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Resumen

En las dltimas dos décadas en las que hemos sido complices de la revolucién del Internet
2.0, los entornos digitales han llegado para quedarse y, con ellos, se han producido
cambios profundos en la forma en que los agentes econémicos crean nuevas estrategias
de inversion y captacion de recursos. Ademas, con el desarrollo de nuevas herramientas
y la presentacion de una la transformacion digital impulsada por la pandemia COVID-
19, las nuevas estrategias de inversién han cobrado un protagonismo ain mayor en la
generacion de recursos. En este contexto de digitalizacion, destacan los NFT (Non
Fungible Tokens en inglés); estos activos Unicos y codificados en la cadena de bloques
se han convertido en un instrumento completamente nuevo para crear propuestas de
inversion y experiencias Unicas, aumentar la captacion de recursos y desarrollar el
storytelling. Es por ello por lo que debido al boom mediatico que protagonizan los NFT
en la actualidad este trabajo examina su auge, analiza su utilidad y responde a la cuestion
de si los NFT se posicionan como una herramienta viable que ha perdurara en el tiempo

para elaborar estrategias de inversion como activos coleccionables en la era digital.

Palabras clave: NFT (Non Fungible Token), Ethereum, blockchain, comunicacion

corporativade marketing, digitalizacion, Internet 2.0, Internet 3.0



Abstract

In the last two decades in which we have been complicit in the Internet 2.0 revolution,
digital environments have come to stay and, with them, profound changes have taken
place in the economic agents. In addition, with the development of new tools and the
presentation of a digital transformation driven by the COVID-19 pandemic, resources
generation has taken on an even greater role in the investment strategic planning. In this
context of digitization, NFT (Non Fungible Tokens) stand out; these unique, blockchain-
encoded assets have become an entirely new instrument for creating unique investment
propositions and experiences, increasing customer engagement, and developing the
storytelling. That is why, due to the media boom that NFT are currently leading, this
work examines their rise, analyzes their usefulness and answers the question of whether
NFT are positioned asa viable tool that will last over time to develop strategies of

coleccionable active in the digital age.

Keywords: NFT (Non Fungible Token), Ethereum, blockchain, corporate marketing

communication, digitization, Internet 2.0, Internet 3.0



Donde hay buena disciplina, hay orden y rara vez falta la
buena fortuna.

-Nicolas Maquiavelo.
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JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El tema de investigacion propuesto surge de la curiosidad por conocer sobre un tema de
actualidad en el mundo de la economia digital y de la constante evolucion del mercado
de la compra y venta de los activos digitales por medio de las nuevas plataformas, sin
embargo, el accionar es reconocer en una perspectiva general de los Non-Fungible Tokens
(NFTs) de manera tanto técnica como funcional. Los NFTs se encuentran en boga en
nuestros tiempos, no obstante, se cuenta con mucha informacion errénea, es por ello que
la intencion de este trabajo es proporcionar herramientas para la compresién de coémo
funcionan y el mercado de estos activos digitales. Comenzaremos con una introduccion
historica de la tecnologia blockchain; esta parte técnica es fundamental para entender su
funcionamiento y el por qué son activos unicos; sucesivamente hablaremos de las
criptomonedas para entender la compra y venta de estos activos en la economia digital,
puesto que es necesario la compra de criptomonedas especificas como es el caso de
Etherum y Solana para la adquisicion de un NFT, asi como la creacion de una wallet para
poder albergarlo y para terminar hablaremos de los NFTs desde los aspectos més basicos,
su origen y el por qué son Unicos hasta los aspectos mas complejos como su compra 'y
venta, su funcionamiento asi como su comportamiento econémico.

¢Qué son los Non-Fungible Tokens (NFTs)? Al momento de utilizar el término token (en
criptomonedas) nos referimos a “algo” concreto que vive en la blockchain y que
representa algo; fisico o virtual, se puede decir que son activos digitales y por otro lado
el significado de no fungible se refiere a algo Unico que no puede ser sustituido por otra
cosa. Hasta cierto punto se puede decir que es lo contrario a una criptomoneda, puesto

que no deja de ser un nimero, de la misma manera que el dinero en una cuenta bancaria.

Por lo tanto, los tokens no fungibles, son “cosas” concretas, “algos” tinicos que estan en
la blockchain y que representa alguna cosa. Nos permiten tener una propiedad que antes

no existia de la forma en que actualmente se da: la propiedad digital

Hay que mencionar que el tema es nuevo y extenso, ademas de ser poco conocido, si bien
al momento de presentar el trabajo siguen saliendo a diario nuevos usos de los NFT y
nuevas colaboraciones con empresas transnacionales y artistas de renombre, dando pie a
un metaverso que esta profundamente relacionado en los usos y funcionamiento de dichos
NFT’s, espero que este trabajo sea una herramienta Util para la compresion y aplicabilidad

de estas herramientas.
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OBJETIVO GENERAL

Identificar el comportamiento econdémico y las funciones que presentan los Non-Fungible
Tokens (NFT) en la actualidad 2022.

OBJETIVOS PARTICULARES

= Establecer si existe un comportamiento de coleccionismo asociado al mercado de
los NFTs.

= Determinar que justifica el valor de un NFTs a comparacion de un activo

financiero tradicional.

= Reconocer los posibles usos que se pueden aplicar a los NFTs en la actualidad.

= Delimitar el uso de blockchain y criptomonedas en el mundo como origen de la

creacion de los NFTs.

HIPOTESIS
El comportamiento del valor de los Non-Fungible Tokens (NFTs) tienden a estar mas

relacionado hacia una conducta de activo coleccionable que una conducta de un activo

financiero.

MARCO TEORICO

Una de las palabras mas utilizadas en la creacién de teorias econdémicas viene del
latin homo economicus que significa hombre econémico. Esta palabra hace referencia a
un modelo econdémico neoclasico que consiste en que los individuos son racionales,
egoistas y cuentan con informacion completas (procesan mejor la informacion para la

toma de decisiones).
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Este término es atribuido por John Stuart Mill y basicamente consiste en que, este
individuo generalmente busca la maximizacion de su utilidad como consumidor y obtener

las mayores ganancias como productor.

En los dltimos afios ha surgido una estrecha relacion entre la economia y la
psicologia, ambas han tomado gran importancia en las areas de estudio, dando nacimiento
a la economia conductual; la economia conductual busca entender y explicar de la mejor

manera el funcionamiento del mundo y de las personas.

Para entender la economia conductual es necesario entender que las personas
basardn sus decisiones de forma irracional, una persona puede comportarse como
consumidor de manera muy diferente en la mafiana, de la misma manera ese mismo ser
es distinto al tener su salario completo y puede cambiar radicalmente sus preferencias un
dia después. Esto se debe a que los factores que determinan su comportamiento son
meramente volatiles porque basaran sus decisiones en expectativas adaptativas y los
escenarios desconocidos a futuro por incentivos explicitos o implicitos, los estados
emocionales o animicos, refuerzos positivos o negativos, la informacion en la interpreta

el individuo de manera completa o incompleta, etc.

Desde hace tiempo los economistas han dado por hecho, en el caso de los
mercados, que todo se realiza sin tomar en cuenta algin interés propio. La teoria
economica tradicional pretende reducir el comportamiento humano al consumo, de esta
manera lo Unico que les interesa a los individuos econdmicos es satisfacer sus necesidades
sin importar el por qué; por ello los analistas y psiclogos hacen contribuciones de gran
relevancia, dando como punto de partida que el comportamiento humano tiene sesgos y
responde a incentivos junto con diferentes patrones de comportamiento.

Tal fue el impacto de la economia conductual que en 2015 el Banco Mundial
publicé un informe llamado “Mente, sociedad y conducta” que fundamente y hace un
analisis de los principios de la economia conductual haciendo énfasis en la relacion de la

economia y la psicologia en la aplicacion de politicas publicas.

No obstante, se sabe desde hace tiempo que el incentivo tradicional por excelencia

ha sido el dinero, un gran ejemplo de ello es la decisién de trabajar: un acto de equilibrio

17



en que el salario persuade a los trabajadores (individuos) de que renuncien a su tiempo

libre por motivos econdmicos.

Por ello, en la economia conductual los psicélogos aportan una explicacion de la
motivacion de manera concreta, dividiendo las motivaciones extrinsecas de las
intrinsecas; las motivaciones extrinsecas incluyen las recompensas y los castigos que no
son externos (dinero) mientras que las motivaciones intrinsecas son como el orgullo del

trabajo, en sentido de la responsabilidad y el compromiso intelectual.

Dan Ariely realizé en 2008 estudios experimentales mostrando que las decisiones
de los participantes de dar dinero a una organizacion benéfica o a un bien publico estan
en parte motivadas por factores sociales: las personas son mas generosas cuando sus
donativos se hacen publicos que cuando no se divulgan. Sin embargo, se menciona que a
los estudiantes se les motiva més un desafio intelectual que el dinero: demuestra que no
actuamos movidos solo por incentivos y desincentivos externos como el dinero,
recompensa 0 repercusiones sociales demostrando que deportes, juegos, retos
intelectuales captan la atencion y el entusiasmo de las personas inclusive cuando no existe

recompensas monetarias de por medio.

INTRODUCCION

Durante los ultimos afios hemos escuchado hablar de las criptomonedas y como
personas se han vuelto millonarias a través de ellas, teniendo un margen de rentabilidad
exuberante y teniendo como pregunta el ¢ Como lo hacen? Pero también existen personas
que han perdido todo su patrimonio a causa de ellas. En este sector existen personas que
de la misma manera han hecho cantidad de dinero inimaginable o han pagado ridiculas
cantidades de dinero por adquirir una imagen y esto es mediante los Non-Fungible Tokens

0 mejor conocidos como NFTSs.

Existe una gran curiosidad y como muchas marcas como Adidas, Nike, Gucci,
Louis Vuitton, etc. han sacado sus propias colecciones de NFTs vendiéndose en miles de
ddlares o como una imagen de un “chango” haciendo caras puede valer millones de
dolares (Bored Ape Yatch Club) o colecciones de imagenes animadas suben de precio de

la noche a la mafiana, generando grandes margenes de utilidad.
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La pregunta clave es ¢Qué son y por qué valen tanto dinero una simple imagen?
En la actualidad los NFTS son activos digitales que consisten en ser “cosas” concretas,
“algo” inico que esta en la blockchain y que representan una cosa, a su vez fungen como
una nueva forma de propiedad digital. Realmente cualquier cosa podria ser un NFT, lo
Unico que se necesita es un archivo puede ser una imagen, una fotografia, un bien fisico
0 un bien digital, se podria decir que son como un CD virtual ya que puede ir ligado a

cualquier archivo, es un nuevo medio de comercializar o atesorar.

Sin embargo, en el mercado digital se venden millones de estos activos digitales
prometiendo grandes colaboraciones, ropa o inclusive un videojuego, pero tristemente
muchas de estas colecciones pueden ser solamente una estafa o pueden ser una burbuja

financiera en el cual el “furor” desaparecié por un panico en manada.

Una burbuja financiera es producida principalmente por la especulacion, la cual
consiste en la participacion de agentes en distintas operaciones financieras con el
proposito de sacar provecho de las fluctuaciones a corto o mediano plazo en el mercado

de bienes, activos 0 monedas.

Esta especulacion es causada por inversionistas euforicos, que se dejan llevar por
sus “instintos animales” (comportamiento irracional) en un momento de euforia
econdmica, muchas de estas conductas se presentan por una confianza o creencia de la

persona que se ve subyugada ante la situacion.

Mientras tanto, Kindleberg (2012) menciona que una de las principales causas de
la formacion de burbujas financieras son las manias, se podria decir que las manias estan
relacionadas a los momentos de actividad econdémica en auge, por lo que las empresas
buscaran aumentar el valor de sus activos, negociandolas por encima de su valor. En este
tipo de momentos de euforia, los inversionistas buscan incrementar sus ganancias en el
corto plazo, derivadas del aumento de los precios con la expectativa de vender mas caro
en el futuro. Sin embargo, una politica econémica o una falla en la empresa se da a
conocer entre, los inversionistas, 1o que ocasionara una falla una pausa en el crecimiento
de los precios de la empresa, ocasionando que los inversionistas apalancados se

conviertan en vendedores urgentes porgue el pago de los intereses de dicho préstamo es
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mas alto que la renta de inversion de los activos, que en determinadas circunstancias
puede ocasionar un crack, destruyendo una gran cantidad de riqueza y produciendo un

gran malestar.

Durante este auge, se hace referencia a “La Teoria del mas Tonto” explicada por
Conley (2015), que es una creencia que consiste en que se puede ganar dinero mediante
la especulacion sobre los precios futuros, ya que siempre habra alguien méas tonto que
estara dispuesto a pagar mas de lo que pago, incluso si se ha llegado a un precio excesivo.
Esta creencia basada en la especulacion hacia un “activo” en la teoria del mas tonto es
una buena manera de hacer una buena cantidad de dinero, siempre y cuando el mas tonto

NO seamos Nosotros.

Cabe mencionar que, en el mercado de valores, la teoria del mas tonto entra en
juego cuando el precio de una accion ha subido tanto que ya no esta siendo impulsado por
el aumento de los valores intrinsecos, sino por las expectativas de los licitados
irracionales. El caso “GameStop ” ocurrido en enero del 2021 es un gran ejemplo de ello,
el cual su accidn paso de valer US$43.01 a US$340.72 en menos de una semana, a través

de una compra masiva.

Acorde a la teoria, cualquier precio, no importa qué tan alto sea o pueda
convertirse, puede ser justificada por un comprador racional bajo la creencia de que la
otra parte (un comprador irracional) esta dispuesto a pagar a un precio ain mayor; se
suelen realizar inversiones cuestionables no porque se crea que el precio actual es
atractivo, sino porque se asume gue seran capaces de vender a otra persona a un precio

aln mas alto.

Finalmente, otro de los principales motivos por el cual se puede dar una burbuja
financiera es la sobrevaluacion de los activos, definido por Alan Greenspan como: el
comportamiento de los inversores en el mercado de valores “exuberancia irracional”
haciendo referencia al momento cuando los animos de los inversionistas tienden a ser mas
favorables de lo que en realidad puede mantener, generando asi una sobrevaluacion de

los activos.
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Shiller (2015) menciona que “La exuberancia irracional es la base psicologica de
una burbuja especulativa”. La exuberancia irracional hace actuar a los agentes cuando
hay euforia en los mercados, de la misma manera el miedo permanece en un mercado
bajista, el cual es comparado a un cuadro de panico en donde el estimulo de ansiedad
provoca una respuesta intensa al miedo, generando una mayor ansiedad y en respuesta

una sensacion de perder el control, influyendo en un comportamiento en manada.

Los motivos principales que me llevan a desarrollar este trabajo radican en la
curiosidad de conocer y comprender los nuevos mecanismos de comunicacion. Tras la
pandemia hemos sido complices de la necesidad de adaptacion que todos debemos llevar
a cabo si queremos estar actualizados y preparados para nuevas demandas sociales y
profesionales. De hecho, como gran entusiasta del mundo del arte, el haber visto la
introduccion de esta tecnologia en este mercado con el objetivo de incrementar ventas,
asegurar derechos de autor, democratizar el arte y fortalecer la seguridad en las
transacciones me llevo a plantearme la utilidad del blockchain y los NFT en otros
sectores. De la misma manera, en los Ultimos meses hemos visto cOmo varias empresas
han incorporado esta tecnologia a sus camparias de comunicacion. Consecuentemente,
considero que la ambicion de entender el mundo de la comunicacién en la actualidad,
predecir el surgimiento de nuevas plataformas de interaccion social y pronosticar
estrategias de comunicacion esficientes en el mundo Web 2.0 me motivan a realizar este

trabajo de investigacion.

La expansién de los NFT es consecuencias del avance de la digitalizacion
acelerada por la pandemia COVID-19, y debido a la transformacion digital y social que
ha ocurrido tras ella quiero analizar y explorar las nuevas oportunidades para la
comunicacion corporativa en este nuevo escenario digital, en la que los NFT estan en el
foco, como mecanismo para crear mensajes, valor y experiencias Unicas para las

empresas, marcas y consumidores.

En el primer capitulo se dara una introduccion acerca de la economia conductual
en el cual se describird: el comportamiento del consumidor de manera irracional que es
lo mas allegado a un comportamiento cotidiano en la mente de un individuo promedio y
cémo este da origen hacia un comportamiento de coleccionista que puede generar un

entorno especulativo y genera la compra y venta de activos con la finalidad de venderlos
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a corto plazo. Asimismo, observaremos que el comportamiento de un activo
coleccionable es completamente diferente al comportamiento de un activo financiero, ya

que ambos se rigen de diferentes fundamentos.

Sucesivamente en el segundo capitulo se desarrollara una explicacion acerca de la
tecnologia blockchain y de las criptomonedas méas importantes actualmente; bitcoin,
etherum, etc. El definir el uso y el funcionamiento de la tecnologia blockchain permite
entender la parte medular de las criptomonedas, explicando su finalidad y como es su

manejo en este ecosistema digital.

Finalmente en el tercer capitulo se definiran los NFTs desde los conceptos mas
bésicos: su origen, ;Qué son y por qué son Unicos?, ¢Por quée son considerados activos
digitales?, el uso y funcionamiento de una wallet digital (que es el primer paso para entrar
en este mundo virtual), la compra y venta de NFTs con criptomonedas, los mercados mas
famosos de esta red de tokens no fungibles, hablaremos de su comportamiento a corto y

largo plazo, sus respectivos usos y algunos casos de su impacto economico.

De la misma manera, se abordaran las conclusiones acerca del papel de los NFTs
en la actualidad y como pueden revolucionar la forma en la que vivimos, de la misma
manera hablaremos de los grandes beneficios y riesgos que nos pueden aportar en nuestra
vida cotidiana. Sin embargo, como la culminacion de la blockchain, las criptomedas y los
NFTs se dan los primeros pasos hacia la creacion de un metaverso (el cual ya esta en

desarrollo) y se dara una breve introduccion.

CONCLUSIONES PRELIMINARES / RECOMENDACIONES

La tecnologia sigue aumentando y encontrando nuevas formas de revolucionar nuestro
alrededor, dando nuevos beneficios, pero con ello vienen nuevos riesgos. De la misma
manera los NFT han venido a revolucionar nuestra forma de adquirir los activos digitales
y con ello, una nueva forma de propiedad digital, teniendo nuevas regulaciones que
implementar en un futuro, asi como nuevos usos para darle un uso correcto en nuestra

vida cotidiana.
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Al adquirir un NFT por pura especulacion, se esta frente a un comportamiento
meramente irracional o de coleccionista. Tenemos que entender el porqué de la coleccién
que estamos adquiriendo y no entrar en un comportamiento en manada que puede generar
una burbuja en el precio, siendo nosotros el méas tonto, por lo que este trabajo tiene como
finalidad darle herramientas al usuario para no caer en las estafas de los NFT y tener una
decisién acertada en este mundo de estos bienes y no porque un influencer te quiera

ensefiar a ganar dinero facil. Como todo hay que estar informados.

En el mundo de la tecnologia todo cambia en un abrir y cerra de 0jos, dia a dia
encontraremos nuevas formas y usos de los NFT, como es el caso de usar boletos de
conciertos o algin evento masivo para evitar la pirateria y evitar las estafas de los
revendedores o recientemente un restaurante abrid sus puertas mediante un mena basado

en sus propios NFT para ordenar su comida.

Considero que apenas estamos en la punta del iceberg de los NFT y tenemos un

gran futuro por delante.
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1 CAPITULO 1: LA ECONOMIA CONDUCTUAL

1.1 Laeconomia conductual, un campo multidisciplinar

Los métodos cientificos desde perspectivas multidisciplinares y heterodoxas llevan a
repensar los paradigmas impuestos por las perspectivas tedricas mas ortodoxas, que han
sido contrastados por la evidencia empirica durante el dltimo siglo, permitiendo asi la

construccién de nuevas teorias y métodos en la ciencia econémica.

El padre de la economia politica, Adam Smith (1776), desarrollé su teoria
econOdmica basada en el orden natural de las cosas y la libertad humana (Cefia Cervantes,
1976). Durante aquella época, la economia se consideraba a una mezcla del pensamiento
filosofico, el derecho y las matematicas ademas se le reconocia como una ciencia capaz
de expresar hipotesis y teorias a través de métodos cuantitativos. Se planteé que la
economia era un conjunto del todo, cada materia relacionada con la siguiente: las
matematicas econdmicas siendo estas aplicadas al analisis microeconémico y
macroeconomico; la econometria, que resulta ser la fusion de la teoria y las matematicas
economicas y la estadistica. Finalmente, las ultimas teorias, estan inspiradas en la

psicologia, como es la economia del comportamiento.

Ashraf, Camerer y Loewenstein (2005) documentan el enfoque desarrollado por
Adam Smith en relacion con la economia del comportamiento, en el que encontramos el
concepto de aversion a la pérdida, eleccion intertemporal y autocontrol, exceso de
confianza, altruismo, equidad e interaccidon del mercado, etc. En resumen, para Adam
Smith, el agente econdmico no es un agente racional tranquilo y puramente egoista, sino

un ser humano realista y multidimensional.

El método desarrollado por Daniel Kahneman le vali6 el Premio Nobel de
Economia en 2002 por sus aportes al campo de la economia del comportamiento, quince
afios, en 2017 Richard H. Thaler recibié el mismo galardon por sus aportes a esta
particular disciplina. Desde un punto de vista tedrico, Thaler (2016) enfatiza que el
problema central es tener una teoria para lograr dos objetivos diferentes, a saber:
caracterizar el comportamiento éptimo y predecir el comportamiento real. Desde la

perspectiva del trabajo empirico, la disciplina ofrece la oportunidad de construir mejores
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modelos de comportamiento econémico, incorporando supuestos de otras disciplinas y de

las ciencias sociales.

Thaler (2016) en su articulo "Economia conductual: pasado, presente y futuro"
destaca a varios economistas que desarrollaron la teoria del descuento de tiempo de Adam
Smith y la teoria econémica moderna de eleccion intertemporal en la familia de principios
del siglo XX, incluidos Arthur Cecil Pigou e Irving Fisher. También recuerda a John
Mynard Keynes, quien previé el concepto de comportamiento financiero, ya Vilfredo
Pareto y John Maurice Clarke Clark, quienes argumentaron que la psicologia juega un
papel importante en la economia. A mediados del siglo XX, Herbert Simon (1955)
describié la teoria econémica tradicional asumiendo un "hombre econdmico™ que era

simultaneamente un agente “econdmico” y "racional”.

Su modelo asume que la persona conoce las principales caracteristicas de su
entorno, tiene un sistema de preferencias organizado y estable, y tiene habilidades
informaticas para hacer calculos basados en los cursos de accion alternativos disponibles
para él, que le ayudaran a lograr su preferencia en la escala. posible (es decir, el escenario

donde la satisfaccion es reemplazada por la maximizacion de la utilidad).

Thaler (2016) describe que la teoria econdémica neoclasica se basa en los siguientes
supuestos especificos sobre el comportamiento humano: a) los agentes tienen
preferencias, creencias y expectativas imparciales bien definidas; b) sus decisiones se
basan en dichas creencias y preferencias, y se derivan de su respaldo en habilidades
cognitivas ilimitadas y fuerza de voluntad ilimitada; eligen lo mejor, pero no las
tentaciones del momento; ¢) aunque pueden parecer desinteresados, especialmente con
amigos cercanos y familiares, su principal motivacion es el interés propio. Para los
economistas, estos supuestos definen al “Homo Econ”, también conocido como homo
economicus. La economia del comportamiento acaba de reemplazar a “Econs” con homo

sapiens, también conocido como humano.

Basandose en estas referencias, Thaler construy6 su teoria, que también se inspird
en Amostowski y Daniel Kahneman (1974), ambos oriundos de Jerusalén, premio Nobel
de economia en 2002. Psicologos israelies de la Universidad de Belén que han realizado

tres contribuciones fundamentales a la disciplina del comportamiento ciencias
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economicas. Primero, en su articulo "Juicio bajo incertidumbre: heuristica y sesgo", se
enfocan en el juicio humano y cdmo las personas hacen predicciones y decisiones bajo
incertidumbre. Los psicologos usan el término juicio, que los economistas a menudo
Ilaman estimacion o prediccion; y heuristica, una palabra elegante para las reglas del
juego; y finalmente, enfatizan los sesgos, como el sesgo de informacion, que hace que las
personas cometan errores predecibles (Thaler, 2018).

Una segunda contribucion conceptual de Kahneman y Tversky (1979) es su Teoria
de la Prospectiva. La primera encuesta se centro en el juicio, mientras que la segunda se
centr6 en la toma de decisiones, especialmente aquellas que tienen lugar en entornos
inciertos. De hecho, es una de las contribuciones méas importantes a la economia del
comportamiento de los ultimos cuarenta afios. Segun Thaler (2018), esta nueva
contribucion, ademas de proporcionar una teoria simple para explicar multiples anomalias
empiricas, puede dar cuenta empiricamente de dos tipos de teorias completamente
diferentes: normativa y descriptiva. Por un lado, la teoria normativa se refiere a una teoria
de lo que cuenta como una eleccién racional (en oposicion a una afirmacion sobre la
moralidad), mientras que, las teorias descriptivas solo predicen lo que la gente hara dada
la situacion. La deficiencia obvia de la teoria econdmica neoclésica es que utiliza una

teoria para realizar ambas tareas: la teoria de la optimizacion.

La teoria prospectiva propone dos momentos principales de observacion: la edicién
y la evaluacion durante el proceso de seleccidon. Primero, un analisis preliminar de
alternativas sigue un esquema secuencial heuristico, donde, al identificar resultados
idénticos, uno establece un punto de referencia, con el resultado mas bajo considerado
una pérdida y el mas alto considerado una ganancia. En el segundo momento, con base
en los resultados potenciales y sus respectivas probabilidades, las personas tienen la
capacidad de evaluar los pagos y elegir la alternativa que les proporcione la mayor
utilidad. La teoria sugiere que las decisiones de las personas son mas riesgosas en un

entorno de pérdidas que en un entorno rentable (Kahneman y Tversky, 1979).

Una tercera contribucion de Tversky y Kahneman (1981) tiene que ver con los
"efectos de encuadre” y su impacto en los modelos de agentes racionales. Por ejemplo,
enmarcar los resultados en términos de riqueza o felicidad general en lugar de ganancias

y pérdidas especificas inhibe las respuestas emocionales a las pérdidas incidentales.
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Asimismo, la experiencia del cambio negativo puede ser diferente si el cambio se define
como una pérdida o costo no compensado incurrido para obtener algin beneficio. Desde
esta perspectiva, los resultados también pueden reflejar la aceptacién o el rechazo de la
responsabilidad por una consecuencia particular, en cuyo caso la demarcacion del marco
se utiliza principalmente como una herramienta de autocontrol. La adopcion de un marco
de toma de decisiones se considera un acto éticamente significativo cuando el marco

afecta la experiencia de las consecuencias.

Thaler (2016) enfatiza que, desde el inicio de la economia, los economistas han
utilizado diferentes herramientas matematicas y estadisticas; el acceso progresivo a
conjuntos de datos cada vez mas grandes y ricos ha producido nuevos métodos,
centrandose principalmente en avances empiricos en lugar de tedricos. La economia del
comportamiento es, por lo tanto, una disciplina basada en la evidencia que se centra en el

desarrollo de la investigacion empirica.

En el caso de Latinoameérica, el 2do Congreso Internacional de Economia, Banca y
Finanzas organizado por la Universidad de Lima, Universidad Catolica de Colombia y
Universidad Javeriana de: “Aplicacion de la Economia Experimental y Finanzas
Conductuales en Politicas Publicas y Privadas” Cali 2019. En noviembre de 2011 en
Lima, Perd, investigadores de diferentes paises de Iberoamérica fueron convocados para
debatir sobre economia del comportamiento y finanzas conductuales o conductuales.
Como resultado de este Congreso se creo la Asociacion Iberoamericana de Economia del
Comportamiento y Finanzas (AIEFIC), la cual tiene una red de colaboraciones cientificas
con la Revista de Finanzas y Politica Econdmica y asi contribuye en eventos académicos.
Estos trabajos forman la primera parte de este nimero de la revista que, junto con otros
cinco articulos, incluye una encuesta que proporciona evidencia adicional para el campo
de la economia del comportamiento y refleja las tendencias emergentes en la
investigacion multidisciplinaria y empirica en diferentes areas de la economia del

comportamiento.
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1.2 David Kahneman, teoria de la prospeccion, los juicios econémicos y el

contexto social

En marzo de 1979, Daniel Kahneman y Amos Tversky publicaron un articulo
ampliamente citado en el Journal of Econometrics en el que consideraban que la Teoria
de la utilidad ha sido profundamente criticada como modelo de toma de decisiones en
situaciones de riesgo. Precisamente, el Premio Nobel es “por la incorporacion de los
avances de la investigacion psicoldgica a la ciencia econémica, especialmente en las

areas del juicio humano y la toma de decisiones bajo incertidumbre” (Martinez, 2001).

Sin embargo, me parece que ademas de premiar a los autores, lo que se esta
haciendo implica también un tren de pensamiento integrado por muchos otros autores de
economia y psicologia. En definitiva, lo que se sustenta es la trascendencia de la
investigacion, que advierte sobre algunos cambios relevantes con relacion al paradigma

econdmico dominante.

De hecho, Vernon Smith mantiene un enfoque relacionado con Daniel Kahneman
basado en experimentos de laboratorio para explicar el comportamiento eficiente cuando
las personas toman decisiones econdémicas relacionadas con el reparto de utilidades y la
participacion en subastas. Al explicar como dos personas toman decisiones relacionadas
con la distribucion de una suma de dinero, los autores de este articulo se adhieren al
concepto de distancia social y su impacto determinante en la distribucion y el grado de

reciprocidad.

También en este caso se trata de una aproximacion de la teoria econémica al
mundo real, que se realiza teniendo en cuenta el conocimiento psicolédgico y la teoria de
la decision. Todos estos son asociados y el resultado de un razonamiento muy complejo.
Los juicios y consideraciones relacionados con el estatus, las heuristicas del
conocimiento, el trato justo, la representacion, la percepcion, el bienestar y la
reciprocidad influyen decisivamente en el razonamiento que tienen las personas para

tomar decisiones econdémicas.

Lo que se revela puede parecer obvio para un psicélogo intelectual o un psicélogo

social cognitivo, pero contrasta marcadamente con los supuestos subyacentes del
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paradigma clésico: que gobierna una Ley egoista y maximizadora. De acuerdo con el
modelo que ha dominado, y aln domina, la teoria econémica durante la mayor parte de
su existencia, las personas se comportan racionalmente, calculan cada decision en
términos de su resultado y consideran cuél de las posibles decisiones es la mejor para
obtener el mayor beneficio, como obtener mas dinero, que parece ser lo mas importante
para todos, sin dinero, todas las necesidades diarias se convierten en cargas, ansiedad y
dolor.

David Kahneman afirma que la tendencia de las personas a subestimar sélo cuando
se comparan los posibles resultados con los que seguramente se obtendran se conoce
como efecto certeza. A las personas no les gusta el riesgo en las decisiones o elecciones
que conducen a alguna ganancia, pero prefieren el riesgo cuando implican alguna

pérdida.

1.3 Tipos de comportamiento irracional y sus factores motivadores

La caracteristica mas importante de las personas no es un razonamiento deficiente, sino
gue muchas veces actlan por instinto; el comportamiento no se guia por los calculos que
se pueden hacer, sino por lo que se ve en el momento en que se debe tomar una decision
(Kahneman, 2003a).

1.3.1 Exuberancia irracional

Este término se refiere a las condiciones en las que los agentes econdmicos errénea o
engafiosamente creen tener confianza en la economiay los mercados financieros, cuando
en realidad estas condiciones estan fuera de lugar o son inestables. El término
"prosperidad racional” fue introducido por Schiller (2000), quien afirmé que los
consumidores, las empresas y los banqueros estaban demasiado confiados ante estas
expectativas muy optimistas y esperaban que los precios de los activos siguieran
aumentando y que el crecimiento econdémico continuara siendo solido y estable en
niveles muy bajos durante un largo periodo de tiempo. Muchos economistas creen que

la exuberancia irracional es el comportamiento que desencadena las crisis financieras.
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Los motivos para el desarrollo de este comportamiento irracional son:

)] Aumentos rapidos en los precios de los activos que superan los ingresos.

i) Una mayor disposicion de los prestamistas y prestatarios a asumir riesgos.

iii) Una tendencia a ignorar la posibilidad de una recesion.

iv) Un crecimiento de las inversiones especulativas o Préstamos Ponzi (cuando
las personas piden prestado dinero con la expectativa de que el aumento de
los precios de los activos les permitird venderlos para obtener una ganancia,
incluso si no pueden pagar sus deudas)

V) Caida de las tasas de ahorro y aumento de los niveles de deuda.

1.3.2 Efecto Rebafio o0 manada

Este efecto se manifiesta cuando las personas se dejan influir por lo que hacen los demas
y todos se comportan de la misma manera, en lugar de usar su propia informacion para
tomar decisiones independientes. Conocido como pastoreo por su conexion con el
pastoreo, historicamente ha sido utilizado por fildsofos y psicologos para analizar masas.
El rebafio es cuando los individuos creen que "la mayoria debe tener razén" aunque no

la tengan.

Cabe sefalar que los filosofos Soren Kierkegaard y Friedrich Nietzsche fueron
los primeros en criticar los términos "multitud”, "moralidad de rebafio™ e "instinto de
rebafio" en la sociedad. Segun Nietzsche (1887), “la moral del esclavo, en cambio, es la
moral de los rebafios y la mediocridad, una moral imbuida de un instinto de venganza
sobre una vida superior; es una moral democratica: exige que todos los hombres sean
iguales; una moral que lo embellece todo y hace soportable la vida a los débiles”. A la
luz de esta afirmacién, se puede decir que el pastoreo es caracteristico de mentes
econdémicamente débiles que son incapaces de tomar decisiones por si mismas y que
buscan la aceptacion de la mayoria o de un grupo en particular a pesar de que saben que

sus decisiones no seran aceptadas. Trae buenos resultados.

En su libro, el autor Banerjee (1992) afirma que el pastoreo es relevante para el
sector financiero e historicamente se ha asociado con la irracionalidad colectiva de los
inversores, lo que alimenta las burbujas especulativas. Complementando eso,

Bikhchandi (1992) sefial6 que, en otros dominios de toma de decisiones, como la
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politica, la ciencia y la cultura popular, el comportamiento grupal a veces se denomina
"cascada de informacion”.

Partiendo de la descripcion anterior, podemos decir que, segin Berger (2018),
los factores motivadores para el desarrollo de este comportamiento irracional son: el

miedo, la incertidumbre y la identidad compartida del decisor.

1.3.3 Sesgo actual

Este tipo de sesgo se refiere a la tendencia de las personas a asignar mayor peso o valor a
los activos o ingresos adquiridos actualmente que a adquirir el mismo activo o ingreso en
el futuro, tal como lo expresan O'Donoghue & Rabin (1999). Por estos autores es que una
persona con prejuicios preferiria recibir $10 hoy que $15 mafana, pero no le importaria
esperar un dia mas si el monto de la eleccion es el mismo dentro de un afio; la diferencia

radica en que comience hoy en comparacion con un afio y un dia a partir de hoy.

A la luz de los ejemplos anteriores, vale la pena sefialar la nocion de "descuento
temporal”, donde Bickel y otros (1999) sefialan evidencia de que las recompensas actuales
son mas apreciadas que las recompensas futuras. En otras palabras, el sesgo presente
describe la prisa por satisfacer inmediatamente Debido a esta irracionalidad, existen
medidas para mitigarla, por ejemplo, los gobiernos tienen compafiias de pensiones que
incentivan a las personas a hacer compromisos de pensiones a largo plazo, y también hay
campafas gubernamentales que enfatizan el costo o la tributacion de los productos de

consumo para hacerlos menos faciles de aceptar.

Con base en la informacion anterior, se puede argumentar que los factores que
contribuyen a este comportamiento irracional estan relacionados con: la ambicion
humana, la prisa por tomar decisiones racionales, la emotividad en ocasiones, la
manipulacion para actuar sin tener en cuenta la objetividad y un mercado para decisiones

apresuradas.
Desde la perspectiva de Quintanilla (2008), las crisis aparecen como eventos

impredecibles y caoticos, muchas veces cuando menos se los espera, de manera

sorpresiva y como una escalada de eventos, muchas veces sin informacién relacionada.
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Ademas, argumenta que las crisis resultantes de una variedad de comportamientos
econOmicos irracionales afectan el comportamiento, el estado de animo, las actitudes y
las expectativas de los ciudadanos, asi como las formas en que los sujetos perciben e

interpretan las crisis.

En el contexto citado anteriormente, podemos decir que ante cualquier crisis que se
presente, las personas primero reaccionan escapando de la realidad, y luego enfocan las
posibles consecuencias, lo que suele ir acompafiado de diferentes sentimientos como:
nerviosismo, miedo, pérdida de control, estrés y depresion. Segin Quintanilla (2008), las
decisiones se toman en un periodo de tiempo muy corto, lo que los autores denominan
tunelizacion. Entre las posibles soluciones, emerge el conflicto, con euforia o exuberancia
irracional, que indica un sentimiento de que la crisis ha sido resuelta, y depresion (sesgo
de statu quo), que indica que la crisis nunca se resolvera, por lo que hay una tendencia a

no hacer nada para solucionarla o resolverlo por un tiempo.

Después de una crisis, Lasarre (1995) plante6 que el aprendizaje produce nuevas
adaptaciones o comportamientos de ajuste, intentos de aumentar los ingresos, cambiar el

consumo o ajustar los habitos y reducir los gastos.

El capitalismo tiene un lado oscuro y produce todo lo que la gente esta dispuesta a
comprar. Si la gente esta dispuesta a pagar por bienes inferiores, el capitalismo producira.
Por ejemplo, si la gente confia en el mercado de valores para ahorrar para la educacion y
la jubilacion, la gente esta dispuesta a pagar por un seguro cuyo valor fantasma depende

de la apropiacion indebida de la contabilidad y la divulgacién errénea.

1.4 Burbujas en los precios de los activos financieros

La existencia de burbujas de precios de activos financieros se centra en el exceso de
confianza. Scheinkman y Xiong (2003) ven las burbujas y los volimenes de negociacion
como el resultado de transacciones especulativas entre agentes con creencias
heterogéneas. Todo esto se debe a la presencia de agentes demasiado seguros, dejando de
lado la posibilidad de una venta corta, el duefio del activo puede optar por venderlo a otra

persona con una creencia mas optimista. Los agentes valoran esta opcion y, por lo tanto,
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pagan mas de su propia valoracion de los dividendos futuros porque creen que en el futuro
encontraran compradores dispuestos a pagar méas de lo que pagaron.

Siguiendo el trabajo de Scheinkman y Xiong (2003), Hong, Scheinkman y Xiong
(2006) reiteran que el exceso de confianza (la creencia de los agentes de que su
informacion es mas precisa de lo que realmente es) es una fuente de creencias divergentes
entre los participantes del mercado. Aunque hay otras formas de justificar las creencias
heterogéneas, la mayor parte de la literatura psicolégica muestra que el exceso de

confianza es un aspecto importante del comportamiento humano.

Ademas, la suposicion de restringir las ventas en corto por parte de los inversores es
razonable, ya que la mayoria de los inversores institucionales no realizan este tipo de
transacciones. También mencionan la existencia de dos efectos que conducen a las
burbujas: el efecto de optimismo provocado por creencias heterogéneas iniciales, y el
efecto de opcion de reventa, ya que la porcion que actualmente se paga en exceso del
valor fundamental del activo se justifica por la creencia de que se encontrara en futuros

compradores dispuestos a pagar mas.

Desde la perspectiva de la sociologia, algunos autores también han explicado las
razones de las burbujas en el precio de los activos financieros. El trabajo reciente en
sociologia se ha centrado en como las situaciones cambian el comportamiento de los
agentes economicos. Granovetter (1985) fue el primer autor en sugerir que el
comportamiento econdmico esta incrustado en la estructura de las relaciones sociales en
las sociedades industriales. EI concepto de shingling fue extraido por Granovetter de la

escuela sustantiva de antropologia, relacionada con Karl Polanyi (1957).

La identificacion de roles, reglas y relaciones en los mercados financieros contribuye
a una nueva comprension de las estructuras sociales dentro de ellos. Con base en este
marco conceptual, Abolafia y Kilduff (1988) describen los mercados financieros como
una constelacion de actores que difieren en su funcion, dominio y poder. Los participantes
en los mercados financieros incluyen coberturistas, administradores de carteras,
especuladores, corredores de bolsa y reguladores del mercado, todos los cuales se

caracterizan por un interés propio extremo, pero estan profundamente limitados por las
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estructuras institucionales en las que operan (1988: 178). Estos autores enfatizan que la

estructura constrifie la accion, que a su vez configura la estructura institucional.

Roubini (2006) cuestiona el debate sobre las burbujas y la politica monetaria. ;Debe
la politica monetaria responder a las burbujas de precios y precios de activos? Desde el
punto de vista de la investigacion y, lo que es mas importante, desde el punto de vista de
las politicas publicas, esta cuestion es sumamente controvertida. La evidencia sugiere que
las burbujas de precios son algo ciclicas y conducen a distorsiones econdmicas e
inestabilidad financiera. Varios autores argumentan que la politica monetaria Gptima
requiere que las autoridades respondan a tales burbujas y su impacto en el crecimiento
econémico, el gasto publico total y la inflacién; otros argumentan que la politica
monetaria no debe abordar estos problemas (Roubini, 2006).

Roubini (2006) argumenta que la politica monetaria debe responder a las burbujas y
tratar de "pincharlas” o “explotarlas”. Las burbujas que crecen excesivamente pueden
provocar distorsiones con consecuencias reales y financieras perjudiciales. El autor cree
que la politica monetaria debe hacer frente a las burbujas de forma preventiva, en lugar
de buscar solucionar los problemas causados por el estallido de las burbujas. Aseveré que
la mayoria de los modelos analiticos sugieren que la politica monetaria Optima debe
responder a las burbujas, no solo a las desviaciones de las metas de crecimiento e
inflacion; la incertidumbre sobre la existencia de burbujas no quita la responsabilidad de
actuar al respecto, solo reduce la magnitud de la respuesta. La incertidumbre sobre el
impacto dafino de la burbuja en la economia no es una buena razon para la inaccion, dada
la abrumadora cantidad de evidencia sobre el costo de las secuelas de la burbuja. Roubini
tampoco esta de acuerdo con el argumento de que una respuesta de politica monetaria

implica una fuerte respuesta a las tasas de interés, provocando asi una recesion.

Segun Roubini, la practica ha demostrado que las respuestas moderadas de las tasas
de interés pueden tener un impacto en las burbujas y reducir sus distorsiones (2006: 104-
105).

Sin embargo, Posen (2006) argumenta desde el punto de vista exactamente opuesto
de Roubini que los bancos centrales no deberian intentar perforar, desinflar, prevenir o

incluso exprimir las burbujas de precios de los activos que identifican en la economia, a
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menos que los precios de los activos de alguna manera afecten directamente la inflacion

0 Se pronostiquen como criterios. por su mandato (2006: 629).

Para Posen (2006), la razén por la que los bancos centrales no deberian responder a
las burbujas de precios de los activos es simple: los intentos de utilizar herramientas de
politica monetaria para combatir las burbujas estdn condenados al fracaso porque el
vinculo entre los mercados de activos y las condiciones monetarias es méas fuerte de lo
que muchos afirman. deberia ser mas delgado. Ademas, las burbujas han hecho menos
dafio a la economia de lo que suele suponerse. Por lo tanto, es inutil desviar la politica
monetaria para abordar estos problemas, mas ain cuando la politica monetaria puede

corregir facilmente los problemas que surgieron cuando estallo la burbuja.

Bell y Quiggin (2006), al igual que Posen, afirman que la politica monetaria no debe
responder a burbujas de precios de activos financieros. En la vision de estos
investigadores, la discusion sobre la necesidad de una intervencion de politica monetaria
refleja una contradiccion entre los hechos en consideracion y las premisas que sustentan

el marco institucional.

Al igual que Carmichael y Esho (2001), argumentan que el marco actual de politica
monetaria en la mayoria de los paises se basa en la hipdtesis del mercado eficiente, o al
menos en el argumento de que la asignacion de activos financieros es realizada por los
mercados y no por los reguladores. Si se viola la hipdtesis del mercado eficiente, los
precios de los activos en los mercados financieros se desvian de sus puntos de referencia
subyacentes. Ademas, en el marco de la politica monetaria en el que los precios de los
activos estan determinados por el mercado, la volatilidad excesiva es inevitable y las
burbujas también son inevitables. Con pocas excepciones, ninguna de las respuestas de
politica monetaria destinadas a contener las burbujas ha sido consistente con el marco
institucional actual. Es necesario aceptar la volatilidad de los precios, incluida la aparicion
de burbujas, o repensar todo el marco de la politica monetaria (Bell y Quiggin, 2006:
645).

Algunos autores también argumentan que no es necesario intervenir en las burbujas,

pero desde una perspectiva muy diferente: centrandose no en los objetivos de la politica

monetaria o sus limitaciones, sino en las caracteristicas y beneficios de las burbujas. Para
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Potts (2004), las burbujas son buenas porque promueven la diversidad y la
experimentacion en los sistemas econdmicos. Los procesos de burbujas promueven los
tipos de cambios estructurales necesarios para el crecimiento econdmico. Un sistema
econdmico abierto y competitivo necesita burbujas para crecer. Las burbujas centran la
atencion del capital y los empresarios en las clases de activos y sus perspectivas futuras.
En una burbuja, el coste de la experimentacion es bajo, el proceso de cambio estructural
se acelera, se facilita la financiacion, se reduce el coste del fracaso y aumenta el consumo.

Todo ello revitaliza la economia en torno a la burbuja (2004: 18).

En resumen, "una forma de ver las burbujas es a través de sus efectos adversos, como
castigo por la irracionalidad, el miedo y la codicia. Otra forma de verlas es como las
oportunidades creativas que brinda la atencidn en conjunto™ (Potts, 2004: 19).

1.5 Consideraciones Finales de la Economia Conductual

Sin embargo, debido a que la evidencia empirica proporciona evidencia innegable, los
intelectuales de esta corriente creen que pueden existir por un corto tiempo y ser
corregidos de inmediato por un arbitro racional bien informado. Ademas, argumentan a
favor de la existencia de burbujas especulativas racionales en las que la probabilidad de

altos rendimientos aumenta para compensar la mayor probabilidad de pérdidas.

Las finanzas conductuales, confirman los limites de lo que pueden hacer los arbitros
racionales en las correcciones de precios y demuestra que las burbujas existen no solo
debido a estos arbitros racionales, sino a causa de ellos. Ademas, se da una explicacion
puramente psicoldgica del comportamiento "irracional” de los actores del mercado. La
existencia de burbujas irracionales, en las que los precios de los activos estan
inversamente relacionados con su valor fundamental, respalda el enfoque de las finanzas

conductuales.

La existencia de burbujas en los mercados financieros ha suscitado debates sobre la
necesidad de que las instituciones publicas intervengan antes o después del estallido de
las burbujas. Algunos argumentan que las politicas monetarias deben ser precautorias y
actuar para evitar sus efectos nocivos. Sin embargo, en el lado opuesto, otros intelectuales

argumentan que la no intervencion es necesaria por falta de herramientas adecuadas, los
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posibles beneficios de estas burbujas o simplemente para garantizar la libertad de los

mercados financieros.

Estas posiciones opuestas y radicales ponen de relieve el enorme potencial de
investigacion que ofrece este campo de estudio. La combinacion de diferentes disciplinas
como finanzas, economia, psicologia y sociologia garantiza discusiones ricas y nuevos
métodos de investigacion sobre este fendmeno. El disefio de experimentos de laboratorio,
las pruebas utilizadas para detectar burbujas y la aplicaciéon de conocimientos
psicoldgicos y socioldgicos para comprender el comportamiento de los participantes del
mercado presentan un gran desafio para los investigadores. En cualquier caso, una mejor
comprension de las burbujas de activos financieros permitird descubrir enfoques
apropiados para enfrentar los desafios de los mercados financieros y disefiar politicas

publicas apropiadas para su desarrollo.

Finalmente, existe un reconocimiento creciente de la importancia de considerar los
factores cognitivos y emocionales que influyen en la toma de decisiones individuales,
grupales y organizacionales. Sin embargo, hay demasiadas teorias del comportamiento y

muy pocas aplicaciones de la mayoria.

Por otro lado, incluso las teorias de la perspectiva tienen fallas, para algunos, por la
falta de un modelo aceptado de cémo establecer un punto de referencia, porque la
dificultad entre psicologos y economistas sigue siendo que el primero esta interesado en
el comportamiento y en segundo lugar, interprete los resultados de las interacciones de la
multitud. En resumen, la economia del comportamiento sigue siendo un area de
conocimiento que requiere mayor investigacion y discusion, lo que la hace atractiva y

ciertamente desafiante.
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2 CAPITULO 2: LA TECNOLOGIA BLOCKCHAIN Y LAS
CRIPTOMONEDAS

Blockchain ha supuesto una revolucién no solo en el &mbito técnico sino también en el
financiero (Gonzalez-Meneses, 2019). Esta conexion entre los dos campos es natural dado
el surgimiento de blockchain en 2009 asociado con las criptomonedas. Por primera vez,
los objetos inmateriales tienen el potencial de convertirse en un sustituto de las remesas

tradicionales (Naranjo, 2019).

La introduccion de blockchain y las criptomonedas ha Ilamado mucho la atencién
sobre su potencial delictivo, ya que se han utilizado en actividades ilicitas, tanto como

herramientas como como objetos materiales del delito.

Blockchain se define como una tecnologia para almacenar criptomonedas
(Houben & Snyers, 2018). Nacio6 con la criptomoneda mas famosa Bitcoin. En 2008, en
el contexto de la crisis economica, Satoshi Nakamoto publicé un articulo "Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System"” (Nakamoto, 2008), que utilizaria para revolucionar

el tradicional sistema centralizado de transacciones econdmicas.

Ademas, la investigacion sobre esta tecnologia ha avanzado significativamente y
su uso ya no se limita a las transacciones econdmicas (Cordero, 2019). Desde su inicio,
podemos dividir la tecnologia blockchain en tres categorias: Blockchain 1.0, que da la
bienvenida a las transferencias de criptomonedas y los pagos digitales. Blockchain 2.0,
en referencia a la inclusion de contratos (llamados contratos inteligentes o
smartcontracts), y finalmente Blockchain 3.0: En este ultimo desarrollo, la tecnologia se
puede aplicar en diferentes campos mas alla de las finanzas o los contratos, como la
medicina (Swan, 2015).

Para comprender como funciona, debe ingresar al sistema en el que se basa su tecnologia;
el sistema de contabilidad distribuida (sistema DLT). Cuando las cadenas de bloques se
denominan la antitesis de los sistemas centralizados tradicionales, es por la forma en que
operan los sistemas DLT, una tecnologia de almacenamiento de datos que distribuye
maultiples copias idénticas entre las personas (nodos) que participan en la red (Rome Luo,

2018). Los nodos son la base del sistema. Estos pueden ser millones y distribuidos por
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todo el mundo. Lo interesante de este sistema es que cada componente tiene la misma
posicion y valor que los demés componentes, por lo tanto, nadie ocupa una posicién mas

alta en la red, este es el llamado sistema "peer-to-peer” (Romero, 2018).

2.1 Desarrollo de las inversiones alternativas.

La inversion alternativa ha crecido significativamente en los dltimos quince afios,
atrayendo un interés creciente tanto de inversores institucionales como minoristas (Black
y Filbeck, 2020). Fundamentalmente, una inversion alternativa se puede definir como
cualquier activo financiero que no entre en la categoria de inversion tradicional, como
acciones, bonos o efectivo. Estos incluyen fondos de cobertura, capital privado, capital
de riesgo y deuda privada, asi como activos reales como bienes raices, infraestructura 'y
recursos naturales (Anson, Chambers, Black, Kazemi y CAIA Association, 2012).
También destacan las bellas artes, el vino y las antigliedades, asi como una nueva

generacion de inversiones alternativas como los juegos electrénicos y los videojuegos.

En los quince afios transcurridos entre 2003 y 2018, el tamafio del mercado de
inversion global se duplico, mientras que las inversiones alternativas casi se triplicaron a
13.4 billones de dolares. Esto significa que aproximadamente el 12% de la inversion
global se destind a inversiones alternativas. En un entorno de tipos de interés bajos, los
inversores buscan diversificacion y rentabilidades atractivas que no estan disponibles en
los mercados publicos. En consecuencia, se espera que esta asignacion aumente al 18-24
% del mercado mundial de activos para 2025 (Black y Fillbeck, 2020).

Sin embargo, estas clases de activos tienen menos liquidez, accesibilidad y
transparencia en términos de informacion que los activos de inversion tradicionales. Estas
carencias parecen ser el blanco perfecto para la tokenizacion que, en definitiva, se
configura como el proceso de creacion de representaciones digitales de activos no
digitales (Sazandrishvili, 2020).

En este sentido, mediante el uso de la tecnologia blockchain, la tokenizacion
podria tener importantes efectos beneficiosos para todos los inversores y gestores de
activos alternativos, pudiendo facilitar la democratizacion de dichas inversiones

facilitando el acceso a mas inversores, al mismo tiempo que permite a los gestores de
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activos innovar mediante la creacion de tokens de activos alternativos, ampliando asi su

gama potencial de productos.

La tokenizacion ayuda a abordar algunos de los desafios inherentes a las clases de
activos alternativos a través de cuatro caracteristicas principales: mayor liquidez,
transacciones mas rapidas y econémicas, mayor transparencia y mayor acceso a clases de

activos que antes eran inasequibles para mas inversores (Asociacion CAIA), 2021).

En este sentido, serd interesante analizar el desarrollo de las ofertas de tokens de
seguridad (STO) como representaciones digitales de los activos que las respaldan, a
medida que los inversores amplian cada vez mas sus carteras en el espacio de las finanzas
digitales. Estos combinan la tecnologia blockchain con los requisitos de los mercados de
valores regulados para proporcionar liquidez a los activos y brindar una mayor

disponibilidad de financiamiento (Arner et al., 2020).

2.2 Resultados de la Inversion Alternativa

Durante los ultimos quince afios, los inversores institucionales de todo el mundo parecen
haber tomado la misma accién coordinada en términos de asignacion de activos. Hoy en
dia, puede ver una creciente diversificacion de la cartera a medida que los inversionistas
pasan de lo nacional a lo global, reemplazan las inversiones tradicionales con alternativas
y buscan mejorar el rendimiento, aumentando el riesgo crediticio y el riesgo de liquidez

en el espacio de renta fija (Black y Fillbeck, 2020).

Las dos razones principales por las que los inversores cambian su asignacion de
activos a areas de inversion alternativas son principalmente para reducir el riesgo y
mejorar el rendimiento de la cartera de inversiones. De hecho, un estudio realizado por la
asociacion de activos alternativos CAIA reveld6 como los ingresos de la gestion de
inversiones alternativas ascienden a alrededor de la mitad de los ingresos totales
recaudados por el sector global de gestion de activos. Sin embargo, las inversiones
alternativas representaron solo el 16% del total de activos bajo administracion. Mirando
hacia el futuro, se espera que, para muchos administradores de activos, los ingresos de
inversiones alternativas crezcan significativamente, aumentando asi significativamente
sus ingresos (Black y Fillbeck, 2020).
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La Figura 1 ilustra la evolucion y el desarrollo del mercado de inversiones
alternativas, destacando que se espera que los activos alternativos bajo administracion

alcancen los $23 billones en 2026.

Figura 1 Desarrollo de las inversiones alternativas por subclases.
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La figura 2 muestra los diversos beneficios que impulsaran la demanda de
inversiones alternativas por parte de los inversores. Por lo general, el capital privado y el
capital de riesgo son los principales impulsores de una mayor rentabilidad, mientras que
la mayoria de las otras inversiones alternativas se utilizan para aumentar la diversificacion
y reducir el riesgo, destacando como los bienes raices y la infraestructura pueden servir
como refugios positivos en entornos inflacionarios, por ejemplo, nos encontramos en un

entorno inflacionario en este momento.
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Figura 2 Espectro de los potenciales beneficios que ofrece la inversion en activos

alternativos.

Fuente: (Black y Filbeck, 2020)

Por lo tanto, es apropiado ver una creciente convergencia entre las empresas
fintech y las instituciones financieras, lo que lleva a una mayor implementacion de
soluciones tecnologicas que reducen costos y generan mayores eficiencias. En este

sentido, un factor clave a considerar sera la adaptacion y uso de la tecnologia blockchain.

Una descripcion general de la tecnologia blockchain es apropiada aqui. Esta
configurado como un libro mayor compartido e inmutable que facilita el proceso de
registro de transacciones y seguimiento de activos en las redes comerciales. Ademas,
todos los participantes de la red pueden acceder a ella. De esta manera, casi cualquier
cosa de valor se puede rastrear y comercializar en una red de cadena de bloques, lo que

reduce el riesgo y el costo para cada participante (Gupta, 2020).

Para acelerar las transacciones, la imagen de un contrato inteligente entra en juego
como un conjunto de reglas almacenadas en la cadena de bloques y ejecutadas
automaticamente. Es un codigo de computadora que es visible e inalterable para todos,

pero que también tiene la capacidad de realizar operaciones por si mismo de acuerdo con
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un conjunto de pardmetros programados. Todo esto sucede de manera totalmente
transparente y segura (Tian et al., 2020).

Entre los beneficios que brinda blockchain, cabe destacar la confianza, la
seguridad y la eficiencia (Gupta, 2020).

Blockchain est4 cambiando la forma en que se emiten, comercializan y liquidan los
activos. Aqui es donde entra en juego el concepto de tokenizacién. Directamente
relacionado con este concepto esta la idea de democratizacion, para que nuevas
oportunidades de inversion estén disponibles para un publico inversor mas amplio. La
tokenizacion hace que las clases de activos que antes no eran liquidas sean liquidas, lo
que reduce las barreras de entrada que enfrentan muchos inversores. Hasta el momento,
las inversiones alternativas han sido realizadas por inversores institucionales, fondos
soberanos, fondos de pensiones y jubilaciones o personas fisicas con alto poder
adquisitivo (inversores profesionales). Las inversiones alternativas generalmente no estan

disponibles para los inversores minoristas (Asociacion CAIA, 2021).

De esta forma, cabe destacar cuatro caracteristicas fundamentales que ofrece la
tokenizacion: Mayor liquidez, ya que los tokens pueden negociarse en mercados
secundarios. Permiten transacciones mas rapidas y econdémicas debido a una menor
complejidad y una mayor eficiencia operativa, lo que reduce los costos de transaccion y
ciclo de vida. También brindan una mayor transparencia, ya que los derechos de los
titulares de tokens, las responsabilidades legales y los registros de propiedad pueden

integrarse en los tokens.
2.3 Antecedentes Teoricos

El mundo, en las ultimas décadas, ha sido testigo de muchos cambios en el campo
de la tecnologia y el Derecho Digital. Es en este contexto que surgen conceptos como
inteligencia artificial, realidad virtual, industria 4.0, impresoras 3D, blockchain vy

criptomonedas, especialmente a alta velocidad.

La mayoria de las innovaciones tecnoldgicas que se estan viendo incluso estan

cambiando la forma en que las personas se relacionan y hacen sus negocios. A pesar del
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innegable beneficio que la humanidad le ha dado al vertiginoso desarrollo de la
tecnologia, vale la pena resaltar las maltiples dudas que surgen en este periodo sobre el
comportamiento que se debe tomar al considerar la economia digital actual,

principalmente en lo relacionado con el tema tributario.

Tal escepticismo se afirma cuando vemos el comportamiento hasta ahora aceptado
por las instituciones publicas y la forma en que se cred el sistema legal, que cambia a una

velocidad extremadamente exagerada frente a las nuevas tecnologias.

Las criptomonedas, un fenémeno de reciente, fueron creadas con el objetivo de
combatir la soberania del Estado en el control de la politica monetaria. Por ello, fueron
necesarias numerosas innovaciones en los campos econémico y tecnolégico, que incluso
comenzaron a tener consecuencias en varias areas de la actividad humana, que requieren
la atencion de las autoridades judiciales para crear regulaciones efectivas que permitan

reducir su adecuado manejo y con ello las posibilidades de que surjan problemas.

En este caso, para analizar las implicaciones juridicas de las criptomonedas es
necesario, en primer lugar, comprender el origen del dinero y los medios de pago, asi
como en qué contexto historico se produjo su surgimiento. Comprender sus raices es
importante para entender cdmo se debe mejorar su regulacion, ya que la Ley debe prestar
atencion a los aspectos reales que estan llenos de nuevas tecnologias, y no solo a los

riesgos imaginarios que presentan.

2.4 Enfoque Histdrico: La aparicion de la moneday su evolucion

Es muy importante, para llegar a comprender la concepcion, el surgimiento y la relevancia
de las criptomonedas en la economia moderna, en primer lugar, buscar la evolucién

historica de la moneda.
La moneda surgié de forma natural en las civilizaciones mas antiguas de la

sociedad, ya que era necesario encontrar una forma de cuantificar con precision el valor

econdmico presente en los elementos de las relaciones mercantiles.
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Antes de su creacion, las personas utilizaban una técnica de intercambio
denominada trueque, la cual se conceptualiza como solo un intercambio entre individuos,
sin embargo, no existe el trueque, una medida uniforme del valor de los productos a ser
negociados entre personas. Es posible utilizar como ejemplo de esta situacion, el caso en
que un agricultor, en una determinada época del afio, cosecha una cantidad importante de
maiz, mayor a la cantidad que esperaba y necesitaba, por lo que comenz6 a intercambiar
estos productos en exceso con otra persona que también tiene otro producto en exceso en

su stock, efectuando asi el intercambio entre productos.

Teniendo en cuenta la constancia y necesidad del trueque para satisfacer las
necesidades basicas de estos individuos, se escogieron como productos clave para el
medio de intercambio los articulos mas demandados por las personas. En este punto,

Fernando Ulrich ilustra este hecho de la siguiente manera:

“El panadero quiere leche, mientras que el lechero quiere un zapato. ;Como
resolver el problema? El panadero también tiene sal y sabe que el zapatero y
otros productores también la demandan. Pronto, el lechero, a cambio de su leche,
acepta la sal, no para consumirla, sino para cambiarla en el futuro por el zapato
del zapatero. A medida que mas personas comienzan a utilizar la sal en
intercambios indirectos, la mercancia se convierte en consecuencia en un medio
de intercambio.”

(2014, p. 48).

Las mercancias que tenian esta peculiaridad en su nivel de demanda pasaron a
denominarse dinero mercancia. Este articulo lleva consigo la caracteristica de alto valor
de su aceptabilidad en un intercambio, dado su valor intrinseco. Como ejemplos de dinero
mercancia, es posible mencionar el azlcar, el tabaco, la sal, el ganado, entre varios otros

rubros.

La sal fue tan importante como conservante de la carne que lleg6 a ser considerada
una de las divisas mercantiles mas utilizadas de todos los tiempos, originandose asi el
término “salario”, del latin salarium, ya que era un pago constante que hacian los romanos

a sus sirvientes domésticos con cierta cantidad de sal.
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El ganado también fue ampliamente utilizado como moneda de cambio, ya que
ofrecia la peculiaridad de la reproduccién, ademas de posibilitar diversos trabajos rurales
que requerian mano de obra. De esta practica surgio el término “pecunia”, del latin pecus,
que significa rebafo, y también “capital”, que proviene del latin capitae, que significa
cabeza.

Con el tiempo, las transacciones mercantiles fueron evolucionando, de esta
manera, las monedas-mercancias ya no satisfacian las necesidades de estos individuos,
por la variabilidad de su valor, por no permitir su fraccionamiento, y, sobre todo, por ser
productos perecederos, razon por la cual fue no es posible concentrar fortunas.

Fue por estas razones que los metales se convirtieron en la principal especie de
valor en la época y comenzaron a ser utilizados constantemente con el propdésito de
comprar y vender mercancias, ya que cumplia con las caracteristicas de divisibilidad,

durabilidad, rareza y mayor facilidad de transporte.

En un principio, los metales se intercambiaban en forma de barras, o incluso en
forma de objetos o accesorios como anillos y cadenas. Las primeras monedas de metal
aparecieron en Lidia, actual Turquia, en el siglo VII a. C. (Gongalves, Cb 1984). A partir
de ese momento, para garantizar la debida autenticidad y valor de la moneda, se establecio
la necesidad de acufiar las monedas, lo que se considera como marca registrada de quien

las emitio.

La acufiacion de monedas de metal duré muchos siglos, se hacian en oro, plata 'y
bronce y garantizaban el valor intrinseco del metal utilizado para su fabricacion. De esta
forma, se cambiaba una moneda en la que se empleaban 10 gramos de bronce por

mercancias del mismo valor.
El metal tenia grandes ventajas frente a otros bienes, sin embargo, su principal
desventaja era la dificultad para transportarlo, sobre todo cuando se trataba de cantidades

mayores, tanto por cuestiones logisticas como de seguridad.

Fue por ello por lo que se origind el papel moneda, que también dio origen a las

primeras instituciones bancarias, ya que era necesario otorgar mayor agilidad y seguridad
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en las operaciones, ademas de la necesidad de almacenar grandes cantidades de moneda
en lugares seguros.

La creacion del papel moneda supuso también la primera conexion entre el
individuo y el Estado, ya que éste se encargaba de emitir los billetes, asi como de
garantizar la aceptacion y el pago dentro de su territorio y garantizar un minimo de

seguridad frente a posibles falsificaciones de esta.

La siguiente evolucién de la moneda se dio en la Inglaterra anterior a la
Revolucion Industrial, alrededor del siglo XV11, donde aparecieron los cheques, a través
de los “billetes de orfebreria”, que eran promesas de pago llevadas por depdsitos

realizados previamente por el prometido. (Gongalves, Ch 1984).

Nuevamente, ante la necesidad de mayor facilidad y agilidad en las relaciones
comerciales, la siguiente innovacion tecnoldgica en medios de pago fue la tarjeta de

crédito.

A principios de la década de 1920, algunos establecimientos en los Estados Unidos
de América comenzaron a ofrecer tarjetas de credito a sus clientes, como gasolineras,
hoteles y tiendas de conveniencia, lo que les permitia disfrutar de sus productos y

servicios sin necesidad de pagar otro medio de pago.

Después de todos estos pequefios pasos en busca de una evolucion que
beneficiara a todas las partes en cuanto a los métodos de pago, surgieron las primeras

criptomonedas.

2.5 Introduccion a la Blockchain

La tecnologia Blockchain se puede utilizar de forma Unica para autenticar una
determinada identidad de funciones computacionales de forma irrefutable e inmutable
a través de su clave o cadena de bloques. Creado en 2008 para apoyar la creacion y el
intercambio de la criptomoneda Bitcoin sin necesidad de una autoridad de control

central, con sus implementaciones lanzadas en 2009. (Magazzeni, 2017).
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De acuerdo con Mougayar (2017), la tecnologia Blockchain ofrece un nuevo
paradigma para implementar la confianza tradicional en las transacciones entre pares, la
cual puede probarse en cualquier momento, a través de operaciones, contratos y

propiedades inteligentes, su validez y funcionalidad.

De acuerdo con su evolucion, la tecnologia Blockchain, a través de su versatilidad
y servicios a habilitar, podria agrupar componentes individuales seleccionados para

soluciones ampliando sus funcionalidades.

Abdellatif (2018) argumenta que la tecnologia Blockchain se puede aplicar a varios
casos de uso de gestion de activos (p. €j., gestion de la cadena de suministro, mercado
energético) o reconocimiento de datos (p. €j., registro, gestion de identidad) y, con ello,
la introduccion de contratos inteligentes o contratos inteligentes. que amplio la

funcionalidad de esta tecnologia, expandiéndose a nuevas areas y aplicaciones.

La aplicacion de Smart Contracts con tecnologia Blockchain se ha convertido en
una tecnologia conocida por sus caracteristicas de integridad de datos, confianza y

seguridad, pudiendo ser aplicada a otro tipo de usos.

Yli-Huumo (2016) sefiala que las aplicaciones de Blockchain no se limitan a las
criptomonedas, sino que es una tecnologia que posiblemente se puede aplicar en varias
otras areas, nuevas formas de transacciones, un area interesante y prometedora para

futuras investigaciones.

El concepto de Logistica y la Cadena de Suministro - SCM, ha tenido muchas
definiciones a lo largo del tiempo que muestran diferentes énfasis y enfoques entre
profesionales en diferentes sectores industriales, areas geograficas y contextos
funcionales (Stock, 2009).

La logistica y la aplicacion de blockchain son aréas que a menudo se consideran
principalmente actividades operativas, los enfoques contemporaneos en la literatura
tienen un fuerte enfoque en lo que se consideran cuestiones estratégicas a largo plazo,
con muchas investigaciones sobre logistica y su aplicacion son publicadas en la

literatura de gestion estratégica (Sweeney, 2018).
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De acuerdo con el contexto y las definiciones anteriores, se observé que la
tecnologia Blockchain con la aplicacion de Smart Contracts especificos tiene el
potencial de implementar funcionalidades operativas relacionadas con la logistica,
programacion, finanzas, entre otros, a través de programas que se ejecutan entre

computadoras en una red.

la tecnologia cadena de bloques surgié como una solucidn para garantizar la
seguridad y la transparencia de las transacciones finanzas en internet. Fue creado en
2008 como parte de la tecnologia detras de la criptomoneda. Bitcdin. Desde entonces,
la tecnologia cadena de bloques evolucion6 mas alla del contexto financiero,

convirtiéndose en una herramienta amplia y versatil para la gestion de datos

Blockchain se puede definir como una red descentralizada y distribuida de registros
(blogues) vinculados por criptografia. Cada bloque contiene informacion de la
transaccion _ o datos adicionales y se registra en varias computadoras en la red, lo que
dificulta que cualquiera de las partes cambie o elimine la informacion registrada. Esto
garantiza la seguridad y transparencia de la informacion registrada en la cadena de

bloques.

Como funciona la tecnologia _ la cadena de bloques se basa en los consensos de la
red, que aseguran que todos los participantes en la red estéen de acuerdo con la
informacion registrada en cada blogue. Cuando una transaccion o a se agregan nuevos
datos a la cadena de bloques, se verifican y validan por varias computadoras en la red,
lo que hace que sea muy dificil que una parte malintencionada altere o borre la

informacion registrada.

El propoésito de la tecnologia blockchain es proporcionar una manera segura y
confiable de registrar y almacenar informacion, eliminando la necesidad de
intermediarios confiable y garantia transparencia. Mas alla de, Ademas, la tecnologia
blockchain se puede usar para asegurar contratos digitales, votaciones, registros,

registros médicos, registros de propiedad de activos y mucho mas.

La aplicacion de la tecnologia blockchain es amplia y se puede utilizar en Muchos

sectores, incluyendo finanzas, salud, logistica, contratos inteligentes y mucho mas mas
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_ la tecnologia blockchain se estd utilizando para garantizar la seguridad y la
transparencia de las transacciones financiar, garantizar la integridad de los contratos
digitales, mejorar la eficiencia de los procesos comerciales y mucho més como la
tecnologia cadena de blogues aln esta en constante evolucion, se espera que su potencial

y aplicaciones ser todavia mas grande en el futuro.

1. cadena de bloques

Con la publicacién del articulo de Satoshi Nakamoto (2008), en el que se
difundieron las principales perspectivas tecnoldgicas de las criptomonedas Bitcoin,
también explica las primeras nociones de Blockchain . Segun Mattila (2016), esta
tecnologia tiene el potencial de impactar todos los sectores y capas de la sociedad, ya
que es transparente y redefine la seguridad en el intercambio de informacion y valores.
Con eso, se convirtio en la base de la moneda digital y, mas tarde, para varios otros

propositos.

Inicialmente, la tecnologia blockchain se difundié como una solucion al problema
del doble gasto de criptomonedas bitcoin _ Funciona a partir de una clave privada
encriptada (secreta como una contrasefia) y una clave puablica compartida con todas las
demas partes de la red, cada bloque creado por una transaccion tiene una especie de
huella digital llamada hash, que es un algoritmo matematico encriptado y
extremadamente dificil de marcha atrds (NAKAMOTO, 2008).

En un contexto amplio, blockchain puede considerarse una cadena de blogues que
utiliza diversas tecnologias de criptografia, estructura de datos y otras técnicas
matematicas. Con esto, existe la posibilidad de crear activos digitales en las fases de
mineria, pre -mineria o contratos inteligentes, lo que resulta en transacciones de dos
partes, sin la intervencion de un tercero, garantizando la autenticidad, debido a las firmas
digitales encriptadas y la cadena. de transacciones, que permite acceder a la trayectoria

de los datos transados desde su Ultimo destino hasta su origen. (LEWIS, 2018).
Se trata, por tanto, de una base de datos distribuida, gestionada de forma

descentralizada y compartida por una red peer-to-peer, que los participantes almacenan

y mantienen. En ese sentido, funciona como un libro publico y compartido, que crece a
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medida que se realizan nuevas transacciones y, en consecuencia, se crean nuevos
bloques (FORMIGONI FILHO; BRAGA; LEAL, 2017).

Debido a que es confiable, esta cadena de bloques se esta expandiendo y se puede
usar para las comunicaciones de la cadena de suministro, los contratos inteligentes, la
gestion de identidades y otras aplicaciones. (CHICARINO et al., 2019).

Segun Lewis (2018), la mejor definicion de blockchain es que es una palabra que
representa un conjunto de tecnologias que permiten crear y transmitir activos digitales
punto a punto con garantia de autenticidad y que no han sido falsificados ni alterados,
sin necesidad de confiar en un tercero. Ante esta primera vision tedrica sobre monedas,
tecnologias y blockchain. A continuacion, se presentaran los aspectos metodolégicos de

esta investigacion.

En esta seccion se demostraran los procedimientos adoptados para la realizacion de

este trabajo, que es una investigacion cualitativa y descriptiva.

La investigacion cualitativa, segun Creswell (2013), refleja la forma en que el
investigador realiza el esfuerzo de realizar el estudio, depende del anélisis de datos e
iméagenes, no preocupandose tanto por los nimeros. También involucra la discusion del
objeto de estudio, los comentarios del investigador y los procedimientos generales
realizados para la recoleccion y analisis de datos. Por lo tanto, la estructura de un

proyecto cualitativo puede variar considerablemente entre investigadores.

Al realizar una investigacion descriptiva, es necesario contar con diversas
informaciones, observaciones y registros sobre el tema a tratar, sin modificar los datos,
con el fin de descubrir las caracteristicas del objeto de estudio, con la mayor precision
posible (CERVO ; BERVIAN; DA SILVA, 2006). Entre los ejemplos de investigacion

descriptiva, se encuentra el estudio de caso.

Por ello, para este estudio se realizaron busquedas en revistas y sitios web
especificos con el fin de obtener informacion sobre la historia de las tres criptomonedas
estudiadas ( Bitcoin , Ethereum y XRP), y sus principales tecnologias. Se encontraron

un total de 164 articulos revisados por pares en el portal de la revista CAPES que
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involucran las palabras clave: " Criptomoneda ", " Blockchain " y " Tecnologia ".

Después de un filtro basado en un analisis cualitativo de sus resumenes e introducciones,

se eligieron 19 articulos. Ademas de estos, se estudiaron varios otros articulos, sitios

web y libros para finalizar esta investigacion, elevando los resultados que se mostraran

a continuacion

TABLA 1 - Concepto de Definiciones de Blockchain

ANO

DEFINICION

AUTOR

2016

Blockchain es publico: cualquiera puede verlo
en cualquier momento, ya que reside en la red
y no dentro de una sola institucion a cargo
operaciones de auditoria y mantenimiento de

registros.

Tapscott

2016

Blockchain se puede definir como un libro de
transacciones continuamente en crecimiento,
distribuida y mantenida en una red peer-to-

peer

Z. Zheng, S. Xie

2017

Blockchain ha restaurado la definicion de
confianza a través de su mecanismo integrado
de criptografia y consenso, brindando
seguridad, anonimato e integridad de los datos

sin necesidad de terceros.

Dai, et al.

2017

Blockchain es una tecnologia que registra
transacciones de forma permanente de manera
gue no se pueden borrar méas tarde, solo se
actualizan secuencialmente, manteniendo un

rastro de la historia sin fin.

Mougayar

2018

Las tecnologias de cadena de blogues son
clave para la entrega de modelos
de confianza predicha por los contratos

inteligentes

Destefanis et al

Fuente: Elaboracion propia
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Para Tapscott (2016), Blockchain es un protocolo de confianza que establece un
conjunto de reglas en forma de célculos distribuidos que aseguran, por ejemplo, la
integridad de los datos intercambiados entre miles de millones de dispositivos sin pasar

por un tercero de confianza

2.6 Los Smart Contracts

El concepto de Smart Contracts, o contratos inteligentes, se implementan en
lenguaje de programacion y se ejecutan en red, a través de un sistema distribuido, al que
puede acceder cualquier computadora, ya que la aplicacion de la tecnologia Blockchain

en una red es publica.

Los contratos inteligentes representan la misma accion que los procedimientos
integrados en las bases de datos: los programas se ejecutan en Blockchain para

administrar y transferir activos digitales de forma segura (Bragagnolo, 2018).

Técnicamente los Smart Contracts pueden ser considerados como un protocolo
creado para permitir facilidades y refuerzos en una negociacion, cuya principal
funcionalidad es brindar confianza en las transacciones en linea, permitiendo a los

usuarios crear posibilidades de negocios entre ellos.

Los Smart Contracts o contratos inteligentes van mas alla de la maquina
expendedora, proponiendo la incorporacién de contratos en todo tipo de bienes valiosos
controlados por medios digitales. Los contratos inteligentes hacen referencia a esta
propiedad de forma dindmica, a menudo aplicada de forma proactiva, y proporcionan
una mejor observacion y verificacion cuando las medidas proactivas deberian ser
insuficientes (Szabo, 1997).

Los Smart Contracts en su implementacién computacional son scripts de ejecucion
automatica que residen en la Blockchain, pudiendo integrar conceptos y flujos de trabajo

adecuada, distribuida y altamente automatizada en algunas areas, (Christidis, 2016)
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La Tabla 2 a continuacidn trae algunas definiciones sobre el contexto de los contratos

inteligentes.

TABLA 2 - Concepto de Definiciones de Contratos Inteligentes

ANO

DEFINICION

AUTOR

2014

Un contrato inteligente es la forma mas simple de
automatizacion descentralizada y se define con
mayor facilidad y precision: un contrato inteligente
es un mecanismo que involucra activos digitales y
dos 0 maés partes, donde algunas o todas las partes
colocan activos y los activos se redistribuyen
automaticamente entre estas partes segin una
formula basada en determinados datos que no se

conocen en el momento de iniciar el contrato.

Buterin

2015

Los contratos inteligentes nos brindan la oportunidad
de reflexionar sobre las fuerzas necesarias para
garantizar su constitucion activa; en parte, estas son
ventajas técnicas, sin duda, pero lo que es mas
importante, los sistemas sociales y psicologicos que
constituyen el nucleo de los cuales los contratos
inteligentes dictan lo que deben hacer. hacer. son

capaces de hacer.

Dupont

2016

Los contratos inteligentes nos permiten tener

computacion de proposito general en Blockchains.

Cristidis

2017

El contrato inteligente es un conjunto de condiciones
y reglas comerciales que deben cumplirse antes de

gue una transaccién se incluya en Blockchain.

Mougayar

Fuente: Elaboracion propia
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2.7 La Naturaleza de las Criptomonedas

Las 3 funciones principales del dinero son: 1) Ser medio de cambio; 2) ser medida de cuenta

de cuenta o de valor y; 3) ser reserva de valor.

2.7.1 Medio de Cambio

Resulta l6gico que la primera funcién del dinero haya sido la de servir como medio de
intercambio de bienes y servicios. Al ser un medio de cambio, significa que el dinero se
utiliza para intercambiar bienes y servicios entre las personas en la sociedad, fungiendo como
medio de cambo es un tercer bien que elimina los inconvenientes del trueque y satisfacen

directamente las necesidades materiales de las personas.

Javier M. Ramos llama a esta funcion medio de circulacion o de intercambio, sefiala
que “consiste en servir en de intermediario en el proceso de circulacion de las mercancias.
Es aquello que se entrega a cambio de la mercancia o servicio. Es la funcion por la que

reconocemos al dinero, y la que origina la creacion del dinero.”

De esta manera, “en un sistema basado en la division y especializacion del trabajo, el
dinero cumple una funcién primordial, al permitir y facilitar el intercambio agil de los mas
diversos productos y servicios, sustituyendo al truque y a la permuta. Por ejemplo, un lechero
en lugar de buscar un productor de pan para intercambio su leche, vender su leche por dinero,

y con este adquirira el pan deseado o cualquier otro producto”

Finalmente, podemos considerar la funcion del dinero como medio de cambio

consiste en poder intercambiar el dinero por bienes o servicios dentro de una sociedad.

2.7.2 Cuenta de Valor

Otro atributo vital en el dinero es la cuenta de valor radica es que, a través del dinero, se

puede fijar el valor o, propiamente dicho, “el precio” de los demés bienes, de ahi que sirva
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como unidad de cuenta, similar a las demas unidades de cuentas existentes, como lo puede

ser el litro, el metro, etc.

Es decir, "el dinero sirve como unidad de cuenta cuando actia como la unidad en
cuyos términos se mide y se expresa el valor de todos los bienes y servicios. Tan pronto como
una sociedad desarrolla una unidad monetaria tal como un peso, un ddlar, un euro, un yen,
una libra esterlina, el valor de cada bien o servicio puede expresarse como un precio, que

significa el nimero de unidades monetarias por el que se intercambiard” (Ramos, 2008)

En ese sentido, "el dinero se utiliza para medir el valor de los bienes y servicios; esto
es, los precios se expresan en términos monetarios. Toda mercancia, cualquiera que sea,
expresa su valor en dinero. Una determinada cantidad de dinero se elige como unidad de
cuenta en la que expresar valores monetarios, igual que el metro se elige como una de las
unidades en que podemos medir y expresar la distancia, o el kilogramo como unidad para
medir y expresar el peso. Dentro de esta funcion es donde se enmarcan las distintas monedas:
euro, ddlar, libra. De esta manera, el dinero permite fijar el valor a una gran cantidad de

bienes",

Podemos concluir que la funcién del dinero para fungir como "unidad de cuenta”
consiste en poder medir, fijar y cuantificar el valor de los demas bienes y servicios en una
unidad monetaria, esto es, ponerle precio y expresar el mismo en la unidad monetaria

establecida en una determinada sociedad.

2.7.3 Reserva de Valor

Al respecto de dicha funcion, J. R. Hicks nos sefiala que un dinero que no puede ser guardado,
puede, ser unidad de medida, y también puede ser usado como medio de pago. Si tal dinero
tuviera estas dos funciones (o0 solo una de ellas) seria un tipo de dinero. Sin embargo, una
cosa que no tuviera esas dos funciones, aunque fuera posible guardarla para el futuro
manteniendo su valor (por lo menos, en cierta medida) no podria ser considerada como
dinero.
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Es decir, cualquier activo transferible que aparezca en un balance puede considerarse
como reserva de valor, pero no por eso toma la cualidad de ser dinero. Una péliza de seguros,
incluso un coche, pueden ser reserva de valor, pero no son dinero. Las otras dos funciones
de "medio de cambio y "unidad de cuenta", por si mismas, confieren una cualidad monetaria

al objeto de que se trate, en cambio, el ser "reserva de valor" no la confiere.

En ese sentido, para Hicks, la funcion de "reserva de valor" no confiere la cualidad
de dinero al objeto de que se trate, deben ser las otras funciones (medio de cambio y unidad
de cuenta) las que lo confieren. "Un activo se convierte en un activo monetario si sirve no
solo como "reserva de valor”, sino también como unidad de medida, o no s6lo como reserva
de valor, sino también como medio de pago. Si tiene estas ultimas funciones, o solo una de

ellas y sirve también como reserva, debe ser conceptuado como dinero™.

"La funcién del dinero como reserva de valor implica que el referido dinero debe ser
capaz de conservar su valor en el transcurso del tiempo, lo cual permite el horro y el

atesoramiento de riqueza”. Con esta funcion el dinero es portador de una cuenta de valor.

2.7.4 Las Criptomonedas

Las criptomonedas se pueden definir como unidades digitales creadas a partir de
complejos codigos matematicos que las hacen Unicas y diferenciables, dichos codigos son
escritos a base de criptografia. Mientras que las monedas virtuales son un medio de pago
descentralizado que no estan sujetas a la intermediacion o regulacion por parte de gobiernos,
bancos centrales o instituciones bancarias y/o financieras, esto debido a que fueron creadas
para darle anonimato a las transacciones que se hicieran con ellas, aunque de hecho éstas si
pueden ser rastreables dentro de los sistemas que las almacenan por lo que se les denominan
pseudoandnimas, puesto que cada movimiento queda guardado en un historial que puede ser

vista por todos los participantes del sistema (con motivo de crear reputacion y confianza).
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A diferencia de los sistemas bancarios tradicionales en donde las operaciones solo
pueden ser vistas por la institucion, dejando en confidencialidad toda la informacion de sus
clientes. Esto ha llevado a una controversia, puesto que por un lado existen aquellos que no
ven futuro a dicha tecnologia resaltando los grandes riesgos que representan como la alta
volatilidad en los mercados financieros, por otro lado estan los optimistas quienes ven en
éstas una oportunidad para quitarle peso y hegemonia a las organizaciones antes
mencionadas, agilizar transacciones dentro de la red, financiar proyectos, alternativas de
pago, incluso oportunidades para aquellos paises que viven bajo un contexto de problemas

de inflacion y de crecimiento econémico en donde la moneda local se ve cada vez mas débil.

Existen analistas que cuestionan la practicidad de la criptomoneda ya que mencionan
que no existe nada que las respalde, pero aqui es donde encontramos similitudes entre las
criptomonedas y el dinero liquido, ya que debemos recordar que el valor del dinero que
diariamente usamos para hacer transacciones ya no esta soportado por metales preciosos
(como en algin momento lo fue el oro o la plata), ahora todo se basa en la confianza que los

usuarios tienen sobre la misma (de la Torre & de la Torre, 2017),.

Esto debido a que el banco central de cada pais les garantiza a todos los tenedores de
dinero que con el efectivo que tienen en sus manos podran saldar sus deudas, es por eso que
aquellos partidarios de las criptomonedas dicen que esta nueva tecnologia deberian
denominarla “moneda digital” y no moneda virtual, que, segun ellos, esta Ultima conjetura

cabe mas para el dinero de curso legal.

En palabras de Balduccini, las monedas electrénicas son:

“Recursos en reales destinados a la realizacion de operaciones econémicas con poder
desembolsador a través de sistemas electrénicos, y por estar denominados en moneda
nacional, estos recursos son de curso legal. Ademas, estos activos almacenados en
sistemas virtuales tienen una contrapartida equivalente en version fisica (la propia moneda
nacional) y estan sujetos a regulacion estatal ”.

(2015, pag. 5).
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Por lo tanto, se concluye que las monedas virtuales se diferencian de las monedas
electrénicas, ya que estas Ultimas son la representacion digital de los montos
correspondientes en moneda nacional, ademas de que las transacciones que se realizan con
ellas dependen de terceros intermediarios, como bancos, tarjeta electronica empresas, etc.
Ademas, las criptomonedas no tienen un valor correspondiente en moneda nacional, al no
estar vinculadas a ningin gobierno, ademas de no requerir la accién de intermediarios para

legitimar las transacciones.

2.8 Concepto legal de las Criptomonedas

Prescindiendo de las posibles comparaciones de las criptomonedas con otros conceptos que
ya existen en nuestro contexto legal, podemos ahora entrar en la definicion de la naturaleza

juridica de las criptomonedas.

Las criptomonedas se encuadran mejor dentro del concepto de intangibles
(incorporeos o intangibles), teniendo en cuenta que no tienen existencia material, y son meros
datos computacionales, 1o que encaja con el concepto de Carlos Robertos Gongalves de
intangibles siendo “lo que tienen existencia abstracta o ideal, pero valor economico, tales
como derechos de autor, crédito, sucesion abierta, fondo de comercio, etc.” (Gongalves,

2011, p. 278).

En el mismo sentido, cabe mencionar a Bruno Balduccini, quien sobre los aspectos

legales de Bitcoin dice:

“El concepto juridico que, en nuestro analisis, engloba de manera mas adecuada la
naturaleza de Bitcoin es el concepto genérico de “bien inmaterial” o “bien intangible”, ya
que es un bien que no tiene existencia fisica. Es un concepto muy amplio, pero entendemos

que actualmente no existe un concepto mas preciso que lo abarque.”
(2015, pag. 07).
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De esta forma, se argumenta que Bitcoin, al igual que otras criptomonedas, tiene la

naturaleza juridica de un bien intangible o incorpdreo.

2.9 Bitcoin: Definicion y Caracteristicas

A raiz de la creacion de internet en los afios 70 y su rapida y gigantesca expansion en los 90,
internet, a partir de ese momento, empez0 a llegar a una parte importante de la poblacion
mundial. Siguiendo el flujo de constantes evoluciones previas, la evolucion de la humanidad
y la introduccion de nuevas tecnologias en la sociedad nuevamente seria necesario contar con

mayor facilidad y agilidad en cuanto a los medios de pago.

Surgieron asi los servicios de transferencias y pagos electronicos. Antes de los 2000
ya aparecié PayPal, que una vez mas revoluciono la transferencia de dinero por Internet, ya
que bastaba con utilizar una direccidon de correo electrénico, lo que permitia a cualquier
individuo realizar los pagos de la forma que mejor le pareciera, incluidas las tarjetas de
crédito, cuentas bancarias, creditos de los compradores, saldos de cuentas y de una manera

que no compartia informacion financiera.

Estas operaciones electronicas, en resumen, funcionaron de la siguiente manera: el
servicio de pagos y transferencias en linea funciona como el tercero intermediario de las
operaciones, este se encarga de mantener sus datos, registrar las cuentas de sus clientes,
procesar transacciones y debitar el valor de la cuenta de la persona que envia el dinero, a la

persona que lo recibe.

El tercer intermediario es esencial para verificar la legitimidad de la operacion, ya

que evita la ocurrencia conocida en el campo de la informatica como doble gasto.

El gasto surge del hecho de que tales bienes virtuales, en la condicion de bienes no
rivales, pueden multiplicarse infinitas veces, lo que podria resultar en que un determinado
bien se distribuya a mas personas de las previstas. Para evitar este hecho, las transacciones
virtuales recurren a un intermediario que verificara la transaccion.
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Siguiendo esta linea, es importante presentar la ilustracion didactica de Fernando

Ulrich sobre el doble gasto:

“Imagine que no hay intermediarios con registros histéricos y que el dinero digital es
simplemente un archivo de computadora, asi como los documentos digitales son archivos
de computadora. Maria podria enviarle a John 100 uno simplemente adjuntando el archivo
de dinero en un mensaje. Pero al igual que con el correo electronico, enviar un archivo
como adjunto no lo elimina de la computadora que lo envi6. Maria conservaria la copia
del archivo después de enviarlo como archivo adjunto al mensaje. De esa manera, podria
enviar facilmente los mismos 100 a John.”

(2014, pag. 17).

Fue en un intento de desarrollar algo que resolviera el problema del doble gasto, de
modo que las transacciones pudieran realizarse sin la necesidad de un intermediario, que se
concibio la criptomoneda. Una moneda virtual que usa criptografia administrada por una red

peer-to-peer.

Wei Dai, en 1998, fue el primero en disefiar esta idea, publicando un texto que
teorizaba la moneda virtual. Poco tiempo después, se cre0 la primera criptomoneda, Digicash,
que luego se vendid. A lo largo de la década de 2000, hubo algunos esfuerzos mas para tratar
de crear la "criptomoneda perfecta”, como Hashcash,, E-gold y Bitgold, todos los cuales no

tuvieron éxito.

En 2008, un desarrollador, usando el seudonimo de Satoshi Nakamoto, publicoé un
articulo llamado Bitcoin: un sistema de efectivo electronico punto a punto. Al afio siguiente,
surgi6 Bitcoin, una moneda virtual capaz de ser utilizada en operaciones como una forma de
intercambio respaldada por funciones de barajado criptografico totalmente independientes de
cualquier autoridad monetaria, gobierno, agencia o institucién financiera, transaccionable en
linea, de forma descentralizada, no rastreable. manera y anénimo. (Comision de Bolsa y
Valores de los Estados Unidos, 2013).
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Bitcoin, por primera vez en la historia, resolvid el problema del doble gasto, y de esta
forma, ya no era necesario que las operaciones fueran gestionadas por un tercero. Desde
entonces, la aceptacion y uso de las criptomonedas ha crecido a un ritmo vertiginoso y, hoy

en dia, ya es reconocida por el mercado nacional e internacional como medio de pago.

De esta forma, se concluye que la moneda es una construccion historica y colectiva,
que evoluciona en el tiempo, de acuerdo con las necesidades de los individuos y sus esfuerzos
por buscar mayor facilidad y reduccion de los costos de transaccion para la adquisicion de

bienes y servicios.

Bitcoin es una moneda virtual conservada por una red que permite a sus usuarios
realizar pagos de forma inmediata, a cualquier persona y en cualquier lugar del mundo, sin
necesidad de intervencion de terceros o de una autoridad central, reemplazando la confianza

que se depositaria en esta autoridad por el uso de la criptografia.

Actualmente es la criptomoneda mas popular en la actualidad, Bitcoin (BTC), surgio
tras la publicacion del articulo “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, bajo el
seudonimo de Satoshi Nakamoto, en 2008. EI documento propone una moneda para pagos
digitales peer-to-peer, que permite realizar transferencias digitales sin la asistencia de una
institucién de finanzas para mediarlos. Por tanto, basta con un sistema de pago electronico
basado en pruebas encriptadas en lugar de confianza, que permita a dos interesados realizar

transacciones entre si sin necesidad de un tercero de confianza (Nakamoto, 2008).

Como se menciona en el titulo del articulo de Nakamoto, el modelo de transferencia
de datos es peer-to-peer (P2P). Segun Vicente (2017), es una de las principales tecnologias
utilizadas para gue se puedan realizar transacciones con monedas digitales, ya que permite el
intercambio directo de datos a gran escala y funciona en forma de red informatica, en la que
cada usuario conectado realiza funciones de servidor y cliente y su finalidad es la transmision

de ficheros.

62



Fernando Ulrich (2014, p. 17), economista portugués y estudioso del impacto de las
criptomonedas en la economia mundial, define Bitcoin como “una moneda digital peer-to-

peer de cddigo abierto, que no depende de una autoridad central”.

Las tecnologias que funcionan como los principales pilares de la arquitectura de
Bitcoin son la red punto a punto, utilizada también para el intercambio de datos en la red,
como el intercambio de archivos, por ejemplo, y el uso de la criptografia como forma de
garantizar la seguridad e integridad de todos los datos traficados en la red bitcoin.

La criptografia es un conjunto de técnicas disefiadas para proteger la informacion de
modo que solo el remitente y el receptor puedan entenderla. El protocolo de encriptacion
puede ser mas o menos elaborado, y técnicas como estas han existido desde la antigiedad,
con el primer sistema de encriptacion conocido que surgié en Egipto alrededor de 1900 afios

antes de Cristo. (Tecnologia de canal, 2015)

Anteriormente, varios pueblos antiguos usaban la criptografia como una forma de
evitar que sus mensajes quedaran expuestos en manos enemigas. Actualmente se utiliza la
criptografia para que el intercambio de informacion en linea esté rodeado de la seguridad
necesaria. Es a traves de esta tecnologia que Bitcoin garantiza la seguridad y autenticidad de

Sus operaciones.

El protocolo Bitcoin, al igual que otras criptomonedas menos conocidas, utiliza
tecnologia peer-to-peer, que no es mas que una red descentralizada en la que los usuarios
verifican y procesan las transacciones realizadas, eliminando asi la necesidad de un servidor

centralizado encargado de esta funcion.
A partir de esto, analizamos la tecnologia detras del funcionamiento de Bitcoin, para

que sea posible entender su dinamica y las diversas operaciones que son posibles a través de

esta moneda virtual.
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Los bitcoins son creados por usuarios del sistema que usan el poder de procesamiento
del hardware de sus computadoras, validando transacciones entre usuarios. Como ejemplo,
se puede mencionar la transferencia de bitcoins, mediante una verificacion, confirmacion y
registra esta operacion mediante el procesamiento de varias ecuaciones matematicas muy

complejas realizadas a través de un programa especifico en sus computadoras.

Este proceso de legitimacion de las transacciones de Bitcoin se denomina mineria y
los usuarios que lo llevan a cabo se denominan mineros. Estos mineros recibiran bitcoins
comprobados por el propio servidor como pago por el servicio de validacion de operaciones

y mantenimiento de este sistema.

Las unidades de Bitcoin se almacenan en un programa llamado billetera, al que se
puede acceder en cualquier lugar que tenga acceso a Internet. EI usuario que quiere transferir
sus bitcoins a otro lo hace a través del sistema peer-to-peer, la tecnologia encargada de enviar

una billetera a otra.

En este sentido, Fernando Ultich explica de forma esclarecedora como se producen

este tipo de operaciones entre carteras:

“Las transacciones se verifican y se evita el doble gasto mediante el uso inteligente
de la criptografia de clave pablica. Tal mecanismo requiere que a cada usuario se le
asignen dos “claves”, una privada, que se mantiene en secreto, como una contrasefa,
y una publica, que se puede compartir con todos. Cuando Maria decide transferir
bitcoins a Juan. Ella crea un mensaje, llamado “transaccion”, que contiene la clave
publica de Juan, firmando con su clave privada. Al encontrar la clave publica de
Maria, cualquiera puede verificar que la transaccion fue efectivamente firmada con
su clave privada, siendo asi un intercambio auténtico, y que Juan es el nuevo duefio
de los fondos. La transaccion y, por lo tanto, una transferencia de propiedad de
bitcoins se registra, marca la hora y se expone en un "bloque" de la cadena de bloques
(la gran base de datos o libro mayor de la red de Bitcoin). La criptografia de clave

publica asegura que todos los equipos de la red tengan un registro constantemente
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actualizado y verificado de todas las transacciones dentro de la red Bitcoin, lo que
evita el doble gasto y cualquier tipo de fraude.”
(2014, pags. 18-19)

La cadena de bloques es el pilar principal de la estructura de Bitcoin. Este sistema
representa intrazabilidad, anonimato y, principalmente, seguridad en las transacciones que
involucran bitcoins; posibilitando asi la existencia de un sistema que no requiere de una
autoridad monetaria centralizada, ya que todos sus integrantes tienen acceso a la misma base

de datos y pueden, por lo tanto, verificar el origen y destino de los bitcoins.

Los bitcoins son generados por un proceso llamado mineria, este proceso se
caracteriza por agregar registros al libro mayor pablico de Bitcoin, el blockchain, una cadena
de blogues que confirma las transacciones para toda la red, evitando asi el doble gasto o
reutilizacion de la criptomoneda, como se menciond por Nakamoto (2008) la mineria de
Bitcoin se realiza resolviendo problemas matematicos complejos mediante prueba y error.
Tales problemas son creados por una tecnologia llamada Prueba de trabajo (PoW) o prueba
de trabajo. (Gervais et al., 2016).

Introducido por Nakamoto (2008) en su articulo, Bitcoin emplea un PoW basado en
hash, con encriptacion SHA-256. A mayor poder de cOmputo, mas rapida la resolucién de
problemas y consecuentemente la construccién de bloques en la cadena de bloques, por lo
tanto, debido a esta demanda de computadoras super poderosas, l0s entusiastas crearon
circuitos integrados especificos de aplicacion (ASIC), es decir, maquinas adecuadas para la

resolucion de problemas complejos.

La mineria esta intencionalmente disefiada para ser dificil y compleja, lo que limita la
cantidad de bloques encontrados, y su objetivo principal es definir los historiales de
transacciones. Después de descubrir un bloque, su minero recibe una cierta cantidad de
bitcoins como recompensa, esta cantidad varia segun la cantidad de bloques minados en la

red y las tarifas pagadas por los usuarios que realizan transacciones (Bitcoin Wiki, 2019).
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Para equilibrar la moneda y controlar su fenémeno inflacionario, dando seguridad
econdmica a los usuarios del sistema, existen 2 aspectos que apuntan a estos objetivos:
primero, hay un limite de generacidn de bitcoin, aproximadamente 21 millones de unidades,
y segun Ulrich (2014, p. 20) “Se estima que los mineros cosecharan el tltimo 'satoshi’, es
decir 0.00000001 de bitcoin, en el afio 2140”. En segundo lugar, con el tiempo, la mineria
exigira cada vez mas hardware informético y los mineros recibirdn menos a cambio de este

servicio.

2.10 Etéreo

Si bien la moneda Ether es una de las més grandes en términos de capital de mercado, segun
el sitio web CoinMarketCap (2019), con aproximadamente US$ 18,200 millones, es
importante entender que Ethereum es mas que una moneda digital; es una cadena de bloques
programable, que permite a los desarrolladores crear y desplegar aplicaciones

descentralizadas, denominadas DApps (Ethereum Org, 2019).

La intencion de Ethereum, segun Buterin (2014) es fusionar el potencial de scripting,
altcoins y meta- protocolos. que existen en la cadena de bloques, lo que permite a los
desarrolladores poder crear aplicaciones que unen paradigmas, como la escalabilidad, la
funcionalidad y la facilidad, al mismo tiempo. Ethereum hace esto mediante la construccion
de una cadena de blogues con un lenguaje de programacion completo e integrado, que hace

posible que cualquier persona escriba contratos inteligentes y DApps.

Sin embargo, para que un usuario escriba contratos inteligentes o desarrolle
aplicaciones, es necesario participar en la red Ethereum. Lewis (2016) dice que para
conectarse a esta red, explorar su blockchain, realizar transacciones o minar nuevos bloques,
es necesario ejecutar un cliente Ethereum. Lo que convierte a la computadora cliente en un

nodo, haciéndolo participar en la red.

Al igual que otras cadenas de bloques, Ethereum tiene su criptomoneda nativa, Ether (ETH).
Segun el sitio web oficial Ethereum.org (2019) ETH se parece a Bitcoin porque es una
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criptomoneda peer-to-peer, que se puede realizar en cualquier parte del mundo, sin necesidad
de que intervengan terceros en el proceso, ademas es descentralizado y no cuenta con ningdn

organismo que lo controle.

Otra similitud se da en su mineria. ETH tiene un sistema PoW similar al de bitcoin,
en el que los mineros compiten entre si para descubrir nuevos bloques y, a partir de eso, ser
recompensados. Cuanto mas alto es el precio de la moneda digital, mas mineros se sienten

atraidos, lo que dificulta cada vez més la mineria (SASSANO 2019).

Cabe sefialar que Ethereum utiliza un sistema PoW con el algoritmo de mineria
ETHash , cuyo principal diferencial es el consumo total de la banda de acceso a la memoria
disponible en la tarjeta de video, es decir, el procesamiento de graficos. Asi que esta moneda
es extraida por Graphics Procesando Unidades ( GPUs ), que utilizan las Gltimas tecnologias
de entraday salida, lo que imposibilita extraerlos de sus propios circuitos integrados (ASICs),
ya gque no cuentan con procesamiento grafico (SUKHAREV; SILNOV, 2018).

2.11 Ripple

La empresa Open Coin, fundada en 2012, fue la responsable del desarrollo del protocolo de
transacciones Ripple (RTXP) y su red de pago e intercambio. Renombrado un afio luego en
2013 a Ripple Labs Inc., es una empresa de capital privado con varios inversores, como
Seagate Technology y Google Ventures (FRIED, 2018).

El protocolo de pago Ripple, como se le [lama, tiene su propia criptomoneda, el XRP
y ocupa la tercera posicion en el ranking de capitalizacion de criptomonedas, segun citas del
sitio web CoinMarketCap (2019). Se refiere a un protocolo de pago de codigo abierto

disponible para el pablico que admite diferentes tipos de monedas en su red.

A pesar de estar basado en cddigo abierto, la implementacion actual de Ripple es
administrada exclusivamente por Ripple Labs, que busca permitir pagos seguros e
instantaneos. Los nodos de una red Ripple se pueden dividir en tres tipos: los que realizan
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y/o reciben pagos; facilitadores comerciales y validadores que ejecutan el protocolo para
validar transacciones (ARMKNECHT et al., 2015).

De acuerdo con Fried (2018) XRP fue creado para solucionar una gran resistencia en
las transacciones internacionales, debido a la codicia de los bancos, que obtienen ganancias
de millones de délares con las tarifas de transaccion. Esta moneda puede aumentar los pagos
mas répido, realizar liquidaciones instantaneas y mantener las tarifas de transaccién mucho

mas bajas.

A diferencia de las criptomonedas antes mencionadas, XRP no se puede minar.
Ripple utiliza un algoritmo de consenso (RPCA) a partir de una verificacion por parte de sus
nodos, para mantener el acuerdo en la red y evitar bifurcaciones. Segin Armknecht et. al.
(2015) dicho protocolo pasa por tres fases:

o Fase de recopilacion: los servidores de validacion recopilan las transacciones que se
reciben de la red y luego verifican su autenticidad a través del libro mayor la
transaccion, la clave publica del emisor y la validez de la firma;

o [Fase de consenso: proceso iterativo, en el que los servidores de la red procesan y
envian propuestas, los validadores, a través del proceso de consenso, deben estar de
acuerdo con la transaccion, hasta que la gran mayoria de ellos (80%) lleguen a un
acuerdo sobre el conjunto de transacciones. siendo validado;

o [Fase de cierre: cada servidor de validacion reenvia un hash firmado, tan pronto como
un libro mayor la transaccion obtiene una mayoria del 80% de estas firmas, se
considera validada y luego cerrada. Desde el momento en que un libro mayor se

cierra, otro que se recopil6 entra en fase de consenso, comenzando una nueva ronda.

Esto demuestra una gran diferencia con las otras dos criptomonedas descritas
anteriormente, ya que Bitcoin y Ethereum usan Prueba de trabajo a través de la mineria, para
verificar las transacciones y garantizar la descentralizacion de las criptomonedas. En cambio,
XRP utiliza el método de consenso, descrito anteriormente, para que sus transacciones sean
validadas, por lo tanto, XRP no se puede minar (SILKJAER, 2019).
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Cuando se cred, segun el sitio web oficial XRPL ORG (2019), se generaron 100 mil
millones de XRP y ya no es posible crear esta criptomoneda. De esta cantidad, el 20% se
repartié entre los fundadores del proyecto y los otros 80 mil millones se quedaron con la
empresa Ripple Laboratorios. Por lo tanto, XRP no puede considerarse totalmente
descentralizado, como Bitcoin y Ethereum. Ademas, al realizar transacciones a través de
XRP, se destruye una pequefia fraccion debido a los costos de transaccion. Lo que hace que
la criptomoneda sea naturalmente deflacionaria. Sin embargo, esta destruccidn no representa

ningun riesgo para la existencia de la criptomoneda.

2.12 Resumen de Resultados
Luego de describir las criptomonedas que ocupan las tres primeras posiciones en el ranking

de capitalizacion de mercado, se construyd un cuadro comparativo (tabla 3), que lista

informacion sobre las monedas digitales y sus tecnologias.

Tabla 3: Comparacion entre las criptomonedas estudiadas.

TECNOLOGIAS [Bitcoin XRP ETEREO

ANo de creacion 2008 2012 2015

Precio unitario  $7,493.49 USD* $0.278491 USD * $162.17 USD*

Ocupacién Moneda digital creada| Red de pagos para Plataforma para
para realizar empresas y bancos, | contratos inteligentes y
transferencias sin la | con transacciones aplicaciones
ayuda de instantaneas. descentralizadas.
intermediarios.
tecnologia de Peer to peer (p2p) Peer to peer (p2p) Peer to peer (p2p)

transaccion
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cadena de bloques

Se utiliza para validar
transacciones en la

red.

Permite la validacion
de transacciones
mediante “votacion”
de nodos de la red, lo
que garantiza la
autenticidad de la

transaccion.

Plataforma programable,
que permite la creacion
de aplicaciones
descentralizadas y
contratos inteligentes.

Mineria

Resolucion de
problemas
matematicos por
ensayo y error.
Extraido
principalmente por
maquinas propietarias
Ilamadas ASIC .

No estd minado.

Resolucion de
problemas matematicos
por ensayo y error.
Minado a traves de
procesamiento de
gréficos (GPU).

Prueba de trabajo

Criptografia
SHA-256.

Método de consenso
(RPCA).

Cifrado ETHash .

Fuente: Elaborado por el autor.

2.13 Compray Venta entre Usuarios

En primer lugar, se denomina compraventa, al contrato bilateral en el que una de las partes
(vendedor) cumple con la obligacion de transferir el dominio de una cosa a la otra parte

(adquirente), mediante la contraprestacion de una determinada cantidad en dinero.

El contrato de compraventa es un contrato bilateral, traslativo, oneroso y
generalmente conmutativo. Al realizar una transaccion de bitcoin, estas caracteristicas
también estan presentes. Teniendo en cuenta que las Criptomonedas son activos intangibles,

se generan obligaciones reciprocas entre las partes del contrato, es decir, el comprador paga

70



el precio en efectivo y el vendedor transfiere la propiedad del activo, en este caso le transfiere
las criptomonedas. Asi, es posible ver la bilateralidad de la situacion.

También es traslativo, pues trae como contenido la transmision de Criptomonedas, y
concluye Unicamente con esta transferencia efectivamente realizada al adquirente. Por otro
lado, el costo se debe a que ambas partes tienen que cumplir con una contraprestacion.
Finalmente, por regla general, es un contrato conmutativo, ya que los contratantes son

preliminarmente conscientes de los beneficios asumidos.

Este consentimiento se basa en la capacidad de las partes para vender o comprar
criptomonedas. Este acto debe ser, bajo pena de nulidad, libre y espontaneo. En cuanto al
precio, este debe fijarse, ya que, sin este ajuste, la venta sera nula. Por regla general, se define

por libre argumentacion entre las partes, por lo que se denomina precio convencional.

Sobre la cosa, segun Gongalves, se deben observar tres requisitos, a saber: existencia,
individualizacion y disponibilidad. Las criptomonedas existen, ya que a pesar de que son
inmateriales, todavia existen. También son individualizables, ya que se pueden determinar
tanto en género como en cantidad. Esta disponible, porque una vez que esta en posesion de
alguien, puede cederlo a quien quiera, cuando quiera, de forma anénima y sin que ninguna

entidad se lo impida.
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3 CAPITULO 3: LOS NFT

NFT significa “token no fungible” en inglés, y por sus siglas, un bien que no es
intercambiable. Sin entrar en detalles técnicos, la tendencia NFT tiene como objetivo crear
certificados digitales de autenticidad que certifiquen que una persona es propietaria de un
archivo en particular. Si bien cualquiera puede duplicar, copiar y pegar o descargar la
mayoria de los archivos en linea, el comprador del NFT es el Gnico que posee los derechos
de propiedad.

En 2021 ha sido el afio de la “explosion del mercado de los NFT”, con mas de 36.000
millones de euros invertidos, no muy lejos del valor que tuvo el mercado mundial del arte el
mismo afo, y esto demuestra la gran relevancia que los tokens no fungibles tienen en la
actualidad. De hecho, es tal la notoriedad que ya se habla de una “comunidad NFT”. La
“comunidad NFT” no tiene interlocutores designados, representantes o esCritos comunes
validados para comunicar oficialmente sus valores. Mas bien, se trata de varias comunidades
pequefias que cada una tiene una fuerte identidad, debates y foros que encontramos

especialmente en Twitter o en Discord.

Los NFT (Token No Fungibles) son una forma de representar la propiedad de activos
digitales Unicos, como obras de arte, videos, musica, juegos y mas. EI comportamiento y el

uso de las NFT varian segun el contexto y el uso especifico.

En el mundo del arte, las NFT se han utilizado para representar la propiedad de obras
de arte digitales Unicas. Esto permite a los artistas digitales monetizar su trabajo de forma
similar a como lo hacen los artistas tradicionales, a través de la venta de copias originales de
sus obras. Los compradores de obras de arte NFT pueden posar y mostrar la obra como si

fuera una pieza fisica, y también pueden revenderla en el futuro si asi lo desean.

En el mundo de los juegos, los NFT se utilizan para representar elementos Gnicos en
juegos descentralizados, como armas, personajes y objetos virtuales. Estos NFT se pueden
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intercambiar entre jugadores y pueden tener un valor real debido a su rareza y utilidad en el
juego.

En la musica, los NFT se utilizan para representar la propiedad de grabaciones Unicas
0 experiencias en vivo. Esto permite a los artistas monetizar su musica de manera similar a
como lo hacen los artistas de grabacion tradicionales, a través de la venta de copias originales
de sus grabaciones. Los compradores de NFT musicales pueden posar y mostrar la grabacién

como si fuera un objeto fisico, y también pueden revenderla en el futuro si asi lo desean.

En el mundo de las criptomonedas, las NFT se utilizan para representar activos
financieros unicos, como acciones, bonos y opciones. Esto permite a las empresas e

inversores monetizar y transferir estos activos de forma descentralizada.

En el mundo de la tecnologia, las NFT se utilizan para representar la propiedad de
activos digitales unicos, como dominios de Internet y raices virtuales. Esto permite a

empresas y particulares monetizar y transferir estos activos de forma descentralizada.

En general, el comportamiento y el uso de NFT evolucionan constantemente y se
explotan en una variedad de industrias. A medida que la tecnologia se desarrolle y se adopte

mas ampliamente, es probable que veamos nuevos usos y aplicaciones para las NFT.

En este sentido, uno de los objetivos principales de cualquier equipo de comunicacion
en una empresa es identificar informacion datil de los consumidores y de las comunidades que
se creen en el mercado y traducirla en oportunidades para el negocio. La comunicacién
corporativa sigue evolucionando y hasta el dia de hoy implica reaccionar y responder a los
comentarios y necesidades de los clientes. Este mismo principio se aplica a la comunicacién
digital. La comunicacion digital define todas las estrategias y acciones de comunicacion
desplegadas en la web y en el torno a lo digital, que es donde se encuentran los NFT, en
particular redes sociales, teléfonos inteligentes o incluso objetos conectados. La
comunicacion digital encuentra su interés en la medida en que permite a las empresas cuidar

su comunicacion con sus stakeholders.
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Por otro lado, la comunicacion de marketing forma parte de la comunicacion
corporativa externa. En este sentido, la corporativa externa es el conjunto de todas las formas
de comunicacién que utiliza una empresa 0 marca para transmitir e intercambiar mensajes
con el publico involucrado en su desarrollo. La comunicacion digital estd, por tanto,
revolucionando las teorias de la comunicacion corporativa, y la evolucion de la comunicacion

digital no va a detenerse.

Las empresas gastan una gran cantidad de recursos en la creacion de bases de datos
de audiencia por correo electrdnico, las ventas de DTC (un modelo de negocio que permite
a la empresa enviar mensajes a sus clientes de manera directa) y otros medios para
promocionarlos, pero también para interactuar con ellos con fines de prueba y aprendizaje
(Gordillo, 2020). En este aspecto, al ser un producto unico imposible delimitar, los NFT
pueden ser una nueva herramienta para las empresas para elaborar su campafia comunicativa.
Por ello, sabiendo que uno de los primeros objetivos de la comunicacion de marketing es
mejorar la imagen y la reputacion me surgen muchas preguntas que plasmaré a continuacion,
y que responden a la necesidad de elaborar este trabajo de analisis e investigacion sobre NFT

y comunicacion de marketing.

La velocidad a la que avanza la comunicacion y la tecnologia nos fuerza a una
constante adaptacién de los medios. (Cdémo ha cambiado la manera en la que nos
comunicamos en la era digital que nos ha tocado vivir? ¢Pueden los NFT integrarse en las
estrategias de equipos de comunicacion? ¢Se podria despertar el interés de los consumidores
y en especial de aquellos a los que les apasiona lo digital a través de los NFT? ;Los NFT han

venido para quedarse en el plano de la comunicacion o es solo es alboroto mediatico?

3.2 ¢Por qué los NFT's?

Hoy el mundo se esta abriendo a tendencias tecnoldgicas cada vez mas innovadoras,
asi como a nuevos canales de comunicacion. La incorporacion de los NFT y la aplicabilidad
de su tecnologia en nuestras vidas es relativamente corta (blockchain surgié en 2008). Sin

embargo, grandes empresas ya han integrado los NFT en sus campafias de comunicacion de
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marketing, lo que muestra de facto la posible utilidad en campafias de comunicacién
corporativa. Algunas de las empresas que han utilizado NFT en sus campaiias de
comunicacion son Correos, Louis Vuitton, Nike, Taco Bell o incluso en equipo olimpico del
Reino Unido.

Los NFT son una oportunidad para ofrecer algo unico a los consumidores, al tiempo
que genera lealtad. En lugar de confiar en los métodos tradicionales para capturar los
comentarios de los consumidores o crear entusiasmo por la marca, los NFT son un objeto

que los consumidores pueden poseer y que apreciar a medida que la marca crece.

Las oportunidades de los NFT como herramienta de comunicacion corporativa de
marketing todavia no estan establecidas, por ello es fundamental: (a) examinar el auge de los
NFT, (b) describir el nuevo panorama de comunicacion corporativa en la era digital, (c)
comprender el valor de los NFT y la tecnologia blockchain como generador de engagement
para los equipos de comunicacion, (d) explicar los NFT como herramienta de valor y
proponer conclusiones respecto a la viabilidad de los NFT como una nueva herramienta de
comunicacion corporativa de marketing en la era digital, (e) analizar como la tokenizacion
puede facilitar el desarrollo de dichos activos de inversion mediante el uso de la nueva

tecnologia blockchain.

Las ofertas de tokens de seguridad, que son poco conocidas y tratadas debido a su
conexion con el primer objetivo principal y su reciente aparicion, se configuran como una
oferta de activos digitales que representan la propiedad de valores financieros tradicionales.
Como tal, las STO pueden abrir una plataforma y un ecosistema innovadores, 1o que permite
a los emisores recaudar capital y a los inversores a invertir en proyectos comerciales.
Mediante el uso de la tecnologia blockchain y los contratos inteligentes, los mercados, los
emisores y los inversores se beneficiardn de mayores oportunidades de financiacion e

inversion, especialmente a través de una mayor liquidez.

De esta manera los tokens no fungibles (NFT) y las oportunidades potenciales que

ofrecen, una nueva clase de activos realmente presenta oportunidades interesantes y Utiles
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para los inversores. Incluso podria incluirse. en el espacio de inversion alternativa en el

futuro, dado que la cartera ofrece atractivos retornos y diversificacion.

3.1 La monetizacion de los NFT

El extraordinario crecimiento del mercado de tokens no fungibles (NFT),
principalmente a lo largo de 2021, lo que también ha atraido la atencidn de inversores que
buscan inversiones alternativas que ofrezcan mayores rendimientos y diversificacion de
cartera. Es cierto que la cantidad de casos de uso existentes para NFT aun es muy limitada,
pero también es muy prometedora. Por esta razon, se justifica la investigacion de los casos

de uso potenciales y ambiciosos que promete esta nueva clase de activos.

En los ultimos 10 afios, la revolucion digital ha provocado un fuerte aumento del
tiempo dedicado al consumo de medios de comunicacion, tanto informativos como de
entretenimiento; el tiempo que dedicamos a estas actividades ha aumentado en mas de un
20%. De hecho, este crecimiento ha desarrollado en muchos una adiccion al contenido. Las
curvas de consumo de Internet, TV y Radio dan testimonio de esta complementariedad. La
radio es muy potente por la mafiana, la television llega a gran parte de su audiencia al final
del dia y por la noche. El uso de Internet se distribuye uniformemente a lo largo del dia. El
fuerte desarrollo del movil, que nos acompafia durante todo el dia, representa mas de la mitad

del tiempo que pasamos en Internet.

En este escenario, la pandemia de COVID-19 ha impulsado la digitalizacion en todos
los sectores de la industria, especialmente en la manera en la que nos comunicamos; y
blockchain, la tecnologia que sustenta la posibilidad de las NTFs, se considera una tecnologia
innovadora de vanguardia con respecto a la aplicabilidad y el uso en la era digital que

Vivimos.

Esta tecnologia blockchain permite revolucionar la forma en la que se crea,

comercializa, intercambia, almacena y autentifica el contenido tanto para las empresas y
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expertos de comunicacion (generadores de mensajes y contenido) como para los

consumidores (y receptores de estos mensajes) (Choi, 2018).

Los origenes de los NFT se remontan a 2013, los NFT atrajeron una atencion
generalizada recién en marzo de 2021, cuando se vendio un collage de fotografias como NFT
por 69,3 millones de délares. Existe una profunda investigacion con informes, indices y blogs
sobre la utilidad de la tecnologia blockchain y la evolucion del mundo del arte, ya que, tras
la pandemia, el mercado de arte digital ha visto la oportunidad en esta tecnologia y se han
desarrollado transacciones millonarias, como he explicado antes. Cuando surgen nuevas
tecnologias como los NFT, se cambia la forma en que las empresas operan y se comunican
con el pablico. Sin embargo, no existe mucha informacion ni investigacion sobre los NFT

COMO un nuevo mecanismo de comunicacion corporativa.

Se sabe que la tecnologia Blockchain ha permitido el acceso, a través del proceso de
tokenizacion, a activos que, hasta ahora, no podian comercializarse de forma rapida y
sencilla, como pueden ser imagenes, videos, canciones... Desde tokens de valores
inmobiliarios que representan propiedades fraccionadas, tokens especificos de plataforma
que incentivan el uso de una aplicacién en particular, o incluso la tokenizacion de videos
virales los NFT han surgido como una alternativa segura y digital para que los equipos de
comunicacion de las empresas y en general usuarios de las plataformas digitales accedan,

intercambien y almacenen valor (Yechiam, 2021).

Las propiedades y caracteristicas de un token abren una variedad de posibilidades
sociales y de comunicacion; en este sentido, es una herramienta que permite conectarnos a
todos. Lo que la digitalizacion elimind primero del arte, blockchain trata de recuperarlo,
remodelando el mundo de la comunicacién con herramientas viables para la procedencia, la
autenticidad, la distribucion y, asi como la creacion de nuevas maneras de aumentar el
conocimiento, la afinidad con las marcas y crear nuevas experiencias con los usuarios. (Anett,
2021). Es por ello por lo que esta en nuestras manos, tras tener las bases tedricas y practicas
gue se exponen en este trabajo, explorar y decidir la utilidad de los NFT como herramienta

de comunicacion corporativa de marketing.
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En el mundo digital y globalizado de hoy, las empresas y las instituciones financieras
se encuentran bajo una intensa presién para reducir costos y optimizar sus operaciones. Por
lo tanto, busque soluciones en areas tecnoldgicas emergentes como blockchain. Sin embargo,
la adopcion de estas nuevas tecnologias requiere una comprensién mas profunda de los

aspectos técnicos y los impactos asociados (Beck, Avital, Rossi y Thatcher, 2017).

Debido a esto, desde el nacimiento del proyecto Bitcoin en 2008, la tecnologia y sus
aplicaciones relacionadas se han desarrollado rapidamente. Sin embargo, a pesar de tan
rapido desarrollo, todavia queda un largo camino por recorrer desde el punto de vista
economico y legal. La tokenizacion de activos adn esta en pafales, si bien es cierto que cada
vez se observan mas casos de implementacion de la idea. Finalmente, la aplicacion
responsable de cualquier nueva tecnologia llevara tiempo para garantizar la integridad del

mercado.

En cuanto a la evolucion de las NFTSs, cabe sefialar que apenas existen investigaciones
sobre el mercado y sus potenciales beneficios. De hecho, la encuesta actual incluye pocos

analisis relacionados con la evolucién de su mercado.

3.2 NFT, non fungible token

Un NFT, que significa token no fungible, es una unidad unica de datos que emplea tecnologia
que permite que el contenido digital, desde videos hasta canciones e imagenes, se registre y
autentique en cadenas de bloques de criptomonedas, principalmente Ethereum (Khatri,
2018).

El token es un activo digital, representa un cierto bien o un servicio: una entrada, una
moneda, un cierto derecho, un contrato, un documento con caracteristicas particulares, un
video, el acceso a un espacio o una funcionalidad dentro de un ecosistema. En este sentido,
el token no tiene valor en si mismo, sino que lo tiene el valor del activo del bien o servicio
que representa (Chevet, 2018).
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Las principales caracteristicas de una NFT consisten en: (a) unicidad, es decir, cada
token se diferencia del otro en su cddigo; (b) trazabilidad, ya que cada NFT tiene un registro
de transacciones en cadena, lo que prueba la autenticidad de las construcciones; (c) rareza,
es decir, deben ser escasos para mantener el interés en el tiempo; (d) indivisibilidad, por lo
que no pueden ser dividido en fracciones o valores menores; y (e) la NFT es programable
(Sparango, 2018).

En el momento en el que se construye un token, este es capaz de representar los bienes
y unos servicios, tales como fueron mencionado anteriormente, a través de un sistema de
tokenizacion (Sparango, 2018). En el contexto de la economia, el término fungibilidad
permite intercambiar el bien por un activo del mismo género. En este sentido, “los activos
fungibles simplifican los procesos de intercambio y comercio, ya que este mecanismo iguala
el valor” (Chevet, 2018). Un token no fungible es una representacion de un activo digital

anico que no puede intercambiarse ni intercambiarse por otro NFT del mismo tipo.

El concepto de token no fungible es esencialmente un certificado digital de
autenticidad que no se puede replicar. Los NFT se almacenan en una cadena de bloques o en
un libro mayor distribuido y se utilizan para representar la propiedad de articulos Unicos.
Gracias a las propiedades seguras de la tecnologia blockchain, el registro de propiedad
siempre esta disponible, es inmutable y garantiza que solo pueda haber un propietario en un
momento dado. Basados en la infraestructura programable de blockchain, los NFT pueden
representar en un &mbito digital cualquier cosa que sea tanto fisica como digital (Yechiam,
2021).

Es importante reconocer que los metadatos que se almacenan dentro del contrato
inteligente del token garantizan la unicidad y, junto con la transparencia del historial de
transacciones proporcionado por la tecnologia subyacente, permiten que cualquiera de los
participantes de la red pueda verificar el NFT, lo que reduce el riesgo de falsificacién a cero
(Anett, 2021).
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Como los NFT no son intercambiables con otros tokens, no se pueden usar como
monedas, pero son valiosas precisamente por eso, por tener la exclusividad como propiedad.
La tecnologia NFT ha creado una nueva forma de monetizar, realizar transacciones y
recompensar a artistas y empresarios por sus productos, proporcionando prueba de
procedencia y autenticidad a través de blockchain (Avrilionis, 2021).

Antes de los NFT, era dificil proporcionar y probar la no fungibilidad de los articulos
digitales, ya que se podian copiar y duplicar. Y cuando algo no tangible se duplica, pierde su
valor. Con esta nueva tecnologia se sentd un nuevo precedente, y con ello artistas, marcas y
los empresarios comenzaron a explorar el sector. Actualmente, los NFT mueven miles de

millones en industrias en diferentes industrias.

Pero en el caso de los NFT, las copias gratuitas de los bienes digitales, que se pueden
recuperar facilmente de Internet (como una descarga), no reducen la demanda de pago por
ellos, ya que son bienes Unicos en donde el contrato es exclusivo, es decir, no existen dos
iguales y cada pieza es concreta y especifica en su ser; por muy similar un NFT se pueda
parecer a otro (ya ser en un video, fotografia, prenda de ropa o cromo), en la base del token,
que es el token, por su tecnologia blockchain, los codigos son diferentes, y en esta diferencia

es en parte donde se encuentra el valor, en la exclusividad del producto (Avrilionis, 2021).

Por ello, los tokens no fungibles se han instaurado como una nueva representacion
del mercado digital, en donde el concepto de exceso desarrolla una demanda y una escasez
que los vuelve valiosos en si (Chohan, 2021). Por ello, si una obra estd posicionada
digitalmente, cuando mas de descargue y comparta, de manera automatica el hecho de pagar

por el bien se vuelve es un mecanismo de gran valor y prestigio.

Consecuentemente, los NFT se convierten en bienes de posicion, en el que lo que
aparentemente muchos tienen, solo pertenece originalmente a una sola persona y esto se
convierte en valor para el token. Con la accion de comprar un NFT se estd comprando el

derecho de propiedad sobre esa imagen. Esto es clave para poder entender su valor como

80



herramienta de comunicacion, que explicaremos en el apartado dedicado a la comunicacion

corporativa.

En 2021, el mercado NFT logrd un crecimiento y una atencién significativos, lo que
se asocid con varias ventas de NFT de alto perfil y el lanzamiento de muchos proyectos
nuevos. Ademas del NFT mencionado anteriormente de Beeple, por ejemplo, el primer tweet
se vendi6é por 2,9 millones de euros; la animacion del meme Nyan Cat se subastd por
alrededor de 0,6 millones de délares; y la banda Kings of Leon vendié sus derechos musicales
como NFT por el equivalente a 2 millones de dolares (Yechiam, 2021).

Los NFT se han convertido claramente en un fendbmeno relevante que nos hace
cuestionar la manera en la que interactuaremos en un futuro proximo; los artistas pueden
monetizar contenido digital, usuarios o los jugadores pueden ser duefios de mundos digitales,

y los coleccionables raros se pueden (re)producir digitalmente.

3.3 Historia de los NFT, su origen y evolucién

La historia de los NFT comienza mucho antes de que apareciera el término en si y se
convirtiera en un fendmeno. Como hemos visto, un NFT es un token no fungible, es decir,

un objeto digital Unico. Esta nocion de singularidad aparecié con la llegada de Bitcoin.

3.3.1 2010: Namecoin, el precursor revisar redaccion de todos

El Blockchain (en este momento apelado al Bitcoin) fue un concepto mencionado por primera
vez por Hal Finney en 2010, y permite almacenar datos de forma irrecuperable, lo que

permite demostrar su existencia a todos con certeza.

Con esta posibilidad es posible mantener un registro de datos sobre Bitcoin, para
administrar esta o aquella aplicacion. Por lo tanto, los miembros de la comunidad han

considerado utilizar este principio para los nombres de dominio. El proyecto que comenz6
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como BitDNS naci6 como la primera Altcoin: Namecoin (Sparango, 2018). Esta
criptomoneda, respaldada por Satoshi y Hal Finney, mantiene un registro de dominios bit,

todavia funcional en la actualidad.

Para ello, han introducido la posibilidad de integrar datos en una transaccién de
Namecoin. Esto le dio la idea a un artista y desarrollador de Monegraph, que puede
considerarse como el proyecto pionero de CryptoArt (Murray, 2021). La posibilidad de
integrar datos en una transaccion se agreg6 posteriormente a Bitcoin (después de un largo
debate) en forma de funcion OP_Return y abri6 nuevas posibilidades a partir del afio 2014.

3.3.2 2012-2014: De Colored Coins a Counterparty

El deseo de agregar informacion a Bitcoin eventualmente condujo a la aparicion de Colored
Coins (monedas de colores). De esta manera, podria considerarse las Colores Coins como
los primeros tokens no fungibles. Estas monedas estan formadas por pequefias
denominaciones de bitcoin y pueden llegar a ser tan diminutas como la unidad méas pequefia
de uno, llamadas satoshi. Las Colored Coins se pueden usar para representar una multitud de
activos y tienen multiples casos de uso, que incluyen cupones, posibilidad de emitir tu propia

criptomoneda, subscripciones, colacionables digitales. (Trautman, 2021)

Las Colored Coins ejemplificaron un gran salto en las capacidades de Bitcoin, sin
embargo, su desventaja era que solo podian representar ciertos valores si todos estaban de
acuerdo en su valor. Se estima que los primeros conceptos de NFT surgieron en una
publicacién de Yoni Assia a principios de 2012 titulada bitcoin 2.X (también conocido como

Bitcoin de colores): especificaciones iniciales (Regner, 2019).

Habla de las monedas de colores que se especula que inspiraron el concepto.
Argument6 que las monedas de colores son bitcoins que formaban parte de la transaccion
Génesis. Por lo tanto, son unicos e identificables en transacciones regulares de bitcoin. Las
monedas de colores no fueron solo precursoras de los NFT en si, sino de los tokens en su

conjunto, en los que, en Gltima instancia, se incluyen los NFT. Permitieron usar scripts de
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Bitcoin y crear tokens en la cadena de bloques. Era posible producir un solo token no fungible

0 emitir maltiples tokens idénticos.

Sin embargo, a pesar del enorme potencial de emitir activos Unicos en blockchains
que Colored Coins demostr6, “Bitcoin nunca se vio como un protocolo para habilitar
funciones adicionales, lo que motivé en 2014 a Adam Krellenstein, Robert Dermody y Evan
Wagner a fundar Counterparty” (Opensea, 2020), que permitia a cualquier persona escriba
acuerdos digitales especificos, que se ejecutan en la cadena de bloques de Bitcoin como
tokens que representan juegos de cartas coleccionables e intercambios de memes. (Abril de
2015: Spells of Genesis en Counterparty).

Los creadores del juego Spells of Genesis no solo fueron pioneros en la emision de
activos del juego en una cadena de bloques a través de Counterparty, sino que también
estuvieron entre los primeros en lanzar una ICO. Tan pronto, de hecho, las ICO se

denominaron financiacién colectiva.

3.3.3 Agosto de 2016: Cromos en Counterparty

En agosto de 2016, Counterparty se asocié con el popular juego de cartas coleccionables,
Force of Will, para lanzar sus cartas en la plataforma de Counterparty. Este juego ocupada
en Estados Unidos el cuarto puesto en nimero de ventas. Este hecho fue relevante ya que el
Force Will no tenia presencia ni trayectoria en el mundo del blockchain (Hwang,2020). Esto

permitio visibilizar desde el mundo de los juegos el poder que tendria la cadena de valores.

3.3.4 Octubre 2016: Rare Pepes en Counterparty

Como la creacion de tokens en Counterparty fue completamente gratuita, se experimento
mucho. En el mundo de internet, donde se comenzaban a popularizar los memes, no era de
extrafiar que este tipo de bienes se comenzaran a movilizar por la tecnologia blockchain. Fue

asi como en octubre de 2016, los usuarios de Counterparty comenzaron a crear los Rare Pepe
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(Vincent, 2017). Los Rare Pepes son activos que representan a una rana, y tiene un grupo de
fan muy desarrollado. De hecho, es tal su popularidad que existe el Rare Pepe Meme
Directory, un tipo de intercambio de memes. Los Rare Pepes demostraba que la gente queria
articulos digitales unicos.

&7 COINTELEGRAPH

3.3.5 Marzo 2017: Rare Pepes en Ethereum

Con Ethereum ganando protagonismo a principios de 2017, los memes también comenzaron
a comercializarse alli. En marzo de 2017, se anuncid que un proyecto con el nombre de
Peperium era un mercado de memes descentralizado y un juego de cartas coleccionables
(TCG) que permitia a cualquier persona crear memes que vivirian eternamente en IPFS 'y

Ethereum.
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3.3.6 Junio 2017: Cryptopunks

A medida que aumentaba el comercio de pepes raros en Ethereum, dos tecnologos creativos
decidieron crear su propio proyecto NFT con un ligero giro. El proyecto “CryptoPunks fue
una creacion de Larva Labs, una organizacion con sede en Nueva York fundada por Matt
Hall y John Watkinson. Los cryptopunks ayudaron a popularizar el cryptoarte, ya que fue el
primer proyecto que experimentd con el concepto del arte y los NFT” (Bloogle,2020). Se
crearon 10.000, y cada uno de ellos son NFT Unicos en la cadena de bloques de Ethereum.
3840 son mujeres, 6039 son hombres. También hay otros punks como monos, extraterrestres

y zombis.

Una combinacion de diferentes atributos asegura que cada uno de los 10.000 sea
totalmente Unico. En el momento del lanzamiento del proyecto, el protocolo de token ERC-
721 que se usa actualmente para los NFT aln no existia. Larva Labs tuvo que trabajar con lo
que tenian: ERC-20. EIl equipo termind modificando el codigo ERC-20, lo suficiente, para
producir elementos no fungibles, que sirvieron de inspiracion para el desarrollo del estandar
ERC-721 poco después. Watkinson y Hall optaron por permitir que cualquier persona con
una billetera Ethereum reclamara un Cryptopunk gratis (Cornish, 2018). Rapidamente las
10,000 unidades fueron demandadas y de manera rapida se movieron al mercado secundario,

lugar donde la gente los compraba y los vendia, incentivando su valor.
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Cuando se lanzo la serie, la economia se redujo a una pequefia comunidad de fans en
todo el mundo de las criptomonedas. Luego explotd el mercado de las criptomonedas, lo que
cambi6 drasticamente los NFT, y muchas personas influyeron en el evento como grandes
millonarios, celebridades, etc. Por lo tanto, en un corto periodo de tiempo, el precio aumentd

significativamente.

Ha generado mas de $ 1 mil millones en ingresos, con una venta exclusiva de Nft por
$ 12 millones. Puede que CryptoPunks no sea el primer Nft lanzado al mercado en la historia,
pero sentd una base solida para el mercado de Nft y cambi6 la forma en que las personas

poseen y transfieren Nft. También ha inspirado a muchos artistas a seguir sus pasos y

monetizar sus obras digitales.

3.3.7 Crypto Kitties (2017)

Crypto Kitties es una coleccion de ilustraciones nfts combinadas con juegos innovadores,
creada por Axiom Zen en 2017. Contiene un juego en el que puedes criar, comprar e
intercambiar gatos Nft a través de la red Ethereum. Dos gatos de diferentes sexos, un macho
y una hembra, con los que puedes hacer un nifio Unico, y posiblemente caracteristicas unicas,
pueden variar en precio dependiendo de la rareza de los gatos. Cada gato tiene una
personalidad unica con 4000 variantes para elegir, cambiando el color del pelaje, los ojos y

mas.
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El precio de cada gato varia ampliamente, el mas barato se vende por 0,03 eth (12
dolares), pero los de mayor valor comienzan con 50 eth (unos $23,000 ddlares) y llega a 246
eth (unos $113,000 ddlares). Los articulos son muy creativos y se han podido mezclar

colecciones.

Los Crypto Kitties es un juego interesante debido al método convincente que utiliza,
lo que permite al usuario obtener un Nft mas poderoso que los juegos anteriores para

aparearse con estos gatos.

Q For sale = 7.2650 Q For sale = 7.2068
Kitty #64693 Kitty #64493 Kitty #64492 Kitty #64491
Kitty #64693 - Gen O Kitty #64493 - Gen O Kitty #64492 - Gen O Kitty #64491-Gen O
Fast Fast Fast Fast
® Forsale = 7.2044 J @ For sale = 7.2007 @ Forsale = 0.0582 ) @ Forsale = 71921

3.3.8 Bored Ape Yatch Club

Bored Ape, una serie inspirada en monos gque consta de unas 10,000 unidades generadas
algoritmicamente por un programa informatico que se estima que generé unos 3,000 millones
de ddlares, fue creada por el editor y escritor de 32 afios Solano, alias Gargamel, y su editor

de 35 afios. socio Aronow, también conocido como Gordon Goner.

87



Los dos fundadores del club, ambos nacidos en Miami, se conocieron una noche en
un bar que recluté a mas miembros para que se unieran a su equipo. Dos ingenieros de
software que se hacen llamar Emperor Tomato Ketchup y Sadd. juntos fundaron la empresa
Yuga Labs.

El 11 de marzo, Yuga Labs adquirié dos proyectos importantes de Nft, Crypto Punks
y Meebits, de su mayor competidor, Larva Labs, lo que le dio a Yuga Labs una posicion de
liderazgo indiscutible en el mercado de Nft. Como resultado de este acuerdo, Yuga Labs
ahora posee toda la propiedad intelectual, las marcas comerciales y los derechos de autor de
ambas empresas. Una coleccion distinta de 1.711 Meebits Nfts y 423 Crypto Punks.

Ademas de obtener el NFT, esto también le brinda acceso privilegiado a un club de
discordia privado donde puede chatear con otros usuarios que tienen NFT para esa serie.
Muchas celebridades ya tienen uno, como Justin Bieber o Snoop Dog. (TORRES, 2020)

Para hacer realidad la idea, contrataron a un equipo de ilustradores independientes
para dar vida al proyecto, The Bored Ape Yacht Club (BAYC) BAYC se lanzo el 23 de abril
de 2021, a partir de 0.8 ETH por unidad, que rondaba los $220 ddlares. Una semana después
del lanzamiento, se habian vendido alrededor de 500 unidades y todas las unidades se habian
agotado (10,000 unidades) el 1 de mayo al 22 de mayo de 2022, el volumen de transacciones

superd los 2.000 millones de ddlares estadounidenses.

The Bored Ape Yacht Club fue un proyecto ambicioso desde el principio, su plan de
ventas y marketing fue muy exitoso, estuvo en el podio de la serie NFT, por eso me interesd
mucho desde el principio, porque las ilustraciones son un poco mas pulido y llamativo que

otros articulos de Nft como "Crypto Punks".

Hasta el dia de hoy, esta gran coleccion ha llegado en un acuerdo con Adidas para su
entrada al Metaverso, junto con el anuncio, el Twitter de Adidas también cambi6 su foto de
perfil por el Bored Ape #8774 luciendo la vestimenta tipica de la marca. Segun datos

recogidos, el simio fue vendido por 46 ETH o alrededor de USD 180 mil. Junto con el

88



lanzamiento de Adidas en el metaverso, el portal web de la marca esta ofreciendo una
coleccion exclusiva de sus productos. Tal parece que la compafiia pretende desarrollar un
club de clientes exclusivos, haciendo uso de los NFT, en colaboracién con marcas de
disefiador como Prada, Pharrel, Palace y Craig Green. (Cripto Noticias, 2021)

Bored Ape Yacht Club es una de las colecciones con mayor éxito en el mercado NFT.
Segun datos de Crypto Slam, esta coleccion ha movido méas de USD 800 millones en ventas
de sus piezas. Actualmente sus coleccionables alcanzan hasta los casi USD 3 millones de
dolares por pieza, y se encuentra de cuarta en el ranking de colecciones NFT con mayor

volumen de Ethereum.
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3.3.9 Azuki

El dia 12 de enero de 2022, sacaron una coleccion de NFT basada en los personajes
de estilo animé conocidos como Azukis su precio inicial fue de $3,400 dblares y estos, se
agotaron en tres minutos, recaudando mas de 29 millones de délares, ademas obtuvieron 2

millones de ddlares en una venta de oferta privada unos dias después.

En las cuatro semanas siguientes, el 11 de febrero, Azukis obtuvo un volumen de
transacciones de casi 300 millones de dolares en diferentes mercados importantes de
NFT como OpenSea. En la actualidad, los Azukis mas caros ahora se venden por medio

millon de délares; los mas baratos se pueden conseguir por $36,000 dolares

De manera historica, las ventas totales de Azuki han superado facilmente tokens mas
conocidos como Bored Ape Yacht Club y CryptoPunks. Ya que, al momento de escribir esta
tesis, son los octavos NFT maés negociados de todos los tiempos. Chiru Labs, el startup detras
de Azuki, obtiene una regalia del 5% en cada reventa de Azuki NFT, lo que significa que se
ha embolsado 15 millones de dolares adicionales en regalias, ademas de los 31 millones de

dolares que acumuld en la oferta inicial de Azuki.

Durante el altimo afio, esta indsutria se ha disparado, con OpenSea negociando 5,000
millones de dolares en NFT. Aunado a ello, los 10,000 NFT que componen la coleccion
CryptoPunk tienen un valor aproximado de 4,000 millones de ddlares, segun la firma de
analisis Nansen, mas que la capitalizacién de mercado de Nordstrom o H&R Block. (Forbes
Argentina, 2022)

Sefialan el valor de produccién inusualmente alto del sitio web de Azuki, que tiene
una galeria con un conjunto sofisticado de funciones de filtrado similares a las de OpenSea,
donde puede restringir una busqueda NFT por criterios como el tipo de sombrero, ropa o
expresion facial que aparece en una imagen. Chiru Labs también ha lanzado un software de
cddigo abierto que permite a otros coleccionar multiples NFT por tarifas de transaccién

mucho mas bajas, que de lo contrario pueden costar hasta $ 300 do6lares cada una.
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Un gran factor para este éxito se originara fue que, en los ultimos afios, Netflix ha
aumentado su contenido de animé y, a fines de 2020, anuncio que 100 millones de hogares
habian visto un programa de animé en Netflix durante el afio anterior. En agosto de 2021, se
lanz6 la coleccion “ON1 Force” NFT con un estilo animé y al poco tiempo de su lanzamiento,
su precio paso de $ 1,500 a $ 30,000 dolares.

ZZZAGAB... STEAMBOY 2PM.FLOW LOCATION ... HOSHIBOY
HUMAN BEAN ARTIST ENGINEER ENGINEER DESIGN

W,

JOoo GENGHISK... DAPH BEBOOP PIZOOKIE
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3.4 Las plataformas donde puede comprar y vender

Las compras de NFT se pueden realizar en diferentes mercados especializados o lo que
comunmente se denomina mercados. Sin embargo, antes de ingresar a estos mercados y
comprar NFT por primera vez, se deben seguir algunos pasos, como se muestra en este
diagrama, los primeros cuatro pasos de compra se muestran en negrita. Luego, dentro de los
rectangulos correspondientes a cada paso, se muestran 3 piezas de informacién: (a) una breve
descripcion del proceso, (b) donde se realiza el proceso y (c) la tarifa que se debe pagar para

ordenarlo. ser realizado. pasos, si existen. (Cabello, 2015)
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Figura 3 Diagrama de flujo del proceso de compra de un NFT
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Fuente: NonFungible, 2021
Comprar criptomonedas es el proceso de intercambiar moneda fiduciaria por

criptomonedas. El dinero fiduciario es dinero emitido por el gobierno que no esta respaldado

por metales como el oro o la plata. Asi, el ddlar estadounidense USD o el euro EUR son de
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curso legal, solo por nombrar algunos. Para comprar criptomonedas, uno debe estar

registrado en una de las plataformas o intercambios de comercio de criptomonedas.

Tabla 4 Exchanges més conocidas

Nombre del exchange Logo URL
Binance https://www.binance.com/es
Coinbase https://www.coinbase.com/es

coinbase

&) crypto.com

Crypto.com https://crypto.com/

Kraken https://www.kraken.com/

MKraken

Fuente: Elaboracion propia.

Debido a que estas plataformas son en ultima instancia financieras, solicitan mas
informacion de lo habitual. Esta informacion permite la identificacion y verificacion de la
identidad de la persona registrada. Este proceso se llama Know Your Customer o KYC
(Know Your Customer). La persona que solicita registrarse es real y las dos cuentas no tienen
la misma informacion. Una vez finalizado el proceso, comprueba que la informacion sea
valida antes de que la plataforma permita la compra y venta de criptomonedas. Este proceso

puede tardar hasta dos semanas.
Una vez que se verifique su cuenta, puede hacer dep6sitos desde su tarjeta'’y comenzar

a usar esos fondos para comprar criptomonedas. La eleccion de la criptomoneda dependera

del NFT que desee comprar y de la plataforma desde la que desee comprarlo.
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Tabla 5 Criptomonedas mas utilizadas en la compra de NFT

Nombre de la criptomoneda Logo
ETH (Ethereum) ‘

v
MANA

SAND

TEZOS

SOL (Solana)

0O & O ¢

3.4.1 OpenSea

En 2017, Davin Finzer y Alex Atallah fundaron OpenSea, con el objetivo de crear el primer
mercado NFT y atraer a los entusiastas de las criptomonedas, que era un nicho de mercado
en ese momento. Tiempo después esta plataforma es considerada el marketplace de NFT que
existe; se ha hecho tan grande y relevante en el ecosistema NFT, que se utiliza como

herramienta casi por defecto para visualizar los NFT que se tienen en propiedad.

Un factor clave para ser un mercado ideal es que no existen barreras de entrada, por
lo que no importa si tienes mucha o poca experiencia, seas un artista, emprendedor o
cualquier tipo de creador, la plataforma es muy sencilla y facil de usar. Open Sea, nos da la

informacion sobre los NFT, asi como su smart contract, su token id (el nimero de creacion
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del NFT dentro del smart contract), quien lo tiene, sus ultimas transacciones, asi como un

precio histérico.

Asi es como se ve la pagina de OpenSea. Es muy interesante como se dividen por
categoria y de esta manera puedes filtrar los resultados o tus requerimientos a la hora de
comprar NFTs. El sistema OpenSea es muy similar al famoso sitio web de EBay, funciona a

través de subastas donde los usuarios proporcionan su ETH a través de PoW..

Otra gran ventaja de OpenSea es que el artista puede agregar clausulas en el contrato
inteligente que le permiten aumentar sus regalias como autor de la obra, y cada vez que se

realiza una transaccion, recibira un beneficio econdmico.

Pero no todo son los puntos fuertes de OpenSea, que encuentra que la cadena de
bloques que la aloja (Ethereum blockchain) no tiene una gran escalabilidad y solo puede
ejecutar unas pocas transacciones por intervalo de tiempo. Esto lleva a que se convierta en
una carrera para ver quien primero valida la compra a través de un término que vimos
anteriormente: tarifas de gas. Por lo tanto, la persona que paga mas por la operacion de
verificacion gana la subasta y se convierte en propietario, lo que excluye a muchos nuevos
inversores y creadores de contenido. Es como comprar un producto y pagar mas por el envio

que por el producto en si.

3.4.2 Rarible

Rarible es un proyecto creado por Alex Salnikov y Alexei Falin a principios del afio 2020,
momento en el cual el ecosistema NFT comenzaba a despegar. En ese momento, Rarible
comenzd su plataforma centrada en ofrecer un servicio de compra-venta y minting (creacion)
de NFT facil y rapido de usar. La principal diferencia de Rarible frente a OpenSea en ese
entonces era que esta plataforma estaba mas pensada en arte, musica y videos, asi como los
coleccionables NFTs, a diferencia de OpenSea, mas centrada entonces en los coleccionables
NFTsy blockchain games NFT.
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En julio de 2020 la plataforma anuncié el lanzamiento del token de gobernanza RARI,
con el objetivo final de que los titulares del token RARI controlen el mercado de Rarible. El
lanzamiento de RARI permitid, no solo crear una DAO para el protocolo, sino también
generar un nuevo sistema de generacion de valor usando los NFTs, conocido como mineria
de liquidez del mercado NFT. Este esquema de recompensas de mineria de liquidez esta
pensado para recompensar a los compradores y vendedores de NFTs dentro de la plataforma.
La idea es incentivar no solo el uso, sino recompensar a los usuarios de la plataforma y

mantener una comunidad activa alrededor de la misma.

El impacto de RARI fue inmediato. No solo se abrid la puerta para una gobernanza
descentralizada del protocolo, sino que el equipo de desarrollo logré hacerse con fondos
suficientes para asegurar el desarrollo futuro de la plataforma, y al mismo tiempo, la
comunidad se avoco a usar y masificar la creacion de NFTs dentro de Rarible, llevando a la

plataforma a convertirse en el segundo gran mercado de NFTs en todo el mundo.

Rarible persigue el objetivo de crear un entorno de gran liquidez para todos los NFTSs,
siendo un solido protocolo con soporte para maltiples blockchain (Ethereum, Polygon, Flow,
Solanay Tezos). Todo esto es posible gracias al trabajo independiente de un equipo dedicado
que ha disefiado un protocolo con el fin de permitir interacciones directas desde multiples
espacios, ofreciendo canales de distribucion adicionales y mejorando la liquidez del mercado
NFT..

Para ello, Rarible asienta todo su funcionamiento en una serie de potentes smarts
contracts para realizar todas sus tareas on-chain. Al mismo tiempo, rarible hace un uso
intensivo de estandares para el desarrollo de sus NFTs, ya que la plataforma ofrece soporte a
estandares como ERC-721 y ERC-1155 y sus derivados en las redes blockchain soportadas.
Finalmente, Rarible también cuenta con una potente serie de servicios adicionales y APIs,
pensadas para permitir la integracién con terceros servicios que desean usar el potencial de

Rarible para que sus usuarios disfruten de los mismos.
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3.5 Un RoadMap

Un roadmap es basicamente una lista de objetivos o plan para el proyecto a lo largo del
tiempo, casi como si fuera la ruta de un viaje: Es importante plantear que muchos proyectos
pecan de tener objetivos demasiado ambiciosos como hacer un juego, lanzar merchandising,

organizar un evento, crear un metaverso y muchas cosas mas.; son sefiales de posible fraude.

Los roadmaps simples con sorpresas a posteriori suelen ser mucho mejores porque
no hacen que el proyecto se hunda si tardas en cumplir por prometer cosas demasiado
dificiles. La gente es muy impaciente. Es mucho mejor hacer partnerships o colaboraciones
a posteriori, habiendo generado una buena comunidad primero. De hecho, Bored Ape Yacht
Club, que es un gran caso de éxito, no deja de hacer colaboraciones con marcas, aunque no
lo ponga en el roadmap, dandole muchisimo mas valor a la coleccion y a los que compraron
un NFT de la misma. La Gltima gran colaboracion como ya se menciond previamente fue con
Adidas.

3.6 El comportamiento de los NFT

Su funcionamiento es posible gracias a la tecnologia blockchain, una red que registra
transacciones. Gracias a esto, no se necesitan otros intermediarios, ya que no estan regulados
por ninguna agencia gubernamental real, y es imposible ocultar o suspender cualquier
operacion que se realice en ellos, ya que cualquier modificacion queda registrada en la cadena
de bloques y no se puede deshacer. Se almacenan en monederos digitales, un tipo de banco
digital que los retiene y los intercambia entre varias criptomonedas. En este momento, en
este ecosistema, existen mas de 1000 criptomonedas en el mundo virtual, muchos de ellos

tienen poca estabilidad. (Morin et. al ,2019).

Una cadena de bloques es una red de varias computadoras (red descentralizada)
distribuidas por todo el mundo que comparten simultdneamente una cadena de bloque de
informacion, por lo que al registrar algo, toda la informacion se transmite a los miles con los
que esta registrado. Una de las principales caracteristicas que hacen un blockchain seguro es
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que una vez registrado, no se puede modificar, y si algo sale mal, se queda alli para siempre.
Gracias a este sistema, actualmente funcionan las criptomonedas y Nfts.

Hay dos tipos de cadenas de bloques, publicas y privadas. Publico es el méas comun,
ya que aqui puede participar cualquier usuario y ningin miembro tiene méas poder que otro.
Las redes publicas méas famosas son Bitcoin, Ethereum y Litecoin. La diferencia entre ellos
es la cantidad de usuarios que lo usan, y las comisiones que cobran al usar su red, muchos de
ellos tienen comisiones exorbitantes (Ethereum: $65 de comision por transaccion) y otras son
gratuitas, como la red Polygon.

Su trabajo se acredita a los usuarios de la misma red, y cada usuario que aporta un
nuevo blogque es recompensado en criptomonedas, estos usuarios se llaman mineros, y solo
trabajan para crear bloques véalidos para que la red pueda funcionar. Este ejercicio de
inspeccion, creacion y asignacion de bloques forma parte de las operaciones realizadas en el

campo de la denominada mineria de datos.

Las cadenas de bloques privadas, generalmente utilizadas por organizaciones
especificas, funcionan de la misma manera que las redes publicas, pero a menudo son mas

eficientes y rapidas que las redes publicas porque menos personas las solicitan.

3.7 Las caracteristicas de un NFT

Los NFT son activos dificiles de valorar (Gutiérrez et al., 2022). Esto se debe a que
el mercado es especulativo y las personas compran NFT con la creencia de que alguien mas
querrd comprarlo por méas dinero en el futuro, pero no hay razon para apoyar este
comportamiento. De hecho, Daniel Strachman, socio de A&C Advisors, cree que los NFT
deben verse como una inversién que podria perder su valor debido a la especulacién en

cualguier momento.

Por lo tanto, NFT pertenece a la categoria de activos de riesgo y ocupa una
determinada posicién en las carteras de diferentes tipos de inversores (Likos P., 2022). A su
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vez, altos niveles de especulacion pueden generar burbujas financieras, como la que demostro

el desplome de los precios de los NFT (Tomas, 2022).

Ademas, Strachman considera que los NFT son productos basicos similares al oro, la
plata o el arte en el sentido de que son una parte menos liquida de una cartera que esta
negativamente correlacionada con otros mercados, como bonos o acciones, excepto que los
NFT tienen una gran volatilidad (Likos 2022) Oportunidades de inversion por su efecto
diversificador (Ko et al., 2022).

Hay algunos NFT que se pueden comprar y vender rapidamente por un periodo corto
de tiempo, mientras que otros se pueden conservar por periodos mas largos. Por lo tanto,
Nick Donaraski, CEO de la empresa blockchain ORE System (Likos, 2022), dijo que, a largo

plazo, puede ser mejor invertir en NFT que puedan tener usos o aplicaciones futuras.

Figura 4 Capitalizacion total del mercado de NFTs

Fuente: CoinMarketCap, 2022.

Por otro lado, existe una correlacion positiva entre el precio de las criptomonedas y

el precio de las NFT. A diferencia de los tokens de juegos PlayToEarn y Metaverse, no
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muestran una correlacion significativa, lo que permite a los inversores utilizar estos tokens
para diversificar sus carteras de criptomonedas, como se indico anteriormente (Vidal-Tomas
D., 2022). De hecho, se dice que el interés en las criptomonedas impulso los altos precios de
NFT en 2021, lo que sugiere que el precio de Bitcoin en la semana anterior puede influir en
la atencion que reciben los NFT esta semana (Gutiérrez et al., 2022).

Si bien Chohan (2021) afirma que la fuerza de la demanda de NFT es la escasez de
NFT y la voluntad de los compradores de comprar articulos Unicos, Serada et al. (2020)
Asegurar la escasez no es necesariamente importante en NFT; agrega que lo que importa es
que haya un nimero necesario de personas que quieran comprar NFT para que no se

deprecien, como se analizé en el juego de cadena de blogues CryptoKitties.

Los NFT pueden impactar mas o menos en las carteras dependiendo de sus
caracteristicas. Segun Ko H. et al. (2022) las carteras tangenciales y las carteras EW
igualmente ponderadas mejoran significativamente su rendimiento al incluir una cantidad
moderada de NFT. Mientras que las carteras con varianza minima o ponderadas por el
mercado muestran poca variacion en el rendimiento, debido al bajo numero de NFT incluidos
en la cartera. Ademas, incluir suficientes NFT en carteras de alto rendimiento puede

empeorar gravemente el rendimiento de la cartera.

3.8 Usos de los NFT

Los NFT (Token No Fungibles) son una forma de representar la propiedad de activos
digitales Unicos, como obras de arte, videos, musica, juegos y mas. EI comportamiento y el

uso de la NFT varian segun el contexto y el uso especifico.

En el mundo del arte, la NFT se ha utilizado para representar la propiedad de obras
de arte digitales Unicas. Esto permite a los artistas digitales monetizar su trabajo de forma
similar a como lo hacen los artistas tradicionales, a través de la venta de copias originales de
sus obras. Los compradores de obras de arte NFT pueden posar y mostrar la obra como si
fuera una pieza fisica, y también pueden revenderla en el futuro si asi lo desean.
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En el mundo de los juegos, las NFT se utilizan para representar elementos unicos en
juegos descentralizados, como armas, personajes y objetos virtuales. Estos NFT se pueden
intercambiar entre jugadores y pueden tener un valor real debido a su rareza y utilidad en el

juego.

En musica, los NFT se utilizan para representar la propiedad de grabaciones Unicas o
experiencias en vivo. Esto permite a los artistas monetizar su musica de manera similar a
como lo hacen los artistas de grabacion tradicionales, a través de la venta de copias originales
de sus grabaciones. Los compradores de NFT musical pueden posar y mostrar la grabacion

como si fuera un objeto fisico, y también pueden revenderla en el futuro si asi lo desean.

En el mundo de las criptomonedas, las NFT se utilizan para representar activos
financieros unicos, como acciones, bonos y opciones. Esto permite a las empresas e

inversores monetizar y transferir estos activos de forma descentralizada.

En el mundo de la tecnologia, las NFT se utilizan para representar la propiedad de
activos digitales unicos, como dominios de Internet y raices virtuales. Esto permite a
empresas y particulares monetizar y transferir estos activos de forma descentralizada.

En general, el comportamiento y el uso de NFT estan en constante evolucion y expansion en
una variedad de industrias. A medida que la tecnologia se desarrolle y se adopte mas

ampliamente, es probable que veamos nuevos usos Yy aplicaciones para NFT.

3.9 Especulacion de precios no NFT

Antes del estallido de la pandemia en 2020 y 2021, el precio promedio de NFT rondaba los
$128, subiendo a $4000. Sin embargo, la razén principal de la caida de precios en los ultimos
meses es el nivel de contaminacion de blockchain, la especulacion y la especulacion de que
estamos en una burbuja de activos digitales impulsada principalmente por las ventas de NFT.
Los ejemplos incluyen los 69 millones de ddlares de Beeple, o la venta de Jack Dorsey de su
primer tuit en la plataforma de Twitter por 2,9 millones de ddlares.
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Con la perspectiva que da un afio, uno especialmente movido para el sector por la caida
del criptofondo Three Arrows Capital o el sonoro batacazo de FTX, uno de los mayores
exchanges, la gran pregunta es: ;Qué ha pasado con Bored Ape? ;Y con los demas NFT?

En enero de 2022 Cointelegraph aseguraba que Jimmy Fallon habia comprado el suyo
por 220,000 dolares y Eminem se habia hecho con otro por casi 462,000. Entre la lista de
celebridades que supuestamente se unieron al club del mono, se cuenta Serena Williams,
Madonna, Post Malone, Snoop Dogg, o Justin Bieber, quien ha visto como su pieza se
desinflaba de forma contundente. Segun recogen medios como RollingStone, el cantante
habria comprado el suyo en enero de 2022 por unos 1,3 millones, lejos de los 69.000 que
valdria menos de un afio después. (Xataka, 2023)

“Tener un mono colorido era una cuestion de estatus.”

Con el paso de los meses la cronica de Bored Ape Yacht Club ha estado marcada sin
embargo por algo mas que los cameos en prime time, titulares ligados a celebrities
internacionales, las rondas de financiacion millonarias y las noticias sobre desorbitadas

compras de NFT a cambio de desembolsos de siete cifras.

El valor de la coleccion de BAYV tampoco ha permanecido indemne a lo largo de los
altimos meses. Los datos recogidos por el agregador Crypto Slam muestran que sus cifras
quedan lejos de las que manejaba en su momento algido: en diciembre se anotaron 76
millones de ddlares en ventas de NFT de Bored Aped en el mercado de segunda mano, muy
por debajo de los 346 millones de enero de 2022. La venta promedio, anota Observer, habria
pasado de 238.000 a 86.000 dolares. (Xataka, 2023)

Al ver esto, naturalmente nos preguntamos si esta burbuja estallara algun dia, porque
desde marzo de 2022 hasta el presente, los precios de muchas colecciones han bajado mas
del 70%.
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CONSIDERACIONES FINALES:

Una vez que hemos analizado la revolucién de la comunicacién digital en la que nos
encontramos, desarrollado en detalle los conceptos clave de este trabajo en un marco teérico,
como blockchain, los contratos inteligentes y la comunicacion de marketing, y revelado el
estado actual de la usabilidad de las NFT en las estrategias de comunicacion, podemos
Evaluar y responder en la seccion de conclusiones actual si las NFT son viables como una
nueva herramienta de comunicaciones de marketing corporativo, y si ya existen, o0 si su auge

en el Gltimo afio fue simplemente un alboroto mediatico.

Los NFT ahora ocupan un lugar integral en el ecosistema de comunicaciones y en la
estrategia digital general de las marcas. Es por esto que grandes nombres, como los
mencionados anteriormente y muchos otros, inician aventuras NFT de formas nuevas,
creativas e inexploradas, adaptandose dia a dia al mercado que se les ofrece, integrando esta
tecnologia a su mercadotecnia. Comunicar la estrategia y crear nuevas experiencias para los

consumidores.

Debido a algunas de las propiedades de las criptomonedas, como el anonimato y la
ausencia de intermediarios de control, las criptomonedas han facilitado su desarrollo en el
ambito delictivo. Lo que apunta Miré-Llinares (2011) en el término general de
ciberdelincuencia es valido también en el &mbito especifico de las criptomonedas. A medida
gque aumente su uso, aumentaran los delitos cometidos a través de las criptomonedas,
aumentara la cantidad de casos en los tribunales y es probable que aumenten los tipos de

delitos.
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