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RESUMEN

El trabajo de investigacion analiza como la industria financiera y sus actores
(inversionistas, fondos, bancos, reguladores, etc.) se enfrentan actualmente a la reali-
dad de un cambio tecnologico disruptivo con la introduccién de la tecnologia Blo-
ckchain, que por su naturaleza es comparable a la aparicion de la Internet. De esta
interaccion entre el ecosistema cripto y las finanzas, surgen las criptofinanzas, con la
capacidad de transferir valor sin duplicacion, en forma directa sin intermediarios y
con altos niveles de seguridad y transparencia. De masificarse el uso de los Criptoac-
tivos y las criptofinanzas, pueden generar un draméatico cambio en la forma como se
realizan las transacciones de valor a nivel mundial en el corto tiempo. Existen sofisti-
cados instrumentos de Criptofinanzas incluyendo mecanismos de financiamiento co-
mo las ofertas publicas iniciales de criptomonedas (ICOs) que intentan ser abordados
en este trabajo de investigacion para una mayor comprension académica y profesional
del tema. Se establecio contacto con el objeto de estudio mediante la obtencion de
informacion en medios impresos, digitales y aplicAndose, de igual forma, un trabajo
de campo de tipo explicativo, reflejado por las practicas interactivas que se llevaron a
cabo en materia de operaciones financieras en el ecosistema cripto.

Palabras clave: Criptofinanzas, Fintech, Ecosistema Cripto, Blockchain



INTRODUCCION

Las finanzas y los procesos financieros han sufrido grandes cambios a lo largo
de la historia, adaptandose a cada etapa y generando consigo importantes consecuen-
cias en el apartado politico, juridico, econdmico y social, constituyéndose como un
importante eje para el desarrollo global de la sociedad. En la actualidad, las finanzas
siguen evolucionando a la par con la tecnologia, ampliando cada vez més su capaci-
dad. En medio de todo esto, el universo de los Criptoactivos surge como “ecosiste-
ma” novedoso frente al sistema financiero tradicional, y ha sido recurrente su adop-

cion por este Ultimo debido a los beneficios que genera.

El fenébmeno de los Criptoactivos y, en particular las criptomonedas ha pasado a
ser uno de los mas relevantes de la esfera tecnoldgica actual y, por supuesto en el
ambito comercial y financiero. Entre otras razones, por la rapidez con la que esta lle-
gando a algunos grupos de poblacion, especialmente jovenes, quienes tienen menos

dificultades para adoptar sus nuevos usos Y visualizar sus potenciales bondades.

Las Criptofinanzas emergen como una respuesta a la demanda global de un sis-
tema de intercambio facilitado por herramientas de pago transnacionales, reflejando
un deseo de emancipacion respecto a los actores tradicionales en los circuitos mone-
tarios. Aunque el sistema financiero convencional opera de manera aceptable para la
mayoria de las transacciones, presenta debilidades inherentes a los modelos basados
en la confianza. La naturaleza irreversible de las transacciones se ve comprometida,
ya que las instituciones financieras no pueden eludir la mediacion en ciertas disputas.
Esta necesidad de mediacion incrementa los costos transaccionales, limitando el ta-
mafio minimo viable por operacion y restringe la posibilidad de realizar pequefas

transacciones.

La posibilidad de revertir una transferencia acentla la necesidad de confianza
entre las partes involucradas. Por ende, los usuarios deben ser cautelosos al seleccio-
nar con quienes se relacionan y solicitar informacion adicional que no seria necesaria

en un entorno de transacciones irreversibles.



La actividad financiera y comercial a través de internet ha llegado a depender
casi exclusivamente de las instituciones financieras, las cuales sirven como terceras

partes de confianza, para el procesamiento de los pagos electronicos.

Frente a estas limitaciones, en 2008 se establece un sistema de pagos electroni-
cos fundamentado en pruebas criptograficas en lugar de la confianza, permitiendo a
dos partes interesadas llevar a cabo transacciones directas sin depender de un inter-
mediario confiable. Este innovador sistema dio lugar a la creacion de los Criptoacti-
vos, siendo las criptomonedas la representacion mas famosa de estos y a la tecnologia

subyacente se le denomind blockchain o cadena de bloques.

Las finanzas, como disciplina académica y practica profesional, se han trans-
formado significativamente desde sus inicios, evolucionando hacia un campo multi-
dimensional que abarca una amplia gama de teorias, modelos y aplicaciones. En su
esencia, las finanzas se ocupan del estudio de la gestion del dinero, la inversion y la
financiacién, tanto a nivel individual como organizacional. Este campo no solo se
centra en el andlisis cuantitativo de datos econdmicos, sino que también integra as-

pectos cualitativos que reflejan el comportamiento humano v las dindmicas sociales.

Desde la perspectiva microeconomica, las finanzas exploran como los indivi-
duos y las empresas toman decisiones sobre la asignacion de recursos escasos. Este
enfoque incluye el analisis del riesgo y la rentabilidad, asi como la evaluacion de op-
ciones de inversién en un entorno incierto. La teoria moderna de carteras, por ejem-
plo, proporciona un marco para entender cémo diversificar inversiones para maximi-
zar rendimientos ajustados al riesgo. A nivel macroeconémico, las finanzas se entre-
lazan con politicas monetarias y fiscales que afectan el crecimiento econdémico y la

estabilidad del sistema financiero global.

La interseccion entre finanzas y economia ha dado lugar a diversos postulados
y teorias que buscan explicar los fendmenos observados en los mercados financieros.
El principio del mercado eficiente sugiere que los precios de los activos reflejan toda
la informacion disponible, lo que plantea interrogantes sobre la capacidad de los in-

versores para obtener rendimientos anormales. Sin embargo, investigaciones recientes



en finanzas conductuales han desafiado esta nocion al destacar como factores psico-

l6gicos y emocionales influyen en las decisiones financieras.

El ambito de las finanzas ha experimentado transformaciones significativas en
las ultimas décadas, marcadas por el surgimiento de nuevas tecnologias y paradigmas
econdémicos. Las finanzas tradicionales, que han dominado el panorama economico
durante siglos, se centran en la gestion de activos, la inversion y la asignacion eficien-
te de recursos mediante instituciones bien establecidas como bancos, mercados de
valores y fondos de inversion. Estas finanzas se fundamentan en teorias econdmicas y
modelos matematicos que buscan maximizar el rendimiento mientras minimizan el
riesgo. Sin embargo, la llegada de la denominada criptofinanzas ha desafiado esta
estructura convencional, introduciendo un nuevo conjunto de préacticas financieras

que operan en un marco descentralizado vy digital.

Las finanzas tradicionales se caracterizan por su dependencia de intermediarios
financieros que facilitan las transacciones y garantizan la liquidez en los mercados.
Instituciones como bancos comerciales, bolsas de valores y agencias de calificacion
crediticia desempefian un papel crucial en la intermediacion financiera. A través de
estos canales, los individuos y empresas pueden acceder a créditos, realizar inversio-
nes y gestionar riesgos. La regulacion gubernamental también juega un papel funda-
mental en este ecosistema, estableciendo normas que buscan proteger a los inversores
y garantizar la estabilidad del sistema financiero. En contraposicion, las criptofinan-
zas emergen como una respuesta a las limitaciones percibidas en las finanzas tradi-
cionales. Basadas en tecnologias blockchain, estas innovaciones permiten la creacién
de activos digitales descentralizados que funcionan sin la necesidad de intermedia-
rios. Las criptomonedas, como Bitcoin y Ethereum, representan no solo una nueva
forma de dinero digital, sino también una clase de activos que desafia las nociones
convencionales sobre el valor y la propiedad. Ademas, las plataformas DeFi (finanzas
descentralizadas) han proliferado, ofreciendo servicios financieros como préstamos,

intercambios y seguros sin intermediacion centralizada.



La naturaleza descentralizada de las criptofinanzas plantea interrogantes sobre
la regulacion y la seguridad. A diferencia del sistema financiero tradicional, donde los
organismos reguladores supervisan las instituciones para mitigar riesgos sistémicos y
proteger a los consumidores, el ecosistema cripto opera en gran medida fuera del
marco regulatorio convencional. Esto ha llevado a debates intensos sobre como abor-
dar cuestiones como el lavado de dinero, la proteccion al consumidor y la estabilidad
financiera. Ademas, el fendmeno de las criptofinanzas ha atraido a una nueva genera-
cion de inversores que buscan oportunidades en un mercado volatil en exceso; pero
potencialmente lucrativo. La especulacion en criptomonedas ha llevado a un aumento
significativo en la capitalizacion del mercado digital; sin embargo, esta volatilidad
también ha suscitado preocupaciones sobre burbujas financieras y riesgos asociados
con inversiones no reguladas. Desde una perspectiva académica, el estudio compara-
tivo entre finanzas tradicionales y criptofinanzas ofrece una rica area de investiga-
cién. Las teorias financieras existentes deben ser reevaluadas a la luz del impacto que
tienen las innovaciones tecnoldgicas en el comportamiento del mercado. Por ejemplo,
conceptos como la eficiencia del mercado pueden requerir ajustes para incorporar
dinamicas especificas del entorno cripto. El campo financiero actual se encuentra en
un estado de transformacion radical donde las finanzas tradicionales coexisten con las
criptofinanzas. Este nuevo paradigma no solo desafia los modelos establecidos sino
que también ofrece oportunidades para innovar en la forma en se concibe el dinero, el
valor y la gestion financiera. La comprension profunda de ambas areas es crucial
mientras se transita por este paisaje financiero cada vez mas complejo, pues esta in-
novacion también ha traido consigo desafios regulatorios y éticos que requieren una

atencion cuidadosa por parte de académicos, inversores Yy profesionales del sector.

En tal sentido, con esta investigacion se buscaba conocer y analizar el complejo
y fascinante mundo de las criptofinanzas, las cuales, seguin opinién de Acufia (20022)
apenas estan naciendo en algunos paises y en pleno desarrollo en otros. Considerando
las caracteristicas del presente trabajo, es posible clasificarlo como un estudio de tipo
documental, cuyo nivel de investigacion se encuentra ubicado en el plano descriptivo

y explicativo. Se recurri6 por tanto a fuentes documentales, tanto impresas como



electronicas, con el fin de recabar la informacion adecuada y suficiente para realizar
el analisis requerido. A objeto de dar a conocer el fenomeno de las criptofinanzas, se

han desarrollado tres capitulos, a saber:

El Capitulo I, titulado El Fascinante Mundo de las Finanzas, comienza con una
introduccion sobre las finanzas, destacando su naturaleza como la union entre ciencia
y dinero. A continuacién, se aborda la evolucion de las finanzas, sefialando su naci-
miento como una ciencia estructurada a lo largo del tiempo. Se presentan los objeti-
vos financieros fundamentales que guian las decisiones en este ambito. Posteriormen-
te, se explora el sistema financiero, analizando su estructura y funcién en la economia
moderna. Ademas, se examinan los productos y servicios financieros disponibles,
desglosando las categorias existentes. El capitulo finaliza destacando la importancia
de la informacion financiera para la toma de decisiones informadas en el contexto

financiero.

En el capitulo 11, denominado Aspectos Fundamentales de los Criptoactivos, se
definen y describen las particularidades del ecosistema cripto, iniciando con sus
diferentes concepciones, origen y evolucion, haciendo particular hincapié en la
tecnologia Blockchain y las criptomonedas, las cuales constituyen la més fa-

mosa de sus aplicaciones.

Finalmente, los esfuerzos y avances en materia de Criptofinanzas, son tratados
en el capitulo 111, denominado Criptofinanzas: Simbiosis entre ElI Ecosistema Cripto
y la Industria Financiera. Este apartado inicia presentando la blockchain como una
tecnologia disruptiva que esta transformando la industria financiera. A continuacion,
se examina la evolucion hacia las finanzas colaborativas, destacando el papel de las
Fintech en el rol de catalizadoras de esta transformacion. Se aborda también los crip-
tomercados como el lugar de encuentro entre oferta y demanda, seguido por la popu-
larizacion del trading como un nuevo hobby para muchos. La tokenizacion de activos
se convierte en un tema central, junto con sus ventajas e inconvenientes. Ademas, se
introduce el concepto de contratos inteligentes (smart contracts) y se exploran las

finanzas descentralizadas (DeFi) como una nueva forma de interaccion financiera. El



rol de los brokers en este ecosistema también es expuesto y se analizan los riesgos
financieros asociados a los criptoactivos, desglosando tanto los riesgos inherentes a

estos activos como aquellos que pueden afectar la estabilidad financiera en general.

Finalmente, se puntualizan algunas consideraciones finales o conclusiones,

producto del andlisis efectuado y se listan las referencias consultadas.



CAPITULO |

EL FASCINANTE MUNDO DE LAS FINANZAS




1.1 ¢Qué son las Finanzas?: Unién de la ciencia y el dinero

Las finanzas son un campo amplio que abarca la gestion de los recursos monetarios de
individuos, empresas y organizaciones. En un sentido més profundo, las finanzas se ocupan
de cdmo se generan, gastan, invierten y administran los recursos financieros. Este campo
incluye aspectos como la contabilidad, la economia, la planificacion financiera, la gestion de

riesgos, la valoracién de activos, entre otros.

Benjamin Graham (2022) considerado uno de los padres del analisis de valores y men-
tor de Warren Buffett, define las finanzas como "la ciencia que describe la gestion del dine-

ro". Para Graham, las finanzas van mas alld de simplemente manejar el dinero; implican
comprender como se generan los ingresos, como se gastan, cOmo se invierten y como se
administran de manera efectiva para lograr los objetivos financieros deseados. Esta defini-
cion destaca la importancia de la gestion inteligente y estratégica de los recursos financieros

en todos los aspectos de la vida, ya sea a nivel personal o empresarial.

En el ambito empresarial, las finanzas juegan un papel crucial en la toma de decisiones
estratégicas. Los profesionales financieros analizan datos histdricos y proyecciones futuras
para evaluar el rendimiento financiero de una empresa y determinar la mejor manera de

asignar recursos para maximizar el valor para los accionistas.

Ademés, las finanzas personales son igualmente importantes. Comprender conceptos
como presupuesto, ahorro, inversién y gestion del crédito es fundamental para alcanzar me-
tas financieras a corto y largo plazo. La educacion financiera es clave para tomar decisiones

informadas sobre el manejo del dinero de manera efectiva.

En un contexto mas amplio, las finanzas también se relacionan con aspectos macro-
econémicos como politicas monetarias, mercados financieros internacionales y desarrollo
econdmico. La interconexién entre todos estos elementos hace que las finanzas sean un
campo dinamico y en constante evolucion. Son mucho mas que nimeros y transacciones;
son el corazdn de cédmo se manejan los recursos econdmicos a nivel individual, empresarial
y global. Dominar los principios financieros puede marcar la diferencia entre el éxito y el

fracaso en cualquier ambito econdmico.



El campo de las Finanzas esta intimamente ligado con dos antiguas disciplinas, como
son la Economia y la Contabilidad. La Economia aporta los conocimientos para el analisis
del riesgo, la teoria de los precios a partir de la oferta y la demanda y las relaciones de la
empresa con los bancos, los consumidores, los mercados de capitales, el banco central, el

gobierno y otros agentes econdmicos.

Cada vez que el gerente financiero de una empresa toma una decision debe procesar
una cantidad de variables economicas, por ejemplo, el crecimiento del Producto Interno Bru-
to (PBI), la tasa de inflacion, la evolucion del sector donde se desenvuelve la compafia, el
empleo, la tasa de interés, el tipo de cambio, etc. Las Finanzas estan ligadas a la economia
por el principio de la escasez (Gitman, 2012). Todos, desde los individuos hasta las grandes
corporaciones, de una forma u otra, administran recursos escasos; Y, en general, buscan ha-
cer un uso eficiente de ellos. Si no dispone de dinero suficiente, una persona, seguramente
preferira comprar una vivienda de mediano o pequefio tamafio y se alegrara al adquirir un
automévil menos llamativo (lujoso). De manera similar, al contar con una suma limitada de
dinero, un ejecutivo financiero seleccionara las oportunidades de inversién que generen ma-

yor valor para los accionistas. En ambos escenarios se administra la escasez.

La relacion con la Contabilidad se establece a traves del suministro de datos acerca de
la salud econdmico-financiera de la compafiia, mediante los estados contables. La necesidad
de informacion que tienen los ejecutivos financieros generalmente se satisface a través de
reportes contables que son utilizados como un medio de comunicacion dentro de la empresa.
Las Finanzas son el nexo entre la Economia y la Contabilidad, pues conectan la teoria eco-
nomica con las cifras provistas por los estados financieros, es la unién entre la ciencia y el

dinero.

En el lenguaje cotidiano, el término Finanzas hace referencia al estudio de la circula-
cién del dinero entre los individuos, las empresas y los gobiernos, es decir, las finanzas son
una disciplina que afecta la vida de cada persona u organizacion, debido a que tanto los in-

dividuos, como organizaciones, ganan o perciben dinero y lo gastan o invierten.



Roldan (2017) indica que:

Las finanzas corresponden a un area de la economia que estudia la obtencién
y administracién del dinero y el capital, es decir, los recursos financieros. Es-
tudia tanto la obtencion de esos recursos (financiacion), asi como la inversion
y el ahorro de los mismos. (p. 1)

El Economista (s.f.), revista espafiola especializada en economia, finanzas y negocios,
afirma que las finanzas es “el area de la economia que estudia el funcionamiento de los mer-
cados de dinero y capitales, las instituciones que operan en ellos, las politicas de captacion

de recursos, el valor del dinero en el tiempo vy el coste del capital”(p.1).

Las finanzas representan una parte de la economia, que estudia especificamente la ob-
tencion y manejo del dinero, asi como el funcionamiento y comportamiento de los merca-

dos, entre otra gran cantidad de elementos relacionados.

Sevilla (2020) explica que “El dinero es todo aquel activo o bien que generalmente se
acepta como medio de cobro y pago para realizar transacciones” (p. 1). Es decir, es aquel
bien cominmente aceptado a nivel global, que permite realizar transacciones entre indivi-

duos, ya sea para la compra, venta, contratacion de servicios 0 amortizacion de deudas.
Banxio Educa (s.f.), por su parte, expresa que:

En general, el dinero es un conjunto de activos de una economia que las per-
sonas regularmente estan dispuestas a usar como medio de pago para comprar
y vender bienes y servicios. A lo largo de la historia se han utilizado diferen-
tes objetos como dinero. Las piezas de metal como el oro y la plata fueron
usadas ampliamente porque se conservan bien y es facil transportarlos. El oro
y la plata tienen ademés un valor intrinseco, ya que pueden ser usados para
joyeria. Actualmente, es mucho mas frecuente que no tenga valor intrinseco,
como los billetes. Al dinero sin valor intrinseco se le conoce como dinero fi-
duciario. La gente acepta el dinero porque confia en que lo podrd usar en
otras transacciones. (p. 1)

La relacion que guarda las finanzas y el dinero, es bastante estrecha, clara y sencilla de
entender, en pocas palabras, el dinero es ese activo generalmente aceptado y utilizado para
la realizacion de transacciones y las finanzas, corresponden al area de la economia encarga-
da de estudiar el comportamiento de este bien en el mercado, asi como los mejores métodos

para su adquisicion 'y utilizacion.
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El motivo por el cual se suele describir a las finanzas como la union de la ciencia v el
dinero, consiste en que esta area de la economia, estd compuesta por una gran cantidad de
estudios y experimentos que tienen el objetivo de plantear las formas mas efectivas de ad-
quirir y utilizar el dinero segin la realidad que se vive. Todos estos estudios se realizan me-
diante la utilizacion de métodos cientificos y estadisticos, para precisar con la mayor exacti-
tud posible el comportamiento del dinero en un mercado y economia en especifico, por lo
que es importante mencionar, que no todos los resultados son iguales o parecidos, puesto
que estos dependen de una gran cantidad de factores (variables), como el nivel de inflacion,

las actividades economicas prevalecientes de la zona, mercados méas influyentes, etc.

1.2 Evolucién de las finanzas: El nacimiento de una ciencia.

El camino del conocimiento humano describe una espiral sumamente compleja donde
se conforma el ciclo practica-teoria-practica. No hay ciencia que haya dejado de recorrer ese
itinerario, como ocurre con los sistemas de registro, control e informacion sobre los recursos
financieros que han sustentado, a través de los siglos, la actividad productiva y, por ende, la

existencia de la humanidad.
Pérez (2019) manifiesta que:

Las finanzas, ciencia que por excelencia se encarga de entender las causas y
consecuencias de las transacciones financieras, asi como de la maximizacion
del valor de la empresa en el mercado y de la medida de los riesgos en las de-
cisiones empresariales, es un ejemplo vivo de aciertos previos. ES preciso se-
fialar que, en sus inicios, eran una funcion dentro de la contabilidad como
ciencia economica. (p. 1)

La actividad financiera, tuvo su origen desde el primer momento en que se utilizb el
dinero como medida de valor e instrumento de cambio para cualquier tipo de transaccion.
Desde épocas muy remotas, la obtencién de beneficio econdmico ha resultado de gran im-

portancia para el hombre, como medio para garantizar su subsistencia y calidad de vida.

El desarrollo de las finanzas como ciencia se enmarca en tres periodos diferentes, cu-
yas bases tedrico-practicas aun perduran en los programas de investigacion vigentes: el em-

pirico (como parte de la contabilidad se basaba en la captacion empirica de la realidad eco-
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nomica), el clasico o metddico (cuyo inicio lo marca la publicacién de un tratado sobre la
partida doble) y el cientifico (Villareal, 2013).

Espinosa (2007), por su parte expresa que:

La primera etapa en la evolucion histérica de las finanzas se caracterizd por
una investigacion practicamente inexistente en este campo hasta el siglo XIX.
En estos momentos los encargados se dedicaban a llevar los libros de la con-
tabilidad, controlar la teneduria y buscar financiacion cuando fuera necesario.
A partir del siglo XIX es impulsado por el surgimiento de la Revolucién In-
dustrial en Inglaterra a finales del siglo XVIII, comienza a desarrollarse el
llamado Modelo Clésico de la Teoria Econdmica, en manos de los maximos
exponentes de las escuelas: inglesa, de Viena, de Lausana y de Cambridge.
Especial atencion se presta en esta época de “capitalismo salvaje” a las fusio-
nes, emision de obligaciones y acciones Yy a los mercados financieros. (p. 34)

Las finanzas, como tal, no fueron muy tomadas en cuenta en sus primeras etapas, que-
dando opacada por la contabilidad y relegadas a un segundo plano. Es a partir del siglo XIX,
gracias al surgimiento de la Revolucion Industrial, que empiezan a realizarse més estudios
en el area economica y a desarrollarse el modelo clasico de la teoria econdmica, bajo el

manto de los mayores exponentes de la materia de la época en el Reino Unido.

En la primera mitad del siglo XX, especificamente en 1929, se desata una crisis inter-
nacional caracterizada por un ambiente de solidez y estabilidad financieras falso, con au-
mentos del tipo de interés y paralizacion de préstamos. Por esta razdn se desarrollaron estu-
dios encaminados al andlisis de la situacion econdmico financiera de las empresas, enfati-
zando en la liquidez y el crecimiento, o indistintamente sus similares: la supervivencia y el
desarrollo (Espinosa, 2007). A partir de este momento empiezan a surgir los elementos de la
teoria moderna, promoviendo la segunda etapa en la evolucion historica de las finanzas. De
acuerdo a las apreciaciones de Villarreal (2013), se define un nuevo periodo en la historia de

las finanzas, el cual estaba determinado por:

e El asentamiento definitivo y generalizado de la empresa como ente desvinculado de
los propietarios, inflacion con altos y desconocidos grados y la generalizacion de téc-

nicas industriales y comerciales.
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e El avance de las ciencias naturales, empiricas y sociales, que va a aportar nuevas cate-
gorias a las ciencias econdmicas, a partir del estudio e investigacion del desarrollo so-
cial y su interrelacion con los medios de produccion, o sea, con el desarrollo de las
fuerzas productivas.

e El énfasis en el aspecto legal de las fusiones, en la formacion de nuevas empresas y en
los diferentes valores que podian emitir las empresas para financiarse.

e EIl énfasis en las bancarrotas, en las reorganizaciones para obtener liquidez corporativa
y en las regulaciones del mercado de valores que se produjo a finales de la década del

20y en los afios 30.

La necesidad de enfrentar y dar respuesta a las problematicas planteadas por los cita-
dos fendmenos da pie al surgimiento de un sistema de nuevas categorias econdémicas interre-
laciones entre si y nuevos métodos de andlisis; en definitiva, de un sistema conceptual espe-

cifico de las finanzas que le otorga el caracter de ciencia.

La actividad financiera fue inicialmente considerada como parte de las ciencias eco-
nomicas, pero con el incremento de la complejidad de las actividades econdmicas, la fun-
cion financiera fue tomando personalidad propia, al contar con métodos y conocimientos

especificos diferenciados del resto de las actividades de administracion y produccion.

La segunda etapa, reconocida por la cimentacion de la moderna teoria de las finanzas,
que comienza aproximadamente en 1940, se caracteriza por la presupuestacion y el control
del capital y la tesoreria, con la utilizacion de la Investigacion de Operaciones y la Informa-
tica como herramientas (Espinosa, 2007). Un aspecto importante de resaltar, es que esta eta-
pa comienza con una economia de guerra, producto de la reciente, para ese entonces, Se-
gunda Guerra Mundial, donde el andlisis se percibia como descriptivo e institucional, dando
paso posteriormente a un enfoque analitico. Los investigadores de esta época defendian las
ideas relacionadas con la importancia de los flujos o corrientes de cobros y pagos, la admi-
nistracion de fondos ociosos, las decisiones de inversion y su relacion con el financiamiento
y la seleccion de carteras Optimas, haciéndose énfasis y profundizando en el estudio de las

variables relacionadas con presupuestos a corto plazo (Villarreal, 2013).
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La tercera etapa en la evolucion de las finanzas, que se enmarca en el periodo de 1970
a 1990, tuvo como rasgo distintivo el fomento de la teoria moderna, con una expansion y
profundizacion en las pequefias y medianas empresas y su papel en la sociedad. El objetivo
esencial de los financieros en el periodo estaba enfocado a la maximizacion del valor de la
empresa (Espinosa, 2007). En esta etapa, los investigadores prestan especial interés a las
teorias politicas de dividendos, de: agencia, valoracion de opciones y valoracion por arbitra-
je, en el afan de conseguir el objetivo basico, acrecentandose la aplicacion de los avances en

la informacion y las comunicaciones, lo cual dio lugar a una etapa superior.

La cuarta etapa presenta como elemento distintivo a una nueva empresa o ‘“‘empresa
virtual”, se caracteriza por la globalizacion de las finanzas, con excesos especulativos, vola-
tilidad en las tasas de interés e inflacion, variabilidad de los tipos de cambio, incertidumbre
econdmica mundial y problemas éticos en los negocios financieros (Espinosa, 2007). En esta
cuarta etapa, las finanzas toman un papel mucho méas protagonico y se presentan como una
funcion vital y estratégica para el correcto funcionamiento de las empresas, donde se destaca
un programa investigativo matematico o cuantitativo, como herramienta fundamental para
lograr la gestion integrada a corto plazo, con vision interrelacionada con las decisiones de

inversion y de financiamiento a corto y largo plazo.

En el siglo XXI, llamado por muchos como la era del conocimiento, se ven incremen-
tadas las necesidades de informacion y técnicas para proporcionarla (Espinosa, 2007). En la
actualidad, las finanzas no se limitan a describir la practica, sino que es una ciencia que pro-
cura entender las causas y consecuencias de las transacciones financieras, creando un enfo-
que de toma de decisiones enfocado en la consecucion de los objetivos de los distintos parti-
cipantes (Blank, 2010). Las finanzas, como ciencia, continuamente ha tenido que hacer fren-
te a nuevas complejidades: bolsas de valores, liquidez, estructura de capital, nivel de endeu-

damiento, suspension de pago Yy quiebra, entre otros y, mas recientemente, la blockchain.

Desde su surgimiento como ciencia, las finanzas no han dejado de evolucionar para
dar respuesta a los cambios sociales y tecnologicos que han marcado las distintas épocas
historicas. Esta evolucion ha estado caracterizada por la integracion de nuevas teorias, mo-

delos y herramientas que han permitido a los individuos y organizaciones gestionar sus re-
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cursos de manera més eficiente. En el contexto actual, donde la globalizacion y la digitaliza-
cién juegan un papel preponderante, el d&mbito financiero se ha transformado radicalmente.
La ciencia financiera no solo refleja los cambios tecnoldgicos y sociales, sino que también
actla como un motor impulsor de estos cambios. La interrelacién entre tecnologia, regula-

Cion y ética esta redefiniendo el paisaje financiero contemporaneo.

1.3 Los Cuatro Objetivos Financieros

Cuando se habla de finanzas o de objetivos financieros, es normal que se piense en
empresas u organizaciones. Vale la pena acotar, para aclarar, que tales objetivos también
deben ser perseguidos por las personas en su vida personal y, mas adn, por aquellas que pre-
tenden emprender (movimiento de moda en Venezuela) una actividad productiva. Para Me-
jias (2019), la funcién financiera se ejerce con miras a la consecucién de cuatro objetivos:

Rentabilidad, liquidez, solvencia y generar valor (ver Figura No. 1).

Figura No. 1 Los cuatro objetivos financieros.

Los cuatro (4) objetivos financieros

Fuente: Mejias, 2019.

El objetivo de rentabilidad se cumplird al lograr conjugar dos condiciones, que los in-
gresos sean superiores a los egresos y que los activos invertidos para el funcionamiento de la
comparfiia generen un retorno positivo. Indudablemente la primera condicion coadyuva a la

segunda.
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El segundo objetivo, contar con liquidez, se logrard cuando la empresa tenga la posibi-
lidad de cumplir cbmodamente con sus obligaciones a corto plazo (exigible en un lapso me-
nor a un afio). Es decir, que la compafila (0 individuo) con sus recursos disponibles se en-
cuentre en capacidad de pagar en los tiempos pactados compromisos adquiridos con provee-
dores, empleados, el gobierno y otros prestadores de servicios operacionales regulares. Es
factible encontrar empresas que, cumpliendo con la rentabilidad, no cuenten con la liquidez
suficiente. Por ejemplo, a una compafiia que incrementa su rentabilidad con un alto volumen
de ventas y aumenta sus costos al perseguir este incremento de los ingresos, le puede ocurrir

que su recaudo de cartera se deteriore y termine en un estado de iliquidez (sin efectivo).

En la gestion financiera es importante la capacidad de la compafiia para el cumpli-
miento del pago de sus obligaciones crediticias de corto y largo plazo, por tal motivo el ter-
cer objetivo de las finanzas es, precisamente, la solvencia (Mejias, 2019). De manera similar
a lo anterior, es posible encontrar organizaciones que, siendo rentables, al mismo tiempo
sean insolventes. Por ejemplo, una empresa que queriendo crecer, financia en exceso Sus
nuevos proyectos con deuda, razon por la cual es posible que mientras estos alcancen un
flujo de efectivo positivo, el pago o contraprestacion de las deudas contraidas sea requerido
(de acuerdo al cronograma de pagos establecidos para el reembolso del capital y los intere-
ses generados) y no cuente oportunamente con la liquidez necesaria para honrarlo. No es
extrafio encontrar empresas que invierten en proyectos para crecer ain mas en rentabilidad,
pero que por falta de planeacion y prospectiva financiera o, cualquier situacién sobrevenida
como el Covid-19, entran en insolvencia, incumpliendo los pagos de sus compromisos de
financieros.

El cuarto objetivo, generar valor, es cercano a la rentabilidad y con frecuencia se con-
funden. Generar valor, es obtener un retorno lo suficientemente alto en los activos, que
compense adecuadamente el riesgo que asumieron quienes depositaron sus recursos en la
compafiia. Es posible encontrar casos donde empresas que, siendo rentables, no generan
valor. Por ejemplo, el gerente de una compafia se encuentra satisfecho por haber logrado
una utilidad anual de Bs. 200.000,00. Se podria afirmar que, al ser la utilidad positiva se

cumplié con el objetivo de rentabilidad. Sin embargo, los socios pueden encontrarse poco
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satisfechos pues invirtieron Bs. 20.000.000,00 con una expectativa de retorno de 10% anual,
es decir, Bs. 2.000.000,00. En este escenario, la pirrica rentabilidad real fue de solamente un
1% anual (200.000/2.000.000*100), es decir, la empresa es rentable; pero no generd valor,
al fallar en obtener un retorno lo suficientemente alto para que los accionistas estén satisfe-
chos basado en el riesgo asumido.

La gestion financiera se erige como un pilar fundamental no solo para el éxito de las
empresas, sino también para la estabilidad financiera personal, Los cuatro objetivos finan-
cieros delineados por Mejias (2019) —rentabilidad, liquidez, solvencia y generacion de va-
lor— son interdependientes y deben ser considerados de manera integral con miras a lograr

un desempefio sostenible.

1.4 Sistemas y Finanzas: El Sistema Financiero

En toda economia existen empresas, particulares y organismos publicos cuyos gastos,
en determinado periodo, superan a sus ingresos; por ello se les denomina unidades econémi-
cas con déficit. Otras, en cambio, obtienen unos ingresos mayores que los gastos que van a
efectuar en una época concreta; a éstas son conocidas como unidades econémicas con supe-
ravit. La funcion del sistema financiero consiste en canalizar el ahorro que generan las uni-
dades econdémicas con superavit hacia el gasto de las unidades econdmicas con déficit. Este

gasto puede materializarse en inversiones o en actividades orientadas al consumo.

El sistema financiero es el marco institucional que aglutina el conjunto de institucio-
nes, agentes, activos, mercados y relaciones existentes cuya finalidad es transmitir recursos
financieros procedentes de las unidades econdmicas excedentarias (oferentes) a las unidades

econdmicas deficitarias (demandantes).

Lopez y Sebastian (2010) definen un sistema financiero como un conjunto de institu-
ciones, instrumentos y mercados a través de los cuales se canaliza el ahorro hacia la inver-
sion. En este contexto tendran un papel muy importante los intermediarios financieros cuya
funcion principal sera fomentar el trasvase del ahorro hacia la inversion, teniendo en cuenta

las distintas motivaciones Yy necesidades financieras de ahorradores e inversores.
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Los componentes esenciales de un sistema financiero, hacen posible el flujo de dinero
y capital en la economia de un pais y el mundo. Estos elementos son: Los agentes financie-
ros, los activos o instrumentos financieros y los mercados financieros (Lopez y Sebastian,
2010).

Los agentes financieros constituyen el elemento personal del sistema financiero, y esta
representado por las unidades econdémicas con déficit y superdvit de recursos financieros y
las entidades cuya finalidad es ponerlos en contacto. El sistema financiero, por medio de las
entidades que actlan como intermediarios, pone en contacto unidades econdmicas con supe-

ravit de fondos (ahorradores) y unidades econdmicas con déficit de fondos (inversores)

Los intermediarios financieros canalizan los recursos de un agente que ahorra y los
traspasan a otro que los necesita, con un compromiso de repago. La necesidad de un inter-
mediario surge de los problemas de informacion e incentivos inherentes a este traspaso. Los
intermediarios agregan valor, al permitir que los acreedores (por ejemplo, depositantes en el
caso de los bancos) puedan delegar el costo de monitoreo de los proyectos a financiar en un
tercero experto (Gorton y Pennacchi, 1990). Aun mas, los intermediarios, al concentrar mu-
chos acreedores y muchos deudores, minimizan este tipo de costos aprovechando economias

de escala en sus operaciones.

Los activos o instrumentos financieros configuran la formalizacion del intercambio de
recursos financieros. Los activos y pasivos son los productos financieros que emiten las uni-
dades econdémicas con déficit y adquieren quienes tienen fondos excedentarios con el fin de
invertir sus ahorros. Estos productos se colocan y adquieren en mercados, donde intervienen
diversas instituciones financieras que actdan con libertad, aunque dentro del marco normati-
vo establecido por los poderes publicos y bajo el control de instituciones y autoridades com-

petentes.

Los mercados financieros son definidos como el punto de encuentro (geograficamente
definido o no) entre vendedores y compradores de bienes y servicios (Mejias, 2019). Un
mercado financiero es el marco de negociacion, determinacién del precio y contratacion

entre demandantes y oferentes de recursos financieros instrumentados por medio de activos
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financieros. En resumidas cuentas, éste se erige como el elemento formal del sistema finan-

ciero. En el marco de esta definicion es posible deducir varios elementos cardinales:

e Es irrelevante que el mercado se constituya en un espacio fisico o geogréfico diferen-
ciado, pues en la actualidad, la contratacion de activos financieros se hace de manera
digital.

e Los recursos financieros se instrumentan por medio de activos financieros que repre-
sentan derechos de cobro frente a terceros.

e El mercado sirve como “puente” para poner en contacto a compradores y vendedores
de activos financieros, asi oferentes y demandantes pueden manifestar y materializar
sus deseos de compraventa de activos.

e El fin perseguido por el mercado es la contratacién y, al respecto, juega un papel fun-
damental la determinacion del precio de intercambio.

e Un mercado financiero desarrollado debe garantizar liquidez a los contratantes, es de-
cir, ha de ofrecer la posibilidad rapida de inversion o desinversion en los activos con-

tratados.

El sistema financiero desempefia un papel fundamental en la economia por diversas
razones esenciales. En primer lugar, facilita la eficiente asignacion de recursos al vincular a
aquellos con excedentes de fondos con quienes requieren financiamiento para sus proyectos
e inversiones. Esto impulsa el crecimiento economico al dirigir el ahorro hacia sectores pro-
ductivos, fomentando la innovacién, generando empleo y promoviendo el desarrollo de in-

fraestructuras.

Adicionalmente, el sistema financiero brinda liquidez y flexibilidad tanto a individuos
como a empresas, mediante la oferta de instrumentos financieros que permiten gestionar el
riesgo. La posibilidad de acceder a préstamos, cuentas de ahorro e inversiones en diversos
activos contribuye a mitigar incertidumbres y afrontar imprevistos, estimulando asi la acti-

vidad econdmica y promoviendo la estabilidad financiera.

La estabilidad y el adecuado funcionamiento del sistema financiero son cruciales para

mantener la confianza de los participantes y proteger a los consumidores. La implementa-
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cion de regulaciones efectivas y una supervision adecuada resultan fundamentales para pre-
venir crisis financieras, asegurar la transparencia de los mercados y garantizar que las insti-

tuciones financieras operen de manera responsable y ética.

1.5 Productos y Servicios Financieros

Los productos financieros son instrumentos negociables que representan un valor mo-
netario y se utilizan para la gestion, inversion y proteccion de activos financieros. Estos ins-
trumentos pueden ser de naturaleza diversa, como acciones, bonos, derivados, fondos de
inversion, seguros, entre otros. Su disefio y estructura estan orientados a satisfacer las nece-
sidades especificas de inversion, ahorro o cobertura de riesgos de los agentes econdmicos
(individuos, empresas y gobiernos). La diversificacion de productos financieros permite a
los inversionistas construir carteras adecuadas a sus objetivos y perfil de riesgo. Su funcion
principal es facilitar la inversion, el ahorro, la financiacion y la proteccion contra eventos
inesperados (Blank, 2010).

Las posibilidades que en la actualidad se abren ante cualquier inversor a la hora de co-
locar su excedente monetario, con el objetivo de obtener un rendimiento econémico, son
variadas tanto en naturaleza, como en riesgo y rentabilidad. Dichas posibilidades se concre-
tan en los distintos tipos de productos financieros ofertados en el mercado entendiendo, co-
mo tal, todos aquellos instrumentos que las entidades financieras ofertan en el mercado para
satisfacer las necesidades de los consumidores vinculadas con sus niveles de tesoreria 0 sus

necesidades de inversion y financiacion, asi como de prevision (Blank, 2010).

Dentro de los productos financieros se pueden distinguir dos categorias principales:
los de renta fija y los de renta variable. Los productos de renta fija ofrecen pagos periddicos
predeterminados, como bonos o depdsitos a plazo, mientras que los productos de renta va-

riable estan sujetos a fluctuaciones del mercado, como las acciones.

La eleccion de productos financieros adecuados depende de los objetivos financieros
de cada individuo o entidad, asi como de su tolerancia al riesgo. Es fundamental comprender
el funcionamiento y los riesgos asociados a cada producto antes de tomar decisiones de in-

version. De manera general, es posible diferenciar en cinco categorias o clases de productos
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financieros: productos de renta fija, renta variable, fondos de inversion, productos derivados

y productos estructurados (Mejias, 2019).

1.5.1 Productos de Renta Fija.

En lo que respecta a los instrumentos de renta fija, se definen como aquella categoria
de activos cuyo vencimiento estd previamente establecido, fijando una fecha concreta o un
plazo temporal definido, y que ofrecen una rentabilidad especificada en las condiciones de
emision, ligada a un tipo de interés determinado. En términos econdmicos, se trata de prés-
tamos que el inversor confiere a una entidad (publica o privada) obteniendo por ello una
remuneracion previamente pactada. Otorgan a su tenedor un derecho econdmico: el derecho

a percibir el principal o capital mas una remuneracion en forma de intereses (ver Figura 6)

Figura No. 2. Funcionamiento de los Productos de Renta Fija

Entidad publica o privada emite deuda
para conseguir financiacion.

Suscribe Deuda 5
Inversor- Bonion. Pedati Emisor Deuda
Suscriptor Latras sial dasore Empresa o Institucion
Deuda Publica (gobiernos)

Emisor de Deuda ,)aga Cupon
(intereses) al Inversor

Pago de Cupon
(Intereses)

Inversor Emisor

Al Vencimiento el Emisor devuelve
elcapital suscrito al Inversor

Deuda Suscrita:
Inversor Capital inicial Emisor

Fuente: www.bolsapiens.com

Los instrumentos de renta fija se establecen como el tipo de productos més utilizados
por aquellos inversores cuyo perfil es mas conservador y, por tanto, de mayor aversion al
riesgo. La razon estriba en que los mismos rara vez ponen en riesgo la recuperacion de la

inversion inicial.
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En lo que se refiere a productos concretos de renta fija, es posible clasificar los mis-
mos en torno a dos tipos: deuda publica y deuda privada (LOpez y Sebastian, 2010). La deu-
da privada es el conjunto de valores de renta fija emitidos por empresas del sector privado.
La deuda pdblica, tal y como su nombre indica, se compone de valores de renta fija cuya
emision es realizada por un Estado o por Organismos Publicos dependientes de mismo. Este
tipo de productos se caracterizan por tener un alto nivel de liquidez y un bajo riesgo, los mas
usuales dentro de esta categoria son: pagarés, bonos, letras del tesoro y obligaciones. Se
definen como emisiones de deuda de rendimiento explicito, sometidos a un tipo de interés
fijo. La diferencia entre estos productos de renta fija radica en el horizonte temporal de la
inversion: los pagarés y las letras del tesoro son emisiones de deuda con horizonte a corto
plazo (maximo 12 meses), los bonos se emiten a medio plazo (a 3 y 5 afios) y las obligacio-

nes tienen una frontera a largo plazo (10, 15y 30 afios).

Basicamente los pagarés y letras del tesoro tiene la misma configuracion, el primero es
emitido por el sector privado y el segundo pertenece al ambito publico. Son productos a cor-
to plazo. No tienen cupones explicitos, por lo que su rentabilidad (positiva 0 negativa) viene
determinada por la diferencia entre el precio al que el inversor (comprador) los adquiere y el
valor (valor nominal) que se recibe al vencimiento o el precio de venta, en caso de vender el

producto antes de su vencimiento.

Los instrumentos o productos financieros de renta fija pueden adquirirse en el merca-
do primario en el momento de la emision, a través de intermediarios financieros que colo-
quen los valores. También se puede comprar otros inversores en el mercado secundario, a

través de entidades financieras autorizadas.

1.5.2 Productos de Renta Variable.

Entre los productos financieros disponibles en la actualidad es necesario hacer refe-

rencia a los activos de renta variable, cuyo mayor exponente son las acciones.

Las acciones se definen como valores mobiliarios representativos de una parte propor-
cional del capital social de una sociedad anénima (Gorton y Pennacchi, 1990). En este senti-

do, las acciones confieren derechos que van mas alla del plano econémico, en términos ge-
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nerales, otorgan derecho a recibir dividendos provenientes de las ganancias de la empresa, a
participar en las decisiones de la empresa y derecho a la informacion relevante sobre la em-

presa.

En tal sentido, invertir en acciones supone convertirse en copropietario de una socie-
dad, en proporcion a la participacion adquirida. El rendimiento de la inversion ira ligado a la
evolucion de la cotizacion de las acciones y al reparto de beneficios de la sociedad. A dife-
rencia de lo que ocurre con los productos clésicos de renta fija, la rentabilidad periddica de

una accién no esta fijada de antemano.

La caracteristica econdmica principal de la renta variable, en general, y de las accio-
nes, en particular, es que la determinacion de la rentabilidad a priori no es posible, pues tan-
to el precio al que podran ser enajenadas en un futuro, como los dividendos que distribuiran

las mismas en el periodo de tenencia, son inciertos.

Los principales riesgos de la renta variable estan vinculados a la incertidumbre sobre

sus rendimientos (Gorton y Pennacchi, 1990):

e Las acciones no tienen una rentabilidad conocida ni predecible.

e El comportamiento de una accion en el pasado no garantiza su evolucion futura.

e La evolucion de la accion no depende solo de la propia empresa, sino tambien de fac-
tores ajenos, como la situacion de la economia, la evolucion de otros mercados, de los
tipos de interés, de la inflacion, etc. Por eso puede ocurrir que algunas compafias con
buenos resultados en sus negocios no vean aumentar su valor en bolsa.

e No tienen plazo de vencimiento, por lo que la inversion solo puede deshacerse me-

diante la venta de las acciones.

1.5.3 Fondos de Inversion

Los fondos de inversion son instrumentos de inversion generalmente dirigidos a pe-
quefios y medianos inversionistas, que tiene por objeto invertir en productos financieros. Es
una sociedad de inversion colectiva donde los participantes reciben mayor rentabilidad por

la suma de sus capitales de lo que percibirian de manera individual.
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Los fondos son administrados por expertos en la materia, con la finalidad de generar

rendimientos a través de la inversion en carteras diversificadas.

Los fondos de inversion de cada pais tienen rasgos que le son idiosincrasicos y, por lo
tanto, no existe una definicion Unica de este instrumento financiero que pueda ser univer-

salmente aplicada.

Para estar en condiciones de cumplir sus funciones, los fondos de inversion de un pais
deben orientarse a cubrir un amplio espectro de actividades a fin de ofrecer la mayor varie-
dad de servicios que el inversor demande. En una situacion éptima, un fondo debe estar en
condiciones de estructurar carteras a medida para cada necesidad, y podria hacerlo indepen-
dientemente del tamafio del inversor. De esta forma el pequefio inversor podria acceder a
productos financieros sofisticados debido al aprovechamiento de la economia de escala, la

cual permitiria reducir a un minimo los costos de transaccién (Blank, 2010).

Los fondos de inversion cuentan con importantes ventajas, en primera instancia la di-
versificacion de cartera al distribuir sus tenencias a través de una amplia variedad de indus-
trias y empresas, reduciendo asi el riesgo. Otro atractivo de los fondos de inversion es la
administracion profesional de tiempo completo. Ademas, el fondo ofrece mejores capacida-
des de inversion que las que poseen los inversionistas individuales y casi todas las inversio-

nes pueden iniciarse con un mddico desembolso de capital.

1.5.4 Productos Derivados

Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor deriva de la evolu-
cion de los precios de otro activo denominado activo subyacente (Blank, 2010). El activo
subyacente puede ser muy variado: una accion, una cesta de acciones, un valor de renta fija,
una divisa, un tipo de interés, un indice bursatil, una materia prima y productos mas sofisti-
cados o incluso la inflacion o los riesgos de crédito (Pindado, 2012). Un derivado es una
contratacion a plazo en la que se establecen todos los detalles en el momento del acuerdo,

mientras que el intercambio efectivo se produce en un momento futuro.

La ventaja de este tipo de instrumentos es que el comprador y vendedor conocen con

certeza la cantidad que se pagard y recibird por el producto en la fecha acordada. Por tanto,
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en general, los productos derivados sirven para trasladar el riesgo de unos agentes (que

desean venderlo) a otros (que quieren adquirirlo) (Pindado, 2012).

Todo inversor asume el llamado riesgo de precio, término que hace referencia la incer-

tidumbre sobre como se movera el precio de un activo:

e Cuando posee el activo y una caida de su valor le produce pérdidas.
e Cuando pospone la adquisicion del activo en espera de que el valor o precio baje; fi-
nalmente, si el precio evoluciona al alza, el inversor tendrd que pagar mas que si lo

hubiera adquirido con anterioridad
Los contratos de derivados permiten manejar el riesgo de precio de dos formas:

e Ayudando a reducirlo en las llamadas operaciones de cobertura, en las que el inversor
ya posee el activo y desea una proteccion frente a los movimientos adversos de los
precios.

e Como una inversion mas, en la que el inversor apuesta por la direccion y amplitud del

recorrido que va a tomar el precio de un activo durante un periodo determinado.

En el ambito de la gestidén del riesgo de precio, es fundamental tener en cuenta una va-
riedad de productos derivados disponibles para coberturas financieras efectivas. Si bien los
futuros y las opciones son los mas populares, hay una amplia gama de instrumentos finan-

cieros que pueden ser utilizados con este propdsito.

Los contratos a futuro, o simplemente futuro, es un acuerdo a plazo, negociado en un
mercado organizado, por el que las partes acuerdan la compraventa de una cantidad concreta
de un valor (activo subyacente) en una fecha futura predeterminada (fecha de liquidacion), a

un precio convenido de antemano (precio de futuro).

Una opcidn es un contrato que otorga a una persona natural o juridica el derecho, pero
no la obligacion, a comprar o vender una determinada cuantia del activo subyacente, a un
precio determinado llamado precio de ejercicio, en un periodo de tiempo estipulado o ven-
cimiento. Las opciones pueden otorgar un derecho de compra (denominada opcion call) o un

derecho de venta (denomina opcidn put).
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1.5.5 Productos Estructurados

Los productos financieros son una muestra del desarrollo y de la importancia que ha
tomado la ingenieria financiera en el mundo actual, debido a las nuevas necesidades y re-

querimientos de los inversionistas por mayores y mejores rentabilidades.

Los productos financieros estructurados pueden definirse como activos financieros de
renta fija ligados a otros instrumentos financieros como los derivados, opciones, futuros,
swaps y contratos a plazos que le brindan al inversionista una proteccion total o parcial del
capital y un retorno variable, vinculado con el desempefio de un indice o un activo de refe-

rencia de menor complejidad (Pindado, 2012).

Dentro del mundo financiero un producto estructurado no es mas que un activo, inte-
grado a su vez por otros activos. Es decir, una combinacion de varios instrumentos financie-
ros que conforman en conjunto un nuevo producto de inversion Unico con caracteristicas
especificas. En general, se trata de paquete Unico e indivisible que consiste en la union de un
producto vinculado a tipos de interés mas un derivado financiero o mas de uno (Blank,
2010).

El objetivo de los productos estructurados es brindar una eficiente combinacion de
rentabilidad y riesgo, formando un nuevo producto de inversion que otorgue una mayor ex-
pectativa de retorno y cubrimiento del capital. Estos instrumentos se han vuelto cada vez
mas populares en los mercados financieros debido a su capacidad para adaptarse a las nece-

sidades y objetivos de inversion de las personas.

Los productos financieros estructurados pueden ser disefiados para ofrecer alcance a
una amplia gama de activos subyacentes, como acciones, bonos, materias primas o incluso
indices bursétiles. Algunos ejemplos comunes incluyen bonos estructurados, fondos de in-
version estructurados y notas estructuradas (Pindado, 2012). La principal caracteristica de
estos es su complejidad y personalizacion. Los emisores pueden ajustar los pagos, venci-
mientos y otros términos para satisfacer las necesidades particulares de los inversores, esto
le permite acceder a estrategias de inversion sofisticadas que de otra manera no estarian dis-

ponibles.
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Los productos financieros estructurados presentan una serie de ventajas y desventajas
que los inversores deben considerar antes de incorporarlos a sus carteras. Entre las ventajas
se encuentra la personalizacion y la flexibilidad. Estos instrumentos pueden adaptarse a las
necesidades especificas de los inversores, permitiéndoles acceder a estrategias de inversion
sofisticadas y diversificar sus carteras de manera mas efectiva. Ademéas, algunos productos
estructurados ofrecen proteccion contra ciertos riesgos del mercado, como la volatilidad o
las fluctuaciones de tipos de interés. Otra ventaja importante es el potencial de rendimiento
superior, al combinar diferentes activos financieros, pueden ofrecer oportunidades de inver-
sion que no estan disponibles a traves de instrumentos tradicionales. Esto puede resultar

atractivo para aquellos inversionistas que buscan maximizar su rentabilidad.

Sin embargo, a la par de los beneficios asociados a los productos financieros estructu-
rados, estos también presentan algunos elementos desfavorables. Una de las principales des-
ventajas es su complejidad. Debido a la naturaleza no estandar de estos instrumentos, pue-
den resultar dificiles de entender para muchos inversores. Esta complejidad puede llevar a
una subestimacion de los riesgos asociados y a una mala toma de decisiones. Otra desventa-
ja es el riesgo, pues suelen estar expuestos a riesgos especificos, como el riesgo de contra-
parte, el riesgo de liquidez y el riesgo operativo. Estos riesgos pueden ser dificiles de cuanti-
ficar y gestionar adecuadamente, lo que puede llevar a pérdidas significativas para los inver-

Sores.

Adicionalmente, la valoracion de los productos financieros estructurados puede ser un
desafio debido a la falta de transparencia en algunos casos. La falta de estandares claros en
la valoracion de estos instrumentos puede dificultar la determinacion del valor justo y au-

mentar la incertidumbre para los inversores.

1.5.6 Servicios Financieros

Los servicios financieros comprenden un conjunto de actividades prestadas por insti-
tuciones financieras para facilitar la intermediacion de recursos financieros entre oferentes y
demandantes. Estas actividades incluyen la intermediacion crediticia, la gestion de inversio-

nes, el asesoramiento financiero, la emision y negociacion de valores, el seguro y la planifi-
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cacion financiera, entre otros (Sanchez, 2016). Los servicios financieros contribuyen al fun-

cionamiento de los mercados financieros y a la asignacion de recursos en la economia.

Los servicios financieros son un componente esencial de cualquier economia moderna,
actuando como facilitadores del intercambio de recursos y capital entre individuos, empresas
e instituciones. Desde la banca tradicional hasta las fintech y las criptomonedas, la diversi-
dad de servicios financieros disponibles refleja la complejidad y la sofisticacion del sistema
financiero actual.

En el contexto historico, los servicios financieros han experimentado transformaciones
significativas a lo largo del tiempo. Desde los primeros intermediarios financieros hasta la
creacion de instituciones financieras globales, como el FMI y el Banco Mundial, la evolu-
cion de los servicios financieros ha estado marcada por innovaciones tecnologicas, cambios

regulatorios y crisis econdmicas que han redefinido el panorama financiero.

La digitalizacion ha sido uno de los principales impulsores de cambio en la industria
financiera en las Ultimas décadas. La adopcidén de tecnologias como la inteligencia artificial,
blockchain y el big data ha revolucionado la prestacion de servicios financieros, permitien-

do una mayor personalizacion, eficiencia operativa y alcance global.

A pesar de los avances tecnoldgicos y la expansién de servicios financieros mas inclu-
sivos, persisten desafios importantes en el sector. La brecha digital, la desigualdad financie-
ra y la volatilidad del mercado son solo algunos de los retos que enfrentan los proveedores

de servicios financieros en la actualidad.

1.6 La informacion financiera

La informacion financiera muestra los recursos de entidades econémicas y en funcion
a ello, sus usuarios toman decisiones de negocio, inversion y operacion en el ambito finan-
ciero, laboral, legal o fiscal. Por lo tanto, es importante que la informacion financiera sea
confiable y util para que la toma de decisiones se realice asertivamente. Adicionalmente, es
fundamental que se establezcan politicas y procedimientos de control interno, que brinden
una seguridad razonable de que el flujo de la operacion garantiza que las transacciones y las
transformaciones internas son registradas oportunamente (Quesada et al., 2001).
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La responsabilidad de la informacion financiera corresponde a la administracion, por
ello es necesario observar el cumplimiento de las politicas y procedimientos de control in-
terno establecidas. Cuando no se cumple plenamente con los controles internos que acom-
pafian la operacion del negocio, se niega la posibilidad de una informacion financiera con-
fiable. Las secuelas se extienden mas aun, pues ademas de afectar negativamente la imagen
corporativa y el ambiente laboral, también crea desconfianza en usuarios® de la informacion

financiera.

La informacion financiera debe cumplir con cuatro principios bésicos para ser consi-
derada de utilidad en el proceso de toma de decisiones: confiabilidad, relevancia, compren-

sibilidad y comparabilidad (Gonzalez, 1992).

Para que una informacion sea realmente confiables debe ser veraz, es decir, capaz de
expresar, con el maximo rigor posible, las caracteristicas béasicas y condiciones de los even-
tos reflejados. La veracidad acredita la confilanza y credibilidad del usuario general en la
informacion. De igual forma, debe existir concordancia entre el contenido de la informacion
financiera y las transacciones, transformaciones internas y eventos que han afectado econé-
micamente a la entidad, a esto se le denomina representatividad (Quesada et al., 2001). La
veracidad requiere también de que la informacién financiera sea objetiva, es decir, se en-
cuentre libre de sesgos, prejuicios 0 que no esté manipulada o distorsionada para beneficio
de algin o algunos grupos o sectores, que puedan perseguir intereses particulares diferentes
a los del usuario general. Asimismo, debe ser verificable o susceptible de ser validada, un
buen sistema de control interno ayuda a que la informacion financiera pueda ser sometida a
comprobacion por cualquier interesado, utilizando para este fin informacion provista por la

entidad o a través de fuentes de informacion externas.

Queda claro que la confiabilidad de la informacion financiera requiere que esta sea ve-

raz, representativa de la realidad, objetiva y verificable. A estos elementos es necesario

1 . . A . . . o .
Los usuarios de la informacion financiera pueden ser internos y externos. Los internos son duefios del capital,

socios, accionistas, directivos y trabajadores. Los usuarios externos suelen ser futuros inversionistas, provee-
dores de capital, acreedores, sistemas financieros, gobierno, etcétera (CINIF, 2009, Normas de Informacién
Financiera A3 «Necesidades de los usuarios y objetivos de los Estados Financieros»).
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agregar que la informacion financiera debe ser suficiente, y contener todos aquellos detalles

que puedan ejercer influencia en la toma de decisiones (Blanco, 2003).

Por su parte, la relevancia es la caracteristica de la informacion financiera de poseer
una utilidad notoria, potencial o real, para los fines perseguidos por los diferentes destinata-
rios de esta. Una informacion es, por tanto, relevante, cuando es susceptible de influir en la
toma de decisiones de los usuarios. La combinacion de confiabilidad y relevancia, persigue
garantizar la utilidad de la informacion financiera. Ambas estan relacionadas de tal manera

que la falta de una de ellas perjudica a la otra.

La comprensibilidad, es una cualidad esencial de la informacion financiera y hace re-
ferencia a que esta se disponga de manera tal de que facilite su entendimiento. Para este
proposito es fundamental que, a su vez, los usuarios generales tengan la capacidad de anali-
zar la informacion financiera, asi como, conocimiento suficiente de las actividades econo-
micas y de los negocios. La informacion acerca de temas complejos que sean relevantes no
debe quedar excluida, sélo porque sea dificil su comprension; en este caso dicha informa-
cion debe complementarse con una revelacion apropiada a través de notas para facilitar su

entendimiento (Gonzalez, 1992).

Para que la informacion financiera sea comparable debe permitir identificar y analizar
las diferencias y similitudes con la informacion de la misma entidad y con la de otras enti-
dades, a lo largo del tiempo. Para lograr esta comparabilidad, la emision de informacion
financiera debe estar apegada a las NIF?, dado que esto favorece sustancialmente su compa-
rabilidad, al generar informacion uniforme en cuanto a estructura, terminologia y criterios de
reconocimiento. Asimismo, la aplicacion del postulado basico de consistencia coadyuva a la

obtencion de informacion financiera comparable.

Una vez adoptado un determinado tratamiento contable, éste debe mantenerse en el
tiempo, en tanto no se altere la naturaleza de la operacion o evento o, en su caso, las bases

que motivaron su eleccion. Sin embargo, si procede un cambio justificado que afecte la

2 Las Normas de Informacion Financiera (NIF) son un conjunto de reglas generales y particulares que regulan
la elaboracion y presentacion de informacion financiera. Su objetivo principal es garantizar la transparencia,
comparabilidad y fiabilidad de la informacidn.
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comparabilidad de la informacién financiera, debe cumplirse para este efecto con lo dispues-

to por las Normas de Informacion Financiera particulares (Blanco, 2003).

Las finanzas y la informacion financiera son pilares fundamentales en el mundo em-
presarial y personal. La informacion financiera proporciona datos claves que permiten a in-
dividuos y organizaciones tomar decisiones informadas sobre como administrar Sus recursos

monetarios de manera eficiente y estratégica.

En el &mbito empresarial, la informacion financiera se convierte en una herramienta
esencial para evaluar el desempefio pasado, presente y futuro de una empresa. A través de
los estados financieros como el balance general, el estado de resultados y el flujo de efecti-
vo, los gerentes y accionistas pueden analizar la salud financiera de la organizacion, identi-

ficar &reas de mejora y tomar decisiones clave para alcanzar sus objetivos comerciales.

Ademés, la informacion financiera también es crucial para los inversores y stakehol-
ders® externos, al brindarles una vision de la situacion econdmica de una empresa y ayudar a

evaluar su viabilidad y potencial de crecimiento a largo plazo.

En el ambito personal, entender la informacion financiera es igualmente importante.
Llevar un registro preciso de los ingresos, gastos, inversiones y ahorros es fundamental para
mantener un equilibrio financiero saludable. La informacion financiera personal permite
establecer metas financieras realistas, crear presupuestos efectivos y tomar decisiones inteli-
gentes sobre cdémo gestionar el dinero para asegurar estabilidad economica a lo largo del
tiempo. Ya sea en el &mbito empresarial o personal, comprender los principios basicos de las
finanzas y saber interpretar la informacion financiera disponible en definitiva empodera para
tomar decisiones inteligentes, alcanzar objetivos financieros y construir un futuro sélido y

prospero.

% El término “stakeholder” designa a todos los grupos de personas interas y externas que se ven directa o
indirectamente afectadas por la actividad de una empresa, que cuentan con sus propias necesidades y expec-
tativas y que, por tanto, ejercen influencia sobre dicha empresa.
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1.7 El andlisis financiero.

El andlisis financiero es una disciplina fundamental en el ambito de la economia y la
gestion empresarial, la cual se centra en la evaluacion de la viabilidad, estabilidad y rentabi-
lidad de una organizacion a través del estudio sistematico de sus estados financieros. Este
proceso no solo implica la interpretacion de datos cuantitativos, sino que también requiere
un enfoque critico que contemple el contexto macroeconémico y microeconémico en el que
opera la entidad. En tal sentido, es pertinente explorar las metodologias més relevantes para
realizar un andlisis financiero exhaustivo, asi como su aplicacién practica en la toma de de-

cisiones estratégicas.

El andlisis financiero pretende por medio de indicadores y metricas evaluar el desem-
pefio de la compafia a la luz del cumplimiento de cuatro objetivos financieros: rentabilidad,

liquidez, solvencia y generacion valor (Bahillo et al., 2019).

Gonzalez (1992) sefiala que el andlisis financiero es un procedimiento mediante el
cual los datos cuantitativos y cualitativos son examinados y cotejados, con acontecimientos
economicos historicos, asi como con eventos actuales que suceden en la entidad. Su proposi-
to consiste en conocer e identificar la situacion real de la empresa, para luego tomar las me-

didas correctivas en caso de ser necesarias.

Entre los miltiples beneficios de esta area de estudio de las finanzas, es posible men-
cionar (Bahillo et al., 2019):

e Valorar en el tiempo la gestion gerencial a la luz del cumplimiento de los cuatro obje-
tivos.

e Realizar recomendaciones para alcanzar los indicadores financieros planteados como
meta.

e Enfocar los esfuerzos de la gerencia en la mejora operacional de los indicadores que
reflejan un comportamiento deficiente.

e Anticipar tendencias de deterioro en la rentabilidad de la empresa.

e Determinar la capacidad de pago de las obligaciones financieras y decidir si aumentar

o reducir el nivel de endeudamiento.
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e Decidir si invertir mas recursos por parte de los socios en la compafiia para apalancar
un crecimiento acelerado.

e El andlisis financiero es necesario para determinar una estrategia de crecimiento soste-
nible.

e Permite estructurar un plan de compensacion variable por resultados.

o Facilita evaluar el desempefio de una linea de negocio especifica en la compafia.

e Permite definir estrategias de reparto de dividendos.

e Es la base de la valoracion de compafiias.

e Esuninsumo para la toma de decisiones en el ejercicio de planeacion estratégica.

e Es la base de la planeacion financiera.

e Provee indicadores de empresas existentes para comparar con proyectos nuevos.

El andlisis financiero se vale de una variedad de herramientas que sirven para exami-
nar los estados financieros, uno de ellos son los llamados indices o ratios financieros. Estos
son relaciones mateméaticas que hacen posible estudiar diferentes aspectos del desempefio
historico de una compafia. El andlisis de la situacion financiera puede extenderse también

hacia el futuro, cuando se consideran los indices de los estados proyectados.
En general, los indices son utilizados para (Lozano, 2020):

e Determinar si el comportamiento de la empresa esta dentro de las pautas esperadas.

e Efectuar comparaciones con la industria 0 con el sector en que se encuentra la empre-
sa, en aquellos casos en los que se cuente con el indice de la industria.

e Los bancos los utilizan a menudo para examinar la “salud” financiera de un cliente.

e Establecer covenants* financieros en las operaciones crediticias, para beneficio de los

acreedores.

Es conveniente acotar que los ratios o razones financieras pueden ser herramientas Uti-
les para el andlisis financiero, pero también tienen limitaciones vy, algunas veces, estas Ulti-

mas pueden ser muy importantes. No se debe olvidar que los indices se construyen a partir

* Un covenant financiero es un compromiso en el que el deudor (de un préstamo, de una emisién de deuda o de
un contrato de financiacidn), se compromete ante el acreedor a mantener su situacion de liquidez, solvencia o
estabilidad financiera, para reducir las posibilidades de impago de dicha deuda.
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de la informacién contable, por lo que son afectados por las distorsiones o manipulaciones
que pudieran existir en la informacion financiera. Por tal motivo, el estudio de la informa-
cion financiera, en general, se debe realizar mediante la aplicacion de tres técnicas: Analisis
vertical, analisis horizontal y andlisis con indices financieros. Antes de aplicar cualquiera de
las técnicas mencionadas, es imprescindible depurar la informacion financiera, mas aun en
aquellos casos donde exista sospecha de que la “cosmética contable” pudiera haber distor-
sionado los datos. Es necesario también, sanear los Estados Financieros de todo rubro que
genere dudas en cuanto a su tratamiento y clasificacion y trasladarlo al concepto que mejor
le corresponda. Esto es absolutamente necesario, pues sino el andlisis podria entrar en un

proceso del tipo "basura entra, basura sale” (Lozano, 2020).

1.7.1 Analisis vertical

El anélisis vertical consiste en determinar la participacion relativa de cada rubro sobre
la categoria comin que los agrupa. Asi, por ejemplo, cada rubro del activo (bancos, inventa-
rios, etc.) representa un porcentaje del activo total (que es la categoria que agrupa todos los
rubros del activo). Con los rubros del pasivo y capital se procede de manera parecida, ex-
presando el porcentaje que representa cada item sobre el total del pasivo mas el patrimonio
neto. La tabla No. 1 muestra el Balance General de una empresa real cuyo nombre fue modi-

ficado.

Tabla No. 1 Balance General Empresa Calicanto C.A.

Calicanto, C.A
Balance General
Al31/12/2023

Fuente: Elaboracion propia

Cuentas

Caja y bancos

Inversiones transitorias
Cuentas por cobrar
Inventarios

Otros activos de corto plazo
Total activo corriente
Activos fijos

Otros activos de largo plazo
Total activo no corriente
Activo total

Deudas comerciales

Otras deudas de corto plazo
Deudas sociales y fiscales
Deudas bancarias

Total pasivo corriente
Deudas bancarias

Otras deudas de largo plazo
Total pasivo no corriente
Pasivo total

Patrimonio neto

Pasivo total + patrimonio neto

Bs.
1.338.156,00
5.155.090,00
9.145.087,00
4.157.134,00

427.675,00
20.223.142,00
9.394.359,00
9.850,00
9.404.209,00
29.627.351,00
4.552.447,00
522.464,00
1.059.020,00
184.148,00
6.318.079,00
9.230,00
790.539,00

799.769,00
7.117.848,00

22.509.503,00
29.627.351,00
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El andlisis porcentual representa una primera mirada sobre la estructura de los activos
y pasivos de la compafila. La tabla No. 2 muestra el Balance General en porcentaje de la

empresa Calicanto, C.A.

Tabla No. 2 Balance General Empresa Calicanto C.A (en porcentaje)

Calicanto, C.A
Balance General
Al31/12/2023

Cuentas Bs. %

Caja y bancos 1.338.156,00 a4,52%
Inversiones transitorias 5.155.090,00 17,40%
Cuentas por cobrar 9.145.087,00 30,87%
Inventarios 4.157.134,00 14,03%
Otros activos de corto plazo 427.675,00 1,44%
Total activo corriente 20.223.142,00 68,26%
Activos fijos 9.394.359,00 31,71%
Otros activos de largo plazo 9.850,00 0,03%
Total activo no corriente 9.404.209,00 31,74%
Activo total 29.627.351,00 100,00%
Deudas comerciales 4.552.447,00 15,37%
Otras deudas de corto plazo 522.464,00 1,76%
Deudas sociales y fiscales 1.059.020,00 3,57%
Deudas bancarias 184.148,00 0,62%
Total pasivo corriente 6.318.079,00 21,33%
Deudas bancarias 9.230,00 0,03%
Otras deudas de largo plazo 790.539,00 2,67%
Total pasivo no corriente 799.769,00 2,70%
Pasivo total 7.117.848,00 24,02%
Patrimonio neto 22.509.503,00 75,98%
Pasivo total + patrimonio neto 29.627.351,00 100,00%

Fuente: Elaboracién propia

En esta instancia, los porcentajes proveen de informacion relacionada con las cuentas
por cobrar y los activos fijos, los cuales representan los rubros més importante del activo,
pues entre ambos suman un poco mas de 62,6% del activo total. Con relacién a las deudas
comerciales (15,37%), se ubican en porcentajes ligeramente superiores a los inventarios
(14%), esto puede indicar que la empresa estd financiando parte de su inventario a traves de
créditos comerciales. Se podria inferir que la empresa esta gestionando su flujo de efectivo
de manera eficiente al retrasar los pagos a proveedores mientras mantiene un nivel adecuado
de inventario para satisfacer la demanda. Es importante profundizar en el analisis, ya que un
desequilibrio  significativo entre las deudas comerciales y el inventario podrian revelar pro-

blemas de liquidez o dificultades en las ventas. Otros elemento a destacar, es la inexistencia
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de deudas financieras (deudas bancarias o préstamos bancarios), un indicador de que los

activos son financiados en su totalidad por capital propio (76%).

La informacion obtenida de andlisis vertical del Balance General de la empresa, debe
ser complementada con el analisis vertical del estado de resultados, pues proporciona una
vision detallada y estructurada de la composicion de los ingresos y gastos de la empresa en
relacion con sus ingresos totales. Esta herramienta es esencial para identificar areas de mejo-
ra, evaluar la rentabilidad y eficiencia operativa, y tomar decisiones financieras informadas.
La Tabla No. 3 muestra el Estado de Resultados de la Empresa Calicanto, C.A., para el pe-
riodo contable comprendido desde el 01/01/2023 hasta el 31/12/2024.

Tabla No. 3 Estado de Resultados Empresa Calicanto C.A.

Calicanto, C.A
Estado de Resultados
Del 01/01/2023 al 31/12/2023

Cuentas Bs.

Ventas 37.515.340
Costo de ventas -24.778.819
Utilidad bruta 12.736.521
Gastos administracion -3.470.454
Gastos comercializacion -3.250.374
Resultado operativo 6.015.693
Gasto Intereses por deudas -96.736
Ingreso Intereses por activos 351.670
Resultado sujeto a impuestos 6.270.627
Impuesto Sobre la Renta -2.188.173
Utilidad neta 4.082.454

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla No. 4 detalla un ejemplo del andlisis vertical del Estado de Resultados de la

Empresa Calicanto, C.A., para el periodo contable comprendido desde el 01/01/2023 hasta
el 31/12/2024.
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Tabla No. 4 Estado de Resultados (porcentual) Empresa Calicanto C.A.

Calicanto, C.A
Estado de Resultados
Del 01/01/2023 al 31/12/2023

Cuentas Bs. %
Ventas 37.515.340 100%
Costo de ventas -24.778.819 -66%
Utilidad bruta 12.736.521 34%
Gastos administracion -3.470.454 -9%
Gastos comercializacion -3.250.374 -9%
Resultado operativo 6.015.693 16%
Gasto Intereses por deudas -96.736 0%
Ingreso Intereses por activos 351.670 1%
Resultado sujeto a impuestos 6.270.627 17%
Impuesto Sobre la Renta -2.188.173 -6%
Utilidad neta 4.082.454 11%

Fuente: Elaboracién propia

Del anélisis financiero vertical realizado con el Estado de resultados de la Empresa

Calicanto C.A., (ver Tabla No. 4) es posible deducir varias conclusiones importantes:

1.

El Costo de ventas representa el 66% de las ventas totales, lo cual puede ser un indica-
dor de la eficiencia en el control de los costos directos relacionados con la produccion
0 adquisicion de bienes.

. La Utilidad bruta en ventas es del 34%, lo que muestra cuanto queda de las ventas

después de cubrir los costos directos, siendo un indicador clave de rentabilidad.

. Los Gastos administracion y Gastos comercializacién representan el 9% cada uno de

las ventas, indicando la proporcion de los gastos operativos en relacion con los ingre-
SOS.

. El Resultado operativo es del 16%, mostrando la rentabilidad antes de considerar in-

tereses e impuestos.

Tanto el Gasto Intereses por deudas es significativamente bajo con respecto a las ven-
tas, demostrando eficiencia en el manejo de las deudas financieras.

El Resultado sujeto a impuestos representa el 17% de las ventas, mostrando la carga
impositiva sobre las ganancias operativas.

El Impuesto Sobre la Renta es del 6%, lo que refleja la contribucién fiscal en relacion
con las ventas.
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8. Finalmente, la Utilidad neta es del 11%, indicando cuanto se retiene como ganancia
neta después de impuestos, dicho porcentaje podria indicar eficiencia en la gestion de
Ccostos y gastos para generar ganancias.

En resumen, este andlisis vertical proporciona una vision detallada de como se distri-
buyen los ingresos y gastos en relacion con las ventas totales, permitiendo evaluar la efi-

ciencia operativa, rentabilidad y estructura financiera de la empresa en cuestion.

1.7.2 Analisis horizontal

El andlisis horizontal permite establecer tendencias para los distintos rubros del Balan-
ce General y del Estado de Resultados, haciendo comparaciones con respecto a un afio de-
terminado. Para que la comparacion resulte procedente, es necesario fijar un “afio base”,
para luego contrastar las cifras de las diferentes partidas con relacion a ellas mismas, respec-
to al afio base. Al observar la tendencia, serd posible establecer si las ventas, y el resto de las
partidas han aumentado o disminuido realmente con relacién al afio base. Continuando con
el ejemplo anterior, la tabla No. 5, muestra los Estados de Resultados Comparativos de la

empresa Calicanto, C.A., los cuales serviran para realizar el analisis horizontal.

Tabla No. 5 Estado de Resultados Comparativos Empresa Calicanto C.A

Calicanto, C.A
Estado de Resultados Comparativos

(en Bs.) (en Bs.)

Cuentas 2022 2023

Ventas 9.432.005,62 37.515.340,00
Costo de ventas -6.489.219,87 -24.778.819,00
Utilidad bruta 2.942.785,75 12.736.521,00
Gastos administracién -745.128,44  -3.470.454,00
Gastos comercializacién -499.896,30  -3.250.374,00
Resultado operativo 1.697.761,01 6.015.693,00
Gasto Intereses por deudas -133.934,48 -96.736,00
Ingreso Intereses por activos 745.128,44 351.670,00
Resultado sujeto a impuestos 2.308.954,98 6.270.627,00
Impuesto Sobre la Renta -785.044,69 -2.132.013,18
utilidad neta 1.523.910,28 4.082.454,00

Fuente: Elaboracién propia.

Cuando se realizan comparaciones con afios diferentes, es importante tener en cuenta

la inflacion. Si las ventas aumentan de un afio a otro, es necesario precisar si se trata de un

38



aumento real proveniente de un aumento en la cantidad de unidades vendidas o corresponde
a precios mas altos a causa de la inflacion. Para determinar el aumento o la disminucion real
es necesario que las cifras, ubicadas en diferentes momentos en el tiempo, sean comparables
entre si, por tanto, es necesario reexpresar las cifras de las partidas en la moneda del afio

elegido como base para la comparacion.

A objeto de recrear un ejemplo real para el caso venezolano se tomaran cifras reales de
inflacion registradas en el pais. El grafico No. 1, muestra la evolucion anual de la tasa de
inflacion en Venezuela desde 2015 hasta el primer trimestre del 2024, estos datos reales

seran utilizados para el analisis horizontal.

Gréafico No. 1 Evolucion de la tasa de inflacién en Venezuela.

Evolucion anual de la tasa de inflacidn en Venezuela desde 2015 hasta 2024

8.000.000%
7.000.000%
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254.949% 235.515% 153.851% 186.542% 2270 0%
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Fuente: Elaboracién propia

Para elegir el afio base en un analisis financiero horizontal, es importante tener en

cuenta algunos factores claves (Lozano, 2020):

e Estabilidad financiera: Se recomienda seleccionar un afio en el que la empresa haya
mantenido una situacion financiera estable, sin fluctuaciones significativas que puedan

afectar la comparacion con otros periodos.
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o Representatividad: El afio base debe ser representativo de la actividad y el desempefio
general de la empresa. Debe reflejar una imagen fiel de su situacion financiera en ese
momento.

e Disponibilidad de datos: Es fundamental que se cuente con informacion financiera
completa y precisa del afio base y de los periodos comparativos para realizar un anali-
sis exhaustivo.

e Contexto econémico: Considerar el contexto econdémico en el que se encontraba la
empresa en el afio base puede ayudar a interpretar mejor las variaciones en los estados

financieros.

Una vez considerados los mencionados factores, se toma como base el afio 2022. En
este periodo la inflacion acumulada alcanz6 la cifra de 305,70% (Banco Central de Vene-
zuela, 2024). Para realizar la comparacion del afio 2023 con el elegido como base (2022), se
requiere saber cual fue el efecto real en las ventas, para esto se deben realizar los célculos
para deflacionar o descontar las cifras del 2023 para reexpresarlas en moneda del 2022, pro-
cediendo de igual forma con todos los rubros de los estados financieros. Por ejemplo, en el

caso de las ventas los calculos serian los siguientes:

Ventas 2023 37.515.340
(1+ 3,057) (1+ 3,057)

Ventas 2023 en Bs. Del 2022 = =Bs. 9.247.064,33

Realizados los calculos, los valores del Estado de Resultados del 2023 quedarian reex-

presados a valores del 2022, tal como se muestran en la Tabla No.5.

Tabla No. 6 Estado de Resultados Comparativos Empresa Calicanto C.A.
El afio 2023 esta reexpresado a valores del 2022.

Calicanto, C.A
Estado de Resultados Comparativos

(en Bs. reexpresado
{(en Bs.) a valores del 2022)

Cuentas 2022 2023
Ventas 9.432.005,62 29.247.064,23
Costo de ventas -6.489.219,87 -6.107.670,45
Utilidad bruta 2.942.785,75 3.139.393,89
Gastos administracion -7145.128,144 -855.423,71
Gastos comercializacion -199.896,30 -801.176,73
Resultado operativo 1.697.761,01 1.482.793. 44
Gasto Intereses por deudas -133.934,48 -23.844,22
Ingreso Intereses por activos TAS5.128,4A4 8286.682,28
Resultado sujeto a impuestos 2.308.9514,98 1.5145.631,50
Impuesto Sobre la Renta -785.0414,69 -525.514,71
Utilidad neta 1.523.910.,.28 1.006.274,09

Fuente: Elaboracién propia.
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La comparacion entre ambos afios, después de la reexpesion, muestra lo siguiente:

e Ventas: Disminucion de Bs. 184.941,29 (9.432.005,62 - 9.247.064,33)

e Costo de Ventas: Disminucion de 381.549,42 (6.489.219,87 - 6.107.670,45)

e Utilidad Bruta: Aumento de 196.608,14 (3.139.393,89 - 2.942.785,75)

e Gastos de Administracion: Aumento de 110.295,27 (855.423,71 - 745.128,44)

e Gastos de Comercializacion: Aumento de 301.280,43 (801.176,73 - 499.896,30)

e Resultado Operativo: Disminucién de 214.967,57 (1.697.761,01 - 1.482.793,44)

e (Gastos por Intereses: Disminucion de 110.090,26 (133.934,48 - 23.844,22)

e Ingresos por Intereses: Disminucién de 658.446,16 (745.128,44 - 86.682,28)

e Resultado Sujeto a Impuestos:
1.545.631,50)

e Utilidad Neta: Disminucion de $51763619(152391028-100627409)

Disminucion de 763.323,48 (2.308.954,98 -

Estos célculos muestran como cada partida ha evolucionado, en términos monetarios,

entre los dos afios analizados.

Tabla No. 7 Estado de Resultados Comparativos Empresa Calicanto C.A.
Muestra diferencia (en tanto por uno) de las partidas.

Calicanto, C.A
Estado de Resultados Comparativos

(en Bs. reexpresado

(en Bs.) a valores del 2022)
Cuentas 2022 2023 2023/2022
Ventas 9.432.005,62 9.247.064,33 0,98
Costo de ventas -6.489.219,87 -6.107.670,45 0,94
Utilidad bruta 2.942.785,75 3.139.393,89 1,07
Gastos administracion -745.128,44 -855.423,71 1,15
Gastos comercializacion -499.896,30 -801.176,73 1,60
Resultado operativo 1.697.761,01 1.482.793,44 0,87
Gasto Intereses por deudas -133.934,48 -23.844,22 0,18
Ingreso Intereses por activos 745.128,44 86.682,28 0,12
Resultado sujeto a impuestos 2.308.954,98 1.545.631,50 0,67
Impuesto Sobre la Renta -785.044,69 -525.514,71 0,67
Utilidad neta 1.523.910,28 1.006.274,09 0,66

Fuente: Elaboracién propia.
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Ademés del andlisis cuantitativo realizado, es importante complementarlo con un ané-
lisis cualitativo para obtener una vision mas completa de la situacion financiera de la empre-
sa en los afios 2022 y 2023.

Sin la reexpresion de las cifras del afio 2023, podria afirmarse que hubo un aumento
significativo en las ventas con respecto al afio anterior. Una vez realizada la reexpresion del
afio 2023 a valores del 2022, la realidad resultante pone de manifiesto una ligera disminu-
cion de Bs. 184.941,29 en las ventas, las cuales pasaron de Bs. 9.432.005,62 a Bs.
9.247.064,33. Esto podria indicar una posible reduccion en la demanda de los productos o
servicios ofrecidos por la empresa, lo cual podria requerir estrategias de marketing adiciona-
les para impulsar las ventas en el futuro. Se debe resaltar que a pesar de la disminucion en
las ventas, la utilidad bruta aumentd, sugiriendo que se logré un manejo eficiente de los cos-
tos de produccion o que hubo un aumento en el margen de beneficio, lo cual es positivo para

la rentabilidad de la empresa.

El aumento en los gastos de administracion y comercializacion puede ser indicador de
que la empresa esta invirtiendo en actividades de administracién y marketing para impulsar
su crecimiento. Es importante que el analista financiero evalle si estos gastos estan gene-
rando el retorno esperado. Aunque hubo una ligera disminucion en el resultado operativo,
este sigue siendo positivo. Es fundamental identificar las razones detrds de esta disminucion,

a fin de tomar medidas correctivas Si es necesario.

Este andlisis cualitativo brinda una perspectiva mas detallada sobre los factores que

podrian estar influyendo en los resultados financieros de la empresa durante estos dos afios.

1.7.3 Analisis con Indices Financieros

El andlisis financiero, a través de las razones, indices o ratios financieros, es una he-
rramienta fundamental para evaluar la salud econdmica y el desempefio de organizaciones.
Estos indices son clave para comprender la situacion econdmica de un negocio y tomar deci-

siones informadas.

Lozano (2020) indica que mediante el analisis financiero se podra conocer la capaci-

dad que tiene una compafila para cumplir con sus obligaciones y generar utilidades, de igual
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manera facilita que el directorio tome decisiones encauzadas a mejorar y reconducir la ges-
tion de los recursos de la organizacion y por ende garantizar que el nivel de cumplimiento de
los objetivos sea el Optimo. Uno de los métodos para ejecutar el analisis financiero con el
cual se pueda determinar si se alcanzaron o no los objetivos organizacionales son las razones
financieras o indices financieros con los cuales se mide el comportamiento y se revelan los

niveles de liquidez, de rentabilidad y de financiamiento en las entidades.

Los indices financieros permiten medir la rentabilidad de una empresa, mostrando Si
estad generando beneficios de manera eficiente. Ademas, ayudan a evaluar la liquidez de la

compariia, es decir, su capacidad para cumplir con sus obligaciones a corto plazo.

El analisis a través de los indices es (til para examinar la estructura de capital de una
empresa, al proporcionar informacion sobre su nivel de endeudamiento y solvencia, aspecto

crucial para entender el riesgo financiero al que se enfrenta la organizacion.

Gonzalez (1992) indica que la finalidad de las ratios es obtener informacion distinta y
adicional a la de las cifras absolutas, a fin de determinar los causantes del aumento o de la

disminucion de los valores econdmicos Yy financieros.

Los indices financieros facilitan la comparacion entre empresas del mismo sector,
permitiendo identificar fortalezas y debilidades relativas. Algunos paises, como Estados
Unidos, cuentan con los llamados indices de la industria, los cuales son herramientas que se
utilizan para medir y comparar el desempefio financiero de empresas dentro de un sector
especifico. Estos indices proporcionan una referencia para evaluar cdmo se esta desempe-
fiando una empresa en comparacion con sus competidores directos en la misma industria.
También son fundamentales para elaborar proyecciones financieras y establecer metas rea-

listas.

Hay varios indices financieros ampliamente utilizados en el andlisis financiero. Algu-

nos de los mas comunes son los siguientes (Bahillo et al., 2019):

e Indice de Liquidez: Este indice mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus

obligaciones a corto plazo. Los dos ratios de liquidez mas comunes son el ratio de li-
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quidez répida (activo circulante menos inventario dividido entre pasivo circulante) y el
ratio de liquidez corriente (activo circulante dividido entre pasivo circulante).

e Indice de Endeudamiento: Indica la proporcion de deuda que tiene una empresa en re-
lacion con su capital propio. Se calcula dividiendo la deuda total entre el patrimonio
neto.

e Margen de Beneficio: Muestra cuanto beneficio obtiene una empresa por cada unidad
vendida. Se calcula dividiendo el beneficio neto entre los ingresos totales.

e Rentabilidad sobre la Inversion (ROI): Mide la eficiencia con la que la empresa esta
utilizando sus activos para generar ganancias. Se calcula dividiendo el beneficio neto
entre el total de activos.

e Indice Precio/Beneficio (P/E): Es un indicador clave para evaluar si una accion esta
sobrevalorada o subvalorada en el mercado bursatil. Se calcula dividiendo el precio

actual de la accion entre las ganancias por accion.

Estos son solo algunos ejemplos de los muchos indices financieros que se utilizan en

el analisis financiero para evaluar el desempefio de una empresa.

Es importante acotar que el tipo de empresa, las practicas contables y la naturaleza del
negocio determinan que no existan estandares generalmente aceptados, cuando se habla de
indices financieros. Algunas condiciones que plantean limites, de caracter general, en el

campo de los indices financieros son las enumeradas a continuacion (Bahillo et al., 2019):

1. Algunas firmas tienen operaciones diversificadas, lo que dificulta una comparacion
significativa con los ratios promedio de la industria.

2. Précticas contables que distorsionan los verdaderos resultados y la verdadera situacion
patrimonial.

3. Con la “cosmética” contable, las compafiias utilizan una cantidad de técnicas para me-
jorar los reportes financieros.

4. En las empresas con negocios estacionales hay dificultades para comparar los estados
financieros, debido a las fluctuaciones de las cuentas durante el afio.

5. La comparacion contra promedios. Los promedios juntan lo mejor y lo peor de la in-

dustria. Lo mejor para el directivo financiero, si desea comparar sus ratios, es hacerlo
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contra el mejor de la industria. Por otra parte, la compafiia no necesariamente deberia
buscar conformar el promedio de la industria, ya que posiblemente haya buenas razo-
nes para apartarse de él.

6. La inflacion distorsiona la informacion financiera, por ejemplo, las inversiones en bie-
nes, gque se registraron a su costo de adquisicion y cuyo precio ha variado con el trans-

curso del tiempo.

1.8 Principios Financieros

Los principios financieros son fundamentos esenciales que rigen el mundo de las fi-
nanzas y son importantes para la toma de decisiones en entornos empresariales y personales.
Estos principios proporcionan un marco sélido para comprender y aplicar conceptos claves

en areas como inversion, gestion financiera, planificacion fiscal y evaluacidn de riesgos.

En el ambito empresarial, los principios financieros guian la forma en que se gestionan
los recursos econdmicos de una organizacion, desde la elaboracion de presupuestos hasta la

evaluacién de proyectos de inversion.

La valoracion de activos, la gestion del capital de trabajo, el andlisis de estados finan-
cieros y la planificacion financiera son areas donde los principios financieros juegan un rol
destacado. La maximizacion del valor para los accionistas, la minimizacién de costos y la
optimizacion de la estructura de capital son objetivos que se persiguen a través de la aplica-

cién rigurosa de estos principios (Gitman, 2012).

En el ambito personal, los principios financieros guian las decisiones relacionadas con
el ahorro, la inversion, la gestion del crédito y la planificacion para el retiro. Conceptos co-
mo el interés compuesto, la diversificacion de cartera, el presupuesto personal y la gestidn
del riesgo son pilares sobre los cuales se construye una salud financiera sélida en un entorno

doméstico.

En un entorno globalizado y altamente dinamico, los principios financieros proporcio-
nan un marco de referencia comin que facilita la comunicacién y el intercambio de infor-
macién entre diferentes actores del mercado. La ética, la diligencia debida y la adaptabilidad

son cualidades que se fomentan a través del respeto a estos preceptos.
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1.8.1 El principio del intercambio entre el riesgo y el rendimiento.

El principio del intercambio entre el riesgo y el rendimiento es un concepto fundamen-
tal en el ambito financiero que establece una relacion directa entre la cantidad de riesgo
asumida y el rendimiento esperado de una inversion (Blank, 2010). En términos simples,
este principio sugiere que, en general, a mayor riesgo asumido, se espera obtener un mayor

rendimiento, Y viceversa.

En un contexto de inversion, el riesgo se refiere a la incertidumbre asociada con los
posibles rendimientos de esta. El riesgo puede manifestarse en forma de volatilidad de los
precios, fluctuaciones del mercado, eventos inesperados o pérdida de capital. Por otro lado,
el rendimiento es la ganancia o pérdida que se obtiene de una inversion en un periodo de-

terminado.

Los inversores enfrentan constantemente decisiones basadas en este principio. Aque-
llos que buscan obtener altos rendimientos estan dispuestos a asumir mayores niveles de
riesgo, ya sea invirtiendo en activos volatiles como acciones de empresas emergentes o par-
ticipando en mercados financieros menos estables, como los criptoactivos. Por el contrario,
quienes prefieren minimizar el riesgo tienden a optar por inversiones mas seguras y estables,
como bonos del gobierno o productos bancarios, aunque con rendimientos significativamen-

te menores.

Es importante destacar que el principio del intercambio entre el riesgo y el rendimien-
to no garantiza resultados especificos, ya que el mercado financiero es inherentemente im-
predecible y puede estar sujeto a mlltiples variables macroecondémicas y eventos inespera-
dos. Por lo tanto, los inversores deben evaluar cuidadosamente sus objetivos financieros,
horizonte temporal y tolerancia al riesgo antes de tomar decisiones de inversion (Mejias,
2019).

1.8.2 Principio de la diversificacion.

El principio de la diversificacion es una estrategia clave en el mundo de las inversio-

nes. Consiste en distribuir las adquisiciones de productos financieros en diferentes tipos de
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activos (acciones, bonos, bienes raices, etc.) y en diferentes sectores de la economia, a fin de

reducir el riesgo.

La idea detras de la diversificacion es evitar concentrar las inversiones en un solo lu-
gar, pues si ese mercado o sector se ve afectado negativamente, la pérdida de dinero seria
significativa. En cambio, al diversificar, si un area de la cartera de inversién no esta rindien-

do bien, es probable que otra u otras lo compensen.

Este principio se basa en la nocidn de que no puedes predecir con certeza cOmo se
comportaran los diferentes activos en el futuro, por lo que es mejor no “poner todos tus hue-
vos en la misma canasta”. Al diversificar, buscas minimizar el riesgo sin renunciar necesa-

riamente a rendimientos potenciales.

Es importante recordar que la diversificacion no garantiza ganancias, ni elimina por
completo el riesgo de pérdida, pero puede coadyuvar a manejar mejor la volatilidad del mer-
cado.

1.8.3 Principio del Valor del Dinero en el Tiempo.

Diferente a otras ramas del conocimiento, en finanzas el tiempo es de especial rele-
vancia y manejo: dos proyectos similares tendran diferente rentabilidad si el segundo tuvo
demoras en el tiempo de entrega. Una inversion en la cual se duplica el dinero sera muy sa-
tisfactoria si se logra en un afio; mas no asi si el tiempo necesario es de cincuenta afios (Me-
jia, 2020).

El principio del valor del dinero en el tiempo es un concepto fundamental en las finan-
zas, este establece que un monto de dinero hoy no es equivalente al mismo monto en el futu-
ro debido a factores como la inflacion, las tasas de interés, la oportunidad de inversion y el
costo de oportunidad asociado (ver Figura No. 3). Esta maxima es clave en la evaluacion de
proyectos de inversion, decisiones financieras corporativas y planificacion financiera perso-

nal.
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Figura No. 3 Factores que afectan el Valor del Dinero en el Tiempo.
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En una economia inflacionaria, con el paso del tiempo los bienes y servicios seran ca-
da vez mas costosos. Queda claro que la cantidad de bienes y servicios que se pueden adqui-
rir en el afio 2024 con dos millones de bolivares varian en cantidad (disminuye) con respecto
a los del 2023. La inflacion es uno de los principales determinantes del valor del dinero en el
tiempo y protegerse de la pérdida de poder adquisitivo que genera, es uno de los principales
objetivos en la mira de un inversionista.

El dinero tiene valor en el tiempo cuando se incorpora la remuneracion necesaria para
compensar el riesgo de que no sea retornado al vencimiento o esta devolucion sea pospuesta.
Entre mas tiempo transcurra, mayor sera el riesgo de que las condiciones externas puedan
cambiar y no sea devuelto el monto (capital més intereses) al terminar el compromiso. Con

algunas contadas excepciones, entre mas largo el plazo, mayor sera la rentabilidad exigida.

En el ambito empresarial, el valor del dinero en el tiempo se aplica a través de herra-
mientas como el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de retorno (TIR), las cuales
permiten evaluar la rentabilidad de proyectos futuros descontando los flujos de efectivo es-
perados a una tasa establecida. Estas herramientas son fundamentales para la toma de deci-
siones de inversion y financiamiento en las organizaciones, pues convierten las cifras ubica-
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das en diferentes momentos en el tiempo en nimeros comparables, al “trasladarlos” a una

fecha 0 momento focal (un momento en comdn en el tiempo) para su cotejo.

El costo de oportunidad constituye otro factor de incidencia en el valor del dinero en el
tiempo. Desde una perspectiva tedrica, este factor permite a los individuos y organizaciones
evaluar de manera mas efectiva sus decisiones financieras, considerando no solo los costos

explicitos, sino también los beneficios implicitos.

Burch & Henry (1974) definen el costo de oportunidad como el ingreso neto generado
por el factor o la inversién en su mejor uso alternativo. En otras palabras, es el resultado que
se ha dejado de obtener por elegir una alternativa entre las mejores disponibles. En la banca
comercial, la variable se relaciona con los mejores rendimientos que se dejan de obtener en

el futuro por la decisién de invertir en otro producto diferente en el presente.

En las finanzas personales, comprender el valor del dinero en el tiempo es esencial pa-
ra planificar la jubilacion, gestionar el patrimonio familiar y tomar decisiones financieras
prudentes. La capacidad de ahorrar e invertir sabiamente hoy puede marcar la diferencia en

el futuro en términos de seguridad financiera y calidad de vida.

La gestion eficaz del valor del dinero en el tiempo implica considerar no solo los as-
pectos cuantitativos, como tasas de interés y flujos de efectivo, sino también factores cuali-
tativos, como el riesgo, la incertidumbre y las preferencias individuales. Es un equilibrio

entre maximizar rendimientos, minimizar riesgos y un agregado de subjetividad.

1.8.4 Mercados de capital eficientes

El principio de mercados de capital eficientes (EMH, por sus siglas en inglés), tal vez
sea el mas dificil de comprender, sobre todo en el ambito latinoamericano, ya que dicho
criterio tiene suposiciones que podrian calificarse de abstractas, pues no se manifiestan de

forma taxativa en estos mercados, a saber (Villareal, 2013):

e Los valores de los activos financieros reflejan toda la informacion disponible y se
ajustan rapidamente a dicha informacion.

e Ningun inversor paga por un activo ni mas ni menos del valor que vale.
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e Los costos de transaccion son bajos.
e Tamafio de mercado de capitales es muy grande.

e Existe un proceso de arbitraje que elimina rapidamente diferencias de precio.

La aplicabilidad de este principio ha sido objeto de mdltiples estudios y criticas. A pe-
sar de su aceptacion tedrica, la presencia de anomalias del mercado, como los efectos de
tamafio y valor, asi como episodios evidentes de burbujas especulativas, sugieren que los
mercados no siempre son tan eficientes como se propone. Sin embargo, proporciona un

marco valioso para entender el comportamiento del mercado y la formacion de precios.

En la practica, los inversores institucionales y los gestores de fondos a menudo utili-
zan estrategias basadas en la premisa del EMH. No obstante, la creciente popularidad del
analisis cuantitativo y el uso de algoritmos han abierto nuevas vias para explorar ineficien-
cias en el mercado. Por lo tanto, aunque la EMH ofrece una base sélida para comprender las
dindmicas del mercado financiero, su aplicabilidad debe ser revisada constantemente a la luz

de nuevas evidencias empiricas y cambios tecnologicos (Bahillo et al., 2019).

1.8.5 El principio del costo de oportunidad.

El principio del costo de oportunidad es un concepto fundamental en el mundo de las
finanzas y la economia. Se basa en la idea de que al tomar una decision, se debe considerar
el beneficio al que se renuncia cuando es elegida una opcion en lugar de otra. En otras pala-

bras, el costo de oportunidad representa el valor de la mejor alternativa no elegida.

Este principio tiene implicaciones significativas en la toma de decisiones tanto en lo
personal como en el entorno empresarial. Por ejemplo, si una empresa decide invertir en un
proyecto A en lugar de un proyecto B, el costo de oportunidad seria el beneficio que se ha-
bria obtenido con el proyecto B. Esta evaluacion ayuda a las empresas a asignar sus recursos

de manera eficiente y a maximizar su valor.

En un contexto de finanzas personales, el costo de oportunidad se refleja en decisiones
cotidianas como elegir entre trabajar horas extras o pasar tiempo con la familia, donde el

costo de oportunidad seria el disfrute y tiempo perdido con los seres queridos. Esta nocion
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invita a reflexionar sobre las decisiones y a considerar no solo los beneficios inmediatos,

sino también lo que se podria estar sacrificando en el proceso.

Cuando se toca lo concerniente al costo de oportunidad, se hace referencia a la segun-
da mejor opcion en riesgo y plazo comparable a la que se esta renunciando. Por ejemplo, si
existe una alternativa con una rentabilidad de 60% en un periodo especifico de tiempo vy el
inversionista si considera que existe una otra opcion de riesgo y plazo comparable del 65%
declinard la primera, convirtiéndose esta en el costo de oportunidad de la inversion o pro-
yecto (Mejia, 2020).

2.8.6 El principio de las ventajas comparativas

El principio de las ventajas comparativas en el campo de las finanzas es fundamental
para entender como se pueden maximizar los beneficios y la eficiencia. Este viejo principio
(David Ricardo afio 1817) fue concebido para el ambito del comercio internacional, es de-
cir, el comercio entre paises, posteriormente fue extrapolado al &mbito empresarial y en esta
instancia mantiene estrecha relacién por su aplicabilidad en el area financiera. A grandes
rasgos y en términos actualizados, el principio sostiene que paises, empresas y personas de-
ben dedicarse a producir aquello sobre lo cual se tiene una ventaja comparativa, es decir, ese
bien y/o servicio en lo que se es mas eficiente, pues se posee la “habilidad” para producirlo a
un costo relativamente menor (Mejia, 2020). Esto conlleva a que los paises se beneficien al

comerciar entre si.

Una analogia puede ser Util a fin de recrear con mayor claridad la idea de las ventajas
comparativas: un economista y a la vez excelente mecandgrafo, incluso mejor que su propia
secretaria, no se dedica a escribir a maquina sus informes en materia econdémica, pues Si
bien escribe mejor con el teclado que su secretaria, prefiere concentrarse en su trabajo de
analisis economico, donde comparativamente tiene una ventaja mucho mayor. Llevado al
terreno de los negocios, una empresa seguramente preferiria subcontratar la distribucion de
sus productos si otra compafiia, en virtud de su especializacion, pudiera prestar el servicio de
forma més eficiente y/o més barata. Los ejemplos se extienden también a la fabricacion de

partes de un producto final, los servicios contables y legales, etc. El principio de las ventajas
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comparativas es un claro principio econdmico que expresa se debe poner énfasis en aquello
en lo que se es mas eficiente, mejorando la asignacion de recursos financieros (Sanchez,
2016).

Es relevante profundizar en como se determinan estas ventajas comparativas en la
practica, considerando factores como la tecnologia disponible, los recursos naturales, el ca-
pital humano y las politicas gubernamentales. Ademéas, es importante analizar como las em-
presas y los gobiernos pueden aprovechar estas ventajas para mejorar su posicion competiti-

va con mira a un mercado global.

En un mundo cada vez mas interconectado, comprender y aplicar el principio de las
ventajas comparativas se vuelve esencial para lograr un crecimiento econdémico sostenible y
equitativo. Asimismo, es necesario examinar criticamente las implicaciones éticas y me-

dioambientales de la especializacion productiva basada en este principio.

1.8.7 El principio del valor de las opciones reales

El principio del valor de las opciones reales es un concepto avanzado que combina la
teoria financiera con la toma de decisiones estratégicas, en un entorno empresarial. A dife-
rencia de las opciones financieras tradicionales, que se basan en activos financieros, las op-
ciones reales se refieren a oportunidades reales de inversion o decisiones estratégicas que
una empresa puede tomar a lo largo del tiempo (Villareal, 2013).

En el contexto de las opciones reales, el valor de una oportunidad de inversion se ase-
meja al valor de una opcién financiera en el sentido de que ofrece la posibilidad, pero no la
obligacion, de tomar ciertos cursos de accién en el futuro. Estas iniciativas pueden incluir
expandir una linea de negocio, abandonar un proyecto con bajo rendimiento, invertir en

nuevas tecnologias o esperar para tomar una decision en un entorno incierto.

El principio del valor de las opciones reales reconoce que las decisiones empresariales
no son estaticas y que el valor de una inversién puede cambiar a lo largo del tiempo debido a
la incertidumbre y la flexibilidad estratégica (Villareal, 2013). Al considerar las opciones

reales, las empresas pueden evaluar no solo el valor actual de una inversion, sino también el
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valor potencial que surge de tener la capacidad de cambiar o ajustar sus estrategias en res-

puesta a eventos futuros esperados e inesperados.

Una opcion real estd presente en un proyecto de inversion cuando existe alguna posibi-
lidad futura de actuacién al conocerse la resolucion de alguna incertidumbre actual. Un
ejemplo tipico son las concesiones petroliferas, el pozo de petrdleo se explotard o no depen-
diendo del precio futuro del petréleo. El disefio de un nuevo producto es también una opcién
real: la empresa tiene la opcion de ampliar instalaciones productivas o de cancelar la distri-
bucion en funcién del crecimiento futuro del mercado. Las inversiones en investigacion y

desarrollo también se deben analizar teniendo en cuenta las opciones reales.

Reiteradamente se le ha achacado a las finanzas la falta de herramientas para valorar
las implicaciones estratégicas de los proyectos de inversion. Antes de utilizarse el principio
de opciones, la mayoria de nuevas inversiones se han realizado basandose Unicamente en
criterios cualitativos de politica de empresa. Los nimeros se hacian después para que diesen
el resultado que deseaba el estratega para apoyar su decision (Villareal, 2013). El principio
de opciones permite la valoracién de las oportunidades estratégicas de los proyectos, a tra-
vés del analisis cuantitativo de las opciones, junto con el analisis cualitativo y estratégico de

la politica de empresa, contribuyen a tomar decisiones méas correctas y racionales.

La aplicacion del principio del valor de las opciones reales implica un anlisis detalla-
do y sofisticado que tiene en cuenta factores como la volatilidad del mercado, la flexibilidad
estratégica, el tiempo y la incertidumbre (Sanchez, 2016). Al incorporar este enfoque en la
toma de decisiones empresariales, las organizaciones pueden mejorar su capacidad para ges-

tionar riesgos, aprovechar oportunidades Yy crear valor a largo plazo.

1.8.8 Principio financiero de los beneficios incrementales.

Este fundamento se refiere a la evaluacion de proyectos o inversiones tomando en
cuenta los beneficios adicionales que se obtienen al realizar dicha inversion, en comparacion

con la situacion actual o con otras alternativas disponibles.

Al considerar los beneficios incrementales en la toma de decisiones financieras, las

empresas pueden tomar decisiones més informadas y maximizar el valor para sus accionis-
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tas. Este enfoque ayuda a priorizar las inversiones que generan mayores beneficios netos y a

optimizar la asignacion de recursos financieros.

En el entorno financiero, es fundamental considerar no solo los costos y beneficios di-
rectos de una inversién, sino también los beneficios incrementales que se generan como re-
sultado de esa inversion (Sanchez, 2016). Estos beneficios adicionales pueden incluir aho-

rros futuros, ingresos adicionales, eficiencias operativas, entre otros.

Mejia (2020) explica que al aplicar el principio de los beneficios incrementales en el
analisis financiero de un proyecto, se busca determinar si la inversion es viable y si generara
un retorno positivo. Esto implica evaluar no solo los costos iniciales de la inversion, sino
también los flujos de efectivo futuros que se derivan de los beneficios incrementales espera-
dos.

Es importante tener en cuenta que los beneficios incrementales pueden variar segin el
proyecto o la inversion analizada. Por lo tanto, es importante realizar un analisis detallado y

exhaustivo para identificar y cuantificar estos beneficios adicionales con la mayor precision.

1.9 Planeacion financiera

La planificacién financiera es una herramienta clave de la gestion financiera que com-
prende y otorga control, mejora el proceso de toma de decisiones, asi como el nivel de logro
de objetivos organizacionales, e incluso personales. La planificacion debe ser una herra-
mienta flexible por su adaptacion a diferentes ambitos y aspectos de la vida empresarial y

personal (Sanchez, 2016).

Lograr que un negocio perdure en el tiempo no es tarea facil, es por ello que los em-
presarios deben ser conscientes de que, ademés de dedicarle grandes esfuerzos y mucho tra-
bajo, es necesario una alta dosis de control de su situacion, control que la planificacion fi-
nanciera puede contribuir a proporcionar debido a que permite implementar medidas e im-
plantar estrategias de forma oportuna, con miras a corregir errores de gestion o enmendar
posibles desviaciones (Villareal, 2013). Detras de estos negocios existe una gran diversidad
de grupos de interés, como proveedores, accionistas, prestamistas, acreedores, colaborado-

res, etc. Todos estos grupos necesitan conocer cOmo se estd sirviendo a sus intereses; esto
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obliga a que se haga necesario realizar una planificacion financiera adecuada, la cual fije las
directrices orientadas a generar valor a través de la implementacion de objetivos financieros

y el andlisis de los estados actuales en relacion con las metas.

Apaza (2017) define a la planificacion financiera como uno de los agentes primordia-
les para alcanzar una correcta gestion de recursos financieros, lo que hace posible que pue-
dan fundamentarse diferentes estrategias con el propoésito de cumplir los objetivos y metas

establecidas con las medidas de control necesarios para su cumplimiento.

En la opinion de Guajardo (2014) el fin esencial de una planeacion financiera es acre-
centar el capital de los socios, de los accionistas 0 duefios de las fuentes generadoras de ri-
quezas. Es por ello que los empresarios, orientados a su razon de negocios, trazan constan-
temente estrategias que les propicien asegurar la sostenibilidad de sus compafiias aumentan-
do su rentabilidad, y con ello su bienestar personal y el de los diversos grupos sociales invo-

lucrados.

La planificacion financiera desempefia un rol esencial en el crecimiento y desarrollo
de una entidad no solo porque predice eventos y anticipa lo que se debe hacer en un futuro,
sino que también permite implementar medidas o mecanismos en el momento adecuado para
corregir errores de gestion y enmendar posibles desviaciones con el fin de cumplir a cabali-

dad las metas y objetivos propuestos al inicio de cada periodo.

Block (et al., 2013) destacan que la planificacion financiera es clave para evaluar la
futura liquidez de la entidad. Para lograrlo, las decisiones que se tomen proyectandose en el
futuro deben ser flexibles y &giles, con el objetivo de minimizar los riesgos. Asimismo, es
fundamental estar preparado para anticiparse a diversas situaciones que puedan surgir en

beneficio del bienestar organizacional y la toma de decisiones futuras.

Guajardo (2014) refiere que se pueden identificar diferentes tipos de planificacion im-
portantes para el éxito empresarial sostenible. Esos son la planificacion financiera y estraté-
gica; a pesar de ello un gran nimero de propietarios y gerentes de empresas estan preocupa-

dos por los resultados financieros, pero desafortunadamente no tienen impacto en la toma de
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decisiones desde la perspectiva financiera en cada una de las fases que intervienen en el pro-

ceso de toma de decisiones.

La planificacion financiera se realiza con base al analisis de datos historicos los cuales
son proporcionados por los estados financieros de cada periodo; es de suma importancia
realizar una constante revision a fin de conocer a fondo la realidad economica y financiera
de la organizacion y asi poder determinar el o los agentes causantes de las ganancias o las
perdidas segun sea el caso y establecer qué tan eficiente es la planificacion y la gestion fi-

nanciera.

Bahillo, Pérez y Escribano (2019) resaltan que el andlisis financiero en la planificacion
se enfoca en verificar si las inversiones realizadas se alinean con los financiamientos obteni-
dos. Ademas, subrayan la importancia de que la entidad tenga una clara estructura econé-
mico-financiera en su estado financiero, lo que garantizard que se cubran con fuentes de
pasivo adecuadas. Asimismo, es fundamental determinar si los objetivos y metas se estan

cumpliendo de manera integral.

Apaza (2017) sefiala que el proceso de planificacion financiera estratégica tiene un
impacto positivo en el desempefio organizacional en las empresas, dado que es un buen pre-
dictor del desempefio organizacional, por lo tanto, conviene dedicar especial atencion a su
elaboracion y desarrollo. Asi mismo es necesario que las organizaciones brinden a sus em-
pleados programas de capacitacion que desarrollen sus habilidades y destrezas para com-
prender y utilizar los planes provistos por la alta gerencia. Los programas de capacitacion no
solo deben proporcionarse a los subordinados, sino también a los propietarios y gerentes

para mejorar su destreza en la elaboracion de planes estratégicos exitosos (Apaza, 2017).

Para Sanchez (2016) la planeacion financiera significa analizar los flujos financieros
de la empresa, hacer proyecciones de las diversas decisiones de inversion, financiamiento y
dividendos, y sopesar los efectos de las distintas alternativas. En el mismo orden de ideas,

sefiala que la planeacidén financiera es un proceso de tres pasos:

e Formulacién: Los planes se pueden generar por medio de un proceso de abajo hacia

arriba o de arriba hacia abajo. Una buena planeacion requiere ambos procesos.
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e Implementacion: En esta fase, se utilizan presupuestos con objetivos especificos, asig-
nacion de recursos y politicas operativas con el fin de determinar las responsabilidades
de cada gerente, quién debe contribuir al cumplimiento de las metas de la empresa.
Considerando que el entorno es dinamico, y que los planes se deben adaptar a las nue-
vas oportunidades y circunstancias, el sistema de calculo del presupuesto debe ser fle-
xible.

e Evaluacion: La empresa compara su desempefio general con el plan financiero y man-

teniendo una continua revision, que le permita realizar correcciones oportunamente.

La interseccién entre la planeacion financiera y la planeacion estratégica constituye un
pilar fundamental para el éxito organizacional en un entorno empresarial cada vez mas com-
plejo y competitivo. La planeacion financiera, centrada en la asignacion eficiente de recur-
sos econdmicos y la proyeccion de flujos de caja, se integra con la planeacion estratégica,
que abarca la formulacion de objetivos a largo plazo y la definicion de las rutas para alcan-
zarlos. Juntas, estas disciplinas no solo permiten a las organizaciones anticipar desafios y
oportunidades, sino que también facilitan la alineacién de sus recursos financieros con su
vision y mision, promoviendo asi un crecimiento sostenible y una ventaja competitiva en el

mercado.

El término de planificacion estratégica se refiere a un grupo de conceptos, procedi-
mientos y herramientas para ayudar a una organizacién a pensar y actuar tacticamente a tra-
vés de un proceso de consenso (Block et al., 2013). La planificacion estratégica es un es-
fuerzo disciplinado para producir decisiones y acciones fundamentales que moldean lo que
la organizacion es, guian lo que hace y demuestran porqué y como lo hace (Rodriguez,
2005).

La planeacion estratégica y la planeacion financiera estan estrechamente relacionadas
en la gestion empresarial. La planeacion estratégica establece los objetivos a largo plazo de
la empresa y los caminos para alcanzarlos, considerando tanto las oportunidades como los
riesgos futuros. Por otro lado, la planeacion financiera se encarga de gestionar los recursos

econdmicos necesarios para ejecutar la estrategia definida.

57



El plan estratégico define el proposito de la organizacion, establece metas realistas y
objetivos consistentes con la mision y la visidn dentro de un marco de tiempo definido e
identifica la capacidad de implementacién de la organizacién. Su enfoque es hacia el futuro,
y su preocupacion principal es la adaptacién al ambiente cambiante (Ruiz, 2022). Cuantos
mas cambios ocurran en el ambiente, mayor sera la necesidad de que se revise el proceso de
planificacion. En la planificacion financiera, las actividades individuales del plan estratégico
son traducidas a cifras financieras para estimar las futuras necesidades econdmicas y anali-

zar los recursos correspondientes para la implementacion del plan estratégico.

En este sentido, la planeacion estratégica proporciona el marco general dentro del cual
se desarrolla la planeacién financiera. Los objetivos estratégicos de la empresa determinan
las necesidades financieras a corto, mediano y largo plazo. La planeacion financiera se en-
carga de identificar como obtener y asignar eficientemente los recursos financieros para

apoyar la ejecucion de la estrategia empresarial.

En la planificacion estratégica, se analizan y evallan los diferentes cursos de accion a
futuro. Estas opciones elegidas se convierten en la base para tomar decisiones en el presente.
Es fundamental identificar de manera sistematica las oportunidades y riesgos futuros, junto
con otros datos relevantes, para que una empresa pueda tomar decisiones mas acertadas en
el presente, aprovechando las oportunidades y minimizando los riesgos. Planear implica

visualizar un futuro deseado y trazar el camino para alcanzarlo.

La importancia de la planificacion estratégica radica en establecer los objetivos a largo
plazo que la empresa desea lograr, sirviendo como guia para desarrollar planes de accion a

mediano vy largo plazo que contribuyan al logro de metas especificas.

Segin Apaza (2017) la estrategia es un plan conscientemente diseflado para abordar
una situacion particular. Las estrategias pueden ser generales al abarcar todos los aspectos
de la empresa y actuar como directrices de accion. La planificacion estratégica se enfoca en
las consecuencias a largo plazo de las decisiones actuales, relacionadas con las decisiones

reales o intencionadas que toma la direccion.
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Apaza (2017) también identifica cinco elementos clave en la planificacion estratégica:

¢ Identificacion de problemas y oportunidades;

e Establecimiento de metas y objetivos;

e Disefio de un proceso para encontrar posibles soluciones;

e Seleccion de la mejor solucion; e

e Implementacion de controles para verificar los resultados obtenidos mediante la plani-

ficacion estratégica.

Para que exista un buen plan financiero es necesario que haya un buen plan general
para la empresa. Por tanto, la calidad de los planes, programas y presupuestos financieros
viene condicionada a la de los demas elementos de planificacién organizacional. En la figura
x1 se observa que la planeacién financiera depende de la planeacion estratégica corporativa.
(Ruiz, 2022) sefiala que ‘el plan financiero es parte integrante de la planificacion empresa-
rial mads amplia. Se halla en multiforme relacion con otros planes parciales, como los de

ventas, produccion, stocks y aprovisionamientos” (p. 35).

Al cumplir con el proceso de la planificacion estratégica y financiera (Figura No. 4),
algunas organizaciones se veran en la necesidad de ajustar sus expectativas para reflejar con
mas precision lo que pueden cumplir. Esto puede incluir la revision del plan estratégico, la
revision de la priorizacion de las actividades, la eliminacion de algunas de ellas o el pospo-
ner algunas actividades. Algunas veces, esto también puede incluir el desarrollo de un plan
de recaudacion. Es imperativo que la organizacion se familiarice con sus necesidades, habi-

lidades y recursos para tomar decisiones informadas acerca del curso de las acciones futuras.

La preparacion de un plan financiero es esencial para determinar la factibilidad del
plan estratégico, permitiendo a la organizacion verificar que los ingresos seran suficientes

para cubrir las proyecciones de gastos por las actividades planeadas.
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Figura No. 4 Planeacion estratégica y planeacion financiera

Planeacion estratégica Planeacion financiera
= Establecimiento de objetivos. Conocer y determinar:
= Se evalda el panorama general de la -
empresa. Y i ;
= Se disefan las estrategias fundamentales. Desempefio Desempeiio Desempeio 3 :
Proyeccion del futuro de la empresa: pasado actual deseado . Estados financieros
- Honzonle._ proceso, presupuesto. I ) = Estado de situacion financiera.
= Modo de financiamiento e inversién, y . = Estado de Resultados.
periodos y fuentes de los mismos. = En aspectos de: liquidez, capital de = Estado de flujo de efectivo.

= Plan de contingencia para posibles
desviaciones.
= Utilizacion de estados financieros pro-forma.

trabajo, inventarios, proyectos de
inversion, estructura de capital.

4

= Dirigido principalmente a la

¥ inversion y al financiamiento.

= Capacidad de: endeudamiento, de venta, v
de compra, de produccién, de cobro. o
= Conformacién del capital. < = Inversion: _ _
= Total de inventarios. « (En qué puedo invertir?
= (ostos. * ;Cudndo?, ;jtasas de interés?

« ;Cudnto debo invertir?

« ;Durante qué lapso invertir? Se hacen proyecciones en:

* Rendimiento. = Corto plazo
v ‘ v [—>| * Presupuesto de flujo de efectivo
a planeacion permite: = Financiamiento: = Largo plazo
* (Cudnto pedir? « Presupuesto de capital.

= Dimensionar ppsnblcs_es(enanos ya , .|+ iCon quién?
enfrentar (contingencias), establecer cursos *7En donde?

¢ ?
de acci6n que ayuden a resolver problemas

: « Tasas de interés, condiciones,
imprevistos.

etcétera.

Fuente: Morales y Morales

1.10 Alfabetizacion, Educacion e Inclusion Financiera: Una tarea de todos.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) define la
alfabetizacion financiera como una combinacion de conciencia, conocimiento, habilidades,
actitudes y comportamientos financieros necesarios para tomar decisiones financieras soli-
das y, en Ultima instancia, lograr el bienestar financiero individual (OCDE, 2020). Debe ser
entendida como el proceso previo a la educacion financiera; alfabetizar significa ensefiar a
leer y escribir (Real Academia Espafiola, 2013), y es precisamente esa capacidad de leer,
escribir y entender qué se dice en términos financieros, lo que se requiere desarrollar y esti-

mular desde etapas tempranas, através de la educacion.

Esta definicion de la alfabetizacion financiera implica que la ciudadania deberia ser

capaz de comprender la economia y se considera un desafio, en el campo de la educacion,
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sentar las bases de la formacion financiera e impulsar su penetracion en el curriculo escolar,
asi como la cultura y ética financiera, promover la proteccion de los consumidores de pro-
ductos financieros e impulsar las finanzas sostenibles o socialmente responsables y la digita-

lizacion financiera (Salas et al., 2021).

Maés allda de que las personas entiendan distintos conceptos asociados a las finanzas
personales o coémo funcionan los distintos elementos que componen la oferta banca-
ria/financiera, lo que se requiere desarrollar en la poblacion es la capacidad de cuestionarse
y desarrollar un punto de vista critico respecto a qué comprar, cuando y en qué gastar, cuan-
do y en qué invertir, la valoracion del concepto de ahorro y el entendimiento de cuando y

por qué tomar o no un crédito.

Alfabetizar en saberes econdmicos y financieros a escolares, constituye un mecanismo
de empoderamiento ciudadano que contribuye a generar una cultura econdmica creciente y
critica en sociedades donde la toma de decisiones acertadas, la correcta administracion de

todo tipo recursos Y la planificacion, son competencias claves para el progreso econémico.

Con la alfabetizacion financiera y la educacion financiera se busca hacer mas com-
prensibles los conceptos econdmicos y ayudar a tomar decisiones econdmicas responsables.
Conceptos como la gestién presupuestaria, los gastos, los impuestos, el ahorro, los métodos
de pago, el funcionamiento de los bancos, el consumo inteligente, los préstamos o la finan-
ciacion son clave para ayudar a desarrollar la mentalidad emprendedora y la formacion em-

presarial (Salas et al., 2021).

La alfabetizacion y la educacion financiera se perfilan como herramientas esenciales
para mejorar los niveles de inclusion financiera de hogares y empresas, sobre todo en con-
textos en los que el acceso a financiacion esta marcado por la informalidad y por la depen-
dencia de instrumentos que rozan, o incluso se sitdan, en la ilegalidad y que, ademas, gene-
ran unos costos dificiles de asumir, provocando situaciones de violencia y aumento en el

riesgo de pobreza (Abad y Gonzalez, 2019).

La alfabetizacion financiera y la educacion financiera conforman un prefacio vital para

lograr la inclusion financiera, definida como el proceso que asegura la disponibilidad del
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sistema financiero formal a cualquier persona dentro de la economia (Asamblea General de
las Naciones Unidas, 2021). Es decir la posibilidad de que todos los individuos y empresas
tengan acceso a los servicios financieros de manera equitativa y sin discriminacion. En un
mundo cada vez mas globalizado y digitalizado, la inclusion financiera se vuelve fundamen-
tal para promover el desarrollo econdmico y social de las comunidades; mientras que la ex-

clusién financiera constituye un freno al desarrollo regional.

Con respecto a la inclusion financiera, el Banco de Desarrollo de América (2013)
afirma que:
En América Latina la inclusién financiera es un concepto multidimensional
que incluye un mejor acceso, mejores productos y servicios, y un mejor uso.
Sin embargo, un mejor acceso y mejores alternativas no se traducen automa-
ticamente en un uso més efectivo. La educacion financiera es un elemento
clave para optimizar la inclusion financiera, ya que, ademas de facilitar el uso
eficaz de los productos financieros, puede ayudar a las personas a desarrollar
las habilidades para adquirir y seleccionar los productos que més se adeclen a
sus necesidades y, ademas, empoderarlas para ejercer sus derechos y respon-
sabilidades como consumidores financieros” (La educacion financiera en

América Latina y el Caribe, situacion actual y perspectivas, Banco de Desa-
rrollo de América Latina, 2013)

Para lograr una inclusién financiera efectiva, es necesario que existan politicas publi-
cas que fomenten la educacion financiera desde temprana edad, garantizando que las perso-
nas adquieran las habilidades necesarias para gestionar sus recursos de manera adecuada.
Asimismo, es fundamental que se promueva la bancarizacion de la poblacion, facilitando el

acceso a servicios como cuentas de ahorro, créditos y seguros.

El Global Findex, en un informe publicado en 2017 por el Banco Mundial, expone que
alrededor de 1.700 millones de adultos alrededor del mundo siguen sin poseer una cuenta en
una institucion financiera o de un proveedor de dinero movil. En 2014 esa cifra era de 2.000
millones. El informe muestra que 515 millones de adultos alrededor del mundo abrieron una
cuenta en una institucion financiera o a través de un proveedor de dinero movil entre 2014 y
2017. Esto significa que el 69 % de los adultos (a escala mundial) ahora tienen una cuenta,
en comparacion con el 62 % del 2014 y el 51 % del 2011 (ver Figura No. 5). En economias

de altos ingresos, el 94 % de los adultos tienen una cuenta; en economias en desarrollo, el
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63%. El mismo informe, Global Findex reporta que dos tercios de las personas no bancari-

zadas tienen teléfonos moviles.

Figura No. 5 Porcentaje de adultos con cuentas bancarias

Hoy, el 69 % de los adultos del mundo tienen una cuenta
Adultos con una cuenta (%), 2017

~,

t‘\,,
4

Fuente: Base de datos Global Findex

En las economias desarrolladas el 82% de los adultos tiene tanto un teléfono movil
como acceso a Internet, un indicador de que probablemente tengan acceso a pagos por telé-
fono movil o en linea basados en aplicaciones. En las economias en desarrollo solo el 40%
de los adultos propietarios de teléfonos moviles tienen acceso a ambas tecnologias, lo cual

para el porcentaje restante, resulta en un impedimento para el acceso financiero digital.

Para Pérez y Titelman (2018), en un documento publicado por la CEPAL, con respeto

a la inclusién financiera expresan:

Segun las definiciones mas recientes, la inclusion financiera tiene tres dimen-
siones: acceso, uso y calidad. El acceso significa la posibilidad de usar los
servicios y los productos de las instituciones del sistema financiero formal o
la facilidad con la cual los individuos pueden acceder a los servicios y pro-
ductos financieros disponibles en las instituciones formales. El uso se refiere
a la utilizacion efectiva de los productos financieros, en cuanto a regularidad
y frecuencia, asi como también al objetivo con el que se usa el sistema finan-
ciero. Finalmente, la calidad se especifica en términos de las caracteristicas
del acceso y el uso (calidad y efectividad). Esto incluye una variedad de te-
mas, como la adaptabilidad del producto a las necesidades del cliente, la va-
riedad de los servicios financieros, la regulacion y la supervision de los pro-
ductos, y la regulacion vy la proteccion del consumidor, entre otros.
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La vision de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre
la inclusion financiera enfatiza el aspecto productivo de esta, tanto a nivel de las personas
como de las empresas. En este sentido, promover la inclusion financiera representa una poli-
tica de insercion productiva que, por una parte, engloba todos los esfuerzos e iniciativas
orientados a brindar acceso a los servicios financieros formales a quienes carecen de él vy,
por otra, abarca la mejora y el perfeccionamiento del uso que los agentes hacen del sistema
financiero, en particular las unidades productivas como las pymes, que ya forman parte del
circuito financiero formal (CEPAL, 2018).

Tener acceso a una cuenta de transacciones es un primer paso hacia una mayor inclu-
sion financiera, ya que permite a las personas guardar dinero, y enviar y recibir pagos. Una
cuenta de transacciones también sirve como via de acceso a otros servicios financieros. Por
ello, garantizar que las personas en todo el mundo tengan acceso a una sigue siendo un cla-
mor de interés mundial. El acceso a servicios financieros facilita la vida diaria y ayuda a
familias y empresas a planificar, desde objetivos a largo plazo, hasta emergencias inespera-
das. Como titulares de cuentas, es mas probable que las personas usen otros servicios finan-
cieros, como el credito y los seguros, para iniciar y ampliar negocios, invertir en educacion o
salud, administrar riesgos y superar conmociones financieras, lo que puede mejorar la cali-

dad general de sus vidas.

La reciente crisis del COVID-19 reforz6 la necesidad de aumentar la inclusion finan-
ciera digital, esta implica el uso de medios digitales que reducen los costos para proporcio-
nar a las poblaciones (actualmente desatendidas Yy excluidas del sector financiero) diversos
servicios financieros formales adaptados a sus necesidades. Estos servicios se pueden prestar
de manera responsable a un costo asequible para los clientes y sostenible para los proveedo-

res.

Desde 2010, mas de 55 naciones han firmado compromisos relacionados con la inclu-
sion financiera y mas de 60 paises han implementado o se encuentran elaborando una estra-
tegia nacional sobre el tema. Los paises, donde se han registrado los mayores avances hacia

la inclusion financiera, han hecho lo siguiente (Banco Mundial, 2022):
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o Aplicar politicas a escala, como la identificacion digital universal (India y las cuentas
Aadhaar’/JDY), beneficiando a més de 1200 millones de personas.

o Aprovechar los pagos del Gobierno. (por ejemplo, el 35 % de los adultos de los paises
de ingreso bajo que reciben un pago gubernamental abrié su primera cuenta financiera
para este fin).

o Promover el crecimiento de los servicios financieros maviles.

« Recibir con benepléacito los nuevos modelos de negocios, como la utilizacion de los
datos del comercio electrénico para fines de inclusion financiera.

o Adoptar un enfoque estratégico formulando una estrategia nacional de inclusion finan-
ciera que reune a diversas partes interesadas, como los entes reguladores financieros,
las empresas de telecomunicaciones, los érganos que regulan la competencia y los mi-
nisterios de educacion.

« Prestar atencion a la proteccion del consumidor y la capacidad financiera para promo-

ver servicios financieros responsables y sostenibles.

En un contexto donde la tecnologia juega un papel cada vez mas relevante, es crucial
impulsar la inclusion financiera digital, asegurando que todas las personas tengan acceso a
servicios financieros a través de plataformas electronicas seguras y faciles de usar. Esto no
solo facilita las transacciones cotidianas, sino que también abre nuevas oportunidades de

negocio Yy crecimiento econdmico.

1.11 Cisnes Negros y finanzas

La teoria del cisne negro es una metafora que ilustra un evento imprevisto con un im-
pacto significativo. Fue formulada por el filosofo e investigador libanés Nassim Nicholas
Taleb en 2008, aunque su raiz se remonta al siglo XVII. En esa época, los primeros explora-

dores europeos que llegaron a Australia se toparon con una especie de cisnes de plumaje

® Aadhaar es un namero de identificacion emitido por el gobierno de la India que recoge datos personales
y biométricos (huella dactilar y e iris) de los residentes de este pais. Es probablemente el mayor sistema
de identificacion biométrica del mundo. En agosto de 2020 mas de 1.260.000.000 de residentes en la
India contaban con su nimero de Aadhaar, lo que equivale a mas de un 90% de la poblacion de este
pais.
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negro. Hasta entonces, se pensaba que todos los cisnes eran blancos, y este descubrimiento
sorpresivo transformd por completo la vision que se tenia en aquel momento. Se cre6 un
nuevo paradigma, en el que los cisnes negros existian y ademéas eran comunes. Con este
suceso se demostraba que aquello que en era imposible podia suceder en cualquier momen-
to. Taleb utilizd este ejemplo para argumentar que todos los andlisis econdmicos, que se
fundamentan en el estudio del pasado (0 lo conocido) para anticipar el futuro, seran even-

tualmente desafiados por un cisne negro.

El concepto cisne negro ha sido aplicado més tarde a la economia por parte del mate-
matico Nassim Nicholas Taleb, definiendo el cisne negro como un evento totalmente ines-
perado e impredecible que tiene un gran impacto en la economia y es racionalizado de for-
ma retrospectiva. Siendo “condicion sine qua non” que un evento retna estos tres requisitos

para considerarse cisne negro (Alameda, 2019).

La globalizacion y la interconexion de los mercados han amplificado el alcance y la
velocidad con que los cisnes negros pueden afectar a economias enteras. La crisis financiera
de 2008, la guerra en Ucrania, la pandemia de COVID-19, el Brexit y el surgimiento de In-
ternet pueden parecer, a primera vista, fendbmenos desconectados entre si. Sin embargo,
comparten una caracteristica fundamental: todos ellos son ejemplos de cisnes negros. Estos
eventos son excepcionales e imprevistos, y han tenido repercusiones significativas tanto en
el ambito econémico como en el politico, afectando no solo a las naciones involucradas,

sino también al escenario global en su totalidad.

Los cisnes negros, han llevado a un reconocimiento creciente de que la volatilidad del
mercado no es solo una cuestion de fluctuaciones predecibles, sino que también incluye

riesgos extremos que escapan a las previsiones tradicionales.

Estos eventos son dificiles, si no imposibles, de predecir debido a su naturaleza
inusual y a menudo estdn mal modelados por los analistas financieros. Su impacto puede ser
devastador, ya que pueden desencadenar crisis sistémicas, colapsos bursatiles repentinos y
alterar drasticamente el equilibrio econdémico global. Por ejemplo, la crisis financiera de
2008, fue un evento inesperado que no solo llevd al colapso del sistema bancario en Estados

Unidos, sino que también desencadend una recesiéon mundial que afecté a millones de per-
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sonas y desestabilizd economias enteras. Otra muestra, digna de destacar como cisne negro,
es la llegada repentina del virus SARS-CoV-2, el cual causd interrupciones masivas en las
cadenas de suministro, provocd cierres econdémicos y resultd en una volatilidad extrema en
los mercados financieros. Las medidas de confinamiento y las politicas fiscales expansivas
alteraron radicalmente el panorama econémico global. Estos eventos subrayan cémo los
cisnes negros pueden generar efectos domind que afectan no solo a los mercados financie-
ros, sino también al empleo, la inversion y la confianza de las personas en su rol de consu-

midores.

La gestion del riesgo en un mundo con cisnes negros se vuelve aun mas relevante. Las
estrategias tradicionales de diversificacion y cobertura pueden no ser suficientes para prote-
gerse contra estos eventos extremos. Es fundamental adoptar un enfoque méas holistico que
incluya escenarios extremos en los modelos de riesgo y que fomente la resiliencia financie-

ra.

La preocupacion por los cisnes negros ha llevado, entre otras cosas, a un cambio para-

digmatico en el andlisis financiero (Alameda, 2019):

e Reevaluacion del Riesgo: Los analistas han comenzado a integrar enfoques méas holis-
ticos para evaluar el riesgo, reconociendo que las herramientas estadisticas tradiciona-
les pueden ser insuficientes para anticipar eventos extremos. Esto incluye el uso de
modelos mas sofisticados que consideran distribuciones no normales y andlisis basa-
dos en escenarios.

e Estrategias Proactivas: Las instituciones financieras ahora priorizan la creacién de es-
trategias resilientes que incluyan planes de contingencia para enfrentar eventos inespe-
rados. Esto implica diversificacion activa, implementacion de seguros contra riesgos
extremos Yy desarrollo de capacidades para adaptarse rapidamente a cambios abruptos.

e Educacion Financiera: Ha surgido una demanda creciente por parte de inversores y
profesionales del sector para comprender mejor la naturaleza impredecible del riesgo.
Esto ha llevado a una mayor inclusion del concepto de cisne negro en programas aca-

démicos y cursos especializados.
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Los cisnes negros representan un desafio continuo para la estabilidad econdmica mun-
dial. La frecuencia e impacto de estos eventos pueden erosionar la confianza en las institu-
ciones financieras y en las politicas econdmicas. Esto puede conducir a una mayor volatili-

dad y especulacién en los mercados.

Los cisnes negros tienden a afectar desproporcionadamente a las poblaciones vulnera-
bles, exacerbando desigualdades existentes y creando tensiones sociales que pueden tener
repercusiones duraderas. La necesidad urgente de mitigar el impacto financiero derivado de
estos eventos ha llevado a llamados por reformas regulatorias més estrictas. Sin embargo,
implementar estas reformas requiere un delicado equilibrio entre promover la innovacion

financiera y asegurar la estabilidad del sistema.

En este contexto, las repercusiones de los cisnes negros representan riesgos significa-
tivos que debe ser considerado al operar en los mercados financieros y, en general, en la
gestion financiera. A pesar de que estos eventos tienen una baja probabilidad de ocurrir,
desestimarlos seria un grave error. Si bien resulta complicado protegerse completamente
contra un cisne negro debido a su naturaleza impredecible, es fundamental contar, por ejem-
plo, con una cartera diversificada y bien estructurada que incluya diversas clases de activos.
Esto permitird que actlen como contrapesos ante diversas situaciones econdmicas o finan-

cieras que puedan surgir.

Dado que los cisnes negros son impredecibles, su aparicion exige tanto a personas

como empresas amoldarse a su existencia, mas que tratar (ingenuamente) de preverlos.

1.12 El ingrediente mas importante: La éticay las finanzas

Las finanzas cumplen la importante funcion social de ser un puente entre el ahorro y la
inversion. Mediante una amplia gama de instituciones, mercados, técnicas, procesos y pro-
ductos, el sistema financiero adecua perfiles de riesgo y trata de aunar las necesidades de
ahorradores e inversores con las de hogares y emprendedores (Gitman, 2012). Es una parte
esencial del proceso de acumulacion de capital y creacién de rigueza mediante una correcta
gestion del riesgo. De modo que las finanzas tienen un profundo impacto, no solo econémi-

co, sino también social.
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Debido a su importancia vital, es fundamental que las actividades financieras descan-
sen sobre pilares éticos solidos, requisito indispensable para que sean estables y robustas,
capaces de generar la confianza necesaria para que el crédito fluya con normalidad. La im-
portancia de la ética en el campo financiero es absoluta, se trata en definitiva de contribuir

afectiva y efectivamente con el desarrollo del ser humano.

Si la ética encausa el comportamiento humano a través de una serie de conductas y
principios valorados como ‘“buenos”, la ética financiera se traduce en la capacidad de reali-
zar la actividad financiera con enfoque ético que promueva las buenas précticas y el correcto
manejo de la  informacion econdémica y financiera en cualquier empresa o institucion. Mo-
reira (2002) sostiene que “No se trata, por tanto, de un tipo especial de ética, sino de la utili-
zacion de las normas morales personales en el contexto de los negocios” (p. 6), y en este

caso serian las normas morales aplicadas a las finanzas.

La dimension ética de las finanzas, de acuerdo a las apreciaciones de Ansotegui (et al.,
2017) se manifiesta en tres niveles diferentes y complementarios: el nivel individual, el nivel
organizativo y el nivel sistematico. El nivel individual se refiere a la actuacion los agentes
implicados en las actividades financieras, en particular, apunta hacia las obligaciones de los
profesionales inmersos en las organizaciones y las cualidades éticas que deben cumplir, re-
gidas normalmente por codigos de ética deontoldgicos y de ética profesional. No obstante, el
problema de la ética a nivel individual es que cada persona actla desde su nivel de cons-
ciencia de lo que es correcto 0 no, de lo que esta bien o no, lo que en consideracién de Go-
mez (1991):

... Segun este planteamiento el individuo es el juez de sus actuaciones, ¢l
sabra si hace bien o mal, y la sociedad solo puede intervenir cuando tal ac-
tuacion tiene efectos sobre terceros. Asi la ética individual solo seria com-
petencia de cada persona, sin posibilidades de generalizacion. Lo que si se
valoran son los efectos sobre terceros, existiendo una ética que aplaude las
actuaciones que favorecen a los deméas y reprueba aquellas que les perjudi-
can. Pero todo esto es muy difuso, pues cualquiera puede poner en cues-

tion qué es bueno y qué es malo para los demas, al carecer de un concepto
general del bien del ser humano. (p. 52)
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Es entonces donde la interpretacion de las conductas y del proceder obedecera a la
manera en que cada persona ve las cosas, generalmente también tiene que ver con el emoti-

vismo Y los sentimientos (Gomez, 1991).

El nivel institucional se considera el entorno de las empresas y las organizaciones,
donde se deben resaltar algunos elementos de caracter ético que incluyen desde la manera de
entender la finalidad de la empresa, pasando por multiples conflictos de intereses, hasta las
presiones organizativas para lograr unos determinados objetivos, que a menudo comprome-
ten la integridad moral y los valores éticos de los individuos (Velarde, 2015). En este senti-
do, en el ambito organizacional, la responsabilidad ética recae principalmente en los altos
directivos. La indefinicion de responsabilidades, un entorno donde se premie la consecucion
de los objetivos a cualquier precio, sistemas de incentivos disefiados sin considerar la di-
mension ética, pueden conducir a conductas no éticas y desencadenar crisis financieras con

graves consecuencias.

Uno de los aspectos clave de la ética institucional, estd en el liderazgo moral de quie-
nes mayor poder y responsabilidad tienen en la organizacion, pues ellos son los que tienen la
batuta a la hora de articular estructuras y de institucionalizar modos y sistemas de funcio-
namiento que favorezcan los comportamientos éticos. El nivel de la ética financiera va a
depender de la interrelacion de la integridad de las personas individuales, del liderazgo mo-
ral de quienes ocupan los cargos de mayor responsabilidad y de una buena comprension de

lo que significa la dimension ética de la actividad financiera (Velarde, 2015).

En tercer lugar, estaria el nivel del sistema econdmico en su conjunto. El nivel siste-
matico “globalizacion, pobreza, subdesarrollo, desigual distribucion de la riqueza... Todos
estos problemas que retan la imaginacion de quienes se ocupan personal o profesionalmente
de las finanzas” (Fernandez, 2014, p.33).

De acuerdo a las apreciaciones de Fernandez, la direccion financiera puede ser anali-
zada desde dos dpticas: una la de los directores financieros y la otra desde la direccién fi-
nanciera en la toma de decisiones. La primera pone de manifiesto el manejo prudente de los
activos de la empresa por las personas que cumplen el rol de lider en este proceso, tratando a

toda costa de imponer sus particulares beneficios en detrimento de las empresas, pues son
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ellos los que tienen acceso a todo tipo de informacion financiera relevante y “susceptible de
ser usada en beneficio propio, como ocurre en el supuesto ya mencionado del trafico con

informacion privilegiada o insider trading”. (Fernandez, 2014, p.72).

Por otro lado “la direccién financiera toma decisiones que afectan de manera mas o
menos directa a un considerable ndmero de agentes y grupo de interés, con objetivos distin-
tos entre si e intereses, en principio, legitimos, que habria que tratar de mantener en equili-
brio” (Fernandez, 2014, p.72). El punto, en este caso, es analizar las consecuencias de las
decisiones empresariales, teniendo en cuenta no sélo los resultados orientados a los accio-
nistas, sino también a todas las personas que constituyen la empresa en todo nivel. Al res-
pecto el autor manifiesta que “;es ético que -para velar por los intereses de los accionistas,
en el mejor y mas benévolo de los casos; cuando no, en beneficio de los propios directivos-
la direccion financiera incremente el riesgo, poniendo en peligro al resto de los stakeholders
— accionistas incluidos, en el peor de los escenarios?” (Fernandez 2014, p.75). Esta interro-
gante es una llamada de alerta, pues muchas veces las decisiones financieras empresariales
ponen de manifiesto una ruptura de la ética, la cual se deberia manejar de manera prudente y

acertada con respecto al entorno donde se desarrollan las empresas.

En el contexto de la ética, los mercados y, especialmente, los mercados financieros,
para ser eficientes, necesitan fijar adecuadamente los precios, agilizar los intercambios entre
las partes contratantes, transmitir credibilidad, transparencia y generar entre los usuarios la
confianza necesaria para que continllen operando a través de estos mecanismos. La atmosfe-
ra de confilanza no se puede generar si se observan practicas abusivas 0 existe manipulacion
de la informacién o del mercado. Estas maniobras resultan rechazables desde un punto de
vista ético, pues no es correcto el manejo de informacion no publica para obtener beneficios,
comprando y/o vendiendo activos a precios y plazos diferentes al que optarian a aquellas
personas (naturales o juridicas) que no disponen de la informacion y que, por tanto, no han

podido seleccionar de forma eficiente sus estrategias.

La ética en las finanzas es un pilar fundamental que garantiza la confianza en los mer-
cados y la sostenibilidad de las instituciones financieras. Un enfoque ético no solo promueve

la transparencia y la responsabilidad, sino que también fomenta un entorno donde las deci-
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siones financieras se alinean con el bienestar social y ambiental. En un contexto globalizado
y tecnologicamente avanzado, es imperativo que los profesionales de las finanzas integren
principios éticos en su practica diaria, asegurando que la busqueda de beneficios no com-
prometa la integridad ni el desarrollo equitativo de la sociedad. La promocidn de una cultura
ética en las finanzas no es solo una cuestion de cumplimiento normativo, sSino una estrategia

esencial para el crecimiento sostenible y la estabilidad econdmica a largo plazo.

1.13 Globalizacién financiera

La globalizacion financiera, como se conoce al fenémeno de multiplicacion de las co-
rrientes financieras transfronterizas, es considerada como una creciente integracion e inter-
conexion de varios mercados domésticos en un unico mercado financiero internacional, que
ha cambiado draméaticamente el entorno econdmico y ha modificado el sistema financiero
(Gonzélez, 2003). Este cambio de funcionamiento, no obstante, tiene sus ventajas y desven-
tajas. Un entorno financiero cada vez mas integrado ha beneficiado a los paises en el sentido
de que permite vender mas bienes y servicios fuera de sus fronteras, se dispone de numero-
sos productos importados, aparecen nuevas oportunidades de inversion en el exterior, facili-
ta el acceso a la innovacion tecnoldgica y permite obtener financiacion exterior, generando
Mas ocupacion y crecimiento de paises. Sin embargo, las inestabilidades financieras han

constituido un fendbmeno que han azotado a numerosas naciones Yy regiones del mundo.

Garcia (2001), entiende la globalizacion financiera como la creciente dependencia fi-
nanciera mutua entre los paises del mundo, provocada por el cada vez mayor volumen de las
transacciones transfronterizas de flujos de capital. La liberalizacion del régimen financiero
internacional y la proliferacion de nuevas técnicas e instrumentos de tipo financiero, junto
con el rapido desarrollo de las tecnologias de la informacion y comunicacion, han jugado un
papel crucial en el impulso de la globalizacién en materia de finanzas. Con la crisis financie-
ra de Asia durante el bienio 1997-1998, se puso de manifiesto que existia una mayor inter-
dependencia entre las diferentes regiones del mundo. Mientras que en el pasado la mayoria
de bolsas de todo el mundo estaban limitadas por las fronteras nacionales y sus industrias
especificas, hoy en dia es posible observar una expansion internacional de los mercados fi-

nancieros y una consolidacién de las bolsas financieras mundiales cada vez mas fuerte
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(Gonzalez, 2003). Una clara sefial de esto es la sensibilidad de los indices bursatiles de dife-
rentes centros financieros, cuando son arrastrados a la baja a raiz de cualquier informacion
negativa diseminada en un mercado financiero nacional particular. El crecimiento de los
mercados financieros a partir de la desintermediacion financiera®, la aparicién de nuevos
instrumentos financieros y el avance tecnoldgico, ha permitido conectar los mercados entre

si através de sistemas avanzados de informatica y telecomunicaciones.

La globalizacion financiera conlleva a efectos positivos para empresas y accionistas en
todo el mundo. La globalizacion del mercado financiero permite a los inversores de cual-
quier pais no restringirse a las posibilidades en los mercados del territorio nacional, pudien-
do colocar sus capitales en las diferentes plazas del mundo, aprovechando asi alternativas de
inversion a escala internacional y diversificando el riesgo al maximo. Las empresas, por su
parte, pueden captar recursos a costos inferiores de los encontrados en sus mercados locales
y beneficiarse de las economias de escala global. Como consecuencia de la interconexion de
los mercados financieros, se incrementa la eficiencia de todas las operaciones al reducir cos-

tos y favorecer una mejor asignacién de recursos en el contexto mundial (Garcia, 2001).

Con la globalizacién financiera es factible que las mejores practicas y técnicas de su-
pervision financiera se extiendan por el mundo. Morck y Steier (2005) sefialan que, a dife-
rencia de Estados Unidos, la mayor parte de las naciones capitalistas estan formadas con
corporaciones que pertenecen a las familias mas ricas y con una organizacion piramidal, y
por lo tanto, el control corporativo, es decir, la decision de asignacion de los capitales, res-
ponde a estos grupos de interés y sus arreglos con el Estado. El arribo de agentes econémi-
cos externos, al “patio local”, confrontard las malas decisiones de los grupos de interes en la
asignacion de los capitales, mejorard el control a las corporaciones y el desempefio de los

administradores (Levine, 2002).

Investigaciones auspiciadas por el Instituto de Investigaciones Econdémicas de la Uni-
versidad Nacional Autonoma de México (UNAM), en colaboracion con la Organizacion

para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE), han estudiado las condiciones

® La desintermediacion financiera es el intercambio de flujos financieros, entre agentes econémicos, sin la
presencia de entidades bancarias en la transaccion.
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iniciales necesarias para que la apertura financiera beneficie el crecimiento de un pais a la
par de mitigar los riesgos de crisis. Estas incluyen: El desarrollo del sector financiero, la
calidad institucional, la calidad de las politicas macroeconémicas y la integracién comer-

cial.

El desarrollo del sector financiero es en particular un determinante clave del grado en
que la globalizacion financiera puede contribuir al crecimiento y a la estabilidad de socieda-
des economicamente globalizadas. Cuanto mas desarrollado el sector financiero de un pais,
mayores serdn los beneficios, derivados de las entradas de capital, del crecimiento y de la
menor la wulnerabilidad del pais a crisis a través de canales directos e indirectos. Este factor
ejerce ademas un efecto positivo sobre la estabilidad macroecondmica, con implicaciones

favorables sobre el volumen y la composicion de las corrientes de capital.

En los paises en desarrollo que carecen de un sector financiero desarrollado, el cambio
de direccion repentino de los capitales suele generar ciclos de auge y colapso, o exacerbar-
los. Y en muchos paises la liberalizacion incorrecta o mal dirigida del sector financiero na-
cional ha contribuido a crisis que quizd se le hayan imputado a la integracion financiera
(Mejias, 2019).

La calidad institucional parece influir no sélo en los resultados de la integracion finan-
ciera global, sino también en el nivel mismo de integracion, al incidir notablemente en la
composicion de los capitales entrantes en los paises en desarrollo. Cuanto mejor la calidad
institucional, mayor la proporcion de la inversion extranjera directa (IED) e inversion de
carteras en rentas variables dentro de la estructura de capital del pais y, en consecuencia,

mayores los beneficios de la integracion financiera (Mejias, 2019).

La calidad de las politicas macroecondmicas internas también parece incidir en el ni-
vel y la composicion de las entradas de capital, asi como en la vulnerabilidad a posibles cri-
sis. Las politicas fiscales y monetarias solidas extraen al maximo los beneficios de la libera-
cién de las fronteras financieras para el crecimiento y ayudan a evitar crisis. Adicionalmen-
te, en las economias con sistemas financieros fragiles no es favorable combinar una cuenta

de capital abierta con un tipo de cambio fijo. Existen excelentes argumentos para pensar que
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un tipo de cambio rigido puede agravar la wulnerabilidad de un pais que abre su mercado al
ambiente global (Garcia, 2001).

Las desventajas o riesgos de la globalizacion financiera se encuentran en el llamado
efecto contagio, el cual se manifiesta cuando surge una crisis en alguna zona econémica vy,
automaticamente, se ven sacudidos otros mercados financieros. La crisis financiera del 2008
que se inicid en Estados Unidos, con la crisis de las crisis de las hipotecas subprime’ , y

rapidamente se extendid por otros paises, es un ejemplo.

La globalizacion financiera ha transformado radicalmente la dinamica de los mercados
internacionales, facilitando el flujo de capitales y la interconexion de economias a escala
global. En este contexto, los criptoactivos emergen como un fenémeno disruptivo que desa-
fia las estructuras tradicionales del sistema financiero, ofreciendo nuevas oportunidades y
riesgos. Este capitulo se propone explorar la interrelacion entre la globalizacion financiera y
los criptoactivos, analizando coémo las innovaciones tecnologicas y la descentralizacion de
las finanzas han reconfigurado la forma en que se perciben y gestionan los activos en un
mundo interconectado. A través de un enfoque critico, se examinaran las implicaciones eco-
nomicas, regulatorias y sociales de esta evolucion, asi como su potencial para redefinir el

futuro del financiamiento global.

" Las hipotecas subprime fueron untipo de préstamo hipotecario de alto riesgo que se popularizaron en Estados
Unidos a principios de la década de 2000. Estas hipotecas se otorgaban a prestatarios con historiales crediti-
cios deficientes o ingresos inestables, lo que las hacia mas arriesgadas tanto para los prestamistas como para
los prestatarios.
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CAPITULO II

ASPECTOS FUNDAMENTALES
DE LOS CRIPTOACTIVOS
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2.1 Una Nueva Tecnologia: La Blockchain

Con el pasar de los dltimos afios han surgido nuevas tecnologias enfocadas en
distintos ambitos; algunas buscando optimizar procesos, otras intentando cambiar los
métodos establecidos para realizar tareas concretas o la union de ambas iniciativas.
Un claro ejemplo de esto son los criptoactivos, basada en una tecnologia que “coloca
sobre la mesa” nuevas formas de realizar operaciones comerciales y financieras to-

talmente distintas a la convencional.

El ser humano sigue creando y evolucionando y, en algunos casos, revolucio-
nando su forma de ser y hacer. El dinero, desde sus inicios ha tenido diversas formas
de materializarse y ahora, en el mundo digital, su expresion sigue cambiando y adap-
tandose para dar paso a nuevas formas de valores. Términos conocidos y de uso co-
min se han reeditado para ampliar su concepcion intrinseca y asimilar los avances

originados por la fascinante combinacién de la tecnologia con la creatividad humana.

Cada diez afios se presenta un cambio de paradigma, una revolucion que afecta
profundamente a la sociedad en distintos niveles. Por ejemplo, durante el siglo pasado
en los afios setenta aparecieron las placas impresas que dieron lugar a las placas ma-
dre y a la revolucién incipiente de las computadoras. Luego, en los ochenta aparecie-
ron las computadoras personales de manera masiva. En los noventa el protagonista
del cambio fue internet, asi como en la primera década de este siglo el desarrollo de
las redes sociales y los teléfonos inteligentes (smart phones). Es tiempo de un nuevo
cambio de paradigma. Se podria decir que la nueva revolucion es la tecnologia blo-
ckchain (Palao, 2016).

Antes de profundizar en el ecosistema cripto y entender lo que representan los
Criptoactivos y su uso, es importante un acercamiento a la tecnologia que lo hizo po-
sible, es decir, la Blockchain. Saez (2022) explica que:

El Blockchain es una tecnologia basada en una cadena de bloques de
operaciones descentralizada y publica. Esta tecnologia genera una base

de datos compartida a la que tienen acceso sus participantes, los cuales
pueden rastrear cada transaccion que hayan realizado. Es como un gran
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libro de contabilidad inmodificable y compartido que van escribiendo
una gran cantidad de ordenadores de forma simultanea. (p.1)

Asi mismo Lisa Institute (2021), afirma que la:

Blockchain, o cadena de bloques, es un libro de contabilidad digital
distribuido que almacena datos de cualquier tipo. Una cadena de blo-
ques puede registrar informacion sobre transacciones de criptomone-
das, propiedad de NFT o contratos inteligentes DeFi. Si bien cualquier
base de datos convencional puede almacenar este tipo de informacion,
blockchain es Unica, al estar totalmente descentralizada y no depender
de ningln organismo. (p.1)

Para BuildingSMART Spanish (2018), la Blockchain es una tecnologia que
permite el intercambio de informacion mediante una codificacion completamente
segura e irreversible. La informacion se descentraliza y se distribuye en nodos inde-

pendientes. Cada participante cuenta con una copia exacta de la informacion, lo que

permite llevar a cabo transacciones trazables e infalsificables.

En palabras diafanas, la Blockchain funciona como un sistema de seguridad que
permite que las transacciones realizadas, en el universo de los Criptoactivos, sean
mas seguras y transparentes, quedando registradas en ella todas las operaciones, sin
posibilidad de modificarse una vez llevadas a cabo (ver Figura No. 6). No es dificil
visualizar el potencial que encierra la simbiosis entre descentralizacion, seguridad y
transparencia en materia de transacciones financieras; esto precisamente ha sido un
factor clave en la expansion de la que podria denominarse como la nueva frontera en
finanzas. Como ocurre con cualquier tecnologia novedosa, muchas personas o usua-
rios son atraidos por sus bondades, interesados en explorar sus posibles beneficios
sociales y econdmicos; a la par de otros individuos que desnaturalizan su propdsito y
evallan alternativas para explotar la tecnologia en el marco de actividades ilicitas.
Los beneficios e innovaciones que estos avances presentan, su desregulacion, su ma-
siva proliferacion o el uso de diversas tecnologias, vienen aparejados con nuevos
riesgos, al crear nuevas oportunidades para que, por ejemplo, el lavado de dinero, el
financiamiento del terrorismo, entre otras actividades delictivas laven sus ganancias o

encuentren caminos libres y expeditos que contribuyan al financiamiento de sus acti-
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vidades filicitas. La capacidad de realizar operaciones transfronterizas rapidamente y a
través de internet permite adquirir, mover y almacenar activos digitalmente, a menu-
do fuera del sistema financiero regulado, y disfrazar el origen o destino de los recur-
sos, dificultando su trazabilidad e identificacion oportuna como “actividades sospe-

chosas”.

Figura No. 6 Funcionamiento de la Blockchain.

FUNCIONAMIENTO DE LA BLOCKCHAIN
(1 Jotaa Y 2 TECCCOIN 3 ETErr

dinero a “B”
en la red como las partes de la red
un “bloque”

. 1 Iil,)f

«
Los que estan en El bloque se afade a El dinero se
Ia red aprueban la cadena, quedando mueve de “A”
que la transaccion registro indeleble y a “B”
es valida transparente de la

— transaccion

Fuente: BuildingSMART Spanish

2.1.1 La Esencia de la Blockchain: Sus Caracteristicas mas Impactantes

La tecnologia blockchain ha emergido como una de las innovaciones mas dis-
ruptivas del siglo XXI, transformando la concepcion de la confianza y la transparen-
cia en el entorno digital. En su ndcleo, la blockchain se define como un libro mayor
distribuido que registra transacciones de manera segura y eficiente. Sus caracteristicas
més impactantes son el fundamento que permite su funcionamiento y atractivo en
diversas aplicaciones. Una de las caracteristicas mas destacadas de la blockchain es
su descentralizacion. A diferencia de los sistemas tradicionales donde una entidad
central controla los datos y las transacciones, en la blockchain los datos estan distri-

buidos entre mdltiples nodos en una red. Esta estructura elimina el riesgo de un Unico
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punto de fallo y fomenta una mayor resiliencia ante ataques cibernéticos. La descen-
tralizacion también promueve la democratizacion del acceso a la informacion, permi-
tiendo que cualquier persona con conexion a internet participe en la red. La inmutabi-
lidad es otra caracteristica distintiva de la blockchain. Una vez que una transaccion es
registrada en un bloque y afiadido a la cadena, se vuelve préacticamente irreversible.
Esto se debe a los algoritmos criptograficos utilizados para conectar los blogues;
cualquier intento de alterar un bloque previo requeriria modificar todos los bloques
subsiguientes, lo que es computacionalmente inviable en redes grandes. Esta propie-
dad es esencial para construir confianza entre las partes involucradas, pues garantiza
que los registros no puedan ser manipulados sin consenso. La transparencia también
juega un papel crucial en el ecosistema blockchain, dado que todas las transacciones
son visibles para todos los participantes de la red se genera una auditoria publica
constante. Este nivel de transparencia no solo disuade comportamientos fraudulentos,
sino que también permite a las partes interesadas verificar informacion sin interme-

diarios.

En sectores, como el financiero, tales caracteristicas pueden ser particularmente
valiosas, ya que permite rastrear transacciones desde su origen hasta el consumidor
final. En términos de seguridad, la blockchain utiliza sofisticadas técnicas criptografi-
cas para proteger los datos y garantizar la autenticidad de las transacciones. Cada
bloque estd vinculado al anterior mediante un hash criptografico, lo que dificulta
enormemente cualquier intento de fraude o alteracion. Adicionalmente, muchos sis-
temas blockchain implementan mecanismos complementarios, como contratos inteli-
gentes (programas autoejecutables que operan bajo condiciones predefinidas), aumen-

tando aun mas la seguridad y confiabilidad de las interacciones.

Otra caracteristica impactante es su capacidad para facilitar la implementacion
de contratos inteligentes. Estos contratos son acuerdos programables que se ejecutan
automaticamente cuando se cumplen ciertas condiciones preestablecidas, eliminando

la necesidad de intermediarios, reduciendo costos operativos y tiempos de espera. Por
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ejemplo, en el sector financiero, los contratos inteligentes pueden automatizar proce-

sos complejos como liquidaciones y pagos, mejorando asi la eficiencia del sistema.

La interoperabilidad constituye otro elemento caracteristico en el ambito blo-
ckchain y estd ganando relevancia (Cesetti y Sarr, 2019). A medida que surgen mlti-
ples plataformas y protocolos diferentes, la capacidad para interactuar entre ellas se
vuelve critica. La interoperabilidad permite a las organizaciones integrar diversas
soluciones blockchain y maximizar sus beneficios sin quedar “atrapadas” en un solo

ecosistema.

Las caracteristicas fundamentales de la blockchain —descentralizacion, inmu-
tabilidad, transparencia, seguridad, contratos inteligentes e interoperabilidad— no
solo definen su esencia sino que también abren nuevas posibilidades para transformar

industrias enteras.

2.1.2 Componentes de las Blockchains

La blockchain se compone de varios elementos fundamentales, cada uno
desempefiando un papel crucial en su funcionamiento y seguridad. La tecnologia de
cadena de blogues se fundamenta, generalmente, en los siguientes elementos esencia-
les (Navarro 2017):

e Estan conformadas por una estructura de datos con forma de lista lineal y orde-
nada de bloques de transacciones y con referencia anterior, puesto que cada
blogue guarda la referencia del bloque que le precede (ver Figura No. 7).

e Una red de tipo P2P (Peer-To-Peer) que interconecta a todos los actores involu-
crados, facilitando la difusion de las transacciones realizadas y la verificacion
de los blogues correspondientes. Esta red opera bajo un protocolo estandarizado
(de tipo gossip), lo que permite una comunicacion eficiente, segura y con baja
latencia.

e Mensajes que adoptan la forma de transacciones, las cuales simbolizan cambios

en el estado del sistema. Es relevante sefialar que estas transacciones no necesa-
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riamente deben tener un caracter econémico, como es el caso en el &mbito de
las criptomonedas; pueden simplemente consistir en intercambios de datos.

e Un conjunto preestablecido y aceptado de reglas de consenso que determinan
qué constituye una transaccion vélida y bajo qué condiciones una transicion de
estado se considera legitima.

e Una maquina de estado encargada de procesar las transacciones conforme a las
reglas del consenso previamente definidas.

e Una cadena de bloques, resguardada mediante técnicas criptogréficas, que fun-
ciona como un registro o libro contable (ledger) donde se documentan todas las
transiciones de estado que han sido verificadas y aceptadas. Cada bloque esta
compuesto por un conjunto de transacciones que han sido validadas por el sis-
tema, ademas de informacion significativa relacionada con el blogue, como un
hash que referencia al blogue anterior, su propio hash y una marca temporal,
entre otros.

e Un algoritmo de consenso que descentraliza el control sobre la cadena de blo-
ques. Esto implica que se requiere la participacion activa y la colaboracion en-
tre los participantes para aplicar adecuadamente las reglas del consenso.

e Uno o mas puntos de conexion, tanto fisicos como virtuales, donde se ejecuta el
software de cddigo abierto necesario para operar la red. Estos puntos, conocidos
como nodos, son dispositivos conectados a la red que participan activamente en

los procesos mencionados.

Figura No. 7 Esquema de la cadena de bloques o Blockchain.
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Hash Anterior _I—% Hash Anterior _,——) Hash Anterior
Hash Propio Hash Propio Hash Propio
Nonce Nonce Nonce
Timestamp Timestamp Timestamp

Transacciones Transacciones Transacciones

Fuente: Navarro, 2017

Es importante destacar que los elementos descritos pueden experimentar varia-
ciones segin el tipo especifico de cadena de blogues. Dado que esta tecnologia esta
en constante evolucién y perfeccionamiento, es probable que algunos componentes
sean reemplazados en un futuro cercano por alternativas més eficientes o que se in-

corporen nuevos elementos a esta lista.

2.1.3 Clasificacion de las Blockchains: Publicas vs Privadas

La tecnologia blockchain, en su esencia, presenta una estructura fisica homogeé-
nea y un motor operativo uniforme; no obstante, su evolucion en el mercado ha sido
notable, adaptandose a las demandas y preferencias de los usuarios. Esta dindmica ha
permitido la categorizacion de las blockchains en dos tipologias fundamentales, cuyas
caracteristicas combinadas dan lugar a una tercera categoria (Ballesteros, 2021): las

blockchains pdblicas y privadas.

Las blockchains publicas se caracterizan por ser accesibles, abiertas y descen-
tralizadas, ademas de ofrecer un grado de pseudoanonimidad. En este tipo de red,
cualquier individuo con acceso a Internet tiene la capacidad de visualizar la informa-
cion almacenada y participar activamente en el proceso de consenso. La naturaleza
descentralizada de estas blockchains implica que no existe una jerarquia definida en-
tre los nodos; todos ellos operan bajo un mismo nivel de autoridad. Aunque los usua-
rios no son identificables por su identidad real, sus interacciones son rastreables a

través de direcciones criptograficas Unicas. Este disefio promueve un entorno inclusi-
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vo donde cualquier persona puede llevar a cabo transacciones y acceder al historial

completo de estas, fomentando asi la transparencia y la confianza en el sistema.

Las redes publicas pertenecen a la primera generacion de cadenas de blogues.

La primera aplicacion de la tecnologia blockchain fue Bitcoin.

Bitcoin es una coleccion de conceptos y tecnologias que forman las bases de un
ecosistema de dinero digital. Las unidades de esta criptodivisa se utilizan para trans-
ferir valor entre los participantes de la red, los cuales se comunican principalmente
por el protocolo bitcoin via internet, aunque se pueden utilizar otras redes de trans-
porte. El protocolo bitcoin, disponible como software de codigo abierto, puede ser
ejecutada en un amplio rango de dispositivos, incluyendo computadoras portatiles y

smartphones, haciéndola una tecnologia facilmente accesible.

Otro ejemplo relevante de las redes blockchain pdblicas es Ethereum. Se trata
de una infraestructura informatica descentralizada globalmente, de cddigo abierto,
que ejecuta programas llamados Smart Contracts o contratos inteligentes. Hace uso
de una cadena de bloques para sincronizar y almacenar los cambios de estado del

sistema, junto con una criptomoneda, llamada ‘“ether”.

Las organizaciones que requieren utilizar la tecnologia de las cadenas de blo-
ques, en muchas ocasiones, no pueden permitirse ser totalmente transparentes, dado
que poseen ciertos datos criticos para el funcionamiento de la empresa y que no pue-
den ser revelados. Promovidas por este tipo de situaciones, surgieron las redes blo-

ckchain privadas.

Las blockchains privadas se definen por su caracter cerrado y restringido. Este
tipo de redes son la mejor opcion para organizaciones que quieren utilizarlas para
casos de uso internos, pues solo un grupo selecto de individuos tiene acceso a infor-
macidn neurdlgica y puede gestionar los datos dentro de la red (Navarro, 2017). To-
dos los nodos son conocidos entre si, lo que permite establecer una jerarquia que re-
gula el acceso y las funciones dentro del sistema. A diferencia de su contraparte pu-

blica, en una blockchain privada no se revela la identidad de los usuarios ni sus direc-
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ciones asociadas. La participacion en el proceso de transaccion y en la revision del
historial esta limitada Unicamente a aquellos nodos autorizados que forman parte del
sistema. En el caso especifico de las llamadas blockchains privadas autorizadas, aun-
que se restringe el acceso a transacciones e historiales para ciertos nodos, el meca-
nismo de consenso puede estar abierto a una participacion mas amplia, permitiendo

asi cierto grado de flexibilidad.

Un ejemplo de gran relevancia en el &mbito de las redes de cadenas de bloques
privadas es Quorum. Se trata de una blockchain, creada por JP Morgan, basada en

Ethereum, centrada en la empresa y dirigida al sector financiero.

En el sector financiero se requieren cadenas de bloques rapidas, con un alto
rendimiento y que funcionen mientras se mantiene bajo control la privacidad de los
participantes. Quorum ofrece un procesamiento y rendimiento de alta velocidad al
mismo tiempo que mantiene en el anonimato los detalles de la transaccion. Al estar
basado en Ethereum, utiliza contratos inteligentes para facilitar las transacciones den-
tro de la cadena de bloques. El objetivo de esta plataforma es la implementacion de
una iniciativa de red global de pagos y ayudar a las entidades bancarias a hacer uso de
redes distribuidas. Este proyecto pretende aumentar la eficiencia, agilizar los pagos
globales y habilitar el seguimiento de estado sin interrupciones, entre otros (Blanco
2020).

Finalmente, las blockchains hibridas, también llamadas redes de consocio,
emergen como una solucion intermedia que amalgama las caracteristicas distintivas
tanto de las blockchains publicas como de las privadas. Este enfoque busca satisfacer
las necesidades especificas tanto de las empresas como de los clientes al aprovechar
lo mejor de ambos modelos. En una blockchain hibrida, se permite que cualquier per-
sona con conexion a Internet realice transacciones y acceda al historial completo aso-
ciado a estas. Este tipo de redes blockchain ofrecen todas las caracteristicas de las
redes privadas, incluidas la transparencia, la privacidad y la alta eficiencia, sin que
una de las partes tenga poder de consolidacion. La participacion en el mecanismo de

consenso esta restringida a un ndmero limitado de nodos seleccionados. Esta estructu-
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ra hibrida permite a las organizaciones personalizar su red para maximizar la eficien-

cia y seguridad segun sus objetivos operativos especificos.

Es posible afirmar, que estas redes de consorcio son una combinacion de las
mejores caracteristicas de ambos tipos de redes de cadenas de bloques. Un importante
ejemplo es el sistema Voltron. Este proyecto, impulsado por las empresas R3 y
CryptoBLK y que recibe soporte técnico de Microsoft Azure, consiste en una red blo-
ckchain de consorcio en la que participan doce bancos internacionales: HSBC,
BBVA, BNP Paribas, Scotiabank, ING, U.S. Bank, SEB, Bangkok Bank, CTBC
Bank, Natwest, Mizuho, e Intesa Sanpaolo (Vasquez, 2022).

Es importante resaltar que, aunque todos los tipos de blockchain comparten una
base estructural comdn, su diversificacion refleja un esfuerzo por adaptarse a un en-
torno en constante cambio donde se valoran tanto la transparencia como la privaci-
dad.

2.1.4 Explorando el Potencial: Aplicaciones de la Blockchain

La tecnologia blockchain, inicialmente concebida como la columna vertebral de
las criptomonedas, ha emergido como una herramienta transformadora en diversos
sectores mas alla del &mbito financiero. Su estructura descentralizada y su capacidad
para garantizar la inmutabilidad y la transparencia de los datos han abierto un abanico

de posibilidades que estan revolucionando industrias enteras.

Uno de los usos prometedores de la blockchain se encuentra en la gestion de la
cadena de suministro. Las empresas estidn utilizando esta tecnologia para crear un
registro transparente y verificable de cada etapa del proceso logistico. Esto no solo
mejora la trazabilidad de los productos, sino que también ayuda a combatir el fraude
y a garantizar que los productos cumplan con los estandares de calidad (Kshetri,
2017). Por ejemplo, empresas como IBM y Walmart han implementado soluciones
basadas en blockchain para rastrear el origen de los alimentos, lo que permite identi-

ficar rapidamente cualquier problema en caso de contaminacion.
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En el ambito de la salud, la blockchain ofrece una forma segura y eficiente de
gestionar registros médicos. Al permitir que los pacientes controlen sus propios datos
y compartan informacién médica con proveedores autorizados, se mejora la privaci-
dad y la seguridad. Ademas, se pueden facilitar investigaciones clinicas al proporcio-
nar un acceso seguro a datos andnimos. Proyectos como MedRec estan explorando
coémo utilizar blockchain para crear un sistema interoperable que permita a diferentes
entidades acceder a informacion médica sin comprometer la privacidad del paciente
(Kshetri, 2017).

La identidad digital es otro campo donde la blockchain estd demostrando su va-
lor. Con el creciente nimero de fraudes en linea y violaciones de datos, es esencial
contar con un sistema que garantice la autenticidad de las identidades digitales. La
tecnologia blockchain permite crear identidades digitales verificables que pueden ser
utilizadas para acceder a servicios en linea sin necesidad de compartir informacion
sensible. Iniciativas como Selfkey estan trabajando en soluciones que empoderan a

los usuarios para gestionar su propia identidad digital (Kshetri, 2017).

Los contratos inteligentes son programas autoejecutables que se ejecutan cuan-
do se cumplen ciertas condiciones predefinidas. Esta innovacion ha transformado
como se llevan a cabo las transacciones comerciales, eliminando intermediarios y
reduciendo costos. Por ejemplo, plataformas como Ethereum permiten a las empresas
crear contratos inteligentes para automatizar procesos comerciales, desde transaccio-
nes financieras hasta acuerdos legales, aumentando asi la eficiencia y reduciendo el

riesgo de incumplimientos (McCorry et al., 2017).

La votacion electronica es otro &mbito donde la blockchain puede ofrecer mejo-
ras significativas. Al proporcionar un sistema transparente e inmutable para registrar
votos (voto a voto), es posible aumentar la confianza en los procesos electorales y
reducir el riesgo de fraude electoral. Paises como Venezuela, cuyo proceso electoral
es electronico, podrian blindar ain més el desarrollo del acto electoral y evitar la in-
certidumbre e interrogantes que, con frecuencia, “flotan” en el escenario post electo-

ral. Experimentos en paises como Estonia han demostrado que es posible usar blo-
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ckchain para llevar a cabo elecciones seguras y transparentes, permitiendo a los ciu-

dadanos votar desde cualquier lugar del mundo (Allende, 2018).

La blockchain también estd comenzando a jugar un rol importante en el sector
energético. Al permitir transacciones directas entre productores y consumidores de
energia renovable, se pueden optimizar las redes eléctricas locales y fomentar el uso
sostenible de recursos energéticos (Echanove, 2019). Proyectos como Power Ledger
estan utilizando esta tecnologia para facilitar el intercambio de energia entre hogares

equipados con paneles solares.

Las aplicaciones de la blockchain son vastas y variadas, abarcando mdltiples
sectores que van desde la cadena de suministro hasta el sector salud y mas alla. A
medida que esta tecnologia sigue evolucionando, su potencial para transformar indus-
trias enteras se vuelve cada vez mas evidente. La transparencia, seguridad e inmutabi-
lidad inherentes a la blockchain no solo mejoran procesos existentes, sino que tam-
bién crean nuevas oportunidades e innovaciones que podrian redefinir las interaccio-

nes econdmicas Yy sociales tal como se conocen.

2.2 ¢ Que son los Criptoactivos?

Para adentrarse en el conocimiento de los criptoactivos, resulta importante in-
troducir ciertos aspectos ligados a la terminologia y definiciones propias del ecosis-
tema cripto. En este sentido, existen algunos conceptos con los que se suele hacer
mencion a esta clase de activos, cuyos alcances, en ocasiones, resultan algo difusos o
disimiles, dependiendo de quién lo utilice. Se trata de una tecnologia novedosa, por lo
que ciertos términos y definiciones se encuentran en vias de ser estandarizados y

aceptados universalmente.

El tema de los criptoactivos -también llamados activos virtuales, digitales o
criptograficos- puede llegar a ser muy confuso, especialmente para las personas no
familiarizadas con este tipo de informacién o para los que apenas se estan iniciando

en este mundo. Es importante entender, que los criptoactivos engloban diversas cate-
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gorias y no solamente las divisas digitales como pueden ser Bitcoin, Ethereum o el

resto de criptomonedas conocidas.

El Banco de la Republica - Colombia (2018), adopta el término criptoactivo pa-
ra “denominar aquellos activos que son custodiados y transferidos en sistemas digita-
les, los cuales utilizan tecnologia criptografica avanzada para garantizar la integridad
del sistema” (p. 1). Ludefia (2021), por su parte, explica que un criptoactivo es un
“tipo de activo virtual, el cual tiene su origen en la criptografia. Los diferentes Crip-
toactivos poseen un determinado valor de mercado, el cual nos permite, en caso de

poseerlos, generar ingresos al venderlos o al intercambiarlos por bienes o servicios”
(p- 1).

Los criptoactivos, son bienes digitales que dependen de internet y de la cripto-
grafia para su funcionamiento, puesto que las transacciones realizadas con estos, son
a través de la red y su seguridad estd respaldada por una tecnologia criptografica lla-
mada Blockchain. Su valor como todo, depende del mercado, pero sus principales
funciones, consisten en generar ingresos o servir como medio de intercambio en la

adquisicion de bines y/o servicios.
Carbd y Rodriguez (2018) expresan que:

Son una manifestacion del tiempo en que vivimos, en la medida en que
alnan innovacién tecnoldgica, oportunidad e incertidumbre. Definidos
de forma amplia, se trata del conjunto de las criptodivisas y otras for-
mas de bienes y servicios que utilizan tecnologias criptograficas y de
cadena de bloques (blockchain) para funcionar. (p. 1)

La constante innovacién y avances en el ambito tecnoldgico, han aportado al
ser humano diversas herramientas y opciones para mejorar y facilitar los procesos ya
existentes. Los criptoactivos son un claro ejemplo, estos activos digitales pretenden
servir como medio de intercambio, pero de una forma mas simplificada en compara-
cion al sector bancario. Esta tecnologia apunta a otorgar a las personas la capacidad
de poder realizar transacciones desde cualquier parte del mundo, en poco tiempo y a

bajo costo. Tanto ha sido el impacto tenido en la actualidad, que cada vez son mas los
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expertos que consideran a los criptoactivos y, en particular, a las criptomonedas como

el préximo “peldano” en la evolucion del dinero.

2.3 Caracteristicas de los Criptoactivos.

El proceso de digitalizacion de la sociedad, entre de otras formas, se ha venido
reflejando en la aparicion de mdltiples innovaciones de amplio calado en la presta-
cién de servicios financieros. Se pueden destacar la expansion de los criptoactivos,
quienes han venido a revolucionar el apartado econdémico mundial con su peculiar
forma de funcionar. Gaitan (2019), expresa que los criptoactivos estan presentan las
siguientes caracteristicas:

Son transferibles.

Pueden ser negociados como cualquier activo.

Su precio esta determinado por la dinamica entre la oferta y demanda.
No tienen forma fisica.

No existe un activo subyacente.

No son centralizados.

Volatil, dificultad en la acumulacién de valor.

Formacion de precio sin fundamentales o técnicos.

Pseudoanénimo — Blockchain.

Operaciones Irreversibles. (p. 1)

Los criptoactivos pueden ser negociados y transferidos desde cualquier parte
del mundo entre usuarios y sin la necesidad de intermediarios. Sus bajos costos de
comision y corto periodo de realizacion de operaciones los han posicionado como una
opcidbn mas que atractiva para las personas, proporcionando un método sencillo y

diferente con respecto al sector bancario tradicional.

Rangel (2019), por su parte, sefiala que las caracteristicas de los criptoactivos,

consisten en:

e Descentralizacion. Ya que su funcionamiento no se encuentra sometido
a control por un Banco Central, sino que funciona a través del sistema
tecnologico Blockchain.

e Comisiones bajas e inexistente necesidad de intermediarios. Esto debido
a la red Peer to Peer (P2P), la cual garantiza la realizacion de transac-
ciones directas entre los participantes, eliminando las comisiones aso-
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ciadas a las transacciones y generando comisiones menores a los del
mercado tradicional.

e Seguridad para las partes gracias a la tecnologia blockchain. Al no po-
derse modificar los registros de la cadena de bloques, una vez hecha la
transaccion se imposibilita manipular el sistema deshonestamente, gene-
rando seguridad para los participantes del mercado criptogréfico. (p. 22)

Para Sanchez (2016), un criptoactivo solo puede ser considerado como tal, si
cumple con las tres siguientes caracteristicas:

e Ser un medio de pago, para lo cual deberia ser aceptado de forma gene-
ralizada en la adquisicion de bienes y servicios, con un fraccionamiento
suficiente.

e Unidad de cuenta, porque podemos determinar el valor de cualquier
producto en unidades de esta moneda.

e Deposito de valor, manteniendo la capacidad de pago a lo largo del
tiempo. (p. 1)

Gracias a los criptoactivos, surge la novedad de un bien que no depende direc-
tamente de un ente definido, es decir es descentralizado, y por lo tanto carece de in-
termediarios para realizar operaciones, todo esto debido a la tecnologia Blockchain,
gue actia como sistema de seguridad. A raiz de esto, el envio de dinero digital no

requiere del pago de altas comisiones Y el frecuente uso de bancos.

El sistema financiero puede ser objeto de cambios potenciales y los criptoacti-
vos han pasado a ser parte del mismo, compitiendo para ser un método global de pa-
go, con potencialidades para establecerse como el sistema de pago por excelencia en

el &mbito mundial.

2.4 Tipos de Criptoactivos

La creciente digitalizacion de las finanzas y la economia, unida a la implemen-
tacion de técnicas criptograficas avanzadas, ha dado origen a un amplio espectro de
instrumentos que pueden resultar confusos para aquellos no versados en el tema. Este
fendmeno se asemeja a un laberinto de cajas chinas, donde diversas categorias se su-
perponen unas a otras. En este contexto, la caja externa podria representarse por los

tokens, que desempefiaran un papel fundamental en la creacion de productos financie-
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ros asociados con la criptografia. Dentro de esta categoria, se encuentran los criptoac-
tivos, que a su vez albergan en su interior a las criptomonedas, una subclase especifi-
ca dentro de este universo mas amplio.

En general los criptoactivos son activos digitales con un valor presente, del que
se espera obtener beneficios econdmicos a futuro. Un factor importante de mencionar
y que debe ser abordado, son sus tipos, los cuales se divide en dos grupos: Tokens y
Criptomonedas.

2.4.1 Tokens

Los tokens emergen como un elemento clave en la interseccion de la criptogra-
fia y la economia digital. Este fendmeno no solo refleja un cambio en la forma en que
se perciben y se utilizan los activos, sino que también plantea interrogantes profundas
sobre la estructura y la funcionalidad de los mercados financieros. Los tokens, en su
diversidad y complejidad, actlan como vehiculos de valor que facilitan transacciones,
representan derechos digitales y fomentan la creacion de nuevos modelos de negocio.
A medida que se exploran las caracteristicas y las aplicaciones de los tokens, es impe-
rativo considerar su impacto en la innovacién financiera, asi como las implicaciones

regulatorias y éticas que surgen en este nuevo paradigma.
Cointelegraph (s.f.), manifiesta que un token:

Es una unidad de valor que es lanzada por una organizacion y basada
en una blockchain, actuando como una alternativa para tareas cuando
una criptomoneda no puede ser utilizada. Los tokens existen digital-
mente como un registro distribuido en el registro de una blockchain.
(p. 1)

Los tokens son un conjunto de activos digitales creados por entidades privadas,
con el objetivo de servir como intercambio de bienes y servicios. Si bien esta es la
premisa general de estas unidades de valor digitales, no todas funcionan de la misma
manera y aunque comparten el mismo fin, la forma en que se utilizan, pueden variar.
Un claro ejemplo de esto, son aquellos tokens que se utilizan para transacciones coti-

dianas (como los FT) y los que se resguardan hasta que se revaloricen, para poste-
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riormente venderlos, como es el caso de los NFT, si bien el fin es el mismo, la forma

de llegar al él, es distinta.
De La Rosa (2024), explica que:

Un token viene a ser una unidad de valor emitida por una persona o
por una empresa privada. Para entenderlo mejor, es como una moneda
pero con méas utilidades, ya que puede representar cualquier activo
fungible y negociable. Lo que sucede es que a diferencia de las mone-
das no tienen curso legal. (p. 1)

Un pertinente ejemplo para ilustrar lo anterior son las fichas de un casino. Estas
piezas (tokens) no tienen ningun valor fuera del establecimiento; no es posible utili-
zarlas para realizar compras ni pagar por servicios. Sin embargo, dentro del casino, si
poseen valor y al final pueden ser canjeadas por dinero fiduciario. De forma analoga
funcionan los tokens, permitiendo ejecutar transacciones, donde existe un intercambio
real de valores y pueden ser convertidos a su equivalente en dinero cuando se requie-

ra.

Cuando se hablan de criptoactivos o activos digitales, los tokens representan la
base, es decir, dependiendo de las funciones que quieran darle, pueden conwvertirse en
Criptomonedas o en otro tipo de token, por lo que es muy importante entender que

todas las criptomonedas son tokens; pero, no todos los tokens son Criptomonedas.

1.13.1.1 Tokens Fungibles (FT)

La fungibilidad es un tema que puede ser dificil de entender para muchas per-
sonas, especialmente si no estan familiarizadas con la idea de economia. Navarro
(2015) indica que “Algo se considera fungible cuando tiene la caracteristica de con-
sumirse debido a su uso. Asi, la fungibilidad de un bien hace referencia al deterioro o

desgaste de algo como consecuencia de su utilizacion” (p. 1).
Morales (2020), por su parte, expresa que un bien fungible:

Es un bien que, debido al uso que le damos, se deteriora, se gasta 0 se
destruye. Este bien fungible se consume, pero puede ser reemplazado
por otro de la misma calidad. Esto es algo que no ocurre con aquellos
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bienes no fungibles, donde sus caracteristicas impiden que este sea re-
emplazable. (p. 1)

La fungibilidad esta estrechamente relacionada con la capacidad que tiene un
bien u objeto de consumirse después de su uso; es decir, para que un bien pueda ser
considerado como fungible, tiene que cumplir con ciertas caracteristicas, como el
hecho de consumirse posteriormente a su uso y que pueda ser reemplazado por otro
de su misma calidad. En este sentido, al extrapolar este concepto al area de las crip-
tomonedas, especificamente en materia de tokens, es posible afirmar, que son aque-
llos bienes digitales que después de ser utilizados, se consumen y poseen la capacidad

de intercambiarse entre si.

Yalalov (2020), manifiesta que “Los tokens fungibles son activos digitales que
pueden ser reemplazados por otro activo idéntico. Por ejemplo, Bitcoin es un token

fungible porgue cada Bitcoin es igual a cualquier otro Bitcoin™ (p. 1).

Los tokens fungibles son activos digitales que son intercambiables entre si de-
bido a su naturaleza homogénea. Esto significa que cada unidad de un token fungible
es idéntica y tiene el mismo valor que cualquier otra unidad del mismo token, razén

por la cual sustituirse unos por otros.

1.13.1.2 Tokensno Fungibles (NFT)

En contraposicion a los FT, la no fungibilidad, se refiere a la incapacidad que
tiene un bien de ser sustituido por otro, ya que no existe equivalente de su misma es-
pecie o calidad, es decir, que es unico. Santaella (2022), indica que “No Fungible,

define algo Unico, que no se puede sustituir ni reemplazar por otro” (p. 1).
Iberdola (s.f.), explica que un token no fungible (NFT) es:

Un activo criptogréafico que tiene la capacidad de ser Unico e irrepeti-
ble. Gracias a la tecnologia blockchain las propiedades de este tipo de
token se pueden almacenar y, de esta manera, se vuelve posible certifi-
car tanto la originalidad del activo como su propiedad. Esto se consi-
gue mediante un smart contract, o contrato inteligente, que ademas
abre la posibilidad de comercializarlo. (p. 1)
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Los tokens no fungibles (NFT) han emergido como un fenébmeno disruptivo en
el ambito de la tecnologia blockchain y el arte digital, representando una nueva forma
de propiedad y autenticidad en la era digital. A diferencia de los tokens fungibles, que
son intercambiables y homogéneos, los NFT son Unicos y poseen propiedades distin-
tivas que los diferencian unos de otros. Esta singularidad ha permitido su aplicacion
en diversas areas como el arte, los videojuegos, la musica y los bienes raices virtuales

(ver figura No. 8).

Los NFT son activos digitales que utilizan la tecnologia blockchain para certifi-
car su autenticidad y propiedad. Cada NFT esta vinculado a un metadato GUnico que lo
identifica y lo distingue de otros tokens. Algunas caracteristicas clave de los NFT

incluyen:

e No son intercambiables, a diferencia de las criptomonedas como Bitcoin o Et-
hereum, cada NFT tiene un valor Unico que no se puede intercambiar (objeti-

vamente) por otro NFT de manera directa.

¢ No son indivisibles, la mayoria de los NFT no pueden dividirse en partes mas

pequefias; se compran y venden como unidades completas.

e La propiedad es verificable: Gracias a la naturaleza descentralizada de la blo-
ckchain, cualquier transaccion relacionada con un NFT es registrada publica-

mente, permitiendo una verificacion instantdnea de la propiedad.

Figura No. 8 Tokens no Fungibles (NFT) de activos u obras reales.
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En el mundo del arte, los NFT estan revolucionando la forma en que los artistas
comparten y venden su trabajo, ya que les brindan la oportunidad de recibir regalias
cada vez que su obra se revende. Ademas, los NFT también estan siendo utilizados en

el mundo de los bienes raices, los coleccionables digitales y los articulos de moda.

Los NFT pueden representar cualquier entidad digital imaginable, desde mo-
mentos iconicos en la historia hasta experiencias virtuales Unicas. Su potencial es
virtualmente ilimitado y estd transformando la manera en que las personas perciben y
poseen los activos digitales. Antes, los elementos digitales (cualquiera de ellos, mUsi-
ca, imagenes, etc.) podian ser replicados facilmente y no tenian un sentido de propie-
dad Unico. Con los NFT, ahora es posible poseer digitalmente un activo de manera
exclusiva, lo que estd cambiando la percepcion sobre la propiedad en el mundo digi-
tal.

Esta transformacion también se refleja en la posibilidad de que los creadores re-
ciban regalias cada vez que su obra se revende, lo cual es un cambio significativo en
la forma en que se manejan los derechos de autor y la compensacion por el trabajo

creativo en el &mbito digital.
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En materia de NFT resulta importante y muy conveniente tener presente algu-

nos desafios y consideraciones éticas relativas a estos (Gamez et al., 2023):

e Existe un importante impacto ambiental, la creacion y transaccion de NFTs a
menudo implica un alto consumo energético debido al uso de ciertas redes blo-

ckchain, lo que plantea preocupaciones sobre su huella ecoldgica.

e Los derechos de autor y propiedad intelectual, estan generando debates, pues la
facilidad para crear NFTs plantea un dilema sobre quién posee realmente el
contenido detras del tokeny como se protegen los derechos del creador original.

e La volatilidad del mercado de los NFTs puede hacer fluctuar drasticamente el
valor de los NFT en cortos periodos, generando incertidumbre tanto para crea-

dores como para compradores.

e La compra y venta de NFTs puede estar limitada por barreras tecnoldgicas o

econdmicas, excluyendo a ciertos grupos del acceso a este nuevo mercado.

2.4.2 Criptomonedas

Sin duda alguna, las criptomonedas son una parte revolucionaria del universo
de los criptoactivos. Estas monedas digitales utilizan tecnologia de cadena de bloques
para facilitar las transacciones. Surgieron como una alternativa innovadora a las mo-
nedas tradicionales, y desde su creacidn, han proliferado centenares de nuevas crip-

tomonedas con diversas funcionalidades Yy aplicaciones.
Ludefia (2021) expone que:

Desde la aparicion de las criptomonedas, en el afio 2009, han surgido
multitud de criptoactivos cada vez mas conocidos por la sociedad. Sa-
toshi Nakamoto (nombre ficticio) es el creador del Bitcoin, la primera
criptomoneda. El Bitcoin utiliza la tecnologia blockchain para produ-
cirse y no depende de ningin banco central, haciéndolo completamente
independiente. (p.1)

Los origenes de los criptoactivos, se remontan al afio 2009 con el surgimiento
del Bitcoin gracias a Satoshi Nakamoto, quien dio pie a una nueva forma de realizar

transacciones y pago a través de la red. Este formato de transmision de punto a punto,

97



es un sistema de pago descentralizado de valores que, a diferencia de las otras mone-
das tradicionales de circulacion legal (llamadas dinero fiduciario), no tienen un emi-
sor centralizado, pues los criptoactivos se generan mediante calculos basados en algo-

ritmos especificos de los nodos de la red (Ludefia, 2021).

Otro elemento a tomar en cuenta con relacion a los criptoactivos, es su irrever-
sibilidad, Ayala (2020) explica que:

Cada vez que se realiza una transaccién de criptomonedas esta se
transmite a la red de mineros. Ellos son los que se encargaran de vali-
darla y para ello tomaran nuestra transaccion junto a otras y las agrega-
ran en un bloque. Una vez que se genera y valida el bloque, se puede
decir que la transaccion ha sido confirmada. Adicionalmente, este pro-
ceso se va repitiendo a medida que nuevos bloques son generados y
agregados al historial verificado de la blockchain. Es més, cada nuevo
bloque creado es una nueva confirmacion que reciben las transacciones
anteriormente confirmadas. ES precisamente este proceso incremental

de confirmaciones, y el como esta estructurada la blockchain, lo que
posibilita que las transacciones sean irreversibles. (p.1)

La irreversibilidad puede suponer una espada de doble filo, debido a que si bien
permite evitar estafas, también existe la posibilidad de incurrir en errores al momento
de realizar la transaccion, lo que puede significar la pérdida de recursos si no se co-
noce a la otra persona o si ésta no estd dispuesta a devolverlos. Por tal motivo, siem-
pre es recomendable prestar atencion y tener cuidado al momento de realizar opera-

ciones con estos activos digitales.

En el contexto financiero de paises con crisis econdmicas, marcadas por eleva-
dos indices de inflacion, los criptoactivos, no sélo desempefian la funcion de servir
como medio de intercambio, sino que también resultan una salida de escape para la
constante inflacion y devaluacién del signo monetario local, permitiendo a las perso-
nas resguardar sus recursos o partes de estos, minimizando el riesgo de que pierdan su
valor répidamente. Al respecto, Lujan (2022) indica que:

Con problemas de distorsion monetaria y cambiaria y mucho déficit
fiscal, precisamente los Criptoactivos se convierten en elementos de

interés, al no depender de politicas econdmicas de los gobiernos, le
permiten a las personas guardar el esfuerzo de su trabajo en algo que
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no se deprecia a la velocidad que se deprecia la moneda de su pais.
(p.1)

Queda en evidencia que los criptoactivos pueden servir para atender diversas si-
tuaciones 0 necesidades, debido a su flexibilidad y no estar restringido en una sola

funcion.

Las criptomonedas destacan porque utilizan blockchain como tecnologia base
para su funcionamiento, es decir, un “libro digital” distrbuido e inmutable con la
capacidad de registrar historicos transaccionales. Las transacciones realizadas estan
basadas en la confiabilidad de pruebas criptogréaficas proveidas por la misma red de
usuarios. De esta forma, las criptomonedas crean una atmésfera de confianza entre

entidades desconocidas, sin el respaldo de entidades gubernamentales o bancarias.
Santander (s.f.), manifiesta que:

Una criptomoneda es un activo digital que emplea un cifrado cripto-
gréfico para garantizar su titularidad y asegurar la integridad de las
transacciones, y controlar la creacion de unidades adicionales, es decir,
evitar que alguien pueda hacer copias como hariamos, por ejemplo,
con una foto. Estas monedas no existen de forma fisica: se almacenan
en una cartera digital. (p. 1)

Las criptomonedas son activos digitales que estan disefiados para servir como
un medio de intercambio de proposito general, que comparte las caracteristicas de las

monedas tradicionales, pero sin llegar a ser una.
Fernandez (2022), por su parte expresa:

Las criptomonedas, también llamadas criptodivisas o criptoactivos, son
un medio digital de intercambio. Cumple la funcion de una moneda, y
de ahi que se las conozca con ese nombre. Sin embargo, es algo total-
mente digital, que utiliza métodos criptograficos para asegurar Sus
transacciones financieras, controlar la creacién de nuevas unidades y
verificar la transferencia de activos. (p. 1)

El uso de las criptomonedas ha ido en aumento con el pasar de los afios por dis-
tintas razones, como lo son la seguridad en sus transacciones y resguardo gracias a
tecnologia Blockchain, para hacer pagos rapidos, evitar los cargos de transaccion que

cobran los bancos tradicionales o porque ofrecen algo de anonimato. Otras personas
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adquieren y conservan criptomonedas como una inversion, o con fines especulativos

con la esperanza de que aumente su valor.

En el mundo existen una gran variedad de criptomonedas y aunque todas guar-
dan cierta relacién entre si, muchas tienen aplicaciones distintas y objetivos diferen-

tes. Algunas de estas criptomonedas son las siguientes:

2.4.2.1 Bitcoin (BTC)

Finanzas Para Todos (2015) define al Bitcoin como “una moneda virtual, inde-
pendiente y descentralizada, puesto que no estd controlada por ningin Estado, institu-
cién financiera, banco o empresa. Se trata de una moneda intangible, aunque puede

ser utilizada como medio de pago igual que el dinero fisico” (p. 1).

El Bitcoin es un activo digital descentralizado y que no depende de ninguna ins-
titucion o ente gubernamental y que puede ser utilizado, entre otras formas, como

medio de pago.

2.4.2.2 Ether de Ethereum

Surgié como una opcion al Bitcoin en el mercado de las monedas virtuales,
concretamente. Lanzada en 2015 por Vitalik Buterin y un grupo de cofundadores,
Ethereum no sélo es una moneda digital, llamada Ether, sino también una plataforma
que permite a los desarrolladores crear y ejecutar contratos inteligentes y aplicaciones

descentralizadas (dApps).

En 2013, a la temprana edad de 19 afios, Vitalik Buterin present6 las especifi-
caciones de Ethereum, una innovadora plataforma de cadena de bloques de proposito
general que faculta a los desarrolladores para disefiar condiciones y aplicaciones pro-
gramables. Fundamentalmente, Buterin ideé un sistema de dinero programable que
transform6 radicalmente la manera en que las personas conceptualizan, desarrollan e
implementan la tecnologia de cadena de bloques (Giron, 2023). Esto ha abierto un
mundo de posibilidades en diversas industrias, desde finanzas hasta juegos y arte di-

gital.
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2.4.2.3 Dogecoin (DOGE)

Theastrologypage (2023) explica que el Dogecoin:

Es una criptomoneda con tematica canina iniciada en 2013, una alter-
nativa a las opciones mas famosas como bitcoin. Aunque el valor de
un Dogecoin individual es muy pequefio (a menudo una porcién de un
centavo), el nimero masivo de Dogecoins en circulacion se correlacio-
na con una capitalizacion de mercado de mas de $ 1 mil millones. (p.
1)

Como las deméas criptomonedas, el Dogecoin es una moneda digital que puede
ser comprada y vendida como una inversion y gastarse como dinero. Aunque cada
criptomoneda es Unica, el Dogecoin comparte algunas similitudes con sus comparie-

ras mas conocidas (su cddigo estd basado en el guion de Litecoin, por ejemplo).

2.4.2.4 Binance Coin (BNB)

Rus (2021) indica que:

Binance Coin (BNB) es la criptomoneda comercializada por el ex-
change de criptomonedas Binance, y cuyo acronimo proviene de las
palabras «binary» y «finance». La plataforma Binance gestiona mas de
100 activos digitales y es la mayor del mundo por volumen comercial.
Su blockchain (Binance Chain) fue lanzada en febrero de 2019 como
mercado alternativo descentralizado.

Binance Coin es el token nativo del exchange Binance, el méas grande del mun-
do en la actualidad. Binance es el Unico lugar donde se pueden comprar y vender
BNBs. A los usuarios que posean esta criptomoneda, Binance les ofrece importantes

descuentos en todas las transacciones.

2.4.2.5 Ripple (XRP)

Coinhouse (s.f.) manifiesta que:

Ripple no es una criptomoneda en si misma. En realidad, Ripple es una
compafiia privada que desarrolla una red de pago e intercambio llama-
da RippleNet. Con la tecnologia de la Blockchain, el objetivo de
Ripple es hacer que los pagos interbancarios sean mas sencillos, rapi-
dos y baratos. Uno de los servicios desarrollados por la empresa utiliza
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la criptomoneda conocida como XRP. El objetivo de Ripple implica
colaboraciones con muchos actores que la compafia ha estado desarro-
llando durante afios, incluyendo proveedores de servicios de pago y
plataformas de intercambio de criptoactivos. (p. 1)

XRP es el nombre de una criptomoneda, mientras que Ripple, es una empresa
privada que despliega una red de intercambio y pago llamada RippleNet, que en con-

junto con el sistema Blockchain, permiten realizar pagos rapidos y de bajo costo.

2.4.2.6 Litecoin (LTC)

CMCMARKETS (s.f.) expresa que:

Litecoin (LTC) es una criptomoneda peer-to-peer creada por Charlie
Lee, un antiguo empleado de Google, en 2011. Esta criptomoneda
comparte muchas caracteristicas con bitcoin y se basa en su cddigo
original. Litecoin se disefi6 para emplearse en transacciones de menor
valor y para ser mas eficiente en la vida cotidiana. (p. 1)

Al igual que Bitcoin, Litecoin es una moneda digital, también recurre a la tecno-
logia blockchain y se puede emplear para transferir fondos directamente entre particu-
lares 0 empresas. Sin embargo, la principal diferencia entre ambas, es que Litecoin es
empleada para operaciones de poco valor, mientras que el Bitcoin debido a su elevado
valor, se puede utilizar para grandes operaciones o incluso conservar para venderse

posteriormente cuando se revalorice (ver figura No. 9).

Figura No. 9 Criptomonedas Bitcoin, Litecoin y Ethereum.
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2.5 ¢COmo Funcionan las Criptomonedas?

El surgimiento de nuevas tecnologias hace posible la implantacion y funciona-
miento de criptomonedas. Entre estas tecnologias estan cloud computing (compu-
tacion en la nube, conocida también como servicios en la nube, informética en la nu-
be, nube de computo o simplemente “la nube”), computacion de altas prestaciones y
criptografia. De hecho, un sistema de criptomonedas estd compuesto por tecnologias
y conceptos que incluyen: red P2P, blockchain, método transaccional y mecanismos

de emision de moneda.

Una red P2P estd conformada por nodos geograficamente distribuidos e inter-
conectados entre si para compartir recursos y servicios; es decir, esta red carece de
una entidad central para monitorear el comportamiento de cada nodo. La deteccién y
prevencion de comportamientos no deseados es determinado por la colaboracion de
los nodos, siendo cada uno auténomo con relacion a su nivel de contribucion a la red.
A su vez, otro conjunto de nodos puede encargarse de la validacion de transacciones
antes de su propagacion en la red. En este sentido, la red P2P difunde las transaccio-
nes y actualizaciones de la blockchain, siendo el principal reto lograr que toda la in-

formacion de los nodos sea replicada y coincida entre si (Morales, 2021).

El Blockchain es un libro distribuido e inmutable con capacidad de registrar to-
do el histdrico transaccional. Es una base de datos compartida y verificable por toda
la comunidad, en lugar de utilizar una autoridad central. De esta manera, blockchain
instaura confianza entre entidades y/o usuarios desconocidos y se convierte en la tec-

nologia subyacente que garantiza el registro e integridad de las transacciones.

Con respecto al método transaccional, la realizacion de operaciones esta sopor-

tada por el uso de claves basadas en métodos criptograficos asimétricos®. Estas claves

8 Los métodos criptograficos asimétricos, también conocidos como criptografia de clave publica, son
técnicas de encriptacion que utilizan un par de claves diferentes pero relacionadas: una clave publica
y una clave privada. La clave publica se comparte con cualquier persona que desee enviar mensajes
de forma segura, mientras que la clave privada se mantiene en secreto y se utiliza para desencriptar
los mensajes recibidos. Esto permite la autenticacion y la confidencialidad en las comunicaciones
digitales, ya que solo el destinatario con la clave privada puede descifrar el mensaje encriptado con
su clave publica.
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pueden ser publicas y privadas. Una clave publica es conocida y sirve como direccion
de envio/recepcion de monedas, mientras la clave privada es de uso restringido y sir-

ve para demostrar la propiedad y transferencia de fondos.

La emision de una unidad monetaria es el resultado de la validacion transaccio-
nal realizada por mecanismos de consenso ejecutado por nodos validadores (que en
algunos casos son llamados mineros). La mineria es realizada por nodos o granjas de
nodos (adjuntos a la red) que compiten por resolver un algoritmo computacional.
Como resultado de esta competencia, se crean fracciones de la moneda y recompensa
al nodo minero por su esfuerzo. Una moneda es un token que almacena el valor o
recompensa de una labor. Al ser un sistema P2P, las transacciones son replicadas y
actualizadas en cada uno de los nodos de la red. En otras palabras, cuando se realiza
una transaccion con cierta criptomoneda, esta necesita ser validada y registrada en la
red blockchain para garantizar su autenticidad y evitar fraudes. Los nodos validado-
res, que son computadoras conectadas a la red, verifican la transaccion y llegan a un
consenso sobre su validez. Una vez que la transaccion es validada por estos nodos y
se agrega a un blogue en la cadena de bloques (blockchain), se completa el proceso y
se emiten nuevas unidades de esa criptomoneda como recompensa para los nodos

validadores por su trabajo.

Este sistema descentralizado y seguro es fundamental en el funcionamiento de
las criptomonedas y garantiza la integridad de las transacciones realizadas en dichas

redes.

2.6 Criptoactivos y las transacciones

Para una mejor comprension del funcionamiento de las transacciones en un sis-
tema blockchain, resulta propicio aclarar que se aparta considerablemente de la logica
inherente a las transacciones convencionales. En efecto, las transacciones de dinero
tienen un punto en comun: el movimiento de moneda desde el duefio (poseedor) a

otro individuo, es decir, la tradicion.
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Recrear una situacion hipotética, pero muy cotidiana coadyuvard en una mejor
comprension: una persona se sienta en un cafetin y toma un café, luego busca en su
billetera y extrae Bs. 30 para cancelar su consumo. Al entregar los billetes al camare-
ro, transfiere fisicamente la moneda a un nuevo propietario. De igual forma sucederia
con una transaccion electronica. La persona elige pagar su café con una tarjeta banca-
ria. La transaccion es idéntica, excepto que ninguna de las partes involucradas ve el
movimiento del dinero; pero “detras del escenario”, el dinero es “tomado” o debitado
de la cuenta del cliente y “dado” o acreditado a la cuenta del bar. En ambos escena-
rios, la transaccion estd controlada y respaldada por una autoridad central, la moneda
esta controlada centralmente por el Estado y se denomina dinero fiduciario. Esto tam-
bién significa que si la misma persona quiere un café en Colombia, por ejemplo, no
puede simplemente darle al camarero un billete de Bs. 30, sino que se tiene que ges-
tionar una transaccion que permita el cambio de moneda de bolivares a pesos colom-
bianos, y sélo después puede pagar su café de forma tal que el banco local lo acepte.
Esto es costoso ya que siempre se pierde dinero en una transaccion de divisas en tari-
fas y tipos de cambio, a lo cual se debe adicionar el caso de transferencias internacio-
nales, donde existen infinidad de restricciones y los costos varian segun montos ma-

ximos 'y minimos establecidos por las diferentes entidades bancarias involucradas.

Con los criptoactivos no existe tal problema porque no hay una autoridad cen-
tral con la que tratar. La existencia de un registro distribuido implica que no hay un
control superior y los cambios en la cadena de bloques solo se llevan a cabo por con-
senso de los usuarios, siendo esta una de las razones por la cual esta tecnologia es

adoptada a nivel global,
Ayala, G. (2020) define a una transaccion como:

Una estructura de datos que codifica la transferencia de valor entre los
participantes en un sistema de pago. Esta estructura estd formada por
salidas y entradas, las cuales registran el flujo transaccional entre los
participantes. De esta manera, la integridad del ﬂug'o transaccional es
garantizada a través de la implementacion de scripts®, tanto en las sali-

® Un script en el contexto de criptoactivos se refiere a un conjunto de instrucciones que determinan las
reglas bajo las cuales se pueden realizar transacciones con una criptomoneda en particular. Estos
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das como las entradas. El script vinculado a una salida se llama script
de bloqueo y especifica las condiciones que se deben cumplir para que
una salida (fondos) pueda ser gastada.

Existen méas de 2,000 criptomonedas, de las cuales destacan el Bitcoin, Litecoin
y Ethereum (ver Figura 4). En 2009 existia solo una criptomoneda en el mercado: el
Bitcoin, pero a mediados de noviembre de 2018, ya existian méas de 2,000 criptomo-
nedas, con diferentes caracteristicas, propiedades y usos. La dinamica para la adquisi-
cién de un criptoactivo varia dependiendo de su naturaleza, por ejemplo, en el caso de
criptomonedas los compradores, después de haberla elegido, deben activar una carte-
ra, billetera digital o wallet, es decir, elegir una plataforma o software que le permita
conectarse a la cadena de bloques, enviar y recibir criptomonedas, asi como revisar el
saldo. Despues de depositar dinero fiduciario (ddlares estadounidenses, pesos colom-
bianos o bolivares) en la billetera digital, se necesita un Exchange®® para convertirlo a
la criptomoneda seleccionada y después de intercambiar la moneda fiduciaria por

criptomonedas, se podra transferir las criptomonedas al wallet (ver Figura 5).

Figura No. 10 Procesos en una transaccion de la red Bitcoin

scripts son utilizados en algunas blockchain para permitir funciones mas avanzadas que simplemente
enviar y recibir fondos.

19| 0s Exchanges son mercados donde se encuentran compradores y vendedores de activos financieros
(como acciones, bonos, criptomonedas, entre otros). Estas plataformas proporcionan un lugar seguro
y regulado para llevar a cabo transacciones. En el caso de los Exchanges de criptomonedas, estos
funcionan de manera similar a una bolsa de valores tradicional, pero en lugar de negociar acciones de
empresas, se negocian criptomonedas.
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Fuente: Rodriguez, José.
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CAPITULO Il

CRIPTOFINANZAS: SIMBIOSIS ENTRE EL
ECOSISTEMA CRIPTO Y LA INDUSTRIA FINANCIERA.
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Las criptofinanzas, una interseccion entre la tecnologia blockchain y el sistema finan-
ciero tradicional, han emergido como un fendmeno disruptivo que transforma la manera en
que concebimos y gestionamos las transacciones econdmicas. Este campo, que abarca desde
criptomonedas hasta contratos inteligentes y finanzas descentralizadas (DeFi), desafia las
estructuras convencionales de intermediacién financiera, ofreciendo nuevas oportunidades y

riesgos tanto para los inversores como para los reguladores.

La creciente adopcion de activos digitales ha suscitado un interés académico sin pre-
cedentes, impulsando investigaciones que exploran las implicaciones econdmicas, sociales y
éticas de este nuevo paradigma. A medida que el mercado de las criptomonedas se expande,
se presentan interrogantes sobre la estabilidad financiera, la regulacién adecuada y la pro-
teccion del consumidor en un entorno caracterizado por su volatilidad inherente. Al mismo
tiempo, la tecnologia subyacente, como la cadena de bloques, ofrece potencialidades que
podrian revolucionar no solo el sector financiero, sino también diversas industrias al permi-

tir transacciones mas seguras y transparentes.

La comprension de las criptofinanzas implica un andlisis critico de sus fundamentos
técnicos y su integracion en el sistema financiero global. Resulta relevante considerar cémo
las criptofinanzas pueden influir en la inclusion financiera y en la creacion de un ecosistema

mas equitativo.

3.1 Una tecnologia disruptiva para la industria financiera.

El ecosistema cripto se ha convertido en una innovacion disruptiva para la sociedad de-
bido a que define nuevos paradigmas en las relaciones de los agentes econdémicos, por ejem-
plo, la descentralizacion de la confianza para asegurar transacciones electronicas, sin la ne-
cesidad de una autoridad central de control. El universo cripto despierta el interés en la so-
ciedad porque reformula la generacion y transferencia de dinero. Esta tecnologia es disrupti-
va porque representa un cambio radical en la forma de realizar transacciones, reemplazando
la confianza de las entidades de control (0 terceras partes) por la veracidad de una prueba

criptografica (ver Figura 11).
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Figura No. 1 Cambio de paradigma: (a) confianza centralizada proveida por una tercera par-
te y (b) confianza descentralizada proveida por la tecnologia Blockchain.
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Fuente: Mendoza (2018)

Una tecnologia disruptiva es definida como “una innovacion que aplicada, cambia las
métricas de rendimiento, o las expectativas de los consumidores de un mercado al propor-
cionar una funcionalidad radicalmente nueva, estandares técnicos discontinuos o nuevas for-

mas de propiedad” (Nagy et al., 2016).

Basado en la funcionalidad radical definida por (Nagy et al., 2016), el ecosistema crip-
to provee nuevas versatilidades en la forma de asegurar las transacciones electrénicas. La
tecnologia blokchain y sus aplicaciones cambia el paradigma tradicional de establecer con-
fianza entre entidades desconocidas a un nuevo paradigma, cuyo horizonte es la descentrali-
zacion de la confianza que haga posible garantizar la integridad y seguridad de las transac-
ciones electronicas sin la necesidad de la intermediacion de una autoridad central de con-
fianza. En este contexto, la intervencion de una autoridad central es reemplazada por prue-
bas basadas en algoritmos criptograficos, para validar la autenticidad del intercambio de
informacion entre entidades desconocidas, de tal manera que la irreversibilidad y no repudio
transaccional sean garantizados. A su vez, esta validacion es aceptada mediante consenso

distribuido por todos los participantes (o entidades) de una red P2P.
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La tecnologia blockchain wuelve transparente el registro y la trazabilidad de las
transacciones, al permitir que sean copiadas y validadas por cualquier nodo de la red P2P y
que ninguna transaccion sea desconocida, porque las actualizaciones de la blockchain son

replicadas a todos los participantes de la red.

Otro factor disruptivo de esta tecnologia, es que provee de anonimato al usuario (per-
sona 0 empresas) que desee tener discrecion en sus finanzas, en particular, en el movimien-
to y transferencia de fondos. Para Alghamdi y Beloff (2015), cuando la discrecion del com-

portamiento es requerida, el anonimato es garantia de un fiel reflejo de la confidencialidad.

El ecosistema cripto basado en la tecnologia blockchain promueve el desarrollo de
mercados financieros libres de intermediacion, basados en acceso descentralizado y reduc-
cion de costos de acceso a productos y servicios. En otras palabras, las criptofinanzas estan
soportadas por plataformas P2P que permite a los usuarios compartir directamente bienes,
servicios e informacion. De esta manera, las interacciones P2P cumplen los requerimientos
para que una iniciativa de negocio sea colaborativa y sostenible (Mufioz y Cohen, 2017).
Basado en esto, las finanzas a través de la blockchain pueden generar negocios donde la
filosofia colaborativa 0 de cooperacion, descentralizada y sostenible sean requeridos, sin la
necesidad de una tercera parte que garantice la autenticidad y seguridad de las transacciones

que puedan generarse.

La tecnologia blockchain, base del ecosistema cripto, se ha convertido en un punto de
inflexion en el sector financiero, transformando la forma en que se realizan, registran y veri-
fican las transacciones. Con su naturaleza descentralizada y transparente, la blockchain tiene
el potencial de alterar los sistemas financieros tradicionales y remodelar las tendencias de la

industria.

Una de las ventajas clave de la tecnologia blockchain, es su capacidad para dotar de
una mayor seguridad y transparencia a las transacciones financieras. Al utilizar técnicas

criptograficas y sistemas de contabilidad distribuidal®, blockchain garantiza que las transac-

1 a tecnologifa de contabilidad distribuida (DLT, por sus siglas en inglés) es un concepto que se refiere a una
base de datos descentralizada y compartida en la que miltiples participantes tienen acceso y pueden realizar
transacciones de forma transparente.
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ciones se registren de forma segura y no puedan modificarse ni manipularse (Gervais et al.,
2019). Esto elimina la necesidad de intermediarios, como bancos o cdmaras de compensa-
cion, reduciendo el riesgo de fraude y aumentando la transparencia. Por ejemplo, en el caso
de pagos transfronterizos (como las remesas), las plataformas basadas en blockchain permi-

ten transacciones mas rapidas y seguras al eliminar la necesidad de mdltiples intermediarios.

La Blockchain puede cambiar drasticamente los pagos haciéndolos més eficientes y
rentables. Los sistemas de pago tradicionales tienen, tras bastidores, procesos complejos,
multiples intermediarios y elevadas tarifas de transaccion. Sin embargo, los sistemas de pa-
go basados en blockchain pueden agilizar estos procesos, permitiendo transacciones mas
rapidas y economicas. Por ejemplo, plataformas como Binance, Stellar y Ripple facilitan los
pagos transfronterizos al conectar diferentes instituciones financieras a través de una red
blockchain compartida, lo que reduce el tiempo y el costo asociados con las remesas tradi-

cionales.

La tecnologia Blockchain permite la creacion y ejecucion de contratos inteligentes. Es-
tos contratos son acuerdos autoejecutables con reglas y condiciones predefinidas y se alma-
cenan en la cadena de bloques, ejecutandose automéaticamente cuando se cumplen condicio-
nes especificadas preestablecidas. Los contratos inteligentes eliminan la necesidad de inter-
mediarios, reducen los costos de transaccion y garantizan transparencia y eficiencia. Ethe-
reum, una plataforma blockchain, permite a desarrolladores crear aplicaciones descentrali-
zadas (DApps) que utilizan contratos inteligentes para automatizar diversos procesos finan-
cieros, como préstamos, seguros Yy gestion de la cadena de suministro (Alghamdi y Beloff,
2015).

La tecnologia Blockchain puede contribuir a aumentar el acceso a los servicios finan-
cieros para las poblaciones no bancarizadas o insuficientemente bancarizadas. Los sistemas
financieros tradicionales suelen excluir a personas que no tienen acceso a los bancos o no les
es posible cumplir con los requisitos para abrir una cuenta. Sin embargo, las plataformas
basadas en blockchain tienen el potencial de proporcionar servicios financieros, como prés-

tamos, seguros y ahorros, a personas sin la necesidad de una cuenta bancaria tradicional.
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Plataformas como BitPesa permiten a las personas en Africa acceder a servicios financieros

mediante el uso de billeteras digitales basadas en blockchain (Gervais et al., 2019).

El ecosistema cripto esta revolucionando el sector financiero al brindar mayor seguri-
dad, transparencia, eficiencia y acceso a los servicios financieros. Con un potencial para
alterar los sistemas tradicionales y remodelar las tendencias de la industria, blockchain ha
logrado avances significativos en la transformacion de la forma en que se realizan y regis-
tran las transacciones. En la medida que mas empresas e industrias adopten blockchain, es
posible ver materializados el gran potencial que encierra este avance tecnoldgico para el
sector financiero.

3.2 La Evolucidon: El camino hacia las Finanzas Colaborativas

El concepto de Finanzas Colaborativas fue originalmente utilizado por los norteameri-
canos Don Tapscott y Anthony D. Williams en el afio 2009, al proponer el uso de sistemas
colaborativos financieros ajenos a la mediacion de instituciones financieras tradicionales y
que pudieran desarrollarse relaciones entre actores individuales de manera mas fluida y fle-

xible.

Las Finanzas Colaborativas representan un cambio paradigmatico en el mundo finan-
ciero contemporaneo, desafiando las estructuras tradicionales y proponiendo un enfoque
mas inclusivo y participativo en las transacciones econdmicas. Este nuevo paradigma, im-
pulsado por la tecnologia y la filosofia de colaboracion, esta transformado la manera en que
individuos y organizaciones acceden, gestionan e interactlan con los servicios financieros.
En un contexto marcado por la digitalizacion y la globalizacion, las finanzas colaborativas
emergen como un mecanismo disruptivo que busca democratizar el acceso a recursos eco-
nomicos, fomentar la transparencia y promover la confianza en las transacciones entre pares

(peer-to-peer).

El término finanzas colaborativas se utiliza para describir una categoria especifica de
las transacciones financieras, que se produce directamente entre individuos, sin la interme-

diacion de una institucion financiera tradicional. Las finanzas colaborativas se basan en los
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siguientes principios (Castellanos, 2022): Transparencia, horizontalidad, compartir, globali-

zacion y diversificacion de riesgo.

La transparencia hace referencia a la apertura de la informacion financiera de todos los
actores que participan de la red de colaboracion. Esto se manifiesta especialmente en una
actitud de integridad. La confianza constituye la base de cualquier iniciativa exitosa en ma-
teria de finanzas colaborativas. Sin confianza, los agentes econdmicos pueden dudar en
aportar sus ahorros o pedir préstamos al grupo o comunidad. Para generar confianza es fun-
damental crear comunidades de confianza, establecer canales de comunicacion transparentes
dentro de estas, celebrar reuniones periddicas donde los miembros puedan discutir abierta-
mente sus situaciones financieras, objetivos y desafios. Esta transparencia fomenta un senti-
do de responsabilidad y anima a los agentes econdmicos a apoyarse mutuamente (Alghamdi
y Beloff, 2015).

Para Castellanos (2022), la horizontalidad se relaciona con el reemplazo del modelo
jerarquico, por el establecimiento de relaciones entre pares (peer to peer o P2P) de forma
colaborativa. La horizontalidad se establece a través de redes descentralizadas donde los
nodos actlan tanto como clientes y como servidores, compartiendo recursos directamente
entre ellos. Este modelo elimina la necesidad de un servidor centralizado, permitiendo una
comunicacion mas eficiente y distribuida. El intercambio de archivos, la transmision de da-
tos y la computacion distribuida son ejemplos comunes de aplicaciones P2P. A través de
este sistema, los usuarios pueden colaborar de manera directa, fomentando la descentraliza-

cién y autonomia en la red.

Con respecto al principio de compartir, este se refiere a los aportes permanentes al sis-
tema por parte del publico usuario, sin considerar estas contribuciones como de propiedad
privada. Esto se evidencia en la liberacion de propiedad intelectual o conocimiento cientifi-

co, es decir, en la participacion de procesos de innovacion abierta (Castellanos, 2022).

La globalizacion, este principio imprime la necesidad de establecer redes a nivel inter-
nacional, apoyadas en interconexion mundial promovida por el uso de las tecnologias de

informacion y comunicacion (Garcia, 2021).
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Comprender el poder de las finanzas colaborativas es esencial para explorar su poten-
cial. Estas con frecuencia son utilizadas como sinénimo de préstamos entre pares 0
crowdfunding y han ganado un importante impulso en los Ultimos afios debido a su capaci-
dad para conectar a personas y empresas directamente con inversores o prestamistas. Este
enfoque revoluciona los sistemas financieros tradicionales al aprovechar la tecnologia y las
redes sociales para facilitar las transacciones financieras y fomentar el crecimiento econo-
mico (Gervais et al., 2019). Al aprovechar el poder colectivo de una comunidad, sostiene
(Garcia, 2021) las finanzas colaborativas ofrecen numerosos beneficios, incluido un mayor
acceso al capital, costos reducidos, una mayor inclusion financiera y diversificacion del

riesgo (ver figura No 12).

Figura No.2 Beneficios de las finanzas colaborativas.
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Fuente: Garcia, 2021.

El acceso al capital es una de las ventajas clave de las finanzas colaborativas, por su
capacidad de brindar acceso a recursos financieros a personas y empresas gque pueden tener
dificultades para obtener préstamos a través de los canales tradicionales. Al conectar a los
prestatarios directamente con potenciales prestamistas o inversores, las plataformas financie-
ras colaborativas eliminan la necesidad de intermediarios como los bancos. Esta conexion
directa permite a los demandantes de recursos financieros presentar sus proyectos o ideas
directamente a posibles financiadores, aumentando sus posibilidades de obtener financia-

cién. Por ejemplo, el propietario de una pequefia empresa que desee ampliar sus operaciones
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puede crear una campafia en una plataforma de financiacién colectiva, mostrando su plan de
negocio y ofreciendo recompensas o acciones a cambio de las inversiones. Esto les permite
acceder a un grupo amplio de inversores potenciales, interesados en apoyar proyectos inno-

vadores.

Para Garcia (2021), uno de los beneficios mas significativos de las finanzas colabora-
tivas radica en la reduccion de costos, lo cual facilita el ahorro en comparacion con las insti-
tuciones financieras tradicionales. Sin los gastos generales asociados a las sucursales fisicas
y sus procesos burocraticos (procesamiento del préstamo, gastos administrativos, etc.), las
plataformas financieras colaborativas pueden operar a costos mas bajos. Este ahorro a me-
nudo se transfiere a los prestatarios en forma de tasas de interés o tarifas mas bajas y hace
que la financiacion colaborativa sea una opcion atractiva tanto para prestatarios como para

prestamistas.

Los sistemas financieros tradicionales, con frecuencia, excluyen a personas o empre-
sas que no cumplen con los estrictos criterios de elegibilidad establecidos por bancos u otras
instituciones financieras (Garcia, 2021). Las finanzas colaborativas potencian la inclusion
financiera, al tener como objetivo cerrar esta brecha brindando oportunidades para aquellos
a quienes, los prestamistas tradicionales, consideran como no elegibles. De esta forma, las
personas con un historial crediticio limitado o los empresarios sin un historial comprobado
pueden acceder a financiacion, a través de plataformas financieras colaborativas. Esta inclu-
sion promueve el crecimiento econdmico y permite a las personas perseguir sus metas em-

presariales o alcanzar objetivos financieros personales.

Adicionalmente, las finanzas colaborativas permiten a los inversores diversificar sus
carteras de inversion, asignando fondos entre varios proyectos o negocios. Al distribuir las
inversiones entre multiples empresas, los inversores pueden minimizar los riesgos asociados
a una sola inversion, permitiéndole protegerse contra pérdidas potenciales y mejora su esta-
bilidad general. Este enfoque de riesgo compartido puede ser particularmente beneficioso en
situaciones en las que circunstancias imprevistas o fluctuaciones del mercado podrian afec-

tar negativamente la estabilidad financiera de un individuo.
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La base fundamental de las Finanzas Colaborativas radica en la eliminacion de inter-
mediarios tradicionales, como bancos y entidades financieras, permitiendo que los usuarios
se conecten directamente entre si para realizar operaciones financieras de manera mas efi-
ciente y economica. Esta descentralizacion del sistema financiero tradicional ha dado lugar a
la creacion de plataformas innovadoras, como las redes de préstamos entre particulares (P2P
lending) vy los sistemas de crowdfunding, que facilitan la obtencion de fondos para proyectos

empresariales o personales (Castellanos, 2022).

Ademés de facilitar el acceso al crédito y la inversion, las finanzas colaborativas tam-
bién promueven la transparencia y la responsabilidad en las operaciones financieras. Al fo-
mentar la apertura de datos y procesos, estas plataformas contribuyen a generar un entorno
méas confiable y seguro para los usuarios, reduciendo el riesgo de fraudes y malversaciones.
Asimismo, la utilizacién de tecnologias como la cadena de bloques (blockchain) garantiza la
integridad y veracidad de las transacciones, fortaleciendo la confianza en el sistema finan-

ciero colaborativo.

Otro aspecto relevante de las finanzas colaborativas es su capacidad para fomentar la
inclusion financiera y reducir la brecha econdmica entre diferentes sectores de la sociedad.
Al permitir que individuos y comunidades accedan a servicios financieros sin necesidad de
cumplir con los requisitos (algunos de ellos restrictivos) impuestos por las instituciones fi-
nancieras tradicionales, se abre un abanico de oportunidades para aquellos que histricamen-

te han sido excluidos del sistema bancario convencional.

En un mundo cada vez mas interconectado e interdependiente, las Finanzas Colabora-
tivas representan una evolucion necesaria en el ambito financiero, adaptandose a las deman-
das cambiantes de una sociedad digitalizada y orientada hacia la colaboraciéon y la sostenibi-
lidad. La innovacion aplicada al sector financiero esta en pleno auge, dando lugar al flore-
cimiento de nuevas empresas (como las fintech). Los profesionales con formacion tecnolo-
gica tienen una excelente oportunidad para desarrollarse en la industria financiera a traves
de las finanzas colaborativas, las plataformas de crowdfunding o formando parte de las ca-
denas de blockchain de alguna de las numerosas criptomonedas existentes. A medida que

estas précticas ganan terreno y se consolidan como una alternativa viable a los modelos fi-
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nancieros tradicionales, es crucial seguir explorando su impacto en la economia global y su
potencial para transformar radicalmente la forma en que se conciben las finanzas y las rela-

ciones econdmicas.

Las fintech han emergido como un fenémeno transformador en el &mbito financiero,
propiciando una evolucién significativa desde las finanzas tradicionales hacia modelos de
finanzas colaborativas. Este cambio paradigmético se caracteriza por la integracion de tec-
nologias digitales que facilitan la inclusion financiera, optimizan la eficiencia operativa y
fomentan la transparencia en las transacciones. Al analizar este proceso, es crucial conside-
rar como las plataformas colaborativas no solo democratizan el acceso a servicios financie-
ros, sino que también reconfiguran las dindmicas de confianza y riesgo entre los actores del
mercado. Asi, el estudio de las fintech se convierte en un campo multidimensional que abar-
ca aspectos tecnologicos, econémicos y sociales, ofreciendo un marco analitico para enten-

der sus implicaciones en el futuro del sector financiero.

Fintech, es un nombre que proviene de las palabras inglesas financial technology y
hace referencia a la union de las tecnologias digitales y los servicios financieros. Las empre-
sas dedicadas a este rubro, utilizan nuevos modelos de negocios basados en el uso de nuevas
tecnologias, como blockchain, para brindar servicios financieros innovadores a personas,
empresas y gobiernos; como sistemas de pagos moviles, préstamos de persona a persona,
esquemas de financiamiento colectivo, etc. (KPMG, 2017). La combinacion entre finanzas y
tecnologia ofrece al usuario mayor control sobre sus finanzas y posibilitan nuevas formas de

interaccion economica Yy financiera.

Desarrollan actividades relativas al &mbito de las Fintech, tanto entidades financieras
ya establecidas como nuevas empresas que actian en algin eslabén de la cadena de valor
del servicio financiero, aportando innovacion, una mejor experiencia de usuario y movili-
dad. Es también habitual que estas nuevas empresas colaboren con las entidades financieras

tradicionales o incluso que sean adquiridas por ellas.

La industria Fintech ha introducido nuevos tipos de modelos de negocios y servicios
financieros, ofreciendo a los usuarios la posibilidad de realizar multitud de operaciones y ver

el rendimiento de su inversién en tiempo real, lo cual es uno de los puntos fuertes a favor de
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esta (Digital Finance Institute, 2021). Los cambios tecnoldgicos sorprenden continuamente
y han provocado que la tecnologia financiera forme parte de cada vez mas sectores, algunos

de los que han tenido un mayor crecimiento e impacto son los siguientes (KPMG, 2017):

e Envios de remesas.

e Préstamos y créditos online, que cada vez hacen un mayor uso de alternativas como el
crowdfunding y crowdlending.

e La banca movil, en linea con el aumento constante de uso por parte de las personas.

e El sector blockchain, con soluciones que permiten a los usuarios el acceso a comprar y
vender criptomonedas.

e Pagos moviles, uno de los principales focos de actuacion de las empresas fintech, per-
mitiendo a los usuarios pagar productos, servicios y hacer transferencias en cuestion
de segundos con agentes econdmicos del entorno.

e Inversion, con la posibilidad de acceder a una inmensa cantidad de datos en muy poco

tiempo, gracias a algoritmos cada vez mas perfeccionados.

Los pagos electronicos es una de las aplicaciones con mayor popularidad en el mundo,
existen diferentes modelos de negocios que usan este tipo de plataformas; algunos de los
mas comunes ofrecen al usuario una cuenta (no bancaria), denominada cartera digital, acce-
sible a través de una plataforma en linea o una aplicacion mévil (World Bank Group, 2021).
Esta refleja el saldo del usuario y le permite realizar depdsitos, retiros o envios directos a

otros usuarios sin requerir la mediacion de un agente financiero tradicional (Figura No 13).
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Figura No. 3 Plataforma de pagos electronico sin intermediarios.
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Fuente elaboracion propia.

El envio de remesas (fondos que los migrantes envian a sus paises de origen), es una
de las aplicaciones muy difundida en estas plataformas y con un mayor potencial de tener un
impacto en la economia de paises en vias de desarrollo. Esto se debe a la reduccion de cos-
tos en los envios internacionales de dinero, lo que puede beneficiar directamente a las fami-
lias de millones de trabajadores migrantes. De acuerdo a cifras publicadas por Digital Fi-
nance Institute (2023), en el afio 2022 de los $745 mil millones de dolares que se enviaron
en el mundo, las compafiias tradicionales de envio de dinero cobraron a los migrantes un
promedio de 7.21% en comisiones, es decir, mas de $53 mil millones de ddlares. Esta comi-
sibn contrasta significativamente con su contraparte en el ecosistema fintech, en general me-
nos del 1% e incluso inexistente, dependiendo de la plataforma utilizada.

Las aplicaciones relacionadas con el financiamiento colectivo o crowdfunding, son
plataformas que permiten a personas u organizaciones realizar campafias de financiamiento
por internet para recaudar fondos de muchos individuos particulares. El crowdfunding per-

mite el acceso a capital, a personas y organizaciones que estan excluidas de los mecanismos
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de financiamiento tradicionales, o acceder a ellos a un menor costo. Existen dos tipos de

plataformas de crowdfunding: No financieras y financieras.

El crowdfunding no financiero, tienen por objeto apoyar personas, compariias 0 causas
altruistas y sociales, como la realizacion de una intervencién quirlrgica de alto costo, el
desarrollo de un nuevo producto o ayuda para construir viviendas de corte social (KPMG,
2017). Esta recaudacion se hace sin ofrecer ningln rendimiento o beneficio econdmico a las

personas y/o empresas que realiza su aporte a la causa.

En el crowdfunding financiero, denominado también crowdlending, las personas u or-
ganizaciones solicitan financiamiento y ofrecen a cambio algin rendimiento o beneficio
econdémico, por lo que, desde el punto de vista de los que aportan los fondos, se presenta

como un esquema de inversion (Castellanos, 2022).

Las plataformas fintech, orientadas a los préstamos, son aplicaciones orientadas al
otorgamiento de préstamos a individuos y/o empresas, utilizan fuentes de informacion alter-
nativas como redes sociales y sistemas de reputacion (los usuarios se califican entre si gene-
rando un puntaje o “reputacion” con el que se busca medir la confiabilidad de cada solicitan-
te), junto con tecnologias de andlisis de datos e inteligencia artificial (1A), para evaluar los
riesgos crediticios. Estas plataformas permiten el acceso a créditos a mas segmentos de la
poblacion (en especial a las personas que no tienen un historial crediticio formal), muchos
de los cuales eran excluidos con frecuencia, en los mercados tradicionales (Castellanos,
2022).

A pesar de que la incorporacion de avances tecnoldgicos al &mbito financiero ha traido
consigo mejoras significativas en la prestacion de los servicios y en la comodidad para los
clientes, es fundamental considerar ciertos aspectos al momento de optar por la asistencia de
una empresa fintech:

e Tanto las fintech como las entidades financieras tradicionales estan expuestas a riesgos
en sus operaciones. Especificamente, las fintech enfrentan riesgos particulares al em-
plear tecnologias que podrian no estar completamente maduras o al ofrecer modelos

de negocio disruptivos.
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e La seguridad de la informacion de los clientes es crucial en las operaciones de las em-
presas fintech. Por ello, es imperativo que estas compafiias implementen medidas de
proteccion solidas.

e Si bien los servicios brindados por las fintech son atractivos por su simplicidad y faci-
lidad de uso, asi como por simplificar la gestién financiera personal, es esencial tener
un conocimiento adecuado sobre el servicio o producto que se desea contratar, asi co-
mo comprender tanto sus ventajas como sus riesgos. Los avances tecnoldgicos no de-
ben reemplazar la educacion financiera.

e Previo a contratar servicios con una empresa fintech, es fundamental verificar que
cumpla con todos los requisitos legales para operar y que posea las autorizaciones co-
rrespondientes.

e Antes de contratar servicios con una empresa fintech, es indispensable obtener infor-

macion sobre como se utilizaran los datos proporcionados.

Es pertinente aclarar, que la industria de las fintech no estd conformada por organiza-
ciones orientadas a los servicios financieros con productos digitales. Para ser consideradas
entre las fintech, las aplicaciones o aportes deben cumplir con tres requisitos (Garcia, 2021):
uso intensivo de infraestructura (1A, Blockchain, etc.), mayor alcance en usuarios y, even-

tualmente, la creacion de nuevos productos y servicios.

Otras aplicaciones son las plataformas para manejo de finanzas personales, innovacio-
nes bancarias en el sector fintech (aplicaciones moviles, nuevos mecanismos de pagos), el
uso de inteligencia artificial para asesorias de inversion, deteccion de fraudes, calificacion

crediticia y de riesgo, etc.

No cabe duda de que las fintech estan en pleno crecimiento y se siguen desarrollando
nuevas aplicaciones. Sin embargo, este crecimiento también plantea interrogantes sobre la
seguridad, la privacidad de los datos y la ética en el uso de tecnologia financiera. La necesi-
dad de un marco regulatorio claro que proteja a los consumidores sin sofocar la innovacion
es apremiante. El futuro de las fintech no solo dependera de su capacidad para innovar, sino
también de su habilidad para navegar por un entorno complejo y en constante cambio, donde

la confianza del consumidor sera un pilar fundamental para su sostenibilidad a largo plazo.
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3.3 Unlugar de encuentro para la oferta y la demanda: Criptomercados.

Los criptomercados se han establecido como un fenémeno revolucionario en el ambito
financiero global en las Ultimas décadas. Estos mercados, basados en tecnologia blockchain,
han creado un ecosistema descentralizado y disruptivo que desafia las estructuras tradiciona-
les del sistema financiero. La creacion del Bitcoin en 2009 marco el inicio de esta nueva era,
seguida por miles de otras criptomonedas que han diversificado y ampliado el panorama de

los criptoactivos.

La volatilidad extrema, la falta de regulacién clara y la innovacién constante son ca-
racteristicas distintivas de los criptomercados. Los inversores y traiders se ven atraidos por
la promesa de ganancias significativas en un corto periodo, pero al mismo tiempo enfrentan

riesgos elevados debido a la naturaleza especulativa y no regulada de estos activos.

La tecnologia subyacente de la blockchain ha demostrado ser segura y transparente, lo
que ha impulsado la confianza en los criptomercados a pesar de los desafios y controversias
a los que se han enfrentado. La descentralizacion, la inmutabilidad de las transacciones y la
eliminacion de intermediarios son principios fundamentales que han resonado en una socie-

dad cada vez mas digitalizada y consciente de la privacidad.

En el ecosistema cripto, los mercados o criptomercados toman la forma de plataformas
especializadas para la venta, compra e intercambio de NFT y de tokens fungibles. Estos
mercados criptos reciben el nombre de exchanges y pueden ser centralizados o descentrali-

zados.

Los denominados exchanges centralizados (0 CEXs, por sus siglas en inglés) son
aquellos que generalmente funcionan como intermediarios entre los usuarios y la tecnologia
blockchain, obteniendo su propia liquidez de criptoactivos y poniendola a disposicion en su
plataforma para que los usuarios puedan realizar compra, venta e intercambio de criptoacti-
vos. Al funcionar como intermediarios, los criptoactivos en un CEX son custodiadas por la

compafiia o conjunto de individuos que administra el Exchange (Villegas, 2022).

Una caracteristica fundamental de los exchanges centralizados es que controlan la in-

fraestructura tecnoldgica subyacente, lo que les permite gestionar las operaciones de manera
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eficiente y brindar liquidez al mercado. Sin embargo, esta centralizacion conlleva ciertos
riesgos, ya que la seguridad y la integridad de los activos digitales dependen en gran medida

de la confianza en la plataforma y sus operadores (Vargas, 2021).

Los exchanges centralizados desempefian un importante papel en el ecosistema cripto;
pero este modelo presenta desafios que deben ser abordados desde una perspectiva practica
para garantizar la seguridad y la confianza de los usuarios en este emergente mercado finan-

ciero digital.

Los exchanges descentralizados (DEXs, abreviatura en inglés) se caracterizan por no
ofrecer servicios de custodia de criptomonedas (como lo hacen los exchanges centralizados).
En su lugar, estos proporcionan una infraestructura basada en tecnologia blockchain que
permite a los usuarios realizar transacciones de compra y venta de criptoactivos de forma
directa, sin la necesidad de intermediarios. Por lo general, los DEXs operan a través de
smart contracts, los cuales facilitan el intercambio peer-to-peer de criptoactivos, estable-
ciendo precios y ejecutando transacciones de manera automatizada (Mendoza et al., 2022).
En otras palabras, mediante este tipo de plataformas, los usuarios pueden comprar, vender e
intercambiar criptoactivos directamente desde sus billeteras digitales (wallets) propias, sin

depender de terceros de confianza.

Este enfoque descentralizado no solo promueve la autonomia financiera de los usua-
rios, sino que también brinda mayor seguridad al eliminar la necesidad de confiar en un ente
centralizado. Los DEXs representan una evolucion en el ecosistema de las criptomonedas al

permitir transacciones mas directas y transparentes entre pares.

Los excahges, en su forma mas tradicional, son entidades privadas, que operan de
forma equivalente al mercado de valores, al conectar a compradores y vendedores de crip-
toactivos y funcionar como camara de compensacion. Algunos han ampliado sus servicios,
permitiendo a los usuarios ademas del intercambio, compra y venta de criptoactivos; la po-
sibilidad de convertir criptomonedas en dinero fiduciario. En la actualidad es posible referir
diferentes tipos de exchanges, los cuales pueden ser clasificados en cuatro grandes bloques

(Villegas, 2022): tradicionales, broker, negociacién y Fondos de criptomonedas.
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Los exchanges tradicionales son los mas parecidos a las plataformas tradicionales de
acciones disponibles en el mercado. En ellas, una persona puede comprar y vender tokens
segun la cotizacion en el momento de la transaccion. Ademés, cobran una comision por el
servicio prestado. Algunas de estas plataformas sélo permiten intercambiar criptoactivos,
mientras que otras dan la opcion de convertir criptomonedas en dinero fiduciario. Entre las

méas conocidas Yy utilizadas se encuentran Binance, Bittrex, Coinbase o Kraken.

En la categoria brokers, Mendoza (et al, 2022) incluye a los exchanges en forma de si-
tio web similares a las casas de cambio de divisas presentes en los aeropuertos. En estas
plataformas, los clientes pueden comprar y vender criptoactivos a un precio establecido pre-
viamente por el broker. Por lo general, este precio suele ser el precio de mercado mas una
prima. Un ejemplo es la plataforma multicadena Shapeshift. Este tipo de plataformas esta
dirigido a nuevos usuarios 0 inversores en estos mercados debido a la sencillez y liquidez

que ofrecen estos brokers.

Los exchanges de negociacion son plataformas que facilitan el intercambio directo en-
tre compradores y vendedores, sin necesidad de un intermediario. En estos espacios, el pre-
cio generalmente no es establecido por la plataforma en si, sino que se basa en la cotizacion
del criptoactivo en el mercado. Aqui, los vendedores establecen la tasa de intercambio, y los
compradores pueden encontrar un vendedor en la plataforma o realizar un contrato de inter-
cambio “a medida”, donde se acuerda el valor o precio al se estaria dispuesto a adquirir 0
vender criptoactivos, dejando a la plataforma el trabajo de conectar a compradores y vende-

dores, tomando en cuenta sus aspiraciones (Mendoza et al., 2022).

Los fondos de criptomonedas consisten en exchagens con una coleccion de criptomo-
nedas gestionadas por profesionales que brindan a los inversores la posibilidad de adquirir
criptomonedas de forma publica a través de un fondo. La principal ventaja de esta opcion es
que se puede comprar y vender criptomonedas sin la necesidad de almacenarlas en una bille-
tera virtual o adquirirlas directamente; en este caso, lo que se adquiere es una participacion

en el fondo, el cual a su vez ha realizado inversiones en criptomonedas.

En resumen, los criptomercados representan una evolucion radical en la forma en la

que se conciben las finanzas y abren nuevas posibilidades tanto para inversores como para
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innovadores. No cabe duda de que su impacto continuard siendo objeto de estudio e interés

en el mundo académico y financiero durante los proximos afos.

Los criptomercados representan un fenomeno multifacético que ha transformado radi-
calmente la forma en que se concibe el intercambio de activos y la dindmica financiera glo-
bal. A través de su estructura descentralizada y la tecnologia blockchain, estos mercados no
solo han democratizado el acceso a las inversiones, sino que también han planteado nuevos
desafios regulatorios y éticos. La volatilidad inherente a las criptomonedas y su naturaleza
especulativa son factores que requieren un andlisis critico constante, asi como un marco re-
gulatorio adaptable que proteja a los inversores sin ser un pesado lastre para la innovacion

en este territorio.

3.4 Un nuevo hobby: EIl trading financiero

El trading financiero ha emergido como un fendmeno central en la economia global
contemporanea, transformandose en una disciplina que combina analisis técnico, psicologia
del comportamiento y avances tecnoldgicos. En esencia, el trading se refiere a la compra y
venta de activos financieros con el objetivo de obtener beneficios econdmicos. Sin embargo,
su practica va més alla de simples transacciones; implica la comprension de dindmicas com-
plejas que afectan los mercados. La evolucion del trading ha estado marcada por la transi-
cién de métodos tradicionales a enfoques mas sofisticados, impulsados por la digitalizacion

y la disponibilidad de datos en tiempo real (Rendon, 2018).

El trading de criptoactivos no solo ha atraido a inversores minoristas, sino que tam-
bién ha despertado el interés de instituciones financieras, lo que ha llevado a un aumento
significativo en la capitalizacion de mercado y la diversidad de activos disponibles (Rendon,
2018). El trading de criptoactivos se realiza principalmente a través de plataformas de inter-
cambio, donde los usuarios pueden comprar, vender o intercambiar criptomonedas. A dife-
rencia del trading tradicional, el mercado de criptomonedas opera las 24 horas del dia, lo
que permite una mayor flexibilidad pero también introduce riesgos asociados con la volatili-
dad extrema. Los traders emplean diversas estrategias, desde el analisis técnico hasta el ana-

lisis fundamental, para tomar decisiones informadas sobre sus inversiones. El analisis técni-
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co, que se basa en el estudio de gréficos y patrones histéricos para predecir movimientos

futuros del mercado.

Este enfoque se sustenta en la premisa de que toda la informacion relevante ya esta re-
flejada en los precios de los activos. Los traders técnicos utilizan herramientas como medias
moviles, bandas de Bollinger y retrocesos de Fibonacci para identificar tendencias y puntos
de entrada y salida en el mercado. Sin embargo, esta metodologia no esta exenta de criticas;
muchos expertos argumentan que el enfoque puramente técnico puede llevar a decisiones
erréneas si no se considera el contexto econdmico subyacente. Por otro lado, el andlisis
fundamental se centra en factores econdmicos que influyen en el valor intrinseco de un acti-
vo. Este tipo de anélisis implica evaluar indicadores macroecondmicos, informes financieros
y noticias del mercado para determinar si un activo estd subvaluado o sobrevaluado. La in-
tegracion del andlisis fundamental con el andlisis técnico puede proporcionar una visibn mas
completa y aumentar las probabilidades de éxito en las operaciones. La psicologia del tra-
ding es otro aspecto crucial que influye en las decisiones financieras. Los sesgos cognitivos,
como la aversion a la pérdida y el exceso de confianza, pueden distorsionar la percepcion

que tienen los traders sobre el riesgo y la recompensa.

Estudios en finanzas conductuales han demostrado que las emociones juegan un papel
significativo en las decisiones financieras, lo que sugiere que un trader exitoso debe desa-
rrollar habilidades para gestionar sus emociones y mantener una mentalidad objetiva ante las

fluctuaciones inesperadas de los mercados (Hernandez, 2009).

La tecnologia ha revolucionado el ambito del trading financiero. La llegada del tra-
ding algoritmico y los sistemas automatizados han permitido a los traders ejecutar ordenes
con velocidad y precision sin intervencion humana directa. Estos algoritmos son capaces de
analizar grandes volimenes de datos en milisegundos, lo que proporciona una ventaja com-
petitiva significativa. Sin embargo, esta automatizacién también plantea riesgos; los errores
en los algoritmos pueden llevar a pérdidas significativas y provocar volatilidad extrema en
los mercados. A medida que los mercados contindian evolucionando, también lo hacen las
regulaciones que rigen el trading financiero. La crisis financiera global de 2008 llevd a una

revision exhaustiva de las practicas comerciales y a la implementacion de regulaciones méas
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estrictas para proteger a los inversores y mantener la estabilidad del sistema financiero. Es-
tas regulaciones han introducido nuevos desafios para los traders, quienes deben adaptarse

constantemente a entornos regulatorios cambiantes (Renddn, 2018).

El trading financiero es una disciplina multifacética que combina elementos técnicos,
fundamentales y psicoldgicos. Para tener éxito en este campo, es fundamental adoptar un
enfoque holistico que considere todos estos factores interrelacionados. A medida que avan-
zamos hacia un futuro cada vez mas digitalizado e interconectado, es probable que surjan
nuevas estrategias e innovaciones tecnoldgicas que transformen ain més la practica del tra-
ding. La investigacién continua en este ambito serd esencial para comprender mejor las di-
namicas cambiantes del mercado y desarrollar métodos efectivos para navegar por sus com-
plejidades.

En definitiva, la volatilidad es una caracteristica intrinseca del mercado cripto. Facto-
res como la especulacién del mercado, cambios regulatorios y eventos macroecondmicos
pueden provocar fluctuaciones drasticas en los precios. Esta volatilidad puede generar opor-
tunidades significativas para los traders experimentados; sin embargo, también aumenta el
riesgo de pérdidas sustanciales para aquellos que no gestionan adecuadamente su exposi-

cion.
3.5 Tokenizaciéon de Activos

La tokenizacion consiste en convertir un activo en un token digital intercambiable en
una red blockchain, es decir, es la digitalizacién de activos para su intercambio en una red
blockchain. Gracias a la tokenizacion, cualquier tipo de activo, ya sea fisico como bienes
raices u oro, o digital como musica o arte, puede ser representado como un token en una red
blockchain (Deloitte, 2018).

La tokenizacion no es algo nuevo, pero con la tecnologia blockchain se ha vuelto mas
accesible y eficaz, con el potencial de cambiar la percepcion actual sobre los activos y la

propiedad, permitiendo que cualquiera pueda poseer una parte de “cualquier cosa”.

La tecnologia de contabilidad distribuida, tambien conocida como "Distributed Ledger

Technology" (DLT en sus siglas en inglés), podria integrarse de manera organica en los
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mercados financieros, convirtiéndose en un componente fundamental de los productos fi-
nancieros y la infraestructura del mercado (Mendoza, 2022). La tokenizacion de activos, ya
sea reflejando digitalmente activos reales en registros distribuidos o emitiendo clases de
activos tradicionales de forma tokenizada, representa parte del potencial innovador de esta

tecnologia.

En el contexto de las finanzas y la tecnologia blockchain, la tokenizacién de activos se

refiere al proceso de convertir activos fisicos o financieros en tokens digitales intercambia-

ASSET TOKENIZATION PROCESS
PROCESO DE TOKENIZACION DE ACTIVOS

VARIOUS ASSETS

—_—
TRANSFER TO
BLOBKCHAIN-ENABLED OKENIZED
PLATFORM ASSET ASSET OFFERING

VERIFICATION VALUATION
OF OWNERSHIP FINALIZED

-G &

Valoracion Oferta de Activos
Verificacion de Transferencia a una dé acihios Tokenizados
propiedad plataforma habilitada
para Blockchain
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Activos varios

bles en una cadena de bloques. Esto permite fraccionar la propiedad de activos costosos,

como bienes raices o obras de arte, facilitando su compra, venta y negociacion de una mane-
ra mas eficiente y accesible a través de plataformas digitales descentralizadas (Deloitte,
2018). La tokenizacion de activos promete brinda mayor liquidez, transparencia y oportuni-

dades de inversién a un publico mas amplio.

Para Mendoza (2022), la tokenizacion consiste en la digitalizacion de un activo real en
un registro descentralizado, basado en tecnologia DLT. Para este autor, la tokenizacion im-
plica la conversion de activos tradicionales, como instrumentos financieros o activos reales,
en tokens que circulan en una red de contabilidad distribuida (ver Figura No 14).

Figura No. 4 Proceso de Tokenizacion de Activos reales.

Fuente: Mendoza, 2022
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A pesar de encontrarse en una fase inicial, los beneficios tedricos de la tokenizacion
incluyen una mayor eficiencia mediante la automatizacion y la eliminacion de intermedia-
rios, mayor transparencia, liquidez mejorada, la posibilidad de comerciar activos con poca
liquidez y procesos de compensacion y liquidacion méas rapidos y eficientes. Esta tecnologia
estd impulsando una reevaluacion de aspectos claves en el dmbito profesional financiero,
desde la negociacion y fijacion de precios hasta la liquidez de los activos, pasando por pro-
cesos como compensaciones, liquidaciones, repos e incluso pignoraciones de activos (Ros-
sow, 2022).

Normativas y reglas claras puede contribuir a la formacion de un ecosistema que dara
cabida a nuevos activos tokenizados, hasta la fecha impensables, que pueden abarcar &mbi-
tos como los derechos de imagen, de reputacion, de propiedad intelectual, la venta y comer-
cio de entradas a eventos, los equipos deportivos o la restauracion, y que permitiria dar li-
quidez a activos financieros hasta ahora iliquidos, especialmente en el terreno de los inmue-

bles, las acciones de empresas no cotizadas o los instrumentos de deuda, entre otros.

Mendoza (2022) confia en que la tokenizacion acabara con la iliquidez de los merca-
dos y pondra fin a las crisis de liquidez que en ocasiones les afectan. Entre los elementos
tokenizables es posible encontrar unidades muebles e inmuebles, fisicas o juridicas, cosas
fungibles o no fungibles, cosas que estan dentro del comercio de los hombres y aquellas que
estan fuera, cosas de dominio publico y de propiedad privada, cosas presentes y cosas futu-

ras, y cosas divisibles e indivisibles.

La tokenizacion de activos representa un avance significativo en la forma en que se
conceptualizan, gestionan y transaccionan los recursos en el ambito digital. Este proceso,
que implica la conversién de derechos sobre activos fisicos o digitales en tokens digitales en
una blockchain, ofrece una serie de ventajas que pueden transformar mercados tradicionales,

asi como también presenta desventajas que deben ser consideradas cuidadosamente.

La implementacién de la tecnologia DLT en la tokenizacion de activos representa un
avance significativo en la gestion de activos financieros, ofreciendo multiples beneficios,

entre los que se destacan:
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e Mejora en la eficiencia al permitir la transferencia directa de activos a cuentas sin de-
pender de intermediarios centralizados, lo que se traduce en transacciones mas rapidas,
potencialmente méas econémicas Y sin contratiempos.

e La utilizacion de contratos inteligentes contribuye a reducir los costos asociados con la
emision y gestion de valores, asi como a agilizar la ejecucion de transacciones. Estos
contratos pueden facilitar acciones corporativas (como pagos de ingresos o votacio-
nes), mecanismos de deposito en garantia (como liberacion de fondos) y la administra-
cién de garantias.

e La propiedad fraccionada, una caracteristica clave de la tokenizacion, permite adquirir
partes de un activo en lugar de tener que comprarlo en su totalidad. Por ejemplo, si un
inversionista quiere invertir en el mercado inmobiliario; pero no tiene suficiente capi-
tal para adquirir una propiedad completa, la tokenizacion le permite comprar fragmen-
tos de esa propiedad o incluso de varias, beneficiandose asi de posibles ganancias de
precio. Al poseer tokens, se tiene la prueba concreta de ser propietario de una parte de
dicha propiedad.

e La descentralizacion inherente de la red blockchain, la inalterabilidad del registro y la
utilizacion de criptografia pueden potenciar la estabilidad y la seguridad de la infraes-

tructura del mercado.

Ademas de los beneficios en eficiencia derivados del potencial de eliminacion de in-
termediarios, la tokenizacion de activos puede ofrecer una mayor transparencia en cuanto a

los datos de transacciones, la informacion del emisor y las caracteristicas de los valores.

e Los libros de contabilidad distribuidos pueden proporcionar una mayor transparencia y
un registro claro de la propiedad real del papel con una garantia de su correccion en

cualquier momento.

La tokenizacion de activos puede proporcionar a los inversores acceso directo a la red
en los mercados primario y secundario. Sin embargo, el comercio secundario seguira tenien-

do lugar principalmente en bolsas centralizadas.
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Otro beneficio de tokenizar activos para los participantes del mercado esta relacionado
con una compensacion y liquidacion mas rapidas, impulsadas por la transferencia casi ins-
tantanea de propiedad en la plataforma blockchain y la conciliacion continua de los datos del
libro mayor distribuido, que se actualiza con cada transaccion. Mejorar la eficiencia de los
procesos de compensacion y liquidacion puede ser un gran avance en el proceso de tokeni-

zacion de activos.

Al mismo tiempo, la tokenizacion presenta algunas limitaciones, en ocasiones fruto de
la falta de madurez tecnologica. Rossow (2022) identifica las limitaciones propias de la to-

kenizacion, al margen de las vinculadas a las particularidades de cada caso de uso:

e La escalabilidad en el ndmero de transacciones y su velocidad de registro presentan
importantes limitaciones. Esto es asi, especialmente, para el caso de redes publicas ba-
sadas en blockchain, por tres motivos: el nimero de transacciones registradas en cada
bloque suele estar limitado, los bloques deben procesarse de manera secuencial y el
mecanismo de consenso es complejo. En consecuencia, el sistema se puede congestio-
nar dejando un nimero de transacciones a la espera. Si bien mejora para redes priva-
das, su eficiencia en este ambito se mantiene muy por debajo de las prestaciones que
ofrecen a dia de hoy otros sistemas centralizados

e Existen dudas acerca de la verdadera robustez y resiliencia de las plataformas DLT,
dado que la tecnologia aun no esta lo suficientemente probada. Por otra parte, a dia de
hoy, no existe un marco regulatorio apropiado que dé la suficiente cobertura legal a las
anotaciones que se producen en el registro distribuido.

e La insuficiente interoperabilidad de los registros DLT, tanto entre si (por la falta de es-
tandarizacién) como con las infraestructuras tradicionales.

e Inexistencia de una identidad digital reconocida internacionalmente, esto dificulta de
transferir activos tokenizados entre ciudadanos de diferentes jurisdicciones.

e Inexistencia de estandares y claridad regulatoria, los tokens de seguridad estan desti-
nados a representar activos del mundo real y, por lo tanto, automéaticamente caen bajo

el ambito de los reguladores. Desafortunadamente, no existe un consenso sobre las re-
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glas que deben implementarse para permitir la tokenizacion y el comercio de activos

digitales que representan acciones Yy otros activos tradicionales.

La tokenizacién de activos representa un avance paradigmatico en la forma en que es
concebida la propiedad y la transferencia de valor en el campo financiero. A medida que la
tecnologia blockchain se establece como una infraestructura confiable, la tokenizacion no
solo ofrece una alternativa a los sistemas tradicionales, sino que también democratiza el ac-
ceso a inversiones previamente excluyentes, permitiendo a individuos y pequefias empresas

participar en mercados que antes estaban reservados para grandes inversores institucionales.

Sin embargo, es fundamental reconocer los desafios regulatorios que enfrenta la toke-
nizacion. Las jurisdicciones alrededor del mundo estan luchando por definir marcos legales
que aborden las particularidades de los activos tokenizados. La falta de claridad regulatoria
puede generar incertidumbre, lo que sin duda podria obstaculizar el crecimiento del merca-
do.

A medida que se avanza hacia un futuro donde los activos tokenizados se convierten
en una norma, es imperativo fomentar un dialogo continuo entre reguladores, innovadores y
participantes del mercado. Solo a través de esta colaboracion se podra construir un ecosis-
tema robusto que maximice los beneficios de la tokenizacion mientras se mitigan los riesgos

asociados.

3.6 Los Smart Contracts o Contratos Inteligentes.

Los contratos inteligentes, también conocidos como “smart contracts”, son acuerdos
que pueden ejecutarse automaticamente sin la necesidad de intermediarios entre las partes
involucradas (Rodriguez, 2021). Estos contratos se definen mediante programas informati-
cos; a diferencia de los contratos tradicionales que se redactan en lenguaje legal en docu-
mentos fisicos. Estos programas establecen reglas y consecuencias de manera rigurosa, Simi-
lar a los contratos convencionales, pero con la capacidad adicional de procesar informacion

como entrada, aplicar las reglas predefinidas y tomar medidas legales seglin sea necesario.
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El concepto fue introducido por primera vez en 1994 por el abogado y criptografo
Nick Szabo, quien lo describi6 como "un conjunto de promesas, especificadas digitalmente,

incluyendo protocolos dentro de los cuales las partes cumplen con estas promesas".

Para Cervera (2019) los contratos inteligentes son programas informéaticos que facili-
tan, aseguran, hacen cumplir y ejecutan acuerdos registrados entre dos o mas partes. En el
programa es posible definir las reglas y las consecuencias estrictas del contrato a suscribir,
de la misma manera que se haria en un contrato tradicional, pero a diferencia de estos, tam-
bién posibilita obtener informacion de entrada y procesarla segin las reglas establecidas en
él y determinar asi el cumplimiento o no de las obligaciones contraidas, por las partes sin la

intervencion constante de un tercero.

Rossow (2022) sefiala que un contrato inteligente es un cddigo ejecutable que trabaja
en la blockchain, y su objetivo es ejecutar y hacer cumplir los términos de un acuerdo, una

vez que las condiciones especificadas por las partes en dicho acuerdo se hayan cumplido.

En tal sentido, es posible definir los contratos inteligentes como mecanismos de soft-
ware automatizado, codificados y localizados en la blockchain, dotados de la capacidad para
ejecutar transacciones autonomamente, una vez se verifique el comportamiento y la satisfac-

cién de las obligaciones acordadas entre las partes (ver Figura No 15).

Figura No. 5 Contratos inteligentes (Smart contracts).
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Aungue inicialmente limitado por las tecnologias de la época, el surgimiento de la ca-
dena de bloques a partir de Bitcoin, en 2009, proporciond una forma primitiva de smart con-
tracts. Posteriormente, Ethereum permitié la creacion de contratos inteligentes mas comple-
jos mediante un lenguaje especifico. El aumento en la adopcion de estos protocolos ha revi-
talizado el interés en los contratos inteligentes, convirtiéndolos en una herramienta popular

para mejorar la eficiencia y los procesos empresariales.

Los contratos inteligentes se almacenan en la cadena de bloques, especificamente en
una URL designada al momento de su implementacion. Cuando se produce un evento prede-
terminado en el contrato, se realiza una transaccion a esa direccion y el mecanismo virtual
ejecuta los cddigos operativos establecidos, utilizando los datos adjuntos en la transferencia.
Estos contratos pueden ser disefiados para reflejar una amplia gama de acciones empresaria-
les, educativas 0 gubernamentales basadas en datos, como votaciones publicas, acceso a

calificaciones académicas o transacciones mas complejas como contratos a futuro o présta-
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mos garantizados. Ademas, pueden ser utilizados para operaciones altamente sofisticadas

como la priorizacién del pago en notas estructuradas'*

Los contratos inteligentes poseen varias virtudes, alguna de las cuales estan sustenta-
das en la tecnologia blockchain, estas ventajas incluyen (Giron, 2023):

e Automatizacién: Se ejecutan automaticamente cuando se cumplen las condiciones
preestablecidas, lo que elimina la necesidad de intermediarios y reduce el riesgo de
errores humanos.

e Seguridad: Al estar basados en tecnologia blockchain, los contratos inteligentes son
inmutab les y resistentes a la manipulacién.

e Transparencia: Todas las transacciones realizadas a traves de contratos inteligentes
son publicas y verificables en la cadena de bloques.

e Eficiencia: Al eliminar intermediarios y reducir la necesidad de procesos manuales,
los contratos inteligentes pueden agilizar los procesos y reducir costos.

e Confianza: Al estar programados para cumplir automaticamente con los términos
acordados, los contratos inteligentes ayudan a garantizar que todas las partes involu-

cradas cumplan con sus obligaciones.

Existen cientos de posibilidades para el uso de los contratos inteligentes, algunos de
los més relevantes para las entidades financieras, ya sea de forma directa o indirecta, son los
siguientes (Giron, 2023):

e Préstamos: Tanto los préstamos garantizados con un colateral*®

, como aquellos que no
lo estan pueden ser almacenados como contratos inteligentes en la cadena de bloques.
Toda la informacion relacionada, incluyendo la de las garantias, puede ser gestionada
de esta manera. En caso de que un deudor no realice el pago correspondiente, el con-
trato inteligente puede revocar automéaticamente las claves virtuales que dan acceso a

los colaterales.

12500 instrumentos de inversion cuyo rendimiento depende de otros activos de referencia, los cuales se ofrecen
a través de distintos vehiculos de emisidn: certificado o constancia de depdsito, bono bancario y titulos op-
cionales.

13E| colateral es una garantfa (propiedad o activo) que sirve para respaldar la concesién de un financiamiento,
como sucede con los préstamos o créditos bancarios.
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Herencias: Las herencias pueden ser gestionadas de forma automéatica mediante la
asignacion de bienes tras el fallecimiento. Una vez confirmado el fallecimiento del ti-
tular de los bienes, los herederos recibirian automaticamente los bienes y el capital co-
rrespondiente segun la herencia, lo que reduce considerablemente los tiempos y trami-
tes.

Deposito en garantia: Este tipo de contrato puede ser configurado como un deposito en
garantia en transacciones comerciales entre dos partes. En este escenario, el compra-
dor transfiere el pago a la cuenta del contrato y, una vez se cumplen las condiciones
establecidas en el contrato, los fondos son liberados directamente a favor del vende-
dor.

Controles de monederos de criptomonedas: Los monederos controlados por contratos
inteligentes pueden incorporar una amplia variedad de controles, desde el acceso a
cuentas hasta limites en los retiros diarios. Esto permite el desarrollo del dinero pro-
gramable y un uso mas adecuado y controlado del mismo.

Mercados de capitales: Los titulos y valores basados en pagos y derechos que se ejecu-
tan segin clausulas previamente establecidas pueden definirse como contratos inteli-
gentes. Actualmente, se estan llevando a cabo experimentos para la emisién de bonos
inteligentes y la gestion de activos en el mercado de valores. Estos contratos también

podrian aplicarse a contratos de futuros, forwards, opciones o swaps.

Es importante resaltar que no todos los contratos pueden ser traducidos a cédigo in-

formatico, solo aquellos que puedan objetivar las obligaciones de las partes o cuyas condi-

ciones se verifiquen de manera objetiva y automéatica en un determinado momento.

Para Rodriguez (2021), los principales riesgos que conllevan la utilizacion de los

smart contracts en el sector financiero aparecen la escasa regulacion en el ambito mundial,

la posible infraccién de la normativa protectora de datos personales de los contratantes, la

vulneracion de los derechos de los consumidores o inversores, o problemas de seguridad con

graves consecuencias econdémicas. Ademas, es posible advertir que la inmutabilidad del

smart contract que utiliza blockchain, siendo una ventaja, también deviene en un inconve-

niente, cuando por una alteracion sobrevenida y extraordinaria de las circunstancias, sea
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conveniente una modificacion contractual. Para evitar dicho riesgo, el contrato inteligente
deberia prever una ‘“ventanilla de escape” que permitiera Su propia modificacion o adapta-
cion.

Evidentemente, el aspecto legal no puede quedar al margen del cambio acelerado im-
primido por las nuevas tecnologias en el sector financiero, debiendo garantizar que esta in-
novacién no afecte al nivel de proteccion del consumidor de servicios financieros. El Dere-
cho, en materia de contratos se enfrenta, de este modo, a nuevas realidades por el uso de los

avances tecnoldgicos tanto en el momento de la perfeccion como la ejecucion del contrato.

3.7 Las Finanzas Descentralizadas (DeFi).

De todas las piezas que conforman actualmente el rompecabezas del ecosistema crip-
to, las Finanzas Descentralizadas o DeFi (por sus siglas en inglés) son quizds una de las ma-
nifestaciones mas controvertida. En un afio (noviembre 2020/2021), su tamafio se multiplicd
por diecisiete. Sin embargo, seis meses mas tarde, esta magnitud se redujo en un 80%, des-
encadenando asi una tormenta sin precedentes que condujo al denominado ‘‘criptoinvierno"
(Gorjon, 2023).

Las llamadas finanzas descentralizadas se caracterizan por el empleo de protocolos
sobre blockchains, modalidad méas extendida de tecnologia de registro distribuido (en ade-
lante, DLT, acronimo de Distributed-Ledger Technology), para soportar el comercio de 10s

criptoactivos, en especial criptomonedas estables (stablecoins).

Desde un enfoque conceptual, las finanzas descentralizadas engloban una serie de in-
novaciones cuyo objetivo fundamental es lograr que la oferta de productos, servicios, acuer-
dos y actividades financieras se lleve a cabo prescindiendo de los intermediarios convencio-
nales (Consejo de Estabilidad Financiera, 2023). En este sentido, es posible afirmar que el
elemento diferenciador entre las finanzas tradicionales (TradFi) y las DeFi no radica tanto

en la oferta en si, sino en la modalidad de prestacion de la misma.

Las Finanzas Descentralizadas delegan a un cddigo de software que opera de forma
autonoma (contrato inteligente) la funcion que anteriormente recaia en un tercero de con-

fianza (como un banco o una compafiia de seguros). Para lograrlo, los impulsores de DeFi
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hacen uso de una serie de elementos tecnoldgicos fundamentales. En primer lugar, recurren
a una plataforma de registro distribuido o similar (blockchain). En segundo lugar, utilizan
programas especializados que organizan las propuestas de valor dirigidas a los usuarios
(protocolos) y, por ultimo, cuentan con un conjunto de aplicaciones descentralizadas
(dApps) que sirven como interfaz con los elementos mencionados (Gorjon, 2023).

Para que el ecosistema DeFi funcione de manera integral, depende estrechamente de
otros componentes tanto dentro del ambito criptografico, como externos al mismo. Esto
abarca, entre otros aspectos, a las stablecoins, asi como a una variedad de actores que
desempefian diversos roles, desde facilitar la conexion entre la economia tradicional y la
digital (por ejemplo, plataformas de intercambio centralizadas o CEX), hasta dirigir infor-
macién hacia los contratos inteligentes o proveer los servicios complementarios necesarios

(como carteras digitales).

Una forma generalizada de visualizar el ecosistema DeFi, es concebirlo como una se-
rie de capas interconectadas, similar a un juego de bloques de construccion (Schar, 2021),
donde cada nivel persigue un propdsito especifico y sirve de base para el siguiente (ver Fi-
gura No. 16). Esta interconexion hace posible un funcionamiento coherente del sistema.
Adicionalmente, esta estructura le confiere la flexibilidad caracteristica de las arquitecturas

abiertas'®, lo que facilita un ritmo de innovacién considerablemente méas rapido.

No existe consenso sobre la definicién de las capas; pero los autores si estan de acuer-
do en que los cimientos del ecosistema son su infraestructura, la cual suele ser una platafor-
ma blockchain pudblica con la capacidad de soportar la ejecucion de contratos inteligentes.
Esta caracteristica, hace posible desarrollar aplicaciones y servicios personalizados y regis-
trar la propiedad de activos digitales, certificando los cambios que surgen de las transaccio-

nes.

En la actualidad existen aplicaciones dirigidas a inversores institucionales que, a dife-
rencia de las anteriores (con alto nivel de anonimato), requieren la identificacion explicita de

los participantes, con lo cual se busca prevenir de lavado de dinero y financiacion del terro-

1% a arquitectura abierta es una filosofa de disefio aplicada a sistemas informéticos, software y hardware que
enfatiza la modularidad, la interoperabilidad y el uso de especificaciones estandarizadas y de acceso publico.

139



rismo. La inclusion de estos agentes entre los demandantes de servicios DeFi, ha contribuido
significativamente al crecimiento tanto en la actividad como en el volumen medio contrata-
do.

Figura No. 6 Visualizacion de las Finanzas Descentralizadas.
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Este disefio se complementa con servicios de agregacion que proporcionan herramien-
tas para simplificar la experiencia del usuario y aprovechar al maximo las oportunidades

dentro del ecosistema DeFi, como comparar diferentes ofertas antes de suscribirlas.

Aparte de esta estructura, las DeFi se apoya en elementos satélites clave para su fun-

cionamiento, como las carteras digitales o wallets, la cuales son fundamentales, ya que per-
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miten a los usuarios acceder y gestionar sus activos digitales de manera sencilla. En el caso
de DeFi, estas wallets suelen ser autogestionadas, lo que otorga a los usuarios control total;

pero también responsabilidad ante posibles incidentes.

Los contratos inteligentes necesitan datos precisos para ejecutarse en base a condicio-
nes objetivas, a menudo, esta informacion no estd presente en la blockchain y requiere de un

servicio externo (oraculo) para recopilarla desde fuentes fiables y difundirla en tiempo real.

Los puentes'® (bridges) son esenciales para la interoperabilidad entre distintas blo-
ckchains, permitiendo el movimiento de activos digitales entre redes y ampliando las opcio-
nes para desarrolladores y usuarios. Adicionalmente, en esta estructura de las Defi, las sta-
blecoins es otro de los elementos fundamentales en DeFi, como principal forma de colateral
y fuente de liquidez, ofreciendo una proteccion contra la volatilidad de los criptoactivos den-

tro del ecosistema.

Los paralelismos entre el circuito financiero tradicional y el ecosistema DeFi es (til
para identificar y comprender mejor las ventajas y wulnerabilidades de cada uno. Es impor-
tante tener en cuenta que, a pesar de estas similitudes, existen diferencias significativas en
terminos de escala y factores subyacentes en ambos mundos (Born y Vendrell, 2022). Por lo
tanto, la forma, velocidad y profundidad con la que se manifiestan varian segun el contexto,
al igual que la capacidad de las autoridades para mitigar los perjuicios y aprovechar los be-

neficios.

En cuanto a los posibles beneficios, los usuarios del DeFi pueden visualizar un amplio
abanico de oportunidades, como mejorar el acceso a los servicios financieros, reducir costos
y aumentar la competencia. También se destaca su capacidad para fortalecer la resiliencia
operativa, promover la transparencia y evitar interferencias arbitrarias por parte de los go-
biernos. Sin embargo, en la practica, muchas de estas promesas tienen alcances limitados,

mientras que los riesgos asociados suelen ser significativos.

Las DeFi han sido y siguen siendo un fendmeno emergente. No obstante, como de-

muestra su crisis reciente, presentan debilidades estructurales importantes, con capacidad

15 pyente de red (en inglés: bridge) es el dispositivo de interconexién de redes de computadoras, conecta seg-
mentos de red formando una sola subred (permite conexion entre equipos sin necesidad de routers).
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para desestabilizar todos aquellos ecosistemas con los que estan enlazadas. Si bien hoy pre-
dominan las iniciativas regulatorias dirigidas a los criptoactivos mas tradicionales, la preo-
cupacion por las DeFi no ha parado de crecer. Asi, autoridades de todo el mundo se hallan
inmersas en un debate intenso en torno a las mejores actuaciones regulatorias y/o de politica
publica para efectuar un adecuado seguimiento de esta actividad y contener sus potenciales

riesgos (Junta Europea de Riesgo Sistémico, 2023).

3.8 Brokers: ¢(Nuevos inetrmediarios?

El término "broker" proviene del inglés y se traduce como ‘corredor" o “agente”. En
este dmbito, el término broker hace referencia a un profesional especializado que cuenta
con la autorizacién para operar en los mercados financieros. Su labor consiste en asesorar a
sus clientes sobre las mejores oportunidades de inversion, considerando sus objetivos, perfil
de riesgo y el analisis del mercado, es decir, actla como un intermediario entre los inversio-
nistas y los mercados, ofreciendo orientacion y llevando a cabo transacciones en representa-

cion de sus clientes.

Los brokers pueden trabajar en diversos mercados, cada uno con sus propias caracte-
risticas y requisitos. Por ello, es fundamental que tengan solidos conocimientos de cada

mercado para poder ofrecer un servicio eficaz a sus clientes.

El campo de accién de un broker es relativamente amplio, entre los servicios que pres-

tan, es posible destacar los siguientes:

e Negociacion y Ejecucion: un inversionista interesado en comprar o vender un valor,
contacta a su broker de preferencia y le informa instrucciones especificas. El broker ,
posteriormente, se encarga de encontrar una contraparte para la operacion y ejecutarla.

e Asesoramiento: Son numerosos los brokers que ofertan sus servicios de asesoramien-
to, para orientar a sus clientes con respecto a precios, disponibilidad, detalles técnicos
de valores que deseen comprar, mantener o vender.

e Investigaciobn de Mercado: Existen brokers capacitados para proporcionar investiga-

ciones y andlisis de mercado a sus clientes, a fin de ayudarles a tomar decisiones de
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inversion informadas. Esto puede incluir informes sobre las condiciones econdmicas
generales, analisis de empresas individuales, proyecciones de ingresos, etc.

e Acceso a Mercados: Los brokers puede ofrecer a los inversores interesados, acceso a
mercados financieros gque podrian ser inaccesibles o dificiles de navegar a modus pro-
pio.

e Custodia y Administracion de Valores: Los brokers también suelen encargarse de la
custodia de los valores de sus clientes, manteniendo un registro preciso y seguro de

sus inversiones.

El papel de los brokers en el dmbito financiero ha evolucionado significativamente,
convirtiéndose en un componente esencial del ecosistema de inversion. Un broker es un
intermediario que facilita la compra y venta de activos financieros en nombre de sus clien-
tes, actuando como puente entre inversores y mercados. En un entorno globalizado y digita-
lizado, los brokers han tenido que adaptarse a cambios tecnologicos, regulaciones y compor-
tamientos del mercado para seguir siendo relevantes. Histéricamente, los brokers operaban
principalmente en mercados de valores fisicos, donde las transacciones se realizaban cara a
cara en las bolsas de valores. Sin embargo, la llegada de internet ha transformado radical-
mente esta dindmica. Hoy en dia, los brokers ofrecen plataformas de trading en linea que
permiten a los inversores acceder a mercados globales desde la comodidad de sus hogares.
Esta democratizacion del acceso a los mercados ha permitido que un mayor nimero de indi-
viduos participe en la inversion financiera, lo que ha llevado a un aumento en la competen-

Cia y a una presion sobre las comisiones.

Existen diferentes tipos de brokers, cada uno con caracteristicas especfficas. Los bro-
kers tradicionales suelen ofrecer servicios personalizados y asesoramiento financiero, lo que
puede ser beneficioso para inversores novatos o aquellos que prefieren un enfoque méas
mano a mano. Por otro lado, los brokers online o discount han ganado popularidad por ofre-
cer tarifas mas bajas y una mayor autonomia al cliente. Esta tendencia hacia el autotrading
ha impulsado el desarrollo de herramientas tecnoldgicas avanzadas que permiten a los inver-

sores realizar analisis técnicos y fundamentales sin depender completamente de un asesor.
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Gorjon, (2023) afirma que los brokers pueden clasificarse de diferentes maneras de-
pendiendo del servicio que ofrezcan, los mercados en los que operen y la manera en la que

interactlan con ellos:

1. Brokers de servicio completo (Full-Service Brokers): Ofrecen una amplia gama de
servicios a sus clientes, incluyendo asesoramiento financiero, investigacion de inver-
siones, gestion de cartera y planificacién de la jubilacion, ademas de la ejecucion de
operaciones.

2. Brokers de descuento (Discount Brokers): Se centran en la ejecucién de operaciones,
cobrando comisiones mas bajas que los brokers de servicio completo. No suelen ofre-
cer servicios de asesoramiento o gestién de cartera, lo que los hace atractivos para los
inversores que prefieren tomar sus propias decisiones de inversion.

3. Brokers de bolsa (Stock Brokers): Permiten a los inversores comprar y vender accio-
nes en el mercado de valores. Pueden ser de servicio completo o de descuento, y a
menudo ofrecen plataformas de negociacién en linea para sus clientes.

4. Brokers de forex (Forex Brokers): Proporcionan acceso al mercado de divisas, permi-
tiendo a los inversores comprar y vender divisas. Estos brokers suelen obtener ingre-
sos a través del spread (diferencia entre el precio de compra y venta de un par de divi-
sas).

5. Brokers de commodities (Commodity Brokers): Permiten a los inversores comprar y
vender commodities 0 materias primas, como petroleo, oro, trigo, etc. Los brokers de
commodities pueden operar en mercados fisicos (donde los commodities son realmente
entregados) o en mercados de derivados (donde los inversores negocian contratos ba-

sados en el precio futuro de un commodity).

La regulacion es otro aspecto critico relacionado con el funcionamiento de los brokers.
Las autoridades financieras en algunos paises han implementado normativas para garantizar
la transparencia y proteger a los inversores. La regulacion busca prevenir fraudes y préacticas
desleales en el mercado, estableciendo requisitos para la divulgacion de informacion y la
gestion del riesgo. Sin embargo, la regulacion también plantea desafios para los brokers,

quienes deben equilibrar el cumplimiento normativo con la necesidad de innovar y ofrecer
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servicios competitivos. Por ejemplo, en Espafia los denominados brokers de mercado estan
regulados por los organismos competentes, como la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), para garantizar la transparencia y proteccion de los inversionistas contra

el fraude y conductas poco éticas..

La gestion del riesgo es una funcion clave para cualquier broker, pues deben evaluar la
solvencia de sus clientes y asegurarse de que comprendan los riesgos asociados con las in-
versiones que realizan. Esto es especialmente relevante en el contexto del trading apalanca-
do, donde los inversores pueden operar con sumas superiores a su capital disponible. Aun-
que el apalancamiento puede amplificar las ganancias potenciales, también incrementa sig-
nificativamente el riesgo de pérdidas sustanciales. La tecnologia ha impulsado no solo el
acceso al mercado, sino también la creacion de nuevas herramientas analiticas que mejoran

la toma de decisiones financieras.

Los brokers estan adoptando inteligencia artificial y big data para ofrecer anélisis pre-
dictivos y personalizacion en sus servicios. Estas innovaciones permiten a los inversores
tomar decisiones mas informadas basadas en datos historicos y tendencias emergentes.
Ademas, la educacién financiera se ha wuelto indispensable en este contexto, razon por la
cual muchos brokers estan invirtiendo en programas educativos para ayudar a sus clientes a
entender mejor los mercados financieros y las estrategias de inversion. La capacitacion ade-
cuada puede reducir el riesgo asociado con las inversiones al equipar a los inversores con

conocimientos sobre andlisis técnico, gestion del riesgo y psicologia del trading.

Como corolario es posible afirmar que los brokers desempefian un papel esencial en el
funcionamiento del sistema financiero moderno y en particular en el ecosistema cripto, faci-
litando la conexion entre inversores y mercados. Su evolucion ha estado marcada por avan-
ces tecnoldgicos, cambios regulatorios y un creciente interés por parte del publico en general
en las inversiones financieras. A medida que se avanza hacia un futuro mas digitalizado e
interconectado, es probable que los brokers sigan adaptandose e innovando para satisfacer
las necesidades cambiantes de sus clientes. La comprension profunda del papel que desem-
pefian estos intermediarios no solo es vital para los inversores individuales sino también

para la estabilidad general del sistema financiero global.

145



3.9 Criptoriesgo: El riesgo en el ecosistema Cripto

Los criptoactivos, al ser activos digitales descentralizados y altamente volatiles, pre-
sentan riesgos Unicos para los inversores y las instituciones financieras. La volatilidad ex-
trema de los precios, la falta de regulacién adecuada, la ciberseguridad, el riesgo operativo,
la posibilidad de manipulacion del mercado, el lavado de dinero y la evasion fiscal son preo-
cupaciones importantes en el mundo de los criptoactivos. Los inversores deben tener en

cuenta estos riesgos al operar en este mercado emergente y en constante evolucion.

Es fundamental que se implementen medidas regulatorias efectivas para mitigar estos
riesgos y proteger a los inversores. La educacion financiera y la debida diligencia son clave
para navegar por el complejo mundo de los criptoactivos de manera segura y responsable.
Sanchez (2016) considera importante entender de forma especial dos dificultades claves:
Los riesgos inherentes asociados a los criptoactivos y los riesgos de los criptoactivos para la

estabilidad financiera.

3.9.1 Riesgos inherentes asociados a los criptoactivos

La dependencia del valor actual de los criptoactivos de las expectativas de comprado-
res y vendedores sobre su valor en transacciones futuras, genera riesgos significativos de
mercado y de liquidez. Estos riesgos son mas acentuados en el caso de los criptoactivos sin
respaldo, donde las fluctuaciones en las expectativas se trasladan rapidamente a su valor de
mercado, en ausencia de un mecanismo que lo estabilice. Sin embargo, no estan completa-
mente ausentes en las stablecoins, ya que un deterioro de la confianza en la capacidad de sus
emisores de convertir a la par estos instrumentos en su activo de referencia puede generar
igualmente crisis de liquidez o correcciones abruptas de su valor de mercado. El 16 de junio
de 202leste riesgo se materializd en su forma mas radical, donde la protagonista fue la sta-
blecoin denominada IRON, que estaba parcialmente respaldada por el criptoactivo TITAN,
tras la pérfida del valor de este, tuvo que suspender su convertibilidad, pues en un lapso de
24 horas ya habia perdio el 100 % de su valor (Ludefia, 2021).

La falta de transparencia y proteccion para los usuarios en varios sectores de los mer-

cados de criptomonedas, la falta de regulacién y la incertidumbre tecnoldgica también pue-
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den dar lugar a riesgos de crédito y fraude en las operaciones con estos activos. Especifica-
mente, la participacion en contratos financieros cada vez mas complejos a través de las DeFi
(finanzas descentralizadas) puede llevar a un mayor endeudamiento por parte de los involu-

crados y aumentar la posibilidad de incumplimiento (Sanchez, 2016).

El empleo de las tecnologias innovadoras en las que se fundamentan los criptoactivos,
también conlleva riesgos operativos que pueden minar la confianza en su utilizacion en futu-
ras transacciones, estando estrechamente relacionados con los riesgos de mercado. La tecno-
logia subyacente de registro descentralizado presenta ciertos riesgos operativos inherentes
(como la pérdida o robo de claves de acceso a estos registros, fallos en la programacion, uso
fraudulento de su naturaleza descentralizada, entre otros). Asimismo, esta sujeta a la infraes-
tructura general de las telecomunicaciones, lo que abre la posibilidad de que los ciberataques
obstaculicen o incluso impidan las transacciones. Si bien los riesgos cibernéticos también
impactan al sistema financiero tradicional, este cuenta con mecanismos de proteccion como
la opcion, en el peor de los casos, de operar al menos parcialmente a través de canales fisi-
cos y redes cerradas. Esta tecnologia plantea un dilema entre la seguridad y la velocidad de
las transacciones, lo que podria restringir su alcance en ausencia de avances tecnoldgicos
adicionales. En caso de que las expectativas de los participantes se wvuelvan pesimistas res-
pecto a las posibilidades tecnoldgicas para expandir el mercado, esto podria desencadenar

un ajuste en las valoraciones que intensifique los riesgos de mercado.

Los riesgos operativos vinculados a los criptoactivos presentan también facetas lega-
les, regulatorias y de disefio de mercado. A pesar de la descentralizacion y la introduccion
de cierto grado de anonimato en ciertos avances tecnoldgicos, esto Ultimo no es absoluto.
Por lo tanto, surge la interrogante acerca de como gestionar el flujo de informacion generado

en los mercados de criptoactivos y proteger los datos de los participantes.

La presencia de actores con propositos ilicitos (especialmente el lavado de dinero)
puede acarrear riesgos legales para otros participantes en dichos mercados. Asimismo, existe
incertidumbre en torno a los costos, que podrian ser significativos, y a la complejidad de
lograr la interoperabilidad entre las transacciones en diferentes ecosistemas de criptoactivos

y activos financieros tradicionales. La falta de una regulacion establecida y la posibilidad de
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prohibir su uso en determinadas jurisdicciones también son aspectos relevantes que restrin-

gen la participacion de diversos agentes en estos mercados.

3.9.2 Riesgos de los criptoactivos para la estabilidad financiera

El mercado global de criptoactivos sigue siendo de valor limitado, sin embargo, su
crecimiento ha sido exponencial desde finales de 2020. Los criptoactivos sin respaldo son
los méas negociados, lo que implica un riesgo cada vez mayor para la estabilidad financiera
Morales (2020). Es importante considerar que aunque los riesgos para los inversores indivi-
duales en criptoactivos pueden ser altos, no necesariamente representan un riesgo Sistémico
(incertidumbre generada por la interrelacion e interdependencia que se produce entre los
elementos de un sistema 0 mercado), pues para que esto ocurra, estos mercados deben al-
canzar un volumen o ndmero de conexiones criticas que pudieran desestabilizar el sistema
financiero en caso de dificultades. El incremento significativo en la negociacién de los prin-
cipales criptoactivos, es indicador de una importancia sistémica en aumento, se evidencia
por el aumento de su valor de mercado de hasta 13,4 veces desde principios de 2020 hasta
noviembre de 2021, y hasta 7,8 veces hasta febrero de 2022 (ver Gréfico No. 2).

Grafico No. 2 Valor de mercado de los Criptoactivos y su peso en el mercado.

EL VALOR DE MERCADO DE LOS CRIPTOACTIVOS HA AUMENTADO MARCADAMENTE DESDE LA PRIMERA MITAD DE 2020
MOSTRANDO ELEVADAS FLUCTUACIONES

Desde el inicio de 2020 hasta noviembre de 2021, el valor de mercado de los principales criptoactivos se multiplicé por mas de trece, si bien

ha sufrido correcciones marcadas en el periodo mas reciente, que han llevado a una reduccion del 41 % desde los niveles maximos. La
preponderancia de los criptoactivos sin respaldo de activos financieros tradicionales (en torno al 84 % del valor de mercado de los principales
criptoactivos con los datos disponibles) contribuye a esta elevada volatilidad.
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a Bitcoin, ethereum y cardano son criptoactivos sin respaldo, mientras que el resto de los activos representados en el gréfico son stablecoins. El total
se refiere al valor de mercado de todos los criptoactivos y no solo de los representados en el gréfico

Fuente: CoinMarketCap, CrytoCompare y FSB.
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En el gréfico No 3 es posible observar la existencia de correlacion positiva entre los
diferentes criptoactivos, lo que sugiere que los cambios en el valor de uno podrian afectar a
los deméas en un escenario donde hay poca diferenciacion por parte del mercado. Ademas,
los criptoactivos sin respaldo de activos financieros tradicionales, como bitcoin o ethereum,
representan mas del 80% del valor de mercado de los principales criptoactivos a principios
del afio 2022, aunque el peso de las stablecoins ha aumentado en comparacion con periodos
anteriores (ver Grafico No. 3 Pesos relativos del valor de mercado de los principales Crip-
toactivos). En 2021, la capitalizacidon total del mercado de criptoactivos alcanzé los 2,8 bi-
llones de dolares estadounidenses, aproximadamente el 1% de los activos financieros globa-
les. Este crecimiento es significativo comparado con finales de 2018, cuando solo represen-
taba el 0,02% del total global.

Grafico No. 2 Valor de mercado de los Criptoactivos.

EL CRECIMIENTO DEL VALOR DE MERCADO DE LOS CRIPTOACTIVOS SIN RESPALDO HA ESTADO IMPULSADO POR
AUMENTOS DE SU VALORACION UNITARIA, MIENTRAS QUE LA EXPANSION DE LA OFERTA HA TENIDO UNA MAYOR
CONTRIBUCION EN EL CASO DE LAS STABLECOINS

Los principales criptoactivos sin respaldo, bitcoin y ethereum, han visto aumentar su nimero de unidades en aproximadamente un 3% y un
7 %, respectivamente, desde mediados de 2020, mientras que su valor de negociacién se multiplicaba por 7 y 20 veces, respectivamente,
hasta valores méximos en noviembre de 2021, lo que indica la relevancia de los efectos precio. En el caso de las principales stablecoins
(tether y USD coin), el mantenimiento de un valor estable por disefo, ha implicado que el crecimiento de su valor de mercado se deba a la
expansion de la oferta.
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El aumento y la volatilidad del valor global de mercado de los criptoactivos se expli-
can fundamentalmente por las cotizaciones de los instrumentos sin respaldo, evidenciando la
relevancia y una mayor escala del riesgo de mercado, inherente a estos instrumentos. La
oferta (nimero de unidades) de los principales criptoactivos sin respaldo (bitcoin, ethereum)
se mantiene relativamente estable desde 2017 y, en particular, su incremento desde finales
de 2020 hasta febrero de 2022 se limita al entorno del 5 %, frente a los elevados incrementos
y volatilidad del valor de mercado (ver Grafico No. 4). Por el contrario, las stablecoins lide-
res (como Tether, USD Coin) han visto aumentar su valor de mercado principalmente me-
diante la creacion de nuevas unidades de su valor de mercado en la emision de nuevas uni-
dades (ver grafico No. 3), manteniendo una valoracion unitaria relativamente estable, de
acuerdo con su disefio y la ausencia de episodios de crisis generalizada de confianza en ese

periodo.

La volatilidad de los mercados de criptoactivos sin respaldo supera la de los mercados
de renta variable, mostrando una mayor correlacion desde 2020, contribuyendo en el aumen-

to del riesgo de mercado méas alla del sub-segmento de los criptoactivos.

Los rendimientos del mercado de criptoactivos presentaron una dispersion significati-
vamente mayor que el indice S&P 500, con valores extremos, tanto positivos como negati-
vos, observandose con mayor frecuencia (ver grafico No, 4).La literatura econdmica eviden-
cia como las perturbaciones que reducen la renta y el patrimonio de los agentes pueden in-
crementar su aversion al riesgo, llevandolos a desprenderse de otros activos financieros cu-
yos valores también se corregirian, afectando asi negativamente al consumo y la inversion.
La alta volatilidad de los criptoactivos puede contribuir a estas dinamicas, generando co-
rrecciones en estos activos que, con frecuencia, desencadena una correccion mas generaliza-

da de los precios de activos financieros.
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Gréfico No. 3 Criptoactivos y Rendimiento de Mercado.

LOS RENDIMIENTOS DE MERCADO DE LOS CRIPTOACTIVOS PRESENTAN MAYOR VOLATILIDAD QUE LOS DE LOS ACTIVOS
DE RENTA VARIABLE, CON LOS QUE PRESENTAN UNA CORRELACION CRECIENTE DESDE 2020

Las colas de la distribucion, tanto inferior como superior, de los rendimientos de mercado de los criptoactivos son sustancialimente
superiores a las de los principales indices de renta variable, como el S&P 500 de Estados Unidos, La correlacion de rendimientos entre
criptoactivos y renta variable se ha tornado méas positiva y de mayor magnitud a partir de 2020, tanto en economfas avanzadas como
emergentes, para las que es particularmente elevada en 2021.
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a Elindice de criptoactivos es el MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index, el cual se compone de las 100 principales criptoactivos (con vy sin
respaldo), de acuerdo con su valor de mercado

Fuente: Refinitiv e MVIS Investable Indices

El aumento de la correlacion entre el mercado cripto y otros activos con riesgo, como
los de renta variable, tanto en economias desarrolladas como emergentes, incrementa el
riesgo de contagio indirecto, es decir, que los cambios suscitados en uno cree un efecto do-
mind, que genere cambios en otros. ES importante considerar que un segmento de alto riesgo
pero con un limitado tamafio puede provocar correcciones generales en los mercados, espe-

cialmente si agentes altamente apalancados estan expuestos a él.

El creciente volumen de contratos de préstamos sobre criptoactivos podria facilitar el
apalancamiento de los operadores en este sub-segmento, aumentando asi los riesgos de co-

rreccion (ver gréfico No.5).
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Gréfico No. 4 Extension de las finanzas descentralizadas (Defi).

LA EXTENSION DE DeFi, QUE PUEDE FACILITAR EL APALANCAMIENTO CON CRIPTOACTIVOS, Y EL INCREMENTO DEL
VOLUMEN NEGOCIADO DE STABLECOINS, PUEDEN PLANTEAR RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

El volumen de préstamos en las principales plataformas DeFi se ha cuadruplicado desde comienzos de 2021, y el mantenimiento de esta
tendencia elevaria rapidamente la importancia sistémica de esta infraestructura. El tamano de algunas stablecoins ha excedido ya al de
algunos de los principales fondos europeos del mercado monetario, lo que evidencia su importancia creciente y su capacidad de afectar a
las condiciones financieras en los mercados monetarios tradicionales.
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Fuente: Banco de pagos Internacionales y Refinitiv.

El acceso a estos instrumentos por parte de inversores minoristas con un conocimiento
limitado sobre sus caracteristicas financieras, también puede intensificar estas dinamicas de
expansion acelerada y los riesgos de correcciones abruptas en las valoraciones, al no poder
evaluar adecuadamente el impacto de noticias positivas y negativas relacionadas con ellos.

Por otro lado, el aumento en la disponibilidad de stablecoins conlleva a que los emiso-
res posean mas activos respaldando estas monedas, lo que crea una mayor conexion con el
mercado financiero convencional. Para mantener estable el valor de estos activos, muchas
veces se recurre a respaldarlos con activos liquidos como bonos de alta calificacion crediti-
cia, deuda soberana a corto plazo, depdsitos bancarios, lo que incrementa la demanda de
estos activos y afecta sus valoraciones (Gervais et al., 2022). Esta situacién genera una ma-
yor demanda de activos seguros que, en un entorno donde escasean, puede ejercer presion

adicional a la baja sobre las tasas de interés reales. Ademas, la presion por conwvertir las sta-
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blecoins en moneda fiduciaria podria provocar una venta acelerada de posiciones en estos

productos y generar tensiones o riesgo de liquidez (Mendoza, 2022).

A medida que las stablecoins aumenten su presencia, estos riesgos de liquidez se in-
tensificaran. En la actualidad es posible observar un tamafio considerable en las principales
stablecoins, incluso comparable a algunos de los fondos europeos del mercado monetario
(ver grafico No. 5). Asimismo, el rol actual de las stablecoins de facilitar transacciones con
criptomonedas sin respaldo crea una interconexion significativa que incrementa el perfil de

riesgo de estos instrumentos.

La volatilidad de los activos sin respaldo puede afectar el volumen de transacciones
con criptomonedas y aumentar los riesgos de liquidez y mercado, presionando la capacidad
de conversion al emitir, en momentos criticos actuando como un activo seguro dentro del
mercado de criptomonedas. Los inversores minoristas e institucionales que dependan en

gran medida de estos instrumentos serian los mas afectados por esta volatilidad.

Una posible consecuencia de la mayor adopcion de las stablecoins podria ser la gene-
racion de riesgos estructurales a medio plazo para la estabilidad financiera. Esto tendria lu-
gar por la disminucion de la capacidad de los bancos para atraer depositos, lo que podria
impactar en la efectividad de la politica monetaria y en los flujos de capital. La potencial
sustitucion de los depésitos tradicionales por stablecoins reduciria la capacidad de financia-
miento a bajo costo por parte de los bancos, asi como la relacion con los clientes tradiciona-
les, lo que resultaria en una menor capacidad de intermediacion financiera. Como conse-
cuencia, los bancos podrian verse obligados a buscar otras fuentes de financiamiento, posi-
blemente aumentando el uso de garantias en sus operaciones, lo que incrementaria la de-
manda de activos liquidos por parte del sector bancario. Todo esto podria impactar en los
costos financieros de las entidades, reflejandose en los tipos de interés de los préstamos y en

el nivel de riesgo asumido por los bancos.
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CONCLUSIONES

Blockchain tiene caracteristicas determinadas y ofrece prestaciones concretas. A la ho-
ra de responder la pregunta de si blockchain es util para un caso determinado, conviene con-
siderar, en primer lugar, que blockchain no es una solucion en si misma; sino una herra-
mienta tecnologica que ha de ser rodeada de un plan estratégico que entienda las necesida-
des del proyecto, identifique el grado de transparencia y descentralizacion, determine los
miembros que actuaran como nodos Yy establezca la estructura de blockchain adecuada, defi-
niendo como van a ser las transacciones y/o los Smart Contracts a ejecutar. Blockchain es
un software que permite crear cosas muy diferentes entre si, por lo que la implementacion
concreta que se lleve a cabo sera determinante a la hora de decir si afiade valor o no. Esen-
cialmente, blockchain sera (til en la medida en que el caso de uso tenga necesidad de des-

centralizacion, registro inmutable, transparencia, consenso Y validacion.

Las caracteristicas inherentes a los criptoactivos, tales como la descentralizacion, la
inmutabilidad y la pseudonimidad, han sido analizadas con detalle. Estas propiedades no
solo les confieren ventajas sobre los sistemas financieros tradicionales, sino que también
plantean desafios regulatorios y éticos que deben ser considerados por las entidades guber-

namentales y los organismos reguladores.

El andlisis comparativo entre las blockchains privadas y publicas revela un paisaje
complejo y multifacético en el que ambas arquitecturas ofrecen soluciones distintas a pro-
blemas especificos en la gestion de datos y transacciones digitales. Las blockchains publi-
cas, al estar disefiadas para ser accesibles y transparentes, fomentan un entorno de confianza
descentralizada que promueve la participacion y la colaboracion entre los usuarios. Este
modelo es particularmente valioso en contextos donde la transparencia es crucial, como en
el caso de criptomonedas y sistemas de votacion electronica, donde la integridad del registro

es fundamental.

Por otro lado, las blockchains privadas presentan caracteristicas que responden a las
necesidades de organizaciones que requieren mayor control sobre sus datos y procesos. La

capacidad de restringir el acceso a informacion sensible y gestionar permisos de manera
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granular proporciona un nivel de seguridad y confidencialidad que es esencial para sectores
como el financiero, la salud y la cadena de suministro. Estas blockchains permiten a las em-
presas beneficiarse de la tecnologia sin comprometer su informacion critica, lo que las con-

vierte en una opcion atractiva para entornos corporativos.

Tanto las blockchains publicas como privadas tienen roles complementarios en el eco-
sistema digital actual. La eleccion entre una u otra dependera de factores como los objetivos
especificos del proyecto, los requerimientos de seguridad, la necesidad de transparencia y el
contexto regulatorio. A medida que avanza la investigacion en este campo, es imperativo
seguir explorando como estas tecnologias pueden converger para maximizar sus beneficios

colectivos, contribuyendo asi al desarrollo sostenible e inclusivo del entorno digital global.

La tecnologia blockchain no solo redefine la manera en que se gestionan y validan las
transacciones, sino que también promueve nuevas formas de interaccion social, econdémica y
politica. En el sector financiero, las aplicaciones de blockchain han facilitado la creacion de
sistemas de pago mas eficientes y seguros, asi como el desarrollo de contratos inteligentes
que automatizan procesos complejos. Estos avances no solo reducen los costos operativos,

sino que también aumentan la transparencia y la confianza entre las partes involucradas.

Existen dos categorias principales de criptoactivos: tokens y criptomonedas. Cada uno
presenta caracteristicas especificas que determinan su funcionamiento y aplicacion en el
mercado. Los tokens, por ejemplo, pueden representar activos fisicos o derechos dentro de
un ecosistema digital, mientras que las criptomonedas funcionan principalmente como divi-

sas digitales.

La tokenizacién de activos representa un avance paradigmatico en la forma en que se
concibe la propiedad y la transferencia de valor en el &mbito financiero. A medida que la
tecnologia blockchain se establece como una infraestructura confiable, la tokenizacion no
solo ofrece una alternativa a los sistemas tradicionales, sino que también democratiza el ac-
ceso a inversiones previamente excluyentes, permitiendo a individuos y pequefias empresas
participar en mercados financieros que antes estaban reservados para grandes inversores

institucionales.
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Las finanzas, como ciencia, no solo reflejan los cambios tecnoldgicos y sociales, sino
que también actGa como un motor impulsor de estos cambios. La interrelacion entre tecno-
logia, regulaciéon y ética esta redefiniendo el paisaje financiero contempordneo. Es impor-
tante que académicos y profesionales sigan investigando y adaptandose a estas dindmicas

cambiantes para contribuir al desarrollo sostenible del sistema financiero global.

La gestion financiera se erige como un pilar fundamental no solo para el éxito de las
empresas, sino también para la estabilidad financiera personal, especialmente en contextos
de emprendimiento como el que se vive en Venezuela. Los cuatro objetivos financieros de-
lineados por Mejias (2019) —rentabilidad, liquidez, solvencia y generacién de valor— son
interdependientes y deben ser considerados de manera integral para lograr un desempefio

sostenible.

La rentabilidad, aunque esencial, no puede ser el Unico indicador del éxito empresa-
rial; debe ir acompafiada de una adecuada gestién de la liquidez y la solvencia. La falta de
una visién holistica puede llevar a situaciones de iliquidez o insolvencia que comprometan
la viabilidad a largo plazo de cualquier iniciativa. Ademas, la generacion de valor emerge
como un objetivo critico que trasciende la mera obtencion de ganancias, resaltando la nece-

sidad de ofrecer rendimientos que justifiquen el riesgo asumido por los inversores.

Por lo tanto, es imperativo que tanto individuos como empresas adopten una planifica-
cién financiera estratégica que contemple estos objetivos en su conjunto. Solo asi podran
navegar con éxito en un entorno econdmico complejo y volatil, maximizando sus oportuni-
dades y minimizando riesgos. La educacion financiera y el desarrollo de habilidades en ges-
tion economica son herramientas clave que permitiran a los emprendedores y a las personas

alcanzar sus metas financieras y contribuir al crecimiento econémico sostenible del pais.

La ética en el ambito financiero constituye un fundamento esencial para la confianza
en los mercados y la perdurabilidad de las instituciones financieras. La adopcién de un en-
foque ético no solo favorece la transparencia y la rendicion de cuentas, sino que también
crea un contexto en el que las decisiones financieras se armonizan con el bienestar social y
ambiental. En un mundo cada vez mas globalizado y tecnoldgicamente avanzado, resulta

crucial que los profesionales de las finanzas incorporen principios éticos en su labor cotidia-
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na, garantizando que la bisqueda de ganancias no comprometa ni la integridad ni el desarro-
llo equitativo de las comunidades. Fomentar una cultura ética en las finanzas trasciende el
mero cumplimiento de normativas; se trata de una estrategia vital para asegurar un creci-

miento sostenible y mantener la estabilidad econdmica a largo plazo.

El surgimiento de tecnologias disruptivas en la industria financiera, como blockchain,
inteligencia artificial y fintech, ha transformado radicalmente el panorama de los servicios
financieros. Estas innovaciones no solo han optimizado la eficiencia operativa y reducidos
costos, sino que también han democratizado el acceso a productos y servicios financieros. A
través de la descentralizacion y la transparencia que ofrecen, tecnologias como blockchain
han permitido la creacién de sistemas mas resilientes y seguros, desafiando las estructuras

tradicionales de intermediacion.

Ademas, la inteligencia artificial ha revolucionado la forma en que las instituciones
analizan datos y toman decisiones, mejorando la personalizacion de servicios y la gestion
del riesgo. Sin embargo, estas tecnologias también presentan desafios significativos, inclu-
yendo cuestiones de regulacion, privacidad y seguridad que deben ser abordadas para garan-

tizar su sostenibilidad a largo plazo.

Las Finanzas Colaborativas, segin Don Tapscott y Anthony D. Williams, representan
un cambio fundamental en el ambito financiero al desafiar las estructuras tradicionales y
promover un enfoque inclusivo y participativo. Este paradigma emergente, potenciado por la
tecnologia, permite transacciones directas entre individuos sin la mediacion de instituciones

financieras tradicionales, fomentando la democratizacidon del acceso a recursos econdémicos.

Los principios que rigen las Finanzas Colaborativas, como la transparencia, horizonta-
lidad, compartir, globalizacién y diversificacion de riesgo, son esenciales para su funciona-
miento. La transparencia garantiza la apertura de informacion y la confianza entre los parti-
cipantes, mientras que la horizontalidad reemplaza el modelo jerarquico con interacciones
directas entre pares. El principio de compartir enfatiza la colaboracion en lugar de la propie-
dad privada, facilitando procesos de innovacion abierta y la globalizacién destaca la impor-
tancia de redes internacionales interconectadas que amplian el alcance y la efectividad de

estas iniciativas. Ademas, la diversificacion de riesgos es un aspecto clave que muchos in-
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versores deben considerar. Al permitir que los inversores asignen fondos a maltiples proyec-

tos, se crea una red de apoyo que puede ser muy beneficiosa para todos los involucrados.

En el ecosistema cripto, los mercados tomas la forma de exchanges: centralizados y
descentralizados. Los exchanges centralizados (CEXs) facilitan la compra y venta de crip-
toactivos, pero dependen de la confianza en sus operadores, lo que introduce vulnerabilida-
des. Por el contrario, los exchanges descentralizados (DEXs) promueven la autonomia del
usuario y mayor seguridad al eliminar intermediarios, permitiendo transacciones directas y
transparentes a través de contratos inteligentes. Este ecosistema dual refleja una evolucion
hacia un modelo financiero mas democratizado y eficiente, aunque aun enfrenta desafios en

terminos de regulacion y seguridad.

El trading financiero, en su evolucion hacia la era digital, se ha convertido en una dis-
ciplina compleja que integra el analisis técnico, la psicologia del comportamiento y el anali-
sis fundamental, reflejando la interaccion de mdltiples factores que afectan los mercados
globales. La aparicion de criptoactivos ha ampliado el espectro de inversion, atrayendo tanto
a inversores minoristas como a instituciones financieras, lo que ha transformado significati-
vamente la capitalizacién y diversidad del mercado. Sin embargo, la volatilidad inherente a
estos activos requiere que los traders adopten un enfoque equilibrado que combine herra-
mientas técnicas y fundamentales, mientras gestionan los sesgos cognitivos que pueden
afectar su toma de decisiones. Asi, el éxito en el trading no solo radica en habilidades anali-
ticas, sino también en la capacidad de autorregulacion emocional en un entorno de constante

cambio.

Los contratos inteligentes representan una evolucion significativa en la forma en que
se estructuran y ejecutan los acuerdos legales, al eliminar la necesidad de intermediarios y
permitir la automatizacion de procesos a través de la tecnologia blockchain. Definidos como
programas informaticos que establecen reglas y consecuencias de manera rigurosa, estos
contratos no solo replican las funciones de los acuerdos tradicionales, sino que también in-
corporan la capacidad de procesar informacion y ejecutar transacciones de forma auténoma.
Esta innovacion, transforma radicalmente el panorama legal y comercial, ofreciendo un

marco mas eficiente y seguro para la ejecucién de obligaciones contractuales. Sin embargo,
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su implementacion plantea retos en términos de regulacion, seguridad e interpretacion legal

que deben ser abordados para maximizar su potencial en el futuro.

La evolucion de las Finanzas Descentralizadas (DeFi) refleja un fenémeno disruptivo
en el ecosistema cripto, caracterizado por su rapida expansion y posterior contraccion, evi-
denciando la volatilidad inherente a este sector. A través de la eliminacion de intermediarios
tradicionales, las DeFi promueven un modelo financiero basado en contratos inteligentes y
tecnologias de registro distribuido, que permiten una interaccion mas directa entre usuarios

y servicios financieros.

La figura del broker, como intermediario en los mercados financieros, ha evoluciona-
do desde su papel tradicional de negociacion cara a cara hasta convertirse en un componente
esencial del ecosistema de inversion moderno. Su funcion trasciende la mera ejecucion de
transacciones, abarcando asesoramiento, investigacion de mercado y administracion de acti-
vos, lo que lo convierte en un aliado estratégico para los inversores. La digitalizacion ha
democratizado el acceso a los mercados, permitiendo una mayor participacion de individuos
en la inversion y generando un entorno competitivo que desafia las estructuras tradicionales
de comisiones. Asi, los brokers deben adaptarse continuamente a las nuevas tecnologias y

regulaciones para mantener su relevancia en un panorama financiero en constante cambio.

Los avances tecnoldgicos continlan desempefiando un papel crucial en la evolucion de
la humanidad, afectando diversas facetas de la vida cotidiana, la economia, la educacion y
las interacciones sociales. Sin embargo, es fundamental reconocer que la tecnologia en si
misma no es intrinsecamente buena o mala; su evaluacidn ética y su impacto en la sociedad
dependen de las intenciones y decisiones que guian su uso. Esta dualidad resalta la impor-
tancia de una perspectiva critica y consciente en el desarrollo y despliegue de nuevas tecno-

logias.

En este contexto, se vuelve esencial que el aspecto humano —enfocado en el bienes-
tar, la justicia y la libertad— se convierta en el estandarte que oriente el desarrollo tecnolé-
gico. La creacion de tecnologias debe ir acompafiada de un marco ético robusto que priorice
el bienestar colectivo sobre los intereses individuales o corporativos. Esto implica una res-

ponsabilidad compartida entre desarrolladores, reguladores y usuarios a fin de garantizar que
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las innovaciones tecnologicas se utilicen para mejorar la calidad de vida y promover una

sociedad mas equitativa.

Ademas, el potencial fascinante de la creatividad humana debe ser canalizado hacia
soluciones que aborden desafios globales como el cambio climatico, las desigualdades so-
ciales y el acceso a la educacion. En lugar de permitir que las tecnologias perpetten estruc-
turas de poder existentes o exacerben divisiones sociales, es crucial fomentar un dialogo
inclusivo que involucre a diversas voces y perspectivas. Solo asi se podra construir un futuro
donde el avance tecnologico sirva como herramienta para empoderar a las comunidades y

generar un impacto positivo en el tejido social.

Por lo tanto, es imperativo cultivar una cultura de responsabilidad social entre los in-
novadores tecnoldgicos, promoviendo una educacion que integre no solo habilidades técni-
cas, sino también competencias éticas y sociales. La colaboracion multidisciplinaria entre
cientificos, fildsofos, soci6logos y otros actores del conocimiento permitira abordar los di-

lemas éticos emergentes con mayor profundidad y perspectiva.
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