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Introduccion

La primera transaccién en criptomonedas a través de internet, por un
monto de diez bitcoins, se realizé en 2009. Desde entonces, esta prime-
ra criptomoneda ha mantenido una politica monetaria fija (limitada) y
predeterminada, acompafada de una tecnologia de registros distribuidos
(cadena de bloques) especializada que le ha conferido altos niveles de segu-
ridad. En 2015 surgid Ethereum, con una cadena de bloques general que ha
logrado una gran cantidad de aplicaciones descentralizadas, respaldadas
por una politica monetaria sin limite mdximo para su moneda, el ether.
Este proyecto ha servido de base para una serie de aplicaciones que imitan
e innovan numerosos productos y servicios financieros. A este conjunto de
programas informaticos es al que, desde 2018, un grupo de desarrolladores
ha denominado finanzas descentralizadas, concepto que la gran mayoria de
los estudios abrevian como DeFi, sigla formada a partir de las dos primeras
palabras del término en inglés descentralized finance.

Todo esto se desarrollé en Estados Unidos. Bitcoin transmitfa el men-
saje de que su moneda (el bitcoin) tenia la intencién de sustituir al délar
estadounidense, mientras que Ethereum planteaba la sustitucién de los
intermediarios financieros tradicionales, particularmente en el contexto
de aversién publica que definié al mundo que emergié de la crisis finan-
ciera occidental de 2007 a 2009, comunmente asociada al colapso del banco
deinversién Lehman Brothers y a movimientos sociales como la «toma de
Wall Street» (occupy Wall Street).

Uno de los simbolos mds reconocidos de la moneda de curso legal de
Estados Unidos es el billete de un délar, cuyo reverso lleva la inscripcién In
God We Trust (en Dios confiamos). Antes del predominio del ddlar, se solfa
decir In gold we trust (confiamos en el oro). Hoy resulta evidente que el Bit-
coin es un activo virtual y no una moneda de pago capaz de escalar a nivel
global; aun asi, muchas de las personas que lo respaldan emplean el lema
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«en Bitcoin creemos». Otros, retomando planteamientos de autores como
el abogado y politico estadounidense Lawrence Lessig, argumentan que es
mas apropiado decir «confiamos en los cédigos del ciberespacio», «nos fia-
mos de las matemdticas», «en la criptografia confiamos» o «en el software
y el internet». Los autores de este libro confian en que el lector cuente con
los elementos necesarios para formarse su propio criterio, en el entendido
de que estas posturas no son necesariamente excluyentes entre si.

Ya sea mediante encuestas o a través de herramientas actuales de mi-
nerfa de datos, puede corroborarse que, tanto en Estados Unidos como en
México y en muchos otros paises, la gran mayoria de las personas ha oido
hablar de Bitcoin; aproximadamente la mitad conoce Ethereum, y practi-
camente nadie estd familiarizado con el concepto de finanzas descentra-
lizadas. Esto nos ha convencido de que es necesario un manuscrito que
explique las DeFi y que, ademds, esté enfocado en el contexto mexicano.

Los servicios financieros disponibles en México son variados y, en su
mayoria, son ofrecidos por empresas reguladas de manera integral dentro de
un sistema en el que predominan las instituciones bancarias. Recientemen-
te,también se ha tenido acceso a aplicaciones informdticas que ofrecen ser-
vicios financieros sin contar con licencia para operar en el pais, pero que
son regulados parcialmente al clasificarse como actividades vulnerables. De las
16 actividades existentes, el intercambio de activos virtuales fue, durante el
primer semestre de 2025, la mds vulnerable.

Al menos en teoria, algunos de estos servicios descentralizados han
experimentado un proceso de recentralizacién formal a partir de 2018, con
la promulgacién de la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Fi-
nanciera (Ley Fintech) y con las adiciones a la Ley Federal para la Preven-
cién e Identificacién de Operaciones con Recursos de Procedencia Ilicita
(Ley Antilavado).

Cada una de estas opciones presenta ventajas y desventajas, por lo que co-
rresponde al usuario decidir si combina ambos tipos de servicios o si se con-
centra en uno de ellos. Independientemente de la decisién que se adopte,
resulta fundamental promover la educacién financiera desde la escuela
primaria hasta la universidad, con el fin de facilitar la toma de decisiones
fundamentadas.

Este volumen busca mantener un equilibrio razonable entre la teorfa
y la prdctica de los servicios financieros; por ello, describe tanto las bases
tecnoldgicas que los sustentan como las aplicaciones informaticas que uti-
lizan los usuarios.
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En el primer capitulo, el lector encontrard material para comprender
las caracteristicas del sistema financiero mexicano formal, as{ como el en-
torno de los servicios descentralizados y el concepto de monedas estables
(stablecoins). El segundo capitulo no solo presenta la definicién y alcance de
las finanzas descentralizadas, sino que también las distingue de las insti-
tuciones de tecnologifa financiera (fintech) y de las grandes empresas que
encabezan las tecnologfas de la informacién y la comunicacién (bigtech). En
el tercer capitulo se analiza la situacién normativa, tanto en el dmbito na-
cional como en el internacional. Finalmente, en la cuarta parte se describen
los principales grupos de interés, se plantean algunas conjeturasy se re-
itera la recomendacién de que es necesaria mds y mejor educacion para
tomar decisiones. Los aspectos mds técnicos son descritos en los cuatro
anexos incluidos al final del volumen. El contenido se complementa con
un glosario de términos, disefiado para facilitar la comprensién.

Advertencia: en este documento se hace referencia a instituciones e
instrumentos financieros especificos, asi como a activos virtuales, cripto-
monedas o criptoactivos. Se aclara que dichas menciones tienen exclusiva-
mente fines educativos o académicos y no deben interpretarse como res-
paldo, apoyo, aprobacién o asesoria para realizar inversién alguna. Este
volumen no incluye ejercicios al final de cada capitulo y, en sentido estric-
to,no se considera un libro de texto. El manuscrito se concluy? el 8 de ene-
ro de 2026.
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Capitulo 1

Monedas, vegistros y finanzas



La base monetaria en México estd compuesta por dos partes. En primer lu-
gar, contiene los billetes y monedas en circulacién que estan en poder del
publico, asi como los que se ubican en las cajas de los bancos. En segundo
lugar, se encuentran los depdsitos en cuenta corriente que los bancos mul-
tiples y de desarrollo tienen en el Banco de México (Banxico). Toda esta
base opera en pesos, que son considerados como nuestra moneda de curso
legal. En este proceso participa tanto el sector publico —representado por
el Banco de México (Banxico) y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(sHCcP)— como el sector privado a través de los bancos multiples, que se
encuentran altamente regulados.

Desde hace poco mds de quince afios circulan en internet, en formato
digital, otras formas de monedas virtuales, que no son consideradas de
curso legal. Su objetivo original es eliminar intermediarios, ya que operan
entre pares y usan criptografia para funcionar de manera anénima. Sus
creadores las llaman criptomonedas; no obstante, las autoridades las clasifi-
can como activos virtuales o criptoactivos y,debido a los riesgos asociados
a su operacion, han emitido advertencias reiteradas sobre su uso.

Histéricamente, los registros —ya sea mediante sistemas de partida
simple o doble— se han realizado de forma centralizada, como puede co-
rroborarse a través de la credencial del Instituto Nacional Electoral (INE),
la expedicién del acta de nacimiento, el titulo universitario o el expediente
de salud del doctor u hospital que se frecuente.

En este contexto, el dinero actia como facilitador de las operaciones
comerciales, es decir,de las negociaciones mediante las cuales las personas
intercambian bienes y servicios. Esta funcién resulta fundamental para
comprender las finanzas, entendidas como el intercambio de distintas for-
mas de dinero. Sin ello, las finanzas no existirian.

En este primer capitulo se analizan tanto los sistemas de servicios
centralizados como los descentralizados, asi como las combinaciones y
relaciones que actualmente existen entre estos dos mecanismos diame-
tralmente opuestos.

El sistema financiero formal
o tradicional de México

Enlaactualidad,los servicios financieros predominantes son aquellos que
se obtienen a través de alguna de las 53 instituciones privadas de banca
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multiple autorizadas en México. El numero de cuentas de captacién supera
ampliamente al de créditos, y la operacién bancaria se realiza mediante mi-
les de sucursales fisicas, cuyo numero continda disminuyendo como con-
secuencia de la digitalizacién de los servicios financieros. Algunas de estas
instituciones cuentan con una trayectoria que se remonta a siglos atras y
cuyos modelos han evolucionado a partir de regulaciones como las impul-
sadas por José Yves Limantour, titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico entre 1893y 1911. Otras, en cambio, se han constituido recientemen-
te como bancos integramente digitales, sin sucursales fisicas.

Como se muestra en la tabla 1, la banca multiple representaba el
41.32 % del total de los activos del sector financiero a finales de septiem-
bre de 2025. Existe una elevada concentracién en este subsector, ya que cin-
co de las 53 instituciones representan el 60 % de dicho 41.32 %. De estos
cinco bancos, solo uno es considerado totalmente mexicano;los cuatro res-
tantes forman parte de conglomerados financieros con sede en Estados Uni-
dos,Inglaterra y Espafia. En cualquier caso, los cinco son considerados bancos
sistémicamente importantes conforme a los criterios establecidos por el Ban-
co de Pagos Internacionales (B1s, por sus siglas en inglés), y por ello, algunos
reguladores e investigadores los califican como «demasiado grandes para
caer». Estas cinco instituciones cuentan con infraestructura fisica en gran
parte del territorio nacional y forman parte de los 21 grupos financieros
autorizados por la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras de 1990,
reformada en enero de 2014. Conforme al articulo 12 de dicha ley, cada
grupo financiero estd integrado por una sociedad controladora y al
menos dos entidades adicionales, provenientes de un listado que in-
cluye bancos multiples, casas de bolsa, instituciones de tecnologia
financiera, sociedades financieras populares, sociedades operadoras
de fondos de inversién, administradoras de fondos para el retiro o so-
ciedades financieras de objeto multiple.

Asimismo, existen seis instituciones de banca de desarrollo, pro-
piedad del Estado, constituidas como sociedades nacionales de crédito
conforme al modelo introducido durante el periodo de la banca nacio-
nalizada, entre 1982y 1991. El tercer parrafo del articulo 30 de la Ley de
Instituciones de Crédito de 2025 establece que

Las instituciones de banca de desarrollo tienen como objetivo
Sfundamental facilitar el acceso al cvédito y los servicios financieros
a personas fisicas y movales, asi como proporcionales asistencia
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técnica y capacitacion en terminos de sus vespectivas leyes orgdani-
cas con el fin de impulsar el desarrvollo economico. (p. 39)

Para los autores de este texto, dicho objetivo deberia instrumentarse
através del otorgamiento de créditos contraciclicos a la banca multiple, asi
como mediante la provisién de financiamiento de largo plazo. Al cierre del
tercer trimestre de 2025, este grupo de instituciones —sin considerar los
fideicomisos de fomento FIRA, FOVI y FIFOMI— representaba el 8.12 % del
total de los activos del sistema financiero.

Desde principios de este siglo, México cuenta con una Ley de Ahorro y
Crédito Popular, de la cual derivan 33 Sociedades Financieras Populares
(Sofipo) y 153 Sociedades Comunitarias, también llamadas Cooperativas
de Ahorro y Préstamo (Socap). Estas instituciones cumplen una funcién so-
cial importante; sin embargo, hasta la fecha representan una proporcién
reducida del total de activos del sector financiero (1.39 %).

La suma de la banca multiple, la banca de desarrollo y las instituciones
derivadas de la Ley de Ahorro y Crédito Popular representa el 50.83 % del
total de activos, lo que permite afirmar que el sector bancario mantiene
una posicién mayoritaria dentro del sistema financiero mexicano. El Banco
de México, al igual que muchos bancos centrales del mundo occidental,
también forma parte del sector; no obstante, no se incluye en esta seccién
y serd discutido en la siguiente.

En segundo lugar se encuentran los servicios vinculados con los siste-
mas de ahorro para el retiro de los trabajadores, tanto del sector privado
(1mss) como del sector publico (1sssTE). Actualmente operan diez Admi-
nistradoras de Fondos para el Retiro (AFORE), apoyadas por numerosas So-
ciedades de Inversién Especialidades de Fondos para el Retiro (SIEFORE).
Este sistema administra mas de 76 millones de cuentas, con activos netos
de las siEFORE de 8.06 billones de pesos, lo que equivale al 21.68 % del to-
tal de los activos del sistema financiero.

Este panorama se complementa con los fondos de inversién y las casas
de bolsa. Los primeros tienen como objetivos principales la adecuada di-
versificacién del riesgo y el acceso al mercado de valores para inversionis-
tas pequefios y medianos. Se constituyen como sociedades anénimas cuyas
acciones representan su capital social y,aunque no cotizan en bolsa, deben
estar inscritas en el Registro Nacional de Valores que administra la Comi-
sién Nacional Bancaria y de Valores (cNBV). Por esta razdn, la Ley del Mer-
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cado de Valores los considera valores. Estos fondos se enfocan en instru-
mentos de deuda o de renta variable y,en algunos casos, en el financiamiento
de empresas con alto potencial de crecimiento. Son administrados por 31 so-
ciedades operadoras de fondos de inversién, cuya funcién es mitigar posibles
conflictos de interés entre accionistas y administradores. En total, existen 631
fondos cuyos activos representan el 13.18 % del total del sector financiero
mexicano. Desde diciembre de 2023, tras las reformas legales correspon-
dientes, también se permite la operacién de fondos de inversién de cober-
tura (hedge funds), los cuales pueden asumir posiciones largas o cortas y
estan dirigidos a inversionistas sofisticados.

El subsector bursatil incluye 36 casas de bolsa, que son el conducto
para que los inversionistas puedan acceder a las dos bolsas de valores
que operan en México: la Bolsa Mexicana de Valores (Bmv) y la Bolsa
Institucional de Valores (B1va). Histéricamente, el nimero de cuentas
administradas por las casas de bolsa era reducido y requeria montos mi-
nimos elevados; sin embargo, en afios recientes su crecimiento ha sido
notable, principalmente por las aplicaciones digitales y regulaciones
mas favorables para los inversionistas minoristas. Entre marzo de 2022
y septiembre de 2025, el numero de cuentas pasé de 3.7 a 22.4 millones.
Los activos administrados por las casas de bolsa representaban el
3.23 % del total del sector.

Es importante mencionar el caso de Mercado Libre y su brazo finan-
ciero, Mercado Pago, que en asociacién con la casa de bolsa GBM permi-
tieron la apertura de cuentas de inversién desde montos tan bajos como
cien pesos a partir de 2020. De los 22.4 millones de cuentas reportadas
en septiembre de 2025, 21.5 millones —equivalentes al 96 %— corres-
pondian a GBM. Hay que felicitar a GBM por democratizar el mercado
bursatil, pero al mismo tiempo hay que notar que, pese a administrar el
96 % de las cuentas, solo obtuvo el 1.9 % de las utilidades totales duran-
te el primer semestre de 2025. En contraste, la casa de bolsa Inversora
Bursatil (Inbursa), con 9,580 cuentas —el 0.05 % del total—, concentrd
el 11.2 % de las ganancias.

En tercer lugar se sitdan los servicios de seguros y fianzas. A través de
las companias aseguradoras y mediante el pago de una prima, las personas
pueden transferir riesgos asociados a su integridad fisica o a sus bienes
materiales, los cuales pueden o no materializarse. De igual forma, las ins-
tituciones de fianzas permiten contratar pdlizas que garantizan el pago o
el cumplimiento de determinadas obligaciones. En conjunto, existen 113
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instituciones de seguros y fianzas, cuyos activos representan el 8.02 % del
total del sistema financiero.

También es necesario mencionar los servicios derivados de la Ley Ge-
neral de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito (LGoAaAc).Los
almacenes generales de depdsito y las uniones de crédito constituyen las
dos organizaciones contempladas en este marco normativo y representan
el 0.08 % y el 0.19 % de los activos totales del sistema financiero. Las acti-
vidades auxiliares estdn representadas por tres categorias. La primera,yla
de mayor relevancia, corresponde a la realizacién habitual y profesional de
operaciones de crédito, arrendamiento o factoraje financiero. Para ello se
requiere establecer una sociedad financiera de objeto multiple (Sofom), la
cual debe contar con registro ante la Comisién Nacional para la Proteccién
y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (Condusef). Algunas de
estas sociedades se consideran reguladas por mantener vinculos de cardc-
ter patrimonial con bancos multiples, sociedades financieras populares o
sociedades de ahorro y préstamo (Socap). La tabla 1 muestra que existen
21 sociedades que no consolidan con sus respectivos grupos financieros o
que emiten deuda en los mercados de valores; en conjunto, sus activos re-
presentan el 0.95 % del total del sistema. Las Sofom que no cumplen con
dichos criterios se clasifican como no reguladas. No obstante, estas entida-
des estdn sujetas a la inspeccién y vigilancia de la Comisién Nacional Ban-
caria y de Valores (cNBv) exclusivamente para verificar el cumplimiento
de las disposiciones en materia de prevencién de lavado de dinero y fi-
nanciamiento al terrorismo. El conjunto de las 2,145 Sofom no reguladas
concentra el 1.72 % del total de activos del sistema financiero.

La segunda actividad auxiliar del crédito corresponde a los servicios pres-
tados por las casas de cambio autorizadas, las cuales registraban activos por
943 millones de pesos al cierre del tercer trimestre de 2025, equivalente al
0.003 % del total. El hecho de que la tabla 1 exprese los activos en billones de
pesosy que la columna de porcentajes incluya unicamente dos decimales pro-
voca que estos valores aparezcan redondeados a cero.

La terceray ultima actividad auxiliar del crédito requiere solo del regis-
tro de la sociedad ante la cNBv para operar como transmisor de dinero o
centro cambiario. Los transmisores de dinero reciben recursos en moneda
nacional o extranjera para su transferencia electrénica, ya sea al extranjero
o dentro del territorio nacional, o bien para su entrega en una sola exhibi-
cién al beneficiario designado en un lugar especifico. Por estos servicios
reciben, como contraprestacién, una comisién, beneficio o ganancia. Algo
similar ocurre con los centros cambiarios que operan de manera fisica y no
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Tabla 1. Estructura del sistema financiero de México (al 30 de septiembre

de 2025)
Activos totales
Instituciones Numero (billones % del total
de pesos)

Banca multiple 53 15.36 41.32
Banca de desarrollo 6 3.02 8.12
Soc. coop. de ahorro y préstamo 153 0.31 0.83
Soc. fin. populares (Sofipo) 33 0.21 0.56
31;1:22::L1b2nc0s + ahorro 245 18.90 50.83
Fondos de pensiones (SIEFORE) 118 8.06 21.68
Fondos de inversién 631 4.90 13.18
Casas de bolsa 36 1.20 3.23
Subtotal de fondos + bursatil 785 14.16 38.09
Subtotal de seguros y fianzas 113 2.98 8.02
Almacenes generales de depésito 14 0.03 0.08
Uniones de crédito 62 0.07 0.19
Sofomes reguladas 21 0.35 0.95
Sofomes no reguladas 2,145 0.64 1.72
Casas de cambio 7 0.00 0.00
Centros cambiarios 695 0.00 0.00
Transmisores de dinero 88 0.00 0.00
Subtotal LcoAAC 3,032 1.09 2.94
Iﬁr;filtgzirznes de tecnologia 88 0.04 010

Total 4,263 37.17 100.0

Fuente: elaboracién propia con datos y reportes de Banxico, SHCP, CNBV,

CNSF, CONSAR y Condusef.

Nota: en algunos casos, no se encontraron disponibles los datos correspondientes a finales de

septiembre de 2025; por ello, se consideraron los mds préximos a esta fecha. En otros casos —

como en el de las instituciones de tecnologia financiera— se usaron datos de diciembre de 2023.

Un billén de pesos mexicanos es igual a un millén de millones; es decir, un uno seguido de doce

ceros. Las sumas no necesariamente coinciden con el total por efectos del redondeo.
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electrénica. No se han identificado datos sobre los activos de los trans-
misores de dinero ni de los centros cambiarios; por ello, se asume que no
superan los de las casas de cambio y, en consecuencia, también se reflejan
como ceros en la tabla.

Por suimportancia, conviene retomar la primera actividad auxiliar de
crédito prevista en la LgoaAac (el otorgamiento de crédito, el arrendamien-
to y el factoraje financiero) para reiterar que dichas operaciones pueden
realizarse de manera habitual y profesional a través de cualquier Sofom
que cuente con registro vigente ante la Condusef. Una vez constituidas
como sociedades andnimas ante notario, las Sofom deben especificar si se
trata de una entidad regulada (ER) o de una entidad no regulada (ENR).
Cabe sefialar que las ER suelen obtener sus recursos mediante la emisién
publica de valores de deuda inscritos en el Registro Nacional de Valores,
conforme a la Ley del Mercado de Valores. En contraste, las ENR se finan-
cian principalmente con el capital inicial de sus fundadores y mediante fi-
nanciamiento privado, a través de pagarés quirografarios de corto plazo
que pagan una tasa de interés especifica. En el caso de una Sofom no regu-
lada dedicada al otorgamiento de crédito, se esperaria que la tasa pagada
asus acreedores fuera inferior a la tasa promedio que cobra a las pequenas
y medianas empresas; de lo contrario, su modelo de negocio resultarfa in-
sostenible en el mediano plazo.

Lo anterior es importante,ya que en 2025 se registraron numerosos ca-
sos de Sofom no reguladas que incumplieron con el pago de interés y capital,
cuyos propietarios o administradores desaparecieron con los recursos cap-
tados, o que operaron con esquemas de tipo piramidal con funcionamiento
temporal.

Siuna Sofom no regulada ofrece una tasa del 28 % anual mediante un
pagaré quirografario, cuando la tasa libre de riesgo —representada por los
certificados de la Tesoreria de la Federacién— se sitda en torno al 7 %, re-
sulta evidente que a mayor tasa de interés corresponde un mayor riesgo
esperado. Silainversién fracasa y no se recupera el capital, conviene recor-
dar la mdxima de la sabiduria convencional: si la tasa de interés o de ren-
dimiento financiero parece ser demasiado buena para ser verdad, existe
una alta probabilidad de que sea un engafio o una estafa. En términos co-
loquiales, «todo iba bien hasta que algo salié mal», ya sea porque la em-
presa entrd en concurso mercantil o porque sus duefios desaparecieron.
Los autores de este libro consideran que las autoridades financieras deben
establecer reglas mas estrictas y una supervisién mas eficaz para minimi-
zar este tipo de situaciones, tanto en las entidades no reguladas o sujetas
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Unicamente a registro, como en el dmbito de las criptomonedas que se
analizan en esta obra.

El pendltimo renglén de la tabla 1 incluye 88 instituciones de tecnolo-
gia financiera autorizadas por la cNBv, previo acuerdo del comité interins-
titucional integrado por dos representantes de la sHcp, dos de Banxico y
dos dela cnBv. Con base en informacién del Banco de México de diciembre
de 2025, existen 61 instituciones de fondos de pago electrénico (IFPE) y 27
instituciones de financiamiento colectivo (1rc). El dltimo reporte disponi-
ble de la cNBv, correspondiente a diciembre de 2023, sefiala que los activos
de estas instituciones de tecnologia financiera ascendian a 36,445 mi-
llones de pesos, lo que representaba el 0.10 % del total general. Resulta
relevante destacar que la iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacién
para 2026, presentada al Congreso de la Unién el 8 de septiembre de 2025,
propone que las instituciones de financiamiento colectivo cumplan con la
obligacién de retener y enterar el impuesto sobre la renta y el impuesto al
valor agregado, correspondientes a las operaciones en las que participan
como intermediarias. Esta propuesta busca eliminar el trato diferenciado
que han tenido respecto de sus competidores en los mercados de ahorro e
inversién, con el objetivo de establecer condiciones de competencia
equitativas entre las instituciones de tecnologia financiera y las enti-
dades tradicionales que realizan funciones similares.

Los rubros y datos presentados en la tabla 1 pueden complementarse
con las actividades de supervisién que realiza la cNBv. Esto resulta parti-
cularmente relevante en el sector bursdtil, donde no se incluyen las dos
bolsas de valores que operan en el pais —la BMv y la BivaA— ni el Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer). La omisién obedece a que estas entida-
des se consideran organismos autorregulatorios, encargados de establecer
estdndares de operacién y conducta entre sus miembros, mientras que la
CNBV se limita a emitir disposiciones de cardcter general y, en su caso, a
otorgar reconocimiento oficial. Lo mismo sucede con las contrapartes cen-
trales de valores y de derivados (ccv y Asigna).

Tampoco se incluyen las mds de 500 emisoras listadas en ambas bol-
sas,los asesores en inversiones (153),las instituciones calificadoras de va-
lores (seis),los participantes en redes de medios de disposicién (142),1as so-
ciedades de informacién crediticia (tres), ni la Institucién para el Depdsito de
Valores (Indeval). Si estas entidades, junto con otras como los proveedores
de precios, se sumaran a las 4,263 instituciones que figuran en la tabla 1,
podria afirmarse que la cNBvV supervisa, ya sea de manera integral o uni-
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camente en materia de prevencién de lavado de dinero, cerca de 5,000 ins-
tituciones, agrupadas en mds de 70 figuras juridicas.

En resumen, el sistema financiero mexicano esta dominado por inter-
mediarios, entre los que destacan los bancos multiples y las compafias de
seguros; sin embargo, también cuenta con diferentes mercados, especial-
mente los accionarios, los de deuda y los de derivados. Es decir, México
cuenta con un sistema financiero integral, con intermediarios y mercados
orientados a captar el ahorro de las personas y canalizarlo hacia inversio-
nes productivas.

Como se desprende de la tabla 1, las autoridades financieras suelen
evaluar el peso relativo de cada institucidén con base en sus activos en un
momento determinado, lo cual equivale a tomar como referencia su balan-
ce general. Si bien este enfoque es valido, no constituye la inica alternativa
de andlisis. Para obtener una visién mds completa, es necesario comple-
mentar esta perspectiva con informacién proveniente del estado de resultados,
en particular las utilidades o pérdidas netas de las instituciones y los
mercados. Dicho enfoque permitirfa aproximarse al valor agregado de
los servicios financieros dentro del calculo de la produccién de bienesy
servicios del pais.

Finalmente, resulta llamativo que, de acuerdo con datos del Insti-
tuto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el producto interno
bruto (P1B) de México, anualizado al tercer trimestre de 2025 y a precios
corrientes, haya ascendido a 35.19 billones de pesos. Esta cifra es porcen-
tualmente cercana a los 37.17 billones del total de los activos financieros
consignados en la tabla 1, lo que significa que el sistema financiero mexi-
cano equivale a un porcentaje ligeramente superior (alrededor del 5 %) del
PIB. Esto sitia a México en una posicidn relativamente baja en el contexto
internacional. Basta mencionar el caso de Estados Unidos, cuyo sistema
financiero alcanza un tamafo cercano a cinco veces el valor de su PIB.
Ademds de ser uno de los sistemas financieros mas grandes y liquidos
del mundo, se apoya principalmente en los fondos de inversién y no en
las instituciones bancarias, como ocurre en México. En este sentido,
puede afirmarse que el pais cuenta con un sistema financiero de di-
mensiones relativamente reducidas.
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Las autoridades financieras en México

Algunas de las fuentes de las que emanan las autoridades financieras
mexicanas tienen su origen en el siglo pasado, mientras que otras surgie-
ron después de la crisis financiera de 2008. Entre estas ultimas destaca el
Consejo de Estabilidad Financiera (FsB, por sus siglas en inglés), de alcance
internacional creado en la Cumbre del G20 celebrada en Londres en 2009,
con una secretarfa de dimensiones reducidas ubicada en la sede del Banco
de Pagos Internacionales (BIs, por sus siglas en inglés). Esta configuracién
ha dado lugar a una red de seguridad financiera y monetaria que, en gran
parte del mundo occidental, incluye un regulador, un supervisor, un pres-
tamista de ultima instancia, un liquidador y una entidad encargada de ga-
rantizar los depésitos.

Estos elementos han moldeado la regulacién prudencial del siste-
ma financiero nacional, cuya arquitectura se ha estructurado en torno
al modelo conocido como torres o picos gemelos (twin peaks plus), acom-
pafiado de la creacidn, en 2010, de un Consejo de Estabilidad Financiera
(cEF) de cardcter nacional, cuyo objetivo es coordinar esfuerzos para pre-
venir interrupciones y alteraciones en el funcionamiento del sistema.

En México,de manera directa o indirecta, todos los servicios financieros
mencionados son autorizados, regulados, supervisados, vigilados y, en su
caso, sancionados por dos entidades del Estado mexicano: (a) la autoridad
financiera, representada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y
(b) la autoridad monetaria, representada por el Banco de México.

La sHcP, como su nombre lo indica, se encarga del crédito del Gobier-
no federal, pero también de los asuntos relacionados con el sistema finan-
ciero, como la autorizacion de la entrada de instituciones, la delimitacién
de sus actividades, su regulacién prudencial y su posible salida del merca-
do. Estas funciones se ejercen de manera directa a través de sus unidades
administrativas, entre las que destacan la Unidad de Banca, Valores y Aho-
rro (UBvA),la Unidad de Banca de Desarrollo (usD),la Unidad de Seguros,
Pensiones y Seguridad Social (uspss) y la Unidad de Inteligencia Financie-
ra (UIF). Asimismo, la SHCP se apoya de forma directa en sus organismos
desconcentrados e indirectamente en organismos descentralizados de la
Administracién Publica Federal.

La diferencia fundamental entre los organismos descentralizados y los
desconcentrados radica en que los primeros cuentan con personalidad ju-
ridica y patrimonio propios. La sHCP tiene cuatro entes desconcentrados:
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la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (cNBV), la Comisién Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar),la Comisién Nacional de Se-
guros y Fianzas (cNsF) y el Servicio de Administracién Tributaria (SAT).
Ademads, ejerce una influencia significativa sobre dos organismos descen-
tralizados de la Administracién Publica Federal: la Comisiéon Nacional para
la Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros (Condusef) y el Ins-
tituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (1pAB). Dicha influencia es mas
marcada en la Condusef, donde la sHCP participa en la Junta de Gobierno
con cuatro o mas miembros de un total de ocho,y menor en el 1paB, donde,
en teorfa, ocupa dos de siete posiciones, aunque en la practica ejerce dos
de cinco, debido a que no se han designado dos de los cuatro vocales
independientes.

Siguiendo el ejemplo de otros bancos centrales, como el Banco de Suecia
(1668)y el Banco de Inglaterra (1694), el Banco de México inicié operaciones
en 1925 como una sociedad anénima con mayoria estatal y participacion pri-
vada, con el propésito de cumplir lo dispuesto en el articulo 28 de la Consti-
tuciéon de 1917, que establecia la existencia de un banco tnico de emisién de
moneda. Con ello se puso fin a la diversidad de instituciones privadas emi-
soras de billetes, consolidada bajo el modelo impulsado por José Yves Li-
mantour en la Ley General de Instituciones de Crédito de 1897,y se reservd
la facultad de emisién a una entidad bajo control estatal. En sus primeros
afios, el Banco de México combind la funcién emisora con el otorgamiento
de crédito, como cualquier banco comercial. Con el tiempo, dejé de con-
ceder crédito al publico y evoluciond hacia una institucién plenamente
publica, concentrada solo en la emisién de moneda, con autonomia,
mandato, y funciones bien definidas. La Ley Monetaria de los Estados
Unidos Mexicanos estableci en 1931 que la unidad del sistema monetario se-
rfa el pesoy que las unicas monedas circulantes serian los billetes del Banco de
México y las monedas metalicas acufiadas por la Casa de Moneda de México.

Desde 1905, el gobierno desmonetizé la plata y,en 1931, hizo lo mismo
con el oro, por lo que la emisién de monedas y billetes en México dejé de
tener equivalencia con metales preciosos. En consecuencia, el peso no
cuenta con respaldo metdlico, sino con el sustento juridico de la Constitu-
cién y con las reservas internacionales de Banxico. El peso es la moneda
oficial de México y tiene curso legal, es decir, de manera oficial, el pago de
impuestos y deudas solo se puede llevar a cabo con el mismo. Al haber sido
establecida por decreto, se le denomina dinero fiat (del latin fiat, ‘hdgase’),
aunque también se utiliza el término dinero fiduciario (del latin fides, fe o
confianza). En cualquier escenario, nuestro sistema monetario es el peso
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y, al igual que todas las monedas del mundo, no tienen respaldo alguno,
mads que la promesa de pago de las entidades emisoras.

El México independiente heredd un sistema monetario bimetdlico,basado
en monedas de oro y plata y en billetes respaldados por dichos metales. Este
sistema desaparecié a principios de la década de 1930y, desde entonces, el
peso opera como moneda fiat. No se considera conveniente llamarla fi-
duciaria debido a los episodios de alta inflacién que hemos vivido en el
pasado, aunque este fendmeno ha mejorado desde que Banxico obtuvo
su autonomia en 1994. Esto significa que ninguna autoridad puede or-
denar al banco conceder financiamiento, lo que reduce la posibilidad
de que intereses politicos interfieran con el interés publico. La reforma al
articulo 28 constitucional también establecié con claridad su objetivo pri-
mario: procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, asi
como un esquema de nombramiento por periodos escalonados de perso-
nas designadas por el presidente de la Republica y aprobados por el Sena-
do. Hasta la fecha, prevalece la emisién exclusiva de billetes por parte del
Banco de México y de acufiacién de monedas por parte de la Casa de Mo-
neda de México, organismo descentralizado de la Administracién Publica
Federal, que actia conforme a las érdenes de Banxico.

La Ley del Banco de México vigente (2014), en su segundo articulo, es-
tablece como finalidad:

proveer a la economia del pats de moneda nacional. En la
consecucion de esta finalidad tendvd como objetivo priovitario
procurvar la estabilidad del poder adgquisitivo de dicha moneda.
Sevdan también finalidades del Banco promover el sano desarrollo
del sistema financiero y propiciav el buen funcionamiento de los
sistemas de pago. (p. 1)

Para analizar si el Banco de México ha cumplido con su funcién prio-
ritaria entre 1994y 2025, se compara la tasa de inflacién fijada como meta
cada afio con la realmente obtenida. De los 32 anos transcurridos, Banxico
ha cumplido con la meta en 15 ocasiones y ha fallado en los 17 restantes.
Corresponde al lector valorar si una efectividad del 47 % amerita una cali-
ficacién aprobatoria. Mds alld de esta valoracién, la presidenta de México,
Claudia Sheinbaum, sefial6 en su conferencia matutina del 28 de julio de

Capitulo 1 23



2025 que «vale la pena discutir si el Banco de México debe ampliar su vi-
sién hacia el desarrollo econémico», ademds de cumplir con su mandato
constitucional de estabilidad de precios. De manera llamativa, un mes des-
pués, en la conferencia matutina del 28 de agosto de 2025, fue nuevamente
cuestionada sobre la posibilidad de un objetivo dual para Banxico y con-
testd: «No estamos pensando en ello», aunque manifesto su interés en un
mayor acceso al crédito y en condiciones de financiamiento mas favorables
para las empresas. Los autores de este libro consideran acertado este re-
pliegue, pues si al banco central le resulta complejo cumplir con un solo
mandato, asignarle uno adicional podria resultar contraproducente.

Tabla 2. La inflacién desde la autonomia del Banco de México

Ano % de inflacién Meta (%) Evaluacién
1994 7.05 5.00 No cumplié
1995 51.97 42.00 No
1996 27.70 20.50 No
1997 15.72 15.00 No
1998 18.61 12.00 No
1999 12.32 13.00 Si cumplié
2000 8.96 10.00 Si
2001 4.40 6.50 Si
2002 5.70 4.50 No
2003 3.98 3+1 Si
2004 5.19 3%1 No
2005 3.33 3+1 Si
2006 4.05 3+1 No
2007 3.76 3+1 Si
2008 6.53 3+1 No
2009 3.57 3+1 Si
2010 4.40 3+1 No
2011 3.82 3+1 Si
2012 3.57 31 Si
2013 3.97 31 Si
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Tabla 2. La inflacién desde la autonomia del Banco de México
(continuacién)

Afo % de inflacion Meta (%) Evaluacién
2014 4.08 3+1 No
2015 2.13 31 Si
2016 3.36 3+1 Si
2017 6.77 3+1 No
2018 4.83 3+1 No
2019 2.83 3+1 Si
2020 3.15 3+1 Si
2021 7.36 3+1 No
2022 7.82 3+1 No
2023 4.66 31 No
2024 4.21 3*1 No
2025 3.69 3+1 Si

Fuente: elaboracién propia con datos de Banxico y el INEGL.

El Banco de México pone en circulacién los billetes y monedas princi-
palmente a través de las instituciones de banca multiple, las cuales son re-
guladas y supervisadas por el Estado mediante la sHcPp y el propio banco
central, conforme a la Ley de Instituciones de Crédito. Este mecanismo
constituye un ejemplo claro de colaboracién publico-privada en el funcio-
namiento del sistema financiero.

La emisién de moneda es un prerrequisito fundamental para los ser-
vicios financieros en particular y para las finanzas en general, ya que, en la
actualidad, sin moneda o dinero no hay finanzas (dinero por dinero). En
este libro se consideran sinénimos los términos moneda y dinero. Los ante-
cedentes legales que sustentan esta afirmacién se detallan en el capitulo 3.

Como es sabido, las monedas y los billetes en circulacién constituyen
la forma primaria del dinero y se utilizan para realizar operaciones en efec-
tivo dentro de la economia. Una de sus principales ventajas es que permi-
ten efectuar transacciones de manera anénima, lo que las distingue de
otras formas de dinero basadas en depdsitos bancarios: a la vista (M1), a
plazo (M2), en reportes con valores publicos (M3, véase el glosario) y en
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operaciones con no residentes (M4). En resumen, los billetes y monedas
puestos en circulacién, junto con los depésitos a la vista, conforman el pri-
mer agregado monetario (M1), que se define como dinero. Para ubicarlos
dentro del conjunto de agregados monetarios —ordenados segtin su gra-
do deliquidez—, los datos del Banco de México muestran que, en septiem-
bre de 2025, estos sumaron 21.11 billones de pesos,lo que representaba el
39 % del M1, el 37 % del M2, el 15 % del M3 y el 9 % del M4.

Los sistemas de pagos estdn estrechamente vinculados con los siste-
mas financieros, por lo que pueden considerarse conceptos afines; no obs-
tante, conviene reiterar que estos ultimos dependen de los primeros para
su operacion. En términos generales, los instrumentos monetarios se uti-
lizan para el pago de bienes y servicios, mientras que los instrumentos fi-
nancieros se usan para ahorrar o invertir, ya sea en el corto o en el largo
plazo. Desde 2016, el Fondo Monetario Internacional (FM1) disefié un nue-
vo manual de estadisticas monetarias y financieras que ha sido adoptado
por el Banco de México. Dicho manual no solo presenta los agregados moneta-
rios, sino que, a partir de ellos, construye los activos financieros internos, los
cuales incluyen fondos de inversidn, acciones bursatiles e instrumentos hibri-
dos en poder de los residentes.

Para dimensionar la importancia del dinero en efectivo en las transac-
ciones, se recurre a los datos trienales de la Encuesta Nacional de Inclusién
Financiera (ENIF) 2025. Esta reporta que el 94 % de la poblacién adulta (18
afios o mds) utilizé efectivo para realizar pagos en establecimientos y
plataformas en linea, seguido de las tarjetas fisicas (34 %) y de las transfe-
rencias o aplicaciones méviles (22 %).

Con excepcién de los pagos en efectivo, todos los servicios financieros
privados mencionados hasta ahora se consideran centralizados, conven-
cionales, tradicionales o habituales. Estos se realizan siempre a través de
una institucién financiera altamente regulada y supervisada, la cual funge
como un intermediario «confiable». Todas las operaciones se llevan a cabo
con las caracteristicas principales descritas en los siguientes incisos:

a) Se realizan en moneda de curso legal (fiat),y cada uno de los usua-
rios es identificado mediante nombre y apellidos.

b) Los horarios de operacién en formato presencial son limitados: la
mayoria de las instituciones abren de lunes a viernes, de 9:00 a 15:00 horas.
Con el surgimiento de la banca completamente digital y la incorporacién
de servicios financieros digitales en la banca con sucursales, una parte de
la poblacién puede operar mediante aplicaciones méviles las 24 horas del
dia, los siete dias de la semana, durante todo el afio.
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¢) Los intermediarios pueden negar el servicio financiero a quienes no
cumplan con una serie de requisitos, por lo que, en casos necesarios, pue-
den ser bloqueados o censurados.

d) La custodia del dinero o de los activos financieros de los usuarios es
mantenida, en la gran mayoria de los casos, por los intermediarios.

e) Existen ciertos mecanismos de proteccién al cliente cuando las ins-
tituciones intermediarias enfrentan problemas financieros. Destaca el se-
guro de depdsitos bancarios, que cubre hasta 400,000 unidades de inver-
sién (upi), equivalentes, al momento de redactar estas lineas, a
aproximadamente 3.4 millones de pesos.

f) En el caso de que los usuarios no logren resolver de manera bilateral
sus diferencias o reclamos con las instituciones proveedoras de servicios,
pueden presentar sus quejas ante la Condusef. Finalmente, si estas instan-
cias resultan insuficientes, pueden contratar a un abogado para hacer va-
ler las cldusulas de los contratos o las multiples leyes que hay en el
proceso.

Algunos problemas de los servicios
monetarios y financieros formales

La politizacion del dinero puede provocar hiperinflaciones

Durante la década de 1980, México registré inflaciones muy altas, en tres
ocasiones superiores al 100 %. La recurrencia de estos eventos obligd a las
autoridades monetarias y financieras a sustituir, entre 1993y 1996, el peso
por el llamado nuevo peso, cuya equivalencia representaba miles de uni-
dades de la moneda anterior. Es decir, en este periodo se eliminaron
tres ceros al peso que continua vigente, aunque con un poder adquisi-
tivo considerablemente menor. Adicionalmente, con el objetivo de eli-
minar el conflicto de interés que implicaba que el banco central fuera
simultdneamente el emisor unico de dinero y la instancia encargada de
difundir las estadisticas de inflacidn, esta ultima funcién fue transfe-
rida al INEGI en 2011.

Inclusidn financiera muy limitada

El acceso y uso de los servicios financieros convencionales no ha logrado
una inclusién financiera amplia entre la poblacién mexicana. Como se
mencioné en la seccién anterior, el quinto levantamiento de la Encuesta
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Nacional de Inclusién Financiera (ENIF), publicado en 2025 por el INEGI y
la cNBv, presenta informacién correspondiente a la situacién prevaleciente en
2024. Al igual que la cuarta edicién, este levantamiento amplia el rango de la
poblacién objetivo. Mientras que en ediciones anteriores se consideraba a
la poblacién de entre 18 a 70 afios, la quinta edicidén incorpora también a las
personas de 18 afios y mas. Por ello, el lector debe tener cautela al interpre-
tar las estadisticas, ya que en algunos casos se emplean datos del grupo
de 18 a 70 afios y, en otros, del conjunto de 18 afios y mas.

El principal resultado de la quinta edicién indica que el 77 % de las
personas de entre 18 a 70 afios reportd contar con al menos un producto
financiero formal, como cuentas de ahorro, crédito, seguros o fondos de
pensiones. Si bien esta cifra supera el 68 % reportado en 2015, aun deja
fuera del sistema formal al 23 % de ese grupo poblacional, lo que, segin
estimaciones de los autores, equivale a aproximadamente 22 millones de
personas. Esta falta de acceso refleja una infraestructura financiera limi-
tada, que se traduce en un numero insuficiente de sucursales bancarias,
cajeros automadticos, terminales, puntos de venta y aplicaciones mdviles.
Se espera que las oportunidades derivadas de las finanzas digitales pue-
dan acelerar el proceso de inclusién financiera, como ya ha ocurrido con
la apertura de cuentas para inversionistas minoristas por parte de algu-
nas casas de bolsa.

La presidenta de México, Claudia Sheinbaum, abordé el tema de la baja
inclusién financiera durante su discurso de inauguracién de la 88* Con-
vencién Bancaria, celebrada el 8 de mayo de 2025 en Nuevo Vallarta, Naya-
rit,ante representantes de la Asociacién de Bancos de México (ABM). En su
exposicién presentd una ldmina con datos del Banco Mundial que mostra-
ban que, a finales de 2024, el crédito al sector privado no financiero repre-
sentaba el 33 % del producto interno bruto (p18) de México. Subrayé que
este porcentaje se encontraba por debajo del observado en otros paises con
niveles de desarrollo similares, como Chile (110 %), Brasil (72 %), Peru
(46 %) y Colombia (42 %). Al sefialar esta oportunidad de expansién del
crédito, exhorté a las instituciones bancarias a reducir las tasas de interés
que cobran a las micro y pequefias empresas,lo que derivo en la firma de un
convenio orientado a impulsar este objetivo. Al mismo tiempo, reconocié la
fortaleza de la banca multiple mexicana, caracterizada por altos niveles de
capitalizacién y utilidades, tema que se aborda en la préxima seccién.

El 26 de noviembre de 2025, el Consejo Nacional de Inclusién Fi-
nanciera (CONAIF),integrado por altos funcionarios de las autoridades
financieras y del Banco de México, present6 la tercera edicién de la Po-
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litica Nacional de Inclusién Financiera (PNIF) 2025-2030. El documento, de
aproximadamente 120 paginas, plantea una visién centrada en que

las mujeres, las poblaciones que habian sido historicamente
excluidas y las empresas de menor tamaiio pavticipen plena-
mente en los beneficios del sistema.

Que, en Meéxico, se fortalezca el bienestar a través de la inclu-
sion financiera, pava que nadie se quede atvds, y nadie se quede

afuera. (p. 3)

Mds alld del lema con el que concluye el fragmento citado, la PNIF es-
tablece objetivos, estrategias, lineas de accién e indicadores de seguimien-
to.En el acto de presentacién particip6 el secretario de la sucp, Edgar Ama-
dor, quién reconocié que persiste una desconfianza significativa hacia el
sistema financiero, incluso entre la poblacién que ya utiliza alguno de sus
servicios. Su intervencién ofrecié un diagnoéstico realista y subrayé que
aun queda un largo camino por recorrer, aunque destacd la importancia
de dar seguimiento a las acciones planteadas para los préximos afios.

Las dos caras de las altas utilidades de los bancos multiples

De acuerdo con los datos agregados de la cNBv, resumidos en la tabla
3,1a tasa de rendimiento sobre el capital contable del sistema de banca
multiple de 2024 fue del 18 %, resultado de una utilidad neta de
291,593 millones de pesos. Se trata de beneficios y tasas atractivas en
el escenario macroeconémico nacional.

Estos resultados se explican, en gran medida, por el diferencial entre los
ingresos generados por los préstamos y los gastos asociados al pago de in-
tereses sobre los depdsitos de los clientes. En 2024, la tasa promedio de los
préstamos (ingresos sobre cartera) fue del 23 %, mientras que la tasa de
los depdsitos (gastos sobre captacién) se situd en el 10 %, lo que arrojé un
diferencial de 13 puntos porcentuales. Como consecuencia, el margen fi-
nanciero se consolidé como la principal fuente de ingresos, con un total de
854,741 millones de pesos.

La segunda fuente relevante de ingresos provino de las comisiones y
tarifas cobradas por los bancos a los usuarios que contrataron y operaron
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servicios financieros. El resultado neto de esta partida ascendié a 171,674
millones de pesos, cifra equivalente al 20 % del margen financiero.

Tanto el margen financiero como las comisiones y tarifas aplicadas en
México se sitian por encima de los promedios internacionales, lo que ha
permitido que la tasa de rendimiento sobre el capital se mantenga en ni-
veles de dos digitos durante los tultimos afios. El reporte de banca global
de McKinsey (2023) sefiala una tasa promedio del 9 %, entre 2009 y 2023.
Asimismo, el reporte de 2021 estima que dicha tasa ha sido de un solo di-
gito en regiones como Estados Unidos, Europa, Africa y Medio Oriente.

En conjunto, estos factores han dado lugar a un sistema bancario séli-
do, integrado por instituciones bien capitalizadas, lo que contribuye a la
estabilidad financiera. Sin embargo, Ia contracara de este escenario es que
las comisiones y los intereses representan una carga significativa para los
usuarios, lo que limita el acceso a los servicios financieros. Por un lado,
existe una banca bien capitalizada y estable; por otro, se prestan servicios
costosos para los usuarios. Alcanzar un mayor equilibrio entre ambos as-
pectos sigue siendo un desafio pendiente.

Tabla 3. Estados financieros del sistema de banca multiple (millones de
pesos, 2024)

Balance general Estado de resultados
Activo 15,211,645 Ingreso por intereses 1,794,087
(-) Pasivo 13,557,394 (-) Gastos por intereses 939,346
= Capital 1,654,251 (=) Margen financiero 854,741
Comisiones y tarifas 171,674
Utilidad neta 291,593

Fuente: Boletin estadistico de la cNBV (2024).

La presidenta de México, Claudia Sheinbaum, dio a conocer el 5 de sep-
tiembre de 2025 un adelanto del contenido del paquete econémico para el
préximo aflo. Anuncié que, a partir de 2026,los bancos multiples ya no po-
drfan deducir como gastos las aportaciones que realizan al Instituto para
la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB),y estimd que cerca de 10,000 millo-
nes de pesos serfan recuperados por el Sistema de Administracién Tribu-
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taria (sar). Tres dias después, Edgar Amador, secretario de la sHcP, presen-
t6 el Paquete Econémico 2026 ante la Cdmara de Diputados. En su discurso
reiterd que este contenia disposiciones extrafiscales orientadas a garanti-
zar que los contribuyentes realicen una aportacién justay equitativa. Entre
las medidas para ampliar la base tributaria, confirmé que las cuotas paga-
das al 1pAB por las instituciones de banca multiple no serian deducibles;
no obstante, precisé que la medida aplicaria inicamente a tres cuartas par-
tes de dichas aportaciones. Un dia después, en una conferencia de prensa,
declaré que la no deducibilidad de las cuotas al 1PAB tiene como objetivo
homologar el tratamiento fiscal con el de otros paises, como Canada y Es-
tados Unidos.

La presidenta Sheinbaum declaré que este tema fue previamente con-
versado con los propietarios de algunos bancos, por lo que confié en que
no se presenten resistencias ni acciones legales —como amparos— para
frenar la medida. El Congreso ya autorizé la implementacién de esta poli-
ticaen un 75 %, por lo que algunos analistas consideran que las utilidades
netas mostradas en la tabla 3 serdn menores, mientras que otros estiman
que estos nuevos gastos serdn trasladados a los usuarios, lo que podria
encarecer el crédito. Ya veremos lo que sucede.

Lentitud en las transferencias bancarias internacionales
Las transferencias electrénicas realizadas por los bancos multiples en Méxi-
co,bajo la supervisién y apoyo del Banco de México, han experimentado una
rdpida evolucién en el siglo xx1. Desde 2004, el banco central disefié —y con-
tintia operando— el Sistema de Pagos Electrénicos Interbancario (SpEr), uti-
lizado para la liquidacién de operaciones en tiempo real. Actualmente, no
solo participan los bancos multiples, sino también sus clientes, una amplia
gama de entidades reguladas en el ambito federal y dependencias del go-
bierno central. El requisito fundamental para utilizar este servicio es con-
tar con una cuenta en un banco multiple que ofrezca servicios de banca
electrénica, ya sea a través de computadoras o teléfonos inteligentes. Los
pagos realizados mediante SPEI pueden ser de cualquier monto y el siste-
ma opera las 24 horas del dia, los siete dias de la semana. En teoria, las
transferencias no deberian tardar mas de 30 segundos; sin embargo, en la
practica, pueden demorar desde algunos minutos hasta una hora. El servi-
cio no tiene costo, salvo que el usuario acuda fisicamente a una sucursal,
llene una solicitud y sea atendido por un cajero o cajera.

Desde 2019, el SPEI tiene una nueva funcionalidad denominada cobro
digital (CoDi), la cual opera principalmente a través de dispositivos
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moviles, también en un esquema 24/7 y sin costo alguno. La aplicacién uti-
liza tecnologia QR (cédigo de respuesta rapida) y NFc (comunicacién de
campo cercano), e incorpora a empresas no financieras, cadenas comercia-
les, pequefios comerciantes y al publico en general. El monto mdximo por
operacioén es de 8,000 pesos y la liquidacidn se realiza en tiempo real. Las
transacciones se efectian mediante la clave bancaria estandarizada (cLA-
BE) de 18 digitos de los comercios y tienen como objetivo principal reducir
el uso de efectivo en operaciones de bajo monto. A finales de 2024, tras casi
cinco afios de operacién, CoDi superaba los 20 millones de usuarios.

A finales de 2023, el Banco de México ampli¢ el uso del sPEI mediante el
lanzamiento de un nuevo servicio que vincula las cuentas bancarias con el nui-
mero de teléfono celular —de diez digitos— de los usuarios para realizar
transferencias. Este servicio, conocido como DiMo (dinero mévil), puede ser
utilizado por cualquier persona que cuente con la aplicacién mévil de su
banco y tenga activada esta opcién. Un mismo nimero telefénico puede
asociarse a cuentas en diversos bancos, aunque solo a una por institucién.
En diciembre de 2024, DiMo registraba mds de 11 millones de usuarios y
mostraba un crecimiento mas acelerado que CoDi.

El Banco de México argumenta que DiMo y CoDi son herramientas di-
sefladas para facilitar las transferencias electrénicas: el primero resulta
mds adecuado para pagos de personas a empresas, mientras que el segun-
do se orienta a transferencias entre personas. Asimismo, reconoce que el
uso del numero telefénico es mds sencillo que el de la cLABE bancaria. En
noviembre de 2025, 1a Asociacién de Bancos de México (AMB) propuso al
Banco de México la fusién de CoDi y DiMo con el fin de simplificar el acce-
so para los usuarios y escalar el sistema de pagos instantaneos. Al cierre
de este texto, no existia ain una respuesta de la autoridad monetaria.

Estos avances en materia de transferencias electrénicas contrastan con
la lentitud que persiste en el subsector bursdtil, particularmente en la
Contraparte Central de Valores (ccv, véase glosario), donde durante
décadas el plazo de liquidacién de valores se realizaba dos dias hdbiles des-
pués de concretadas las operaciones de compraventa (T+2). Desde mayo de
2024, este plazo se redujo a T+1 exclusivamente para el mercado accionario
local, en parte para armonizar el proceso con los cambios implementados
en Estados Unidos y Canadd, y en parte para mejorar la eficiencia de la li-
quidacién de valores.

La velocidad alcanzada en los sistemas de pago nacionales contrasta de
manera significativa con las transferencias bancarias electrénicas internacio-
nales o transfronterizas. En este caso, el tiempo de procesamiento depende del
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par de divisas involucrado. No es lo mismo convertir pesos mexicanos a déla-
res estadounidenses que convertir pesos mexicanos a pesos bolivianos. El
primer caso es relativamente sencillo debido al elevado volumen de remesas
y al comercio bilateral entre dos paises con un tratado de libre comercio; el
segundo resulta mds complejo, dado el reducido intercambio comercial y
el bajo volumen de remesas entre ambos paises. Otros factores que influ-
yen son el dia en que inicia la transferencia —no es igual realizarla un un
viernes o en dia festivo—, las diferencias horarias entre los paises y el mon-
to enviado. Por estas razones, una transferencia de este tipo puede tardar
entre uno y siete dias en completarse. La mayoria se procesa a través de la
red denominada Sociedad para las Telecomunicaciones Financieras Inter-
bancarias Mundiales (SWIFT, por sus siglas en inglés), un sistema de men-
sajeria y rastreo. Aunque el proceso puede ser lento, las instituciones ban-
carias argumentan que es seguro.

Como consecuencia de estas limitaciones, han surgido numerosos trans-
misores de dinero no bancarios que ofrecen servicios mds rdpidos, aunque
a un costo mayor. Asimismo, desde 2009, las criptomonedas, las monedas
estables y las finanzas descentralizadas se han propuesto como alter-
nativas para resolver la lentitud de las transferencias bancarias trans-
fronterizas, los elevados costos de las comisiones de la banca multiple, asi
como para promover la democratizacién financiera y la despolitizacién del
dinero. La capitalizacién agregada de las plataformas que prestan estos
servicios ha mostrado una elevada volatilidad, aunque con una tendencia
histérica positiva. Diversos reguladores han intentado someter estos sis-
temas a reglas similares a las de los servicios centralizados. Paralelamente,
tres bancos centrales ya ofrecen la emisién de monedas digitales (cBDC, por
sus siglas en inglés), mientras que muchos otros se encuentran en fase de
experimentacién, con el objeto de mantener vigente el sistema de servicios
formales. Surge entonces la pregunta: ;podran coexistir los servicios tradi-
cionales con los descentralizados?, scudl de ellos sera predominante? Para
abordar estas cuestiones, se presentard un analisis detallado del funciona-
miento y de las caracteristicas del ecosistema cripto.
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Servicios descentralizados

Desde hace algunos afios es posible realizar pagos y operaciones financieras
sin utilizar el peso mexicano ni recurrir a intermediarios, ya sean bancarios o
de otro tipo. ¢Cémo? Mediante el uso de criptomonedas, que permiten efec-
tuar transacciones monetarias o financieras entre pares a través de
programas informdticos automatizados, de manera cuasianénima. Es-
tas operaciones se realizan por internet, en tiempo real, las 24 horas del
dia, los siete dias de la semana, durante todo el afio.

Cripto es un prefijo, no una palabra auténoma. Proviene del griego
kryptds, que significa «encubierto» u «oculto», y se emplea siempre para
formar voces compuestas, como criptografia, criptomoneda, criptodivisa,
criptoactivo o kryptonita (material ficticio presente en las historias de
Superman).

La Real Academia Espafiola (RAE) incorporé al Diccionario de la lengua
espafiola el término criptomoneda (del inglés cryptocurrency) desde 2021y lo
define como una «moneda virtual gestionada por una red de computado-
ras descentralizadas que cuenta con un sistema de encriptacién para ase-
gurar las transacciones entre usuarios». Esta definicién admite al menos
dos observaciones. En primer lugar, ¢cudndo puede considerarse que una
red es realmente descentralizada? Bitcoin, la primera criptomoneda, sur-
gida en 2008, cuenta actualmente con 21,119 computadoras como nodos
completos visibles en su red; Ethereum supera los 11,000 validadores; So-
lana dispone de 1,502,y XRP tiene 35. No existe un criterio univoco: algu-
nos consideran que la descentralizacién inicia con redes de dos digitos,
mientras que otros exigen cifras de cinco digitos. En segundo lugar, la RAE
define encriptacién como la accién y el efecto de encriptar, verbo que reco-
noce como sinénimo de cifrar, entendido este ultimo como la transcripcién
de un mensaje mediante una clave.

La RAE también reconoce el término bitcdin, que define como una «mo-
neda digital». A esta breve definicién afiade que se trata de una marca re-
gistrada y que procede del inglés, formada por bit (la unidad minima de
informacién en el sistema binario, representada por o0 0 1) y coin, que sig-
nifica moneda. En un primer momento se registré sin acento grafico, pero
posteriormente se le incorpord la tilde. En este documento, por razones
histéricas y de simplicidad, se empleard la forma bitcoin, sin acento.

Una definicién anterior y de cardcter divulgativo fue propuesta por
John Oliver, comediante britanico conocido por el uso de la sdtira para ex-
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plicar temas complejos. En su programa televisivo del 11 de marzo de 2018,
emitido por HBO, se refirié a las criptomonedas como «todo aquello que
no entiende usted del dinero combinado con todo aquello que no entiende
usted de las computadoras». A ello podria afiadirse todo lo que tampoco
se comprende plenamente de las matematicas —en particular de la crip-
tografia—, de internet, de las leyes, de las regulaciones y de la economia
financiera.

Resulta dificil determinar cudntas criptomonedas existen en la actua-
lidad. La informacién disponible presenta grandes discrepancias y genera
desconfianza, debido a la falta de datos completos y homogéneos en este
dmbito. Algunos proveedores de precios y clasificaciones enfrentan con-
flictos de interés, y sus criterios de inclusién varian considerablemente.
Asi, messari.io reporta 38,287 activos; crypto.com, 27,369 monedas; coin-
gecko.com, 18,563; coinmarketcap.com, 20,540 criptomonedas, mientras
que studio.glassnode.com lista 1,700 activos. Estas clasificaciones incluyen
una amplia variedad de proyectos. Existen criptomonedas orientadas a los
pagos, algunas son descentralizadas, otras semidescentralizadas y otras
centralizadas. También se encuentran las denominadas estables (stable-
coins), casas de intercambio, aplicaciones financieras descentralizadas
(DeFi), tokenes —fungibles y no fungibles (NFT)—, asi como criptomone-
das basadas en memes, algunas de las cuales han alcanzado valoraciones
inesperadas, como Dogecoin u Official Trump. Se trata de un ecosistema
fragmentado que vive una etapa naciente y con escasa regulacién. Pocos
proyectos parecen sélidos y bien fundamentados, mientras que la mayoria
responde a dindmicas especulativas o estd vinculada con fraudes, estafas,
lavado de dinero, secuestro de datos (ramsomware), cédigos maliciosos
(malware) y otras actividades ilicitas propias del internet profundo. Todo
ello, sumado a la intensa publicidad de los proyectos y a la cobertura me-
didtica constante, permite aplicar el conocido proverbio «mucho ruido y
pocas nueces». Por esta razon, resulta indispensable realizar un analisis
riguroso y una debida diligencia antes de decidir participar en alguno de
estos proyectos.

Como se muestra en la tabla 4, Bitcoin, la primera moneda descentra-
lizada, también es la primera en valor de capitalizacién y concentra el
57.3 % del valor total del ecosistema.
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Tabla 4. Los siete grandes (28 de diciembre de 2025)

Afio de Valor de
Nombre | Simbolo - capitalizacién % del mercado
creacion . R
(billones de ddlares)
Bitcoin BTC 2009 1,755 57,3
Ethereum ETH 2015 355 11,6
Tether USDT 2014 186 6,1
BNB BNB 2017 118 3,9
Ripple XRP 2011 113 3,7
USD Coin UsDC 2018 76 2,5
Solana SOL 2020 70 2,3
Total 3,061 100

Fuente: CoinGecko (2025).
Nota: en Estados Unidos un trillén de ddlares es igual a un millén de mi-
llones (un uno seguido de doce ceros). Equivale a un billén en espafiol.

Grafica 1. Valor de capitalizacién total (28 de diciembre de 2025)

Fuente: CoinGecko.

El valor total de capitalizacién del mercado de las criptomonedas —3.06
trillones de délares— puede analizarse desde distintas perspectivas. Una de
ellas consiste en compararlo con el total de activos financieros globales que,
de acuerdo con The Banker, ascendieron a 487.6 trillones de ddlares en 2021.
Desde esta 6ptica, el mercado cripto representa el 0.6 % del sistema financiero
mundial. Por esta razén, la mayoria de los organismos internacionales, entre
los que destacan el Fondo Monetario Internacional (Fmi1) y el Banco de Pagos
Internacionales (BIs),han reiterado en diversas publicaciones que,en la actua-
lidad, las criptomonedas no representan un riesgo sistémico.
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La situacién cambia parcialmente si nos concentramos en las personas
que utilizan criptomonedas, en lugar de su valor de capitalizacién. De
acuerdo con Triple-A (triple-a.io), en 2024 existian 562 millones de propie-
tarios de criptomonedas, cifra que representa al 6.9 % de la poblacién
mundial. México se sitia por encima de la media global, ya que el 9.7 %
de su poblacién posee algun tipo de criptomoneda. Los datos del numero de
usuarios varfan segun la fuente, el método de cdlculo y la fecha de corte; sin
embargo, permiten establecer rangos aproximados.

Otro indicador para estimar el nimero de usuarios de criptomonedas
en México es recurrir a los informes de datareportal.com, que ofrecen da-
tos sobre el comportamiento de los usuarios de internet. En su reporte di-
gital para México, publicado en marzo de 2025, se sefiala que el 8.1 % de
los consumidores de internet de 16 afos o mds es propietario de algin
tipo de criptomoneda. El mismo informe indica que, a febrero de 2025, la
poblacién total de México ascendia a 131 millones de personas, de las cua-
les, el 76 % tenia 16 afilos o mds. Asimismo, reporta la existencia de 110 mi-
llones de usuarios de internet en el pais.

Con todo lo anterior y bajo el supuesto de que el rango de edad es simi-
lar para la poblacién total y para los usuarios de internet, puede estimarse
que el nimero de propietarios de criptomonedas de 16 afios o mds es de 6.8
millones de personas (110 millones de usuarios de internet x 76 % de ma-
yores de 16 afios x 8.1 % de propietarios de criptomonedas).

La estimacién mds baja sobre el nimero de propietarios de criptomo-
nedas en México proviene de la Encuesta Nacional de Inclusién Financiera
(ENTIF) 2025, cuyos resultados indican que:

a pesav de su presencia medidtica, la penetracion de estos es
incipiente. A nivel nacional, solo el 2 % de la poblacion ha
comprado o invertido en activos virtuales siendo mds comiin entve
la poblacion mds joven y quienes tienen educacion supevior. (p. 64)

Lamisma encuesta sefiala que las personas de 18 afios o mds asciende
a94.2millones de personas,lo que permite estimar que el ntimero de pro-
pietarios de criptomonedas en este grupo etario es de 1.9 millones.

Con la informacién presentada en los cuatro pdrrafos anteriores, el
lector puede formarse unaidea de los valores mdximos y minimos del nu-
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mero de personas que son propietarias de al menos una criptomoneda en
Meéxico. Conviene aclarar que la profundidad y el criterio de medicién del
uso difieren segun la fuente: algunas estimaciones se basan en la pobla-
cién total, otras en los usuarios de internet de 16 afios o mds, y otras en
rangos etarios especificos, como el de 18 a 70 afios.

Desde el inicio de operaciones de Bitcoin en 2009 y con la posterior
aparicién de otras criptomonedas de caracteristicas similares, quienes de-
fienden la descentralizacién como una herramienta de la libertad —co-
munmente asociados a una postura libertaria— han sostenido debates
con las autoridades financieras, las instituciones tradicionales y los orga-
nismos internacionales, que representan una visién mas formal o institu-
cional. Estas diferencias siguen abiertas y se articulan en torno a una serie
de interrogantes relacionadas con las criptomonedas: ¢son dinero desde
una perspectiva econémica?, ¢lo son desde el punto de vista legal?, ¢son un
valor o instrumento financiero?, ¢deben considerarse activos virtuales,
criptoactivos, bienes mercantiles, materias primas o activos intangibles?

En las siguientes secciones se tratard de responder brevemente algunas
de estas interrogantes, no sin antes mencionar que ambos grupos discre-
pan incluso en la terminologia utilizada. El término criptomoneda tiene su
origen en el grupo libertario que trata de resaltar tanto el medio de pago de
cardcter privado como el uso de la criptografia que usa a su alrededor. Por
su parte, el grupo formal suele emplear las denominaciones activo virtual o
criptoactivo. El término activo virtual es mds frecuente en Norteamérica; prue-
ba de ello es que la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Finan-
ciera (2018) de México lo define en su articulo 30 como:

la vepresentacion de valov vegistrada electronicamente y utilizada
entve el piblico como medio de pago para todo tipo de actos
Juridicos y cuya transfevencia uinicamente puede llevarse a cabo a
traves de medios electronicos. En ningiin caso se entenderd como
activo virtual la moneda de curso legal en tevritorio nacional, las
divisas ni cualquier otvo activo denominado en moneda de curso
legal o en divisas. (p. 16)

El término criptoactivo, en cambio, es ampliamente utilizado en los pai-
ses de la Unién Europea. El Reglamento de la Unién Europea 2023/1114
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(MiCA) lo define en su articulo 3 como «una representacién digital de un
valor o de un derecho que puede transferirse y almacenarse electrénica-
mente, mediante la tecnologia de registro distribuido o una tecnologfa si-
milar» (p. 63).

Tanto en el pasado como en el presente, el dinero puede ser «cualquier
cosa» que la gente esté dispuesta a aceptar en el pago de bienes, servicios
o deudas. Esto significa que uno de los tres requisitos econdémicos que
debe cumplir esa «cosa», para que se la considere dinero, es ser general-
mente aceptada como medio de cambio.

La segunda condicién es la unidad de cuenta, es decir, el patrén que
permite denominar los precios de los bienes, los servicios y los activos.
Esto facilita la contabilidad, herramienta fundamental de las finanzas.

La tercera exigencia consiste en servir como depésito de valor, lo cual
representa una de las formas en que las personas pueden conservar su ri-
queza o patrimonio; para ello, el control de la inflacién es de vital
importancia.

Que la «cosa» utilizada como dinero tenga o no valor por si mismo ha
dejado de ser relevante en la actualidad; lo importante es que se cumplan los
tres requisitos mencionados. La gran mayoria de los economistas y los ban-
cos centrales consideran como dinero, basicamente, los billetes y monedas,
los depédsitos bancarios y las inversiones en bonos gubernamentales. Sin
embargo, no reconocen a las criptomonedas en ninguna de sus clasifica-
ciones oficiales. Es posible adoptar la perspectiva de los libertarios y argu-
mentar que las criptomonedas, en general, y el bitcoin, en particular, son
aceptadas por los 562 millones de usuarios en el mundo y por cerca de
20,000 establecimientos que las reciben. Esto puede interpretarse como una
aceptacién generalizada de su uso como medio de pago. Asimismo, también
pueden sostenerse que, pese a la alta volatilidad del precio del bitcoin en pe-
riodos cortos, su tenencia a largo plazo ha funcionado como un depdsito
de valor. Es justo reconocer que estos argumentos tienen cierta solidez; no
obstante, en ultima instancia, no son aceptados por los bancos centrales.
Por esta razon, se evita denominarlos monedas o divisas y se prefiere el uso
de términos como activos virtuales o criptoactivos. Este desacuerdo lleva ya
diecisiete aflos y probablemente persistira durante muchos mds. Por aho-
ra, cada postura continua desarrolldndose en su propio dmbito, y el debate
ha adquirido un cardcter predominantemente académico o conceptual.
Aunque al momento de escribir estas lineas, ningun pafs del mundo utili-
za el bitcoin u otro activo virtual como moneda de curso legal, resulta per-
tinente mencionar dos experimentos fallidos.
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Desde el punto de vista juridico, puede afirmarse que tanto El Salvador
como la Republica Centroafricana fueron los iinicos paises en el mundo que
adoptaron oficialmente el bitcoin como moneda de curso legal. El Salvador
lo reconocié en 2021 junto con el délar estadounidense; sin embargo, a prin-
cipios de 2025 revirtié esta decisién, por lo que su uso quedd limitado a
intercambios privados y su aceptacién pasé de ser obligatoria a voluntaria.
Esta decisién estuvo influida por un préstamo de 1.4 billones de délares del
FMI, que establecié como una de sus condiciones la mitigacién de los riesgos
asociados al bitcoin. La Republica Centroafricana, por su parte, también
adoptd el bitcoin como moneda de curso legal en 2022, junto con el franco
crA de Africa Central. Sin embargo, el hecho de que solo el 10 % de sus ha-
bitantes tenga acceso a internet,aunado a malas condiciones macroeconé-
micas y a problemas sociales y politicos, la obligd a revertir esta decisién.
Actualmente, ya no existe la convertibilidad automatica entre el franco cra
y el bitcoin, aunque la poblacién tiene la libertad de usarlo para pagos de
bienes y servicios.

La definicién de si las criptomonedas son un valor o un instrumento
financiero depende del régimen legal vigente en cada pais. En el caso de
México, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México y
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, en un comunicado del 13 de
diciembre de 2017, alertaron al publico sobre su uso y la posible partici-
pacion en esquemas de inversiéon conocidos como ofertas iniciales de
monedas (1co, por sus siglas en inglés). En dicho comunicado se sefiala
que «algunas 1co que, en su caso se originen y emitan en México podrian
violar la Ley del Mercado de Valores y constituir un delito financiero». Asi-
mismo, se aclara que, dependiendo de las caracteristicas de cada caso, las
fichas o tékenes pueden constituirse como valores conforme la Ley del
Mercado de Valores (LMV), siempre que su oferta al publico cumpla con las
condiciones y limitaciones establecidas. A continuacion, se realiza una di-
gresién para explicar esta ultima parte.

La Ley del Mercado de Valores, en su articulo segundo, fraccién xx1v,
no define lo que son los valores, pero si especifica cudles estdn autorizados
para su oferta publica. En este sentido, incluye:

las acciones, parvtes sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales,
cevtificados, pagaves, letvas de cambio y demas titulos de crédito,
nominados o innominados, inscritos o no en el Registro Nacional
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de Valoves, susceptibles de civcular en los mevcados de valoves a que
se vefiere esta Ley. (p. 5)

Posteriormente, el articulo octavo permite la oferta privada de valores
que no requieren inscripcién en el registro, siempre que se oferten exclu-
sivamente a inversionistas institucionales o calificados, y que no exceda un
limite de cien personas. Los valores pueden considerarse como hermanos
de los instrumentos financieros que permiten a las personas intercam-
biarlos por dinero en los mercados de capital y de deuda, tanto publicos
como privados.

En resumen, en México las criptomonedas no se encuentran incluidas
en la lista oficial de valores que pueden ofrecerse al publico en general, ni en
la Ley de Mercado de Valores ni en la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito. Sin embargo, en caso de cumplir una serie de requisitos, las
criptomonedas si pueden ser ofertadas de manera privada. El Banco de
México, en su comunicado del 10 de marzo de 2014, las clasifica como acti-
vos virtuales y deja claro que no son monedas de curso legal ni divisas ex-
tranjeras. Ademds, sefiala que las instituciones reguladas del sistema fi-
nanciero mexicano no estan autorizadas para utilizarlas ni para efectuar
operaciones con ellas. Posteriormente, en un comunicado conjunto con la
SHCP y la cNBv, se definen los activos virtuales o criptoactivos como me-
canismos de almacenamiento e intercambio de informacién electrénica.
Mas recientemente, en el Reporte de Estabilidad Financiera de junio de 2025,
el Banco de México identifica otro riesgo asociado a los activos virtuales
(av).De manera literal, sefiala que:

la concentracion de aven manos de grandes tenedoves, cominmente
denominados ballenas, plantea viesgos significativos de manipula-
cion de mercado. Se ha observado que estos inversionistas, aunqgue
vepresentan solo el 1% de las divecciones con al menos 1,000
tokens, poseen el 37 % del total de la tenencia. (p. 109)

Mds alla del caso mexicano, en la actualidad las criptomonedas ya co-
tizan en diferentes regiones del mundo de manera regulada, incluido Es-
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tados Unidos, a través de fondos de inversién negociados en bolsa (ETF).
Mds adelante, al final de la seccién titulada «la centralizacién de lo descen-
tralizado», se ofrece informacién sobre los ETF de contado de bitcoin y
ether. Aunque, en teoria, seria posible que en el futuro estos instrumentos
se negociaran también a través de la Bolsa Mexicana de Valores o la Bolsa
Institucional de Valores, su probabilidad de que ello ocurra es baja.

Tres ejemplos de lo descentralizado

Si el lector tiene interés en conocer el funcionamiento técnico de Bitcoin
(primer caso), puede encontrar informacién adicional en el anexo 1. El se-
gundo modelo estd representado por Ethereum, cuyos detalles se presentan
en el anexo 2. Por su parte, quienes deseen profundizar en Solana (tercer
ejemplo) pueden consultar el anexo 3.

Los tres protocolos tienen en comun una serie de caracteristicas, entre
las que destacan las siguientes:

(a) operan de manera descentralizada o distribuida;

(b) su software es de cddigo abierto;

(c) son globales, es decir,no reconocen fronteras;

(d) son resistentes a la censura;

(e) recompensan a mineros, validadores o lideres, y

(f) utilizan directa o indirectamente criptografia, algoritmos y funcio-

nes hash (funciones resumen).

Sin embargo, también presentan diferencias relevantes, sobre todo en
términos de visién y prioridades. En términos generales, Bitcoin tiene
como objetivo primordial la creacién de una moneda global descentraliza-
day, para ello, se apoya en una plataforma que garantiza la seguridad de
los pagos entre pares. En cambio, Ethereum y Solana buscan principalmen-
te desarrollar una plataforma capaz de ejecutar programas de computo
conocidos como contratos inteligentes (véase su definicién en el glosario
complementario y los aspectos técnicos en el anexo 2), asi como permitir
la construccién de aplicaciones descentralizadas. Para lograrlo,ambos pro-
tocolos se apoyan en sus monedas nativas, que permiten cobrar el uso de
dichas plataformas.

La tabla 5 presenta algunas diferencias entre Bitcoin, Ethereum y So-
lana, de las cuales se destacan tres. En primer lugar, Ethereum y Solana si
tienen desarrolladores con nombre y apellidos reales, como es el caso de
Vitdlik Buterin y Anatoly Yakovenko. Esta identificacién facilité la obten-
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cién de financiamiento de terceros mediante las denominadas ofertas pu-
blicas iniciales. En contraste, Bitcoin fue desarrollado por alguien que usé
un seudénimo y después desaparecid de la vida publica.

En segundo lugar, los protocolos de Ethereum y Solana son generales
y Turing completos, en el sentido de que permiten bucles o ciclos (loops),
es decir,instrucciones que permiten repetirse mds de una vez. De igual for-
ma, son capaces de manejar instrucciones condicionales del tipo «si ocurre
esto, entonces haz aquello» (if-then). Esto representa una diferencia sustan-
cial con respecto a Bitcoin, cuya cadena de bloques estd especializada en la rea-
lizacién de pagos entre iguales. Como se detallard mds adelante, Ethereum y
Solana permiten que terceros utilicen sus plataformas para crear fichas (tdke-
nes),asi como para su operacién y almacenamiento.

En tercer lugar, el mecanismo de consenso de los nodos que participan
en la operacién de la base de datos de Ethereum se basa en la prueba de
participacién (pos, por sus siglas en inglés), mientras que Solana combina
este mecanismo con la prueba de historia (PoH, por sus siglas en inglés).
Ambos sistemas consumen una cantidad considerablemente menor de
energia eléctrica que la prueba de trabajo (Pow, por sus siglas en inglés)
utilizada por Bitcoin.

La prueba de trabajo de Bitcoin quedé establecida en el libro blanco de
Satoshi Nakamoto, quien, en la cuarta seccién del documento (p. 3), expli-
c6 que dicho mecanismo permite alcanzar decisiones mayoritarias entre
los participantes en el registro de las transacciones. Para entender la prue-
ba de trabajo, es necesario distinguir entre los nodos completos y los no-
dos ligeros que operan en la red de Bitcoin. Los nodos completos validan
las transacciones de manera independiente y almacenan toda la cadena de
bloques. En cambio, los nodos ligeros dependen de los nodos completos
para verificar las transacciones y inicamente descargan o almacenan los en-
cabezados de los bloques.

Dentro de los nodos completos se encuentran los denominados nodos
mineros (véase el glosario), que, ademas de validar y almacenar, crean nue-
vos bloques al resolver problemas matematicos con alto grado de dificultad.
Por esta labor reciben una recompensa en bitcoins, asi como las comisio-
nes asociadas a las transacciones. En esencia, este mecanismo constituye
un sistema de votacion en el que cada nodo completo especializado —el
minero— emite un voto a través de su capacidad de cémputo.

Como se muestra en la tabla 5, existen mds de 21,000 nodos completos,
de los cuales solo una parte corresponde a nodos mineros que compiten
por resolver un acertijo criptografico con el fin de obtener las comisiones
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de las transacciones y una recompensa de 3.125 nuevos bitcoins para su
beneficio. En consecuencia, para ser un minero competitivo es necesario
invertir en equipos computacionales de alto costo,los cuales,ademds, con-
sumen grandes cantidades de energia eléctrica.

Los mineros se encuentran distribuidos en diversas regiones del mun-
do, entre las que destacan Estados Unidos, Kazajistan, Rusia, Alemania, Ca-
nada y Paraguay. Aunque el portal bitnodes.io indica que en México existen
24 nodos completos verificados, los autores de este libro solo han identi-
ficado un minero que operd hasta enero de 2025. En ese mes se descubrie-
ron granjas de minerfa de Bitcoin en Nuevo Necaxa, Puebla, vinculadas al
Sindicato Mexicano de Electricistas (SME), las cuales obtenian de manera
ilegal la energia de la Comisién Federal de Electricidad (cFE). Dichas insta-
laciones fueron desarticuladas por las autoridades tras haber operado por
mds de un afo. Nadie fue detenido en este proceso, que diversos medios
denominaron huachicoleo (robo) eléctrico en Puebla.

La ley mexicana no prohibe ni la compra de bitcoins ni el estableci-
miento de mineros, por lo que con frecuencia se interpreta que dichas ac-

tividades estan permitidas, lo cual puede ser vdlido hasta cierto punto.

Tabla 5. Las tres principales plataformas descentralizadas

Concepto Bitcoin Ethereum Solana
. o . Anatol
Fundador ¢Satoshi Nakamoto? | Vitalik Buterin+ atoly
Yakovenko+
Inicio de
- 2009 2015 2020
operaciones
Libros Blanco Blanco, A.m arillo Blanco
y Beige
j(elo) Familia y amigos 18.3 mdd (2013) | 25.6 mdd (2018)
Software Cdédigo abierto Cdédigo abierto Cddigo abierto
Instituciones Fundacién (2012) Fundacién Fundacién + Solana
Lab Inc.
Moneda nativa BTC ETH SOL
. , N . B s 1SOL =
Unidad minima | 1BTC = 10°satoshis | 1 ETH = 10" weis s
10% lamports
Protocolo E.speglallzado General (Turing | General (Turing
(Turing incompleto) completo) completo)
Lenguajes Bitcoin Core + Script i?fltlil;}ég Rust + bytecode
. 21, 11, .
Nodos activos 1,000 + nodos 1 000+ 1,502 validadores
completos validadores
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Tabla 5. Las tres principales plataformas descentralizadas (continuacién)

Concepto Bitcoin Ethereum Solana
Invierten en Comp/utad,ora.s Y Requieren 32 ETH Sin minimo
energia eléctrica
Politi . . o e
ontica Mdximo 21 millones Sin limite Sin limite
monetaria
Consenso Pow (mineros) PoS (sept. 2022; |PoS + PoH (lideresy
validadores) validadores)
Recompensa a
s Recompensa a . Incremento anual
Emisién de . validadores por o
mineros por nuevos del 1.5 % enel L.P.
monedas nuevos bloques
bloques (-) quema
(-) quema
Loteria
Recompensa por | Resolver acertijo ponderada; Loteria ponderada
bloque (3.125 BTC) usuarios pagan proporcional
por uso
Tamano del Limite de 30
Limite de 4 MB millones de Limite de 128 MB
bloque .
unidades de gas
Direcciones Varias Una Una
Tiempo
promedio por 10 minutos 12 segundos 500 ms
bloque
Transacciones N 610
por segundo 7 9 3
Muchos ERC-20 Muchos
Fichas (tokenes) Muy pocos (fungibles) y Erc-
SOL+
721 (NFT); Ether+
Sist d
1stema de UTXO Cuentas (saldos) | Cuentas (saldos)
registro
Inmutabilidad Total Parcial Parcial
. . s Eth Classic | S 2021
Bifurcaciones Multiples ereum LIassic | serum ( . )+7
(2016) interrupciones

Fuente: elaboracién propia con el uso de diversas fuentes (junio de 2025).

Para establecer una comparacién entre Ethereum y Solana puede re-
currirse al trilema de las cadenas de bloques publicas y descentralizadas,
término acufiado por el cofundador de Ethereum, Vitdlik Buterin, en 2018.
Dicho trilema plantea que las tres principales caracteristicas de una red
publica deberian ser la descentralizacién, la seguridad (la proteccién de los
datos ylainformacién)yla escalabilidad (transacciones por segundo). Bu-
terin afirma que para el disefio de la red solo se pueden lograr dos de las
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tres propiedades, por lo que necesariamente debe renunciarse a la tercera.
De este modo, se presentan tres alternativas:

(a) una red segura y descentralizada, pero no escalable;

(b) una red escalable y descentralizada, pero no segura; o

(c) unared escalable y segura, pero no descentralizada.

Al lector interesado en profundizar en los conceptos de redes y regis-
tros se le remite al anexo 4. Se trata, por tanto, de decisiones mutuamente
excluyentes. En este contexto, resulta claro que Ethereum opté por privi-
legiar la descentralizacién y la seguridad, con la desventaja de una baja
escalabilidad en términos de velocidad, ya que procesa 29 operaciones
por segundo, cifra que, si bien supera a la de Bitcoin —siete transaccio-
nes por segundo—, continua siendo limitada. No obstante, Buterin ha
seflalado que su trilema es una hipdtesis vdlida bajo la tecnologfa actual,
pero que se trata de una cuestién abierta susceptible de modificarse con
los avances tecnolégicos.

Por su parte, en 2017 Anatoly Yakovenko decidié desarrollar Solana
como una cadena descentralizada con contratos inteligentes capaz de
alcanzar velocidades comparables a las de los sistemas centralizados
tradicionales. Gracias a diversas innovaciones —entre las que destaca
la prueba del historial (PoH)—, Solana logra un mayor rendimiento me-
diante el procesamiento de transacciones agrupadas en lotes en tiempo
real. Actualmente procesa 3,610 transacciones por segundo y afirma que,
al menos desde un punto de vista técnico, podria alcanzar hasta 710,000
transacciones por segundo. Ademds, Solana lo hace con una comisién pro-
medio por transaccién de 0.00064 ddlares, muy por debajo de las comisiones
de Ethereum, que pueden oscilar entre 50y 100 ddlares. Desde la perspecti-
va de la escalabilidad, no cabe duda de que Solana, mediante un enfoque
de cambio horizontal aplicado en su mecanismo de consenso de primera
capa (véase la figura 1), supera a Ethereum, el cual ha recurrido a solucio-
nes en la segunda capa (figura 1). Estas soluciones implican delegar —o
subcontratar— el registro de las transacciones a plataformas como Arbi-
trum, que las procesan fuera de la cadena de bloques, las empaqueta y las
regresa para su finalizacién. Esto es producto de la descentralizacién de
las redes, ya que Ethereum cuenta con mds de 11,000 nodos validadores,
mientras que Solana apenas supera los 1,500. El tercer pilar del trilema es
la seguridad, dmbito en el que todas estas redes han experimentado bifur-
caciones (véase el glosario); sin embargo, hasta el momento, solo Bitcoin
ha sido inmutable en sus registros (véase el glosario).
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Solana afirma que su tecnologia ha logrado resolver el trilema de las
cadenas de bloques. Eteherum, en contraste, continta argumentando lo
contrario, al sefialar que constituye una red descentralizada con mds de
11,000 validadores, mientras que Solana parece ser una red centralizada,
con solo 1,502 nodos.

Ante este panorama, ¢qué postura resulta mds convincente? Indepen-
dientemente de la respuesta, el debate seguird abierto mientras no se pue-
da definir cada uno de los tres pilares del trilema de manera objetiva. Lo
que si puede afirmarse, con base en los datos disponibles al momento de
escribir estas lineas y en las estadisticas de la tabla 4, es que Ethereum ocu-
pael segundo lugar dentro del universo cripto, mientras que Solana se si-
tua en la séptima posicién.

Un tema estrechamente relacionado con el trilema es el caso de Ripple
(xrP), que aparece en el quinto renglén de la tabla 4. Ripple constituye, en
realidad, un modelo hibrido entre cadenas de bloques publicas (de permi-
so abierto) y privadas (de acceso restringido). Su historia inicia en 2011,
cuando tres ingenieros, David Schwartz, Jed McCaleb y Arthur Britto, desa-
rrollaron lo que consideraron un libro de registros superior al de Bitcoin,
denominado XRpL, basado en software de cédigo abierto. A esta propuesta
la describieron como «Bitcoin sin mineros». XRPL es una cadena de blo-
ques descentralizada, publica y abierta con un nuevo mecanismo de con-
senso, distinto tanto de la prueba de trabajo de Bitcoin como de la prueba
de participacién de Ethereumy Solana. La red opera con aproximadamente
150 nodos especiales (validadores) en los que participan empresas finan-
cieras, casas de intercambio (exchanges), universidades e individuos. De
este conjunto, existe un subconjunto de 35 nodos incluidos en las denomi-
nadas listas de nodos tnicos (LNU), que actian como servidores de con-
fianza. Estos nodos no reciben compensacién econémica por su labor de
validar transacciones, sino beneficios no financieros y reconocimiento re-
putacional cuando desempefian correctamente su funcién. Cada partici-
pante puede seleccionar su LNU; de no hacerlo, el sistema asigna una por
defecto. El consenso se alcanza cuando al menos el 8o % de las LNU aprue-
ba un conjunto de transacciones. Cabe sefialar que, de los 35 nodos de es-
tas listas, aproximadamente dos estdn vinculados a los fundadores de la
compania Ripple, descrita mds adelante.

En 2012, XRPL crea su moneda nativa, XRp, con un limite maximo de
100 billones de unidades. En ese momento la promocionaban como la mo-
neda nativa mds rapida (con tiempos de liquidacién de entre tres y cinco
segundos), la mds econdémica (0.0003 por transaccién), la mas escalable
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(hasta 1,500 transacciones por segundo) y la mds ecoldgica, debido a su
bajo consumo energético, comparable al envio de un correo electrénico.
Todas las monedas fueron emitidas de manera simultdnea mediante un
proceso de preacufiacién. El 20 % de la emisién fue donado a los desarro-
lladores originales, mientras que el 80 % restante se entregd a una empre-
sa, que se describe en el siguiente apartado. En la actualidad circulan 58
billones de xrP, en tanto que el resto permanece bajo custodia o depdsito
en el libro contable de XRPL.

La compafia que recibié los 8o billones de monedas ha cambiado de
nombre tres veces. En 2012 inicié como New Coin y se incorporé en Cali-
fornia, para después llamarse Open Coin, y en 2013 pasé a denominarse
Ripple Labs, incorporandose en 2014 en Delaware. Se presenta como una
empresa de tecnologia que tiene el control del protocolo de Ripple (XRPL)
y cuya funcién principal es facilitar pagos dentro de la red de nodos entre
pares.Ripple Labs ha recaudado mds de 700 millones de délares en ron-
das iniciales de financiamiento. Se trata de una empresa privada que
obtiene ingresos tanto de las ventas de monedas que le fueron donadas
como por la comercializacién de software y, de manera mas relevante, de
la prestacién de servicios profesionales a diversas instituciones financie-
ras en el mundo. Al tratarse de una compania privada, no da a conocer sus
estados financieros al publico en general. Lo que si se sabe es que sus fun-
dadores son Britto, Larsen y McCaler.

Uno de los servicios profesionales que Ripple presta a las institucio-
nes financieras es la realizacién de pagos transfronterizos (de alcance glo-
bal) de forma econémica y eficiente con su moneda, XRP. La empresa se
presenta como una alternativa al sistema swiFT, utilizado por los bancos.
De igual forma, ha sido contratada por la casa de intercambio centralizada
Bitso —que opera en México con licencia de Gibraltar— para facilitar el
envio rapido de remesas con el apoyo de algunos bancos favorables a las
criptomonedas en Estados Unidos. En este esquema, los depdsitos en doé-
lares se emplean para comprar XRP, que posteriormente se transfiere a
Meéxico, donde Bitso lo recibe, lo convierte a pesos mexicanos y lo entrega
al destinatario final.

La historia de Ripple ha estado marcada por diversos problemas en Es-
tados Unidos. En 2015, Fincen —organismo equivalente a la Urr en Méxi-
co— lamultd en varias ocasiones por violar el secreto bancario y por incu-
rrir en publicidad engafiosa. Sin embargo, en diciembre de 2020, la
Comisién de Valores y Bolsa (SEc, por sus siglas en inglés) presenté una
demanda civil contra Ripple, su ceo, Brad Garlinghouse, y su cofundador,
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Chris Larsen, al considerar que la venta de la moneda xRrp constituia la co-
locacién de un valor no registrado. En particular, a la empresa se le acusé
de violar la seccién quinta de la Ley de Valores. El caso acumulé miles de
fojas, asi como multiples testimonios de expertos,y obligd a la compania a
contratar equipos legales y a destinar millones de délares a su defensa. Por
lo anterior, XRP fue retirado temporalmente de algunas de las casas de
intercambio.

El 13 de julio de 2023, la jueza Analisa Torres dio a conocer las conclu-
siones de su fallo sumario, en el que determiné que las ventas originales
de xrP realizadas por Ripple a fondos e inversionistas si constitufan con-
tratos de inversion (valores),y por tanto, valores no registrados ante la Co-
mision de Valores y Bolsa. No obstante, también resolvié que las ventas de
XRP efectuadas a través de casas de intercambio descentralizadas, asi como
las distribuciones otorgadas como incentivos a sus empleados o utilizadas
como pago por servicios, no podian considerarse valores y, en consecuen-
cia,no requerian registro ante la sec.

Esta decisién fue interpretada como un triunfo para ambas partes y
aporté mayor claridad al marco regulatorio de las criptomonedas en Esta-
dos Unidos, donde se intentd aplicar legislacién de la década de 1930 a un
nuevo fendmeno surgido en 2009. El fallo dejé claro que xrp, en particular,
y las criptomonedas, en general, no son valores en si mismos, aunque pue-
den ser vendidos mediante esquemas, transacciones o contratos que si
sean considerados como tales.

El final de este caso se produjo en octubre de 2024, cuando la jueza To-
rres multd a Ripple con 125 millones de ddlares por haber recaudado 1,300
millones de délares mediante la venta de Xrp. Una vez mas, la decisién fue
interpretada por ambos lados como favorable. Por un lado, el ceo de Ripple
expresé satisfaccién debido a que el monto de la multa fue considera-
blemente menor al solicitado inicialmente por la sec (2,000 millones de
délares). Por otro lado, la sec sostuvo que la resolucién reafirmaba su
capacidad para hacer cumplir la legislacién vigente.

Ripple se considera un caso hibrido, ya que cuenta con un libro conta-
ble descentralizado (xrpL), al que cualquier usuario puede acceder sin ne-
cesidad de autorizacion; es decir, su cadena de bloques es descentralizada,
pubica y abierta. Sin embargo, para participar en la operacién de su mone-
da (xrP) o en su compafifa (Ripple) se requiere del permiso de un grupo
reducido. Como ya se mencioné, la moneda es operada basicamente por 35
nodos, dominados por bancos e instituciones financieras, y el acceso a la
compafia exige la aprobacién de sus propietarios. Esto implica una centra-
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lizacién tanto en la operacién de la moneda como en el control de la com-
pafifa privada, lo que explica el cardcter hibrido del proyecto.

Este caso se circunscribe a Estados Unidos. Sin embargo, la Unién Eu-
ropea publicé el 9 de junio de 2023 su reglamento 1114 relativo a los
mercados de criptoactivos (MIca, por sus siglas en inglés), que establece
normas claras para la emisién y operacién de las criptomonedas median-
te diversos prestadores de servicios. Estas disposiciones entraron en vigor
desde el 30 de diciembre de 2024, adelantdndose a la regulacién estadou-
nidense, donde la Comisién de Valores y Bolsa, encargada de los valores,y
la Comisién de Futuros de Materias Primas (CFTC, por sus siglas eninglés),
que establece las normas de las mercancias o materias primas (commodi-
ties), competian por aplicar las reglas antiguas a este nuevo espacio. El de-
bate ha llegado al Congreso, donde algunos miembros han propuesto
nuevos proyectos y, con el nombramiento del presidente Trump, se pro-
dujo la renuncia del presidente de la sec, en medio de las criticas por las
multiples demandas interpuestas contra la nueva industria cripto.

Con la segundallegada del presidente Trump al poder en 2025, marcada
por una postura abiertamente favorable al ecosistema de las criptomonedas
y por el control de su partido en el Congreso, se ha logrado modificar o ac-
tualizar las leyes del siglo pasado. Un avance regulatorio relevante inicié el
17 dejunio de 2025, cuando la Cdmara de Representantes aprobd la ley des-
tinada a regular las monedas estables, conocida como GeN1US (Guiding and
Establishing National Innovation for U. S. Stablecoins, por sus siglas en inglés).
Lainiciativa fue enviada al Senado, que la aprobé el 17 de julio y fue firma-
da por el presidente un dia después en la Casa Blanca.

Las monedas estables serdn estudiadas en las siguientes secciones de
este capitulo; no obstante, conviene exponer aqui, de manera sintética, los
principales alcances de la ley GeN1Us. Esta norma exige a las entidades y
bancos con depdsitos no asegurados que emitan monedas estables de
pago para mantener un colateral equivalente al cien por ciento del délar
estadounidense. Dicho respaldo puede consistir en inversiones en activos
liquidos, como letras, notas o bonos del Tesoro, reportos que tengan un
periodo maximo de 93 dias, o con los mismos ddlares. Ademds, exige que
los emisores den a conocer de manera mensual la composicién de sus re-
servas. La ley busca proteger alos consumidores, ya que, en caso de que los
emisores quiebren, los tenedores de las monedas estables tendrian priori-
dad de cobro frente a otros acreedores. Asimismo, los emisores deberdn
cumplir las reglas del Grupo de Accién Financiera Internacional (GaFr),in-
cluidas aquellas relacionadas con la prevencién del lavado de dinero y el
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financiamiento al terrorismo. Sin embargo, podrdn conservar {ntegramen-
te el rendimiento de los bonos, notas o letras del Tesoro, que actualmente
se sitdan entre el cuatro y el cinco por ciento. Esta ley incrementara la de-
manda de las emisiones del Tesoro, por lo que el gobierno podrd emitir
una mayor cantidad de deuda adquirida por los emisores, reduciendo la
necesidad de que el banco central la compre y, con ello, mitiguen el incre-
mento de la emisién de dinero.

Ya se han apuntado varias entidades, entre ellas J. P. Morgan, Citi-
group, Amazon, Walmart y distintas cimaras de compensacién. La ley asig-
na la supervisién de las monedas estables a la Oficina del Contralor de la
Moneda (occ, por sus siglas en inglés), dependiente del Departamento del
Tesoro, siempre que se trate de emisiones de diez billones de ddlares o
mds. Los emisores de menor tamafio serdn responsabilidad de los regula-
dores estatales. Esta ley entrard en vigor 18 meses después de su promul-
gacién o cuatro meses después de que los reguladores emitan las reglas
secundarias, lo que ocurra primero. De igual manera, ordena la realizacién
de un estudio para explorar el tratamiento regulatorio de las monedas esta-
bles que no sean de pago, cuyo reporte deberd concluirse en el plazo de un afio.

Conviene informar al lector que el presidente Trump y su familia, a
través de World Liberty Financial, lanzaron en marzo de 2025 la moneda
estable UsD1, cuyo valor de capitalizacién asciende a 3.3 billones de ddla-
res,lo que la ubica en el lugar 45 de CoinGecko. World Liberty Financial Inc.
fue constituida en Delaware como una empresa que no tiene acciones,
aunque con un protocolo de finanzas descentralizadas, y es propietaria de
la marca usp1. También es operadora de la gobernabilidad de la platafor-
ma de su empresa controladora, wLF Holdco LLc, la cual tiene derecho a
todos los ingresos que provengan de los tékenes de gobernanza $WLFI.

Las reservas de la moneda estable usp1 son administradas por BitGo
Trusted Company, incorporada en Dakota del Sur, Estados Unidos, o por
BitGo Technologies LLc, ambas con multiples licencias para operar como
transmisores de dinero o como proveedores globales de infraestructura.
Las monedas son acufiadas en las cadenas de bloques de Ethereum, Bsc y
Tron,y negociadas en varias plataformas de finanzas descentralizadas, en-
tre las que destacan Uniswap y Pancakeswap. Se deja aqui expuesta esta
compleja estructura legal, y corresponde al lector valorar si representa o
no un conflicto de interés para el presidente Trump y su familia.

El periodo comprendido entre el 14 y el 18 de julio de 2025 fue cono-
cido como la «semana cripto»,no solo por la ley GEN1US, sino también por-
que la Camara de Representantes aprobé dos iniciativas mas que fueron
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enviadas al Senado. La primera, conocida como ley cLARITY (Digital Asset
Market Structure Clarity Act), define las diferentes clasificaciones (o taxono-
mia) de los activos digitales, como tékenes de instrumentos financieros,
de materias primas, de uso comercial o consumo. Ademds, establece la
obligatoriedad del registro de los intermediarios y propone reglas claras
para la custodia y operacién de las fichas. La segunda iniciativa, denomi-
nada cBDC Anti-Surveillance State Act, prohibe la creacién de una moneda di-
gital del banco central, con el objetivo de salvaguardar la privacidad de las
personas. Estas dos iniciativas serdn consideradas por el Senado en 2026.

Las criptomonedas y su ecosistema surgieron y se desarrollaron en Esta-
dos Unidos, pero la falta de claridad regulatoria provocé que los proyectos y
las empresas migraran a lugares mds favorables. En este contexto, estas
tres leyes pretenden crear un marco adecuado para que retornen.

Al retomar la tinica ley aprobada, es importante considerar que el mer-
cado de las monedas estables ronda en los 260 billones de délares; ante
ello, el secretario del Tesoro, Scott Bessent, explicd en el Congreso que, al
considerar esta nueva ley, el mercado podria crecer a dos trillones de déla-
res en los préximos afios. Adicionalmente, los congresistas consideran que
este escenario econdémico podria generar certidumbre para que el dmbito
cripto crezca con seguridad. Con lo anterior dicho, Trump ha dado un pri-
mer paso para tratar de cumplir su promesa de convertir a Estados Unidos
en el pais lider de activos digitales, asi como transformarse en la capital
cripto del mundo. En el capitulo 3 se abordardn las distintas perspectivas
mundiales y la regulacién de las criptomonedas en México.

La centralizacion de lo descentralizado

Con el paso del tiempo se ha demostrado que la gran mayoria de los
precios de mercado de las criptomonedas son altamente voldtiles, con
variaciones por dia, hora o minuto, que facilmente pueden alcanzar
cambios de dos digitos. Esta caracteristica las vuelve inviables para cum-
plir funciones monetarias bdsicas, ya sea como medio de intercambio o
como de unidad de cuenta. Mds alld del tema especulativo y del riesgo tec-
noldgico, esta inestabilidad impide la existencia de una base monetaria es-
table para la oferta de servicios financieros. Conviene recordar que sin di-
nero estable no hay anclaje monetario y, por ende, no hay finanzas. De esta
necesidad surgen las denominadas monedas estables (stablecoins), ya men-
cionadas en pdrrafos anteriores.
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Aunque existen diversos tipos de monedas estables, en primer lugar
destacan aquellas que tienen un respaldo, colateral o reserva que esta fue-
ra de la cadena de bloques (off-chain), es decir, de inversiones centrali-
zadas en cualquiera de las principales monedas oficiales (fiat) de las
economias del mundo, particularmente el délar de Estados Unidos.

El funcionamiento de este tipo de monedas estables inicia con su de-
posito de dinero fiat en la cuenta bancaria de una compania centralizada,
la cual lo recibe e invierte en diversos instrumentos financieros, como bo-
nos del Tesoro. Esta compaiia estd plenamente identificada en el mundo
fisicoy recaba sus datos personales con el fin de cumplir con las reglas del
conocimiento del cliente (Kyc, por sus siglas en inglés). Si el usuario depo-
sita 100 ddlares, la empresa crea (emite) 100 monedas virtuales en una ca-
denadebloques de su propiedad o rentaday se la enviard a su monedero (wallet).
Alternativamente, si la moneda estable se adquiere en el mercado secundario,
tiene la opcién de dejarla en custodia de la casa de intercambio centralizada
(cEx) utilizada para la compra o transferirla a su propio monedero. Suponien-
do que no hay ningun tipo de comisiones, la compafifa gana intereses o
ganancias de capital derivado de sus inversiones, mismas que deberdn ser
suficientes para compensar sus gastos operativos. La persona fisica o mo-
ral que la recibe estd en posesién de una criptomoneda cuyo precio se
mantiene cercano a la unidad fiat (paridad uno a uno), y puede utilizarla
para sus consumos o efectuar transferencias internacionales rapidas y de
bajo costo. También tiene la opcién de mantenerla en su cuenta y devolver-
la ala compania para obtener de regreso su dinero fiat.

En la mayoria de los casos, la moneda estable recibida no es una ficha
(token) nativa, lo que significa que no tiene una cadena de bloques propia
que la respalda. Aun asi, al usar una cadena de bloques rentada, se consi-
dera que las monedas estables funcionan como un puente entre las finan-
zas centralizadas y las descentralizadas, lo que le da sentido al titulo de
esta seccion.

Debe advertirse al lector que el uso de este tipo de monedas estables
implica asumir el riesgo de la contraparte, es decir, el riesgo asociado a
la compafia en la que se deposité el dinero fiat. De ahi la importancia de
exigir plena transparencia respecto de las inversiones que garantizan la
paridad y la posibilidad de redimir el depésito original en cualquier mo-
mento. Adicionalmente, se corre el riesgo tecnoldgico asociado al uso de
criptomonedas.

La mas popular de estas monedas estables es tether, surgida en 2014,
que mantiene una paridad uno a uno con el délar estadounidense (UsDT)
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y ocupa el tercer lugar en la tabla 4, con un valor de capitalizacién de 186
billones de délares. Sus cofundadores son Brock Pierce, Craig Sellars y
Reeve Collins. Al menos en teoria, tether mantiene en sus cuentas banca-
rias el equivalente de un délar por cada unidad en circulacién. A pesar de
todo,desde 2019 existe controversia en torno a dicha paridad, luego de que
sus abogados afirmaran que solo el 74 % de las reservas estaba respaldado
por efectivo, cuentas bancarias e inversiones financieras en délares, mien-
tras que el resto correspondia a cuentas por cobrar a empresas afiliadas.
Esta controversia parece haberse atenuado en afios recientes, dado que la
empresa ha comenzado a publicar la composicién de sus reservas. Sin em-
bargo, en abril de 2025 concreté un acuerdo con la empresa Adecoagro, que
cotiza en el NYSE (AGRO), para adquirir el 70 % de sus acciones por un
monto cercano a los 600 millones de délares. Esta operacién ha sido posi-
ble debido a que tether no esta constituida en los Estados Unidos y a la
aparente obtencién de utilidades que ha acumulado, derivada de las altas
tasas de interés de los bonos del Tesoro del gobierno estadounidense. Ac-
tualmente, la empresa afirma que sus reservas superan el 100 % de sus
emisiones.

Originalmente, USDT se emitié como un token de la segunda capa de Bit-
coin (véase la figura 1), con la particularidad de utilizar un esquema de prueba
de trabajo para lograr consenso. Posteriormente, se implementé como token
estandarizado Erc-20 en Etherum, asi como en Eos, Tron y otras platafor-
mas en las que actualmente se negocia.

Originalmente los tékenes de tether eran emitidos y gestionados por
Tether Limited, empresa que, de acuerdo con su libro blanco, estaba incor-
porada en Hong Kong, mantenia cuentas en Taiwdn y contaba con algun
registro administrativo en Estados Unidos. Su empresa controladora, Te-
ther Holding Limited, estaba incorporada en las Islas Virgenes Britdnicas,
donde posee diversas subsidiarias. Tether Limited tiene vinculos con la
casa de intercambio de criptomonedas Bitfinex, propiedad de iFinex, tam-
bién registrada en las Islas Virgenes Britdnicas. Bitfinex ha enfrentado di-
versos incidentes cuya explicacién no siempre ha sido del todo clara. Desde
2025, una parte importante del conglomerado relocalizé su negocio en El
Salvador, donde opera a nivel global con una licencia para proveer activos
digitales otorgada por el gobierno local. La compafifa ha anunciado, ade-
mas, su intencién de establecerse en territorio estadounidense, cumplir
con la nueva ley GENIUS y emitir otra moneda estable para competir local-
mente con USDC y conservar su liderazgo mundial.

4 Universidad de las Américas Puebla



Las inversiones de tether se han incrementado de manera exponencial
mediante la adquisicién de mas de cien empresas, lo que la ha convertido
en uno de los principales mineros de Bitcoin a escala global. Recientemen-
te, logré recaudar 500 millones de délares en cuestiéon de minutos con el
objetivo de crear su propia cadena de bloques especializada en monedas
estables, denominada Plasma, para no depender de terceros. En otras pa-
labras, busca complementar la distribucién de sus tékenes mediante el
uso de infraestructura propia, que también ofrecerd en renta a terceros. A
pesar de ello, su principal problema continda siendo la escasa —o nula—
transparencia en el uso de sus reservas y una administracién opaca, facili-
tada por suregistro en jurisdicciones que tienen reglas débiles para la pro-
teccién de los usuarios.

Desde hace algunos afios, tether publica documentos sobre sus reser-
vas que son «certificados suavemente» por la empresa Do Italia. Con base
en esta informacién, S&P ha elaborado reportes periddicos no solicitados
para evaluar su paridad con el ddlar (stablecoin stability assesment). Las eva-
luaciones se estructuran en cinco estratos: uno (paridad muy fuerte), dos
(fuerte), tres (adecuada), cuatro (apretada) y cinco (paridad débil). La ulti-
ma evaluacién preparada por S&P el 26 de noviembre de 2025, con resul-
tados al tercer trimestre, muestran que las reservas han disminuido en el
ultimo afio de 105 % a 103.9 %. Asimismo, revela que su composicién ac-
tual consiste en 76 % de instrumentos del banco central estadounidense y
el resto con activos de mayor riesgo y baja transparencia, como bonos cor-
porativos, Bitcoin y metales preciosos. Como consecuencia, S&P modifico
la calificaciéon de las reservas de tether de apretadas (nivel 4) a débiles (ni-
vel 5). El lector tiene la ultima palabra para evaluar la solidez de la plata-
forma de monedas estables con mayor capitalizacién a escala mundial.
Cabe recordar que tether no cuenta con el seguro de depdsitos equivalente
al de los bancos tradicionales, ni dispone de un banco central que actte
como prestamista de ultima instancia.

Continuamos con el grupo empresarial Binance, que aparece en el
cuarto lugar de la tabla 4. La empresa principal inicié en 2017 con el esta-
blecimiento casi simultdneo de una casa de intercambio centralizada de
criptomonedas en Estados Unidos y el lanzamiento de una criptomoneda
(token ERc-20), desarrollada sobre la cadena de bloques de Ethereum, a la
que denomind originalmente Binance (BNB). Para este propdsito, realizé
una oferta inicial de monedas entre el 26 de junio y el 3 de julio de 2017. El
objetivo original consistia en utilizar su criptomoneda como medio para
facilitar las transacciones dentro de su casa de intercambio. Casi dos afios
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después, en 2019, Binance creé su propia cadena de bloques, hoy llamada
Binance Smart Chain (Bsc), y decidié emitir su moneda nativa con sus pro-
pios estandares (Binance Evolution Proposal 2, BEP2). Para ello, los tékenes
de Ethereum fueron intercambiados uno a uno por la nueva moneda nativa
(BNB). Ese mismo afo, en colaboracién con Paxos, cre una moneda estable
respaldada uno a uno por ddlares estadounidenses, denominada Binance
UsD (BUSD), la cual obtuvo la validacién del Departamento de Servicios Fi-
nancieros del Estado de Nueva York (NYDFs, por sus siglas en inglés). Para
tratar de diferenciarse de otras monedas estables, Binance destacaba tanto
dicha validacién como su compromiso de publicar mensualmente en su
sitio web un informe de auditoria sobre las inversiones financieras reali-
zadas. Al momento de escribir estas lineas, BusD ocupaba la posicién 205
en Geicko, con un valor de capitalizacién de 313 millones de délares, mien-
tras que BNB —la moneda nativa y su cadena de bloque— se ubicaba en el
cuarto lugar, con un valor de 118 billones de délares.

Binance ofrece servicios de infraestructura en practicamente todo el
ecosistema cripto,a través de una red de mds de doce empresas centraliza-
das localizadas en distintas jurisdicciones, entre las que destacan las Islas
Caimdn. Todas ellas estdn lideradas por Changpeng Zhao (conocido
como cz), principal accionista y primer director general (ceo) del gru-
po. Tras casi seis afios de operacién en Estados Unidos, el 27 de marzo
de 2023 la Comisién de Futuros de Materias Primas (CFTC, por sus si-
glas en inglés) demandd a la casa de intercambio Binance por operar
ilegalmente en Estados Unidos y a Changpeng Zhao por evadir de ma-
nera premeditada la ley federal. Ese mismo dia, el expresidente de la
CFTC, Rostin Behnam, declaré:

Por afios, Binance sabia que estaba violando las veglas de la
Comision, trabajando activamente tanto pava mantener el
flujo de dinero como para evadiv el cumplimiento de las veglas.
Esto deberia sev un aviso pava cualquiera del mundo digital de
que la CFTC no tolerard la evasion de la ley de los Estados
Unidos. (CFTC, 2023)

Adicionalmente, el 5 de junio de 2023,1a Comisién de Valores y Bol-
sa de Estados Unidos interpuso trece denuncias contra diferentes enti-

50 Universidad de las Américas Puebla



dades de Binance y contra Changpeng Zhao, entre las que destacan la
operacién de su casa de intercambio con activos virtuales sin registro
alguno, falsear los controles de operacién y vigilancia de la plataforma
Binance.US,y el ofrecimiento y venta de valores no registrados. El1 21 de
noviembre de 2023, Zhao se declaré culpable,y el monto total de penaliza-
ciones superd los cuatro billones de délares. Como parte de las medidas
correctivas, se le obligd a abandonar la direccién de su conglomerado y se
nombraron supervisores y nuevos miembros del consejo; aun asi, las empre-
sas continuaron operando.

De igual manera, se demostré que mds de cien mil operaciones ilicitas
fueron realizadas a través de Binance, relacionadas con lavado de dinero,
financiamiento al terrorismo, narcotrdfico y abuso de menores. Posterior-
mente, el 30 de abril de 2024, Zhao fue sentenciado a cuatro meses de pri-
sién, tras admitir que no implementd adecuadamente los controles contra
el lavado de dinero. El resultado final fue de una multa histérica para Bi-
nance, mientras que la sancién personal para cz fue limitada en términos
de la privacién de su libertad. En este contexto, cobra relevancia la frase
«mds vale pedir perdén que pedir permiso».

En la actualidad, Binance continua trabajando en Estados Unidos de
manera supervisada,y aunque ha perdido clientes, mantiene un crecimien-
to sostenido en el resto del mundo. The Wall Street Journal, en su edicién del
10 de marzo de 2025, publicé que «representantes de la familia del presi-
dente Trump han mantenido conversaciones para adquirir una participacién
financiera en la filial estadounidense de la casa de cambio centralizada Binan-
ce».En consonancia con lo anterior, la revista semanal The Economist dedicod
su portada del 15 de mayo de 2025 a la estrecha relacién entre el gobierno
del presidente Trump y el sector de las criptomonedas. El titulo original
puede consultarse en la bibliografia; en este trabajo se ha traducido como
«Cripto se junta con el gobierno federal: por qué no terminard bien». Los dos
articulos que integran dicha edicién exponen diversos conflictos de interés
entre los negocios de la familia del presidente Trump (World Liberty Fi-
nancial y su token de gobernanza $ wLFT, la moneda estable usp1, la crip-
tomoneda $TRUMP y Trump Media) y el ecosistema de las criptomonedas.
Se destacan dos ejemplos principales. El primero se relaciona con las altas
donaciones, directas o indirectas, de empresas como Ripple a campafias po-
liticas, asi como el retiro de numerosos casos que la Comisién de Valores
y Bolsa ha desechado o congelado. El segundo escdndalo alude a la inver-
sién cercana a dos billones de délares que la empresa Mgx del gobierno de
Abu Dabi inyect6 a Binance mediante el uso de la moneda estable usp1,
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emitida por World Liberty Financial. Estos casos evidencian que el apoyo
financiero del sector cripto a los negocios de la familia presidencial se ha
traducido en un mayor acceso al poder gubernamental. Los articulos ad-
vierten que esta relacién dificilmente tendrd un desenlace favorable, al
quedar sujeta a las fluctuaciones politicas de su benefactor.

Los autores de este libro complementan la informacién anterior con
tres datos adicionales vinculados con la familia Trump. En primer lugar,
resaltamos que World Liberty Financial (wLF) ha celebrado tratos forma-
les con lo mds altos niveles del gobierno de Pakistdn para auxiliarlos en la
implementacién de todo lo relacionado con las criptomonedas, en general,
y con la mineria de Bitcoin, en particular. En este marco, el gobierno pakis-
tani se comprometié a cambiar las leyes necesarias y a proveer la energfa
eléctrica necesaria para suimplementacién. De la misma forma, el gobier-
no de Pakistan también ha involucrado al fundador de Binance (cz), ante
la ambicién de convertir al pais en el centro principal de criptomonedas del
sur de Asia. En segundo lugar, destacamos que el presidente Trump, un dia
después de su segunda toma de posesién, indulté a Ross Ulbricht, creador de
Silk Road, el mayor mercado del internet oscuro, que utilizaba Bitcoin para fa-
cilitar la venta de drogas por millones de délares y que habia sido conde-
nado a cadena perpetua en 2015. En tercer lugar, el 23 de octubre de 2025,
el presidente Trump ejercié su autoridad constitucional para indultar a
Changpeng Zhao, cuya trayectoria se abordé anteriormente. Esta decisién
abrid las puertas para que cz regrese a operar en Estados Unidos y reasu-
ma la direccién del grupo Binance. Tras el indulto, cz escribié en su cuenta
de X que estaba «profundamente agradecido por el indulto de hoy y al pre-
sidente Trump por defender el compromiso de Estados Unidos con la
equidad, la innovacién y la justicia. Haremos todo lo posible para ayudar
a que América sea la capital cripto del mundo, asi como avanzar la web3».
Entre este y otros factores, el precio de BNB se incrementé de manera sig-
nificativa, hasta ocupar temporalmente la cuarta posicién en la tabla 4. Re-
sulta llamativo que esto se produjera después del apoyo de cz para posi-
cionar a WLF en el espacio cripto.

La ironfa radica en que el objetivo original de las criptomonedas era
eliminar a los intermediarios gubernamentales para permitir transaccio-
nes entre particulares. A pesar de ello, tanto en Estados Unidos como en
Pakistdn, el sector cripto ha decidido integrarse al gobierno, permitiendo
que los politicos y sus familiares también operen en la creacién y opera-
cién de estos servicios.
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En la tabla 4 también se encuentra usp Coin (Usbc), moneda estable
lanzada en 2018 con el apoyo de Coinbase —casa de cambio de criptomo-
nedas centralizada que cotiza en el Nasdaq y tiene sede en San Francisco—,
y de Circle Internet Group, empresa global de tecnologia financiera para
servicios de pagos entre pares, que cotiza sus acciones en el NYse. Ambas
empresas formaron el consorcio The Center, con sede en Estados Unidos.
usDC trata de mantener la paridad con el délar estadounidense y se pro-
mociona como una moneda mds transparente, ya que ha contratado a una
empresa auditora que verifica los niveles de efectivo y otros saldos que se
mantienen en reserva, as{ como su correspondencia con el numero de crip-
tomonedas en circulacién. Esta auditoria se da a conocer al publico de ma-
nera periddica. Actualmente se ubica en la sexta posicién con un valor de
capitalizacién de 76 billones de délares. Desde sus inicios, usbc se di-
sefié como un token ERc-20 de Ethereum, a través de la implementacién
de un contrato inteligente sobre la base de la cadena de bloques que
usa programas de computacién que son Turing completos.

Respecto de las empresas que integran The Center, se sefiala que Coin-
base lanzd, en noviembre de 2025, una plataforma para la colocaciéon de
ofertas publicas iniciales (1co) dirigida a inversionistas de menudo. El es-
quema contempla una oferta mensual y utiliza la moneda estable uspc
paralos pagos correspondientes. Se aclara que Coinbase no emite ni vende
los tékenes ofrecidos, sino que inicamente provee la plataforma sin costo
paralos compradores y con una comisién para los colocadores, quienes
suelen establecerse legalmente en las Islas Caimdn o en las Islas Virge-
nes Britanicas.

Por su parte, Circle ha realizado mds de cuarenta operaciones de fusio-
nes y adquisiciones en los ultimos afios y se mantiene como un referente
para proveer de infraestructura a los emisores de monedas estables con
respaldo de moneda fiat en Brasil, Japdn, Canadd y México. En este ultimo
caso, desde 2024 existe una moneda estable respaldada uno a uno con el
peso mexicano, mediante depdsitos en las empresas Nvio —institucién fi-
nanciera de fondos de pago electrénico que es parte de Bitso—, Banco Uald
y Hey Banco. El proyecto inici6 con el apoyo de Circle, mediante un cambio
de su protocolo (fork) de su repositorio de contratos inteligentes, y se im-
plementé como un token ERc-20 en Ethereum y Arbitrum. Es emitido por
Juno (EM EX CL S. de R. L. de C. V.), subsidiaria de Bitso, que opera con un
registro obtenido en El Salvador. La moneda estable MXNB estd listada en
CoinGecko y ocupa la posicién 3,126, con un precio de 0.05387 ddlares y
un valor de capitalizacién de 1.95 millones de délares.
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La filial mexicana de BDo —empresa de contadores publicos y consul-
tores de negocios— da a conocer de manera trimestral un informe de va-
luacién financiera. En su reporte del 30 de septiembre de 2025 describe
que existian en circulacién 30.5 millones de fichas de MxNB y que los de-
pdsitos en las cuentas bancarias ascend{an a 30.6 millones de pesos mexi-
canos. Se precisa que dicha informacién no fue obtenida directamente de
las instituciones financieras, sino de los documentos entregados por Juno.
Se trata de un proyecto de escala reducida, con bajos volumenes de opera-
cién, que no ha podido consolidarse, entre otros factores, debido a la falta
de claridad de las regulaciones en México.

Mds alld de las monedas estables, existe un segundo ejemplo en los mer-
cados de valores que ha servido de puente entre el mundo cripto y el sector
bursatil tradicional: los fondos de inversién cotizados en las bolsas de valo-
res (ETF, por sus siglas en inglés). Normalmente los fondos de inversién se
establecen para lograr un portafolio diversificado y estdn dirigidos a los in-
versionistas de menudeo. Sin embargo, también existen fondos que tratan
de replicar el rendimiento de un indice (como el S&P 500), de un activo
(como el oro) o de una estrategia de inversién (como la de Warren Buffett).
El 10 de enero de 2024, la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos
aprobd el listado y la negociacién de once fondos (ETF) de contado de bit-
coin. La sec ha considerado tanto a bitcoin como a ether como mercancias o
materias prima (commodities), y no como un valor. De hecho, durante la ad-
ministracién de Biden se consideré que la gran mayoria de los criptoac-
tivos eran un valor (instrumento financiero) sujeto a regulacién. Aunque
en 2021 se aprobo un ETF de futuros de Bitcoin, la Comisién se mostrd
renuente a aceptar cualquier ETF de contado del Bitcoin, hasta que la
Corte de Apelaciones del Distrito de Columbia devolvié una demanda del
fideicomiso Grayscale que contenia bitcoins,lo que finalmente la presio-
no a conceder dichas autorizaciones.

Hoy en dia, usted puede invertir su dinero en cualquiera de los fondos
listados en la Bolsa de Nueva York (NYsSE) y el Nasdaq de manera mas sim-
ple. Las acciones de estos fondos ofrecen un rendimiento similar al de
cambio de precios del bitcoin. Se habla de una similitud y no de una equi-
valencia exacta, porque es necesario cubrir una pequefia comisién por su
negociacién y por su custodia. Al invertir, usted serd poseedor de una ac-
cién del fondo de inversién y la custodia de los bitcoins las tendrd un ter-
cero, entre los que destacan Coinbase y Gemeni. Por lo general, los custo-
dios son una entidad distinta de los promotores o emisores del fondo,
como BlackRock, Fidelity y GrayScale. Al usar un ETF, usted no necesitard
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contar con un monedero basado en criptografia ni memorizar su clave pri-
vada, compuesta por 12 o 24 palabras, conocidas como semilla. Como se
detalla en el anexo 1, para poseer bitcoins de manera directa es indispen-
sable contar con dicha semilla. Andrea Antanopoulos resume esta idea en
la frase: «Si no tienes tu semilla, no tienes tus monedas». Con la introduc-
cién de los ETF de contado de Bitcoin, usted puede, de manera indirecta,
tener sus monedas sin tener su semilla. Solo requiere de una cuenta con una
casa de bolsa y adquirir acciones de alguno de los fondos de inversién autori-
zados para cotizar en las bolsas de valores. Esta via ofrece mayor transparencia
y evitard posibles fraudes. E1 23 de julio de 2024, 1a sec también aprobd mul-
tiples ETF de contado para ether. De este modo, actualmente en Estados
Unidos existen dos fichas que pueden ser negociadas mediante fondos de
inversion cotizados en las bolsas de valores. A ello se suma la aprobacién,
a principios de 2025, para que los ETF puedan ofrecer una mezcla o com-
binacién entre bitcoin y ether.

Durante la primera semana de agosto de 2025, el total de activos bajo
administracién de los ETF de contado del bitcoin superd los 162 billones
de ddlares, cifra que representaba el 7.4 % de su valor de capitalizacién de
2.19 trillones de ddlares. Esta adopcién del bitcoin por parte de inversio-
nistas del sistema financiero tradicional ha crecido rdpidamente y supera
el valor de los ETF de contado de ether, cuyos activos netos rondan los 20
billones de délares. Sin embargo, los ETF de bitcoin solo representan cerca
de la mitad de los ETF de oro, que en la misma fecha ascendian a 325 billo-
nes de ddlares, con un valor de capitalizacién de 23.5 trillones de délares.
Tanto el bitcoin como el oro tienen aplicaciones financieras, pero el segun-
do también se utiliza para joyeria y en usos industriales. Para los inversio-
nistas que consideran al bitcoin como el «<nuevo oro» o el «oro digital»,los
autores de este libro recuerdan que el valor de capitalizacién del oro es
diez veces mayor y que sus ETF duplican los activos bajo administracion.
Ante este panorama, ¢usted prefiere un ETF del oro o uno de bitcoin?

Esimportante afiadir que J. P. Morgan ya acepta los ETF como garantfa
para otorgar préstamos a sus clientes institucionales y tiene planeada su
extension para aceptar bitcoin y ether en los préximos meses. Al igual que
en el caso delos ETF, la institucidn se apoyard en empresas independientes
para custodiar los criptoactivos,lo que deberifa de incrementar la confian-
za en el proyecto.

En la misma linea, Vanguard, la segunda empresa de administra-
cién de fondos a escala global, con 50 millones de clientes que manejan
mds de once trillones de ddlares, ha cambiado radicalmente su estrategia.
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Desde el 3 de diciembre de 2025 permite que sus clientes puedan negociar
en su plataforma algunos fondos de inversién cotizados en bolsa (ETF) de
criptomonedas.

También Citi, Schwab y otras instituciones financieras han anun-
ciado planes para ofrecer ETF de criptomonedas a partir de 2026. Todo
ello apunta a una creciente adopcién institucional, que podria mejorar
la credibilidad y madurez del espacio de las criptomonedas, al menos
de activos virtuales como bitcoin, ether y soL.

La Bolsa Mexicana de Valores y la Bolsa Institucional de Valores no
solo cotizan las acciones de las empresas residentes en nuestro pais, sino
que también cuentan con una seccién denominada Mercado Global o Sis-
tema Internacional de Cotizaciones (sic), en la que se cotizan mas de 1,500
ETF de Estados Unidos, Europa, Asia, Sudamérica y otras regiones. Hasta el
momento de escribir estas lineas, ni la BMv ni la Biva habian recibido la
autorizacién de las autoridades mexicanas para listar los nuevos fondos
de inversidn cotizados en las bolsas de valores de bitcoin y ether en el sic.
Sin embargo, en México ya se pueden adquirir algunos de estos ETF de bit-
coin cotizados en Estados Unidos mediante las plataformas de la casa de
bolsa GBM (GBM+ y su nueva aplicacién), a través de la seccién Trading Glo-
bal. GBM tiene una asociacién con Mercado Pago, que a su vez tiene una
alianza con Paxos.

Esta centralizacidén para negociar bitcoin y ether a través de ETF ha cre-
cido de manera exponencial, y el volumen diario de operacién supera los
billones de délares en las diferentes bolsas estadounidenses. Los seguido-
res del bitcoin original, que buscaban eliminar intermediarios y realizar
solo pagos en efectivo entre pares, han sufrido un duro golpe, aunque
continuan su operacién. En ultima instancia, negociar criptomonedas
de manera descentralizada no es incompatible con hacerlo a través de
un intermediario regulado o no. De hecho, el tercer ejemplo de la centra-
lizacién de lo descentralizado se materializé desde 2010 con las casas de inter-
cambio centralizadas (centralized exchanges o CEX), que actualmente compiten
con las casas de intercambio descentralizadas (decentralized exchanges o
DEX). Si el lector tiene interés en profundizar en su funcionamiento y dife-
rencias, lo referimos al segundo capitulo, en la seccién titulada «Otro sis-
tema financiero alternativo».

02 Universidad de las Américas Puebla



De las monedas estables a las finanzas
descentralizadas (DeFi)

En el mismo nivel de las monedas estables que tienen como reserva a una
ovarias monedas fiat que se encuentran fuera de la cadena de bloques (off-
chain), se incluyen las que tienen como colateral a materias primas, como
el oro o el petréleo. Aun asi, es necesario agregar otras dos categorias
en funcién de su mecanismo de estabilizacién. El primer grupo lo cons-
tituyen aquellas que tienen como colateral otras criptomonedas que se
encuentran en la cadena de bloques (on-chain). En el segundo, se ubican
aquellas que no se basan en reservas, pero que implementan un algoritmo
util para influir en la oferta y en la demanda de la moneda estable. Un
ejemplo de lo anterior es la creacién de Terra (UsT), a finales de 2020, que
buscaba mantener la paridad con un délar estadounidense mediante la
emisién de la criptomoneda Luna —su token hermano— usando el pro-
tocolo algoritmico Anchor. A pesar de que tuvo un inicio exitoso,los usuarios
perdieron la confianza en su operacién, ya que pagaba tasas de interés insos-
tenibles —de dos digitos— que le provocaron pérdidas enormes. Como
consecuencia, la stablecoin colapsé en mayo de 2022. En la actualidad, la ma-
yoria de los inversionistas que perdieron su dinero opinan que se traté de
una estafay no de un algoritmo. Con el ejemplo anterior, se advierte al lec-
tor que es responsable de revisar con cuidado el libro blanco si quiere in-
vertir en estos mecanismos sin respaldo alguno y que, ademas, debe dar
seguimiento a la informacién de las operaciones —que son publicas— en
la cadena de bloques.

El proyecto DAI permite explicar de manera integrada tanto las mone-
das estables que tienen como colateral a otras criptomonedas, como
aquellas que, sin reservas, buscan influir en la oferta y la demanda me-
diante algoritmos computacionales. Es decir, DA1 nos permite explicar de
manera conjunta las dos categorias, con el objetivo de conservar algunas
de las principales virtudes de las criptomonedas: la descentralizacién, la
transparencia de sus operaciones y la apertura (resistencia a la censura).
Asi como las monedas estables con respaldo de una moneda fiat pueden
considerarse una condicién necesaria, aunque no suficiente, de las finan-
zas descentralizadas, el protocolo DAl puede analizarse también como
una de las primeras aplicaciones representativas de este ecosistema.
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El comienzo de DAI se remonta a 2014, cuando el danés Rune Christen-
sen inicié MakerDAO como un proyecto de cédigo abierto en la cadena de
bloques de Ethereum. Las ultimas tres letras del nombre corresponden a
las iniciales de Decentralized Autonomous Organization (DAO), que se traduce
como organizacién auténoma descentralizada. Este tipo de organizacién
no guarda similitud con las formas corporativas tradicionales —como las
sociedades anénimas, sociedades de responsabilidad limitadas o socieda-
des cooperativas—, las cuales se constituyen ante fedatarios publicos y se
inscriben en los registros publicos de comercio. Todas estas estructuras
legales tienen una personalidad juridica distinta de la de sus socios.
MakerDAO, en cambio, se creé de forma integramente digital, opera en li-
nea y estd registrada mediante un contrato inteligente hospedado en
Ethereum. En este sentido, mds que una empresa convencional, puede
considerarse un ente digital.

MakerDAO representa una comunidad ubicada en distintas partes del
mundo, unida por el interés comun de desarrollar una moneda estable li-
gada al délar estadounidense, cuyo colateral original es el ether, la cripto-
moneda nativa de Ethereum. En 2015, inicié operaciones inicamente entre
sus desarrolladores, quienes, desde distintas partes del mundo, definieron
el c6digo,la documentacién y la arquitectura. Para 2017 se finalizé el libro
blanco, en €l se describié un colateral unico —el ether— para la emisién
de la moneda estable DAL vinculada al délar de los Estados Unidos. A dife-
rencia de uspT, UsDC y BUSDM que tienen una vinculacién fuerte con el
délar, pa1 posee una fijacién suave o débil. Lo anterior se debe a que los
participantes depositan ether en los contratos inteligentes denomina-
dos bévedas o cajas fuertes (maker vaults), que funcionan como garantia
para la emisién de un nimero menor de DAL, la cual se entrega al depo-
sitante original.

En la actualidad, par puede adquirirse directamente en mercados se-
cundarios, como Uniswap o Coinbase y utilizarse como cualquier otra
criptomoneda: se puede intercambiar, transferir o emplearse para com-
prar bienes y servicios. Sin embargo, en la mayoria de los casos, se hace a
través del mercado primario, donde el usuario deposita ether como garan-
tia en la misma plataforma y obtiene, a cambio, una tasa de interés flexible.
En este ultimo caso, la emisién y la administracién de par se llevan a cabo
mediante el protocolo Maker que usa los contratos inteligentes (maker
vaults). Es decir, el proceso inicia con el depdsito de alguna cantidad espe-
cifica de ether que se realiza en las supuestas bévedas o cajas fuertes del
contrato inteligente de MakerDAO hospedado en Ethereum. Por ejemplo,
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siun usuario deposita 100 ether, estos quedan en custodia como garantfa
y permiten la emisién de 60 DAL, que se transfieren a su monedero a modo
de préstamo de duracién indefinida. Lo anterior ha dejado en claro que us-
ted es libre de usar o consumir los 60 DAL alternativamente, puede dejar-
los en la misma plataforma para ahorrarlos y obtener una tasa de interés.

Como puede observarse, el monto recibido como préstamo (60 DAI) es
inferior al valor del colateral aportado (100 ether),lo que equivale a un prés-
tamo del 60 % del valor de la garantfa. Esto es semejante a tener un préstamo
equivalente al 60 % de su garantia. O alainversa, su garantia representa 1.67
veces el préstamo recibido (100/60 = 1.67). Si el precio de ether aumenta de
forma significativa y el usuario conserva los 60 DaI, puede intercambiarlos
por ether para recuperar su garantia y obtener una utilidad. En cambio, siel
precio de ether disminuyey el valor de la garantia pierde valor y se aproxima
al valor del préstamo, el contrato inteligente vende automaticamente los
ether para liquidar su posicién.

Por un lado, los 60 DAI recibidos pueden invertirse en el mismo proto-
colo y generar una tasa de interés flexible (tasa de ahorro). Por otro, el prés-
tamo en DAL, como cualquier obligacién crediticia, tiene que pagar intereses
sobre el saldo de esta. En este ultimo caso, el protocolo establece una tasa de
interés denominada comisién de estabilidad, y se calcula como una tasa
compuesta que tiene que ser pagada al liquidar la deuda y cuyos ingresos
van directamente al protocolo.

DAl utiliza un algoritmo para mantener su fijacién suave con el ddlar
estadounidense. El objetivo fundamental es que el precio de un DAI sea
igual al precio de un délar. Para ello, se utiliza un mecanismo automdtico
que ajusta el precio de un par1 para poder mantener la paridad en contex-
tos de alta volatilidad. Por ejemplo, si el precio de un a1 es menor al de un
dédlar, el algoritmo incrementa la tasa de ahorro para estimular la de-
manda. En cambio, si el precio supera al ddlar, se reduce dicha tasa para
desincentivar la demanda. De manera complementaria, también puede
ajustarse la comisién de estabilidad.

Existen otros factores que influyen en el resultado final de la ofertay
demanda, como la definicién de la politica que establece los cambios maxi-
mos de precios en un periodo determinado. Esto es el equivalente a la puja
(véase glosario) de los precios de las acciones cotizadas en bolsa y, en el
caso de DA, se conoce como parametro de sensibilidad.

En paralelo al proyecto digital, Rune Christensen constituyé dos fun-
daciones con reconocimiento legal. En Dinamarca creé la Fundacién Dai,
encargada de la gestién de los activos digitales, como el registro de la mar-
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ca comercial y los derechos de propiedad intelectual. De manera indepen-
diente, y junto con desarrolladores y socios externos, en 2018 se creé la
Fundacién Maker para el lanzamiento del protocolo descrito en los parra-
fos anteriores. Asi, el proyecto combind una estructura centralizada en el
mundo juridico con una arquitectura descentralizada en el dmbito digital.
Tras varios incidentes y una demanda colectiva, se decidié que la Funda-
cién Maker cediera el control a la comunidad del proyecto. Para ello, se
emitieron fichas (tékenes) denominadas Maker (MKR), cuyos titulares, dis-
tribuidos globalmente, participan mediante votacién en las decisiones clave
relacionadas con el protocolo y la organizacién auténoma descentralizada
MakerDAO. En este sentido, MakerDAO representa a la comunidad de desa-
rrolladores, mientras que el token MKR constituye el mecanismo mediante
el cual dicha comunidad se organiza y toma decisiones.

De esta manera, en 2019, la comunidad aceptdé que DAI pudiera respal-
darse con otras criptomonedas, ademas de ether, entre las que destaca wBTC
(wrapped bitcoin). Los wbitcoins son tékenes (fichas) fungibles creados en
Ethereum que estdn respaldados uno a uno por bitcoins depositados y blo-
queados en otra unidad administrativa. El objetivo de esta operacién es in-
tegrar el bitcoin en el espacio de las finanzas descentralizadas.

La mayoria de las veces, el precio de par se ha mantenido muy cercano
al del délar estadounidense, aunque el rango ha variado desde un punto
minimo de 0.88 délares en marzo de 2023 hasta un maximo de 1.22 ddla-
res en marzo de 2020. Cabe destacar que, durante la primera quincena de
marzo de 2020, ether sufrié una caida de 47 % en cuestién de dias, y el me-
canismo de desconexién de emergencia de Maker (emergency shutdown) es-
tuvo a punto de activarse. Los acontecimientos de esos dias criticos de la
pandemia por coviD-19 obligaron al algoritmo a liquidar una gran canti-
dad de posiciones para mantener la paridad de par con el délar. Derivado
de esta experiencia, y desde entonces, DAI también ofrece como garantia en
los depdsitos no solo ether y wbitcoin, sino también uspc.

Es importante hacer un paréntesis para subrayar que el hecho de
que estas monedas se denominen estables no quiere decir que su pre-
cio se mantenga en el mismo nivel todo el tiempo. Como ya se mencio-
no en el parrafo anterior, los precios cambian y, en ocasiones, se alejan
del objetivo paritario por un margen amplio. Por esta razén, algunos
investigadores e inversionistas consideran que, con mayor propiedad,
podrian denominarse monedas inestables.

Alafecha de elaboracién de este texto,la moneda estable DAr —actual-
mente denominada usps— ocupa la posicién nimero 38 en cuanto a valor
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de capitalizacién con 4.3 billones de ddlares. Por su parte, el token (ficha) de
gobierno corporativo de MakerDAO, MKR —hoy renombrado Sky—, se si-
tda en el lugar numero 73, con un valor de 1.5 billones de délares.

El proyecto DAI se puede comparar con el funcionamiento de un crip-
tobanco, donde los depdsitos de sus cuentahabientes —denominados en
ether, wbitcoin o usbc— pueden ser usados como garantia para obtener
préstamos denominados en DAL En este caso el intermediario no es una
institucién bancaria tradicional, sino el denominado contrato inteligente.
Es una plataforma abierta, por lo que cualquier persona puede depositar
las monedas autorizadas, asi como todos tienen el derecho de obtener un
préstamo en DAI, con la posibilidad de ganar intereses en sus ahorros y la
obligacién de pagar intereses en su préstamo recibido. Por lo mismo, DAI
ha sido considerada como la primera aplicacién de las finanzas descentra-
lizadas cuyos pilares seran descritos en el siguiente capitulo. Es una apli-
cacién descentralizada en la cadena de bloques de Ethereum con el uso de
sumoneda nativa ether.

En una primera instancia, la plataforma de contratos inteligentes genera
dos tékenes: (a) MakerDAO, que representa a la comunidad interesada en el
proyecto,y (b) su mecanismo de toma de decisiones o de gobernabilidad, ba-
sado en el token MKR. Posteriormente se desarrolla el protocolo Maker, el
cual permite la creacién de la moneda estable par mediante un algoritmo
que la vincula al valor de un ddlar estadounidense. En la actualidad, este
protocolo también se conoce como un sistema multiple de depdsitos —o
garantfas— de diversas criptomonedas que genera la moneda estable DA,
misma que se apalanca con criptomonedas que son aprobadas por su go-
bierno corporativo (MKR).

A partir de lo anterior, se cred la aplicacién de la plataforma oasis.app,
en la que los usuarios pueden acceder de forma directa. El proceso es sen-
cillo: si el usuario solicité un préstamo en DAI, selecciona la criptomoneda
que dejara como garantia y automdticamente genera los DAI correspondien-
tes. Posteriormente, la plataforma ofrece la oportunidad de ahorrar sus DAI
en el mismo entorno digital; si el usuario acepta, debe seleccionar la opcién
de depésito eindicar la cantidad que desea destinar para el ahorro. En caso
contrario, es libre de usar sus DAI para cualquier otro fin. Con ello se con-
cluye la descripcién del proceso, dejando claro que tanto ether como DAI
son ampliamente utilizadas dentro de las aplicaciones que componen las
finanzas descentralizadas.

En septiembre de 2024, la comunidad de este ecosistema se actualizé
y fortalecié con el objeto de consolidar una participacién mds relevante
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dentro del ambito de las finanzas descentralizadas. En este contexto,
MakerDAO fue renombrado como Sky;la moneda pA1 pasé a denominarse
UsDs, y la ficha Maker (MKR) se transformd en Sky token.

Una de las desventajas a las que se enfrentan los usuarios de las mo-
nedas estables es el denominado riesgo de la contraparte, que alude a la
posibilidad de que la entidad que recibe el activo colateral haga un uso in-
debido de este y no se mantenga la paridad entre las reservas y las cripto-
monedas emitidas. Existen, ademas, otros riesgos que pueden provocar
pérdidas econdmicas para los usuarios de las monedas estables. Por esta
razén, en los bancos centrales de los tres paises que han lanzado o imple-
mentado su moneda digital de menudeo —Bahamas, Jamaica y Nigeria—
el riesgo de la contraparte es menor o no existitfa, lo que podria disminuir el
atractivo de muchas monedas estables privadas que actualmente ocupan lu-
gares destacados en las listas de los valores de capitalizacién.

De acuerdo con cbdctracker.org, en septiembre de 2025,ademas de los
tres paises anteriormente mencionados, existian 97 naciones en la etapa
de investigacién (entre ellas México), 23 con pruebas piloto (como Rusia),
30 paises en etapa de desarrollo y construccion (proof of concept), asi como
nueve que han cancelado su proyecto (entre ellos Estados Unidos).

En el caso de México, el informe anual del Banco de México sobre el
ejercicio de las atribuciones conferidas por la Ley para Transparencia y Or-
denamiento de los Servicios Financieros, publicado el 22 de noviembre de
2021, dio a conocer su trabajo y las etapas del proyecto. A continuacidn, se
transcriben dos parrafos: el primero corresponde a la pagina 66 del repor-
te y el segundo al folio 67:

Ll Banco de México trabaja en el estudio y desarrollo de una
plataforma encaminada a la implementacion de una moneda
digital tomando como base las cavacteristicas que hoy ya posee la
infraestructura de compensacion y liquidacion del SPEI. Esto es,
operatvidad 24/7, pagos instantdneos, alta disponibilidad,
estandarizacion de procesos y medidas vobustas pava administra-
cion de viesgos y ciber-vesiliencia.

El desarrollo de este proyecto se ha concebido en tves etapas,
vecurriendo en primera instancia al ecosistema CoDi a fin de
permitir la vealizacion de transferencias indicando inicamente el
dato del beneficiario, como es el caso de un niimero celular, asi
como el mantenimiento tempoval de saldos a favor de un usuarvio
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no bancavizado. En una etapa postevior, esta funcionalidad podva
evolucionar a un esquema de ordenes de pago tokenizadas, de modo
que una transfevencia pueda sev posteriormente redimida.

Finalmente, y a pavtiv de los elementos desavrollados en las dos
etapas previas, se contempla el desavrollo de funcionalidades para
construir vegistros de moneda digital a favor de usuarios divecta o
indivectamente en el banco centval.

En esas fechas, el Banco de México, a través del exdirector general de
pagos, dio a conocer de manera informal que se tenia la intencién de im-
plementar la moneda digital (cBDC) en 2024. Sin embargo, en septiembre
de 2022,la subgobernadora Galia Borja sefial6 que no existia una fecha de-
finida para que la moneda virtual estuviera lista. Textualmente afirmo:
«Estamos en el plan de estudio, de andlisis. El Banco debe estar listo para
cuando se requiera. No me puedo comprometer a que sea en 2024». A di-
ciembre de 2025, se puede afirmar que no se implementd y que no parece
estar en la agenda ni en el presupuesto del Banco de México. Lo cierto es
que México no es un caso aislado a escala global, y que los posibles riesgos
tecnoldgicos de suimplementacién parecen ser mayores a los beneficios de
ayudar a resolver parcialmente el tema de la inclusién financiera.

A pesar delo anterior, el Banco de México si tiene dos asesores, Andrea
Pérez de Celis y Carlos Vélez, que participan con los centros de innovacién
del B1s y del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, dentro del proyec-
to denominado PINE. Este ejercicio tiene como objetivo utilizar contratos
inteligentes para implementar la politica monetaria de manera mas agil,
eficiente y flexible en un mundo tokenizado del dinero de mayoreo que
emiten. Se trata de un primer modelo que teéricamente relaciona las dife-
rentes herramientas que actualmente tienen los bancos centrales con los
bancos comerciales, tales como el pago de intereses sobre sus reservasy la
compra o venta de valores gubernamentales. Aunque el modelo ha sido
probado con éxito en diferentes escenarios hipotéticos basados en los da-
tos de eventos anteriores, su experimentacion técnica se encuentra en su
etapa temprana.
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Capitulo 2

Las finanzas descentralizadas
(DeFi) y mas alla



En el primer capitulo hemos visto los principios basicos de las finanzas
formales o tradicionales, asi como el origen de las criptomonedas que
vino no solo con dinero privado, sino también con la nueva tecnologia
de registros distribuidos (TRD). Desde entonces se pueden llevar a cabo
anotaciones descentralizadas. También se hablé de las denominadas
monedas estables (stablecoins), que en algunos casos representan un
puente entre lo nuevo y lo tradicional.

Dado que las finanzas descentralizadas (DeFi) pueden operar tanto
con criptomonedas —introducidas en 2009— y estar caracterizadas por
una alta volatilidad, como con monedas estables —surgidas en 2014y con
menor variabilidad en sus precios—, en este capitulo exploramos la terce-
ra etapa de este ecosistema. En él se definen las DeFi, se analizan los estra-
tos que las sustentan y se dimensiona su tamafio.

El conjunto de aplicaciones descentralizadas que conforman las DeFi fue
nombrado como tal en 2018 por un grupo de desarrolladores. En esta seccién
se estudian dichas aplicaciones, las cuales puede constituir un sistema alter-
nativo al formal. Finalmente, esta seccién va mas alld de una descripcién gene-
ral y busca facilitar la comprensién de los distintos conceptos que integran
este espacio emergente, ademds de establecer una comparacién entre las
finanzas descentralizadas, las instituciones de tecnologia financiera (fin-
tech) en México y las grandes empresas de las tecnologias de la informa-
cién y la comunicacién (bigtech).

Los pilares de las finanzas
descentralizadas (DeFi)

El profesor de la Universidad de Basilea, Fabian Schar sefiala, en su publi-
cacién de 2021, que las finanzas descentralizadas suelen referirse a una
pila (stack) de protocolos abiertos, publicos y generalmente interoperables,
construidos en plataformas de contratos inteligentes, como la cadena de
bloques de Ethereum. Se trata de una estructura ordenada de informacién
que contiene cinco capas (layers) que se muestran en la figura 1. Para efec-
tos ilustrativos, se trata de una abstraccién y se aclara que, objetivamente,
las barreras o lineas entre los niveles no siempre son bien definidas. Un
esquema similar de estratos se usé anteriormente para describir el funcio-
namiento de internet. La explicacién de esta pila de las finanzas descentra-
lizadas se desarrolla desde la capa de la parte inferior de la figura 1 (C1)
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hasta la capa superior (Cs). Asi, puede afirmarse que la pila de las finanzas
descentralizadas basada en Ethereum tiene cinco capas.

Figura 1. El apilado de las finanzas descentralizadas de Schar

Nota: este diagrama es una reproduccién y traduccién del publicado en 2021 por Schir en

Federal Reserve Bank St. Louis Review.

En la primera capa (C1) se finalizan las transacciones; es decir, se eje-
cutan operaciones que son pagadas, liquidadas o saldadas. Este nivel tam-
bién puede entenderse como aquel en el que se logran acuerdos o consen-
sos. Estd integrado por la cadena de bloques y el protocolo para crear su
moneda nativa. Esta capa posibilita que la red almacene de manera segura
informacién de la propiedad y garantiza que cualquier cambio de estado
se ajuste al conjunto de reglas establecidas. La cadena de bloques puede
considerarse como la base para la ejecucién de transacciones sin que los
miembros tengan confianza alguna entre ellos y funciona como medio
para lograr consensos, mayorias y resolver disputas.

Las cadenas de bloques constituyen solo una de las formas posibles de
implementar la tecnologia de los registros distribuidos (véase anexo 4).
Aquellas que pueden ser la base de las finanzas descentralizadas utilizan
un lenguaje de programaciéon completo de Turing. Por lo mismo, Bitcoin
no es estrictamente necesario para las finanzas descentralizadas.

En la actualidad, Ethereum, creado por Vitalik Buterin, continua sien-
do la principal cadena de bloques en el mundo de las finanzas descentra-
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lizadas, aunque tiene competencia de Solana, BSC, Tron y muchas mads. De
acuerdo con coingecko.com, actualmente existen 224 cadenas de bloques.

Segun Schdr, la segunda capa (C2) constituye el estrato de los activos.
En ella se incluye tanto la moneda nativa (ether) como otros activos no na-
tivos, generalmente conocidos como tékenes (fichas). Algunos académicos
consideran que las monedas nativas son también un token especial, llamado
ficha de pago; bajo esta perspectiva, la segunda capa podria denominarse es-
trato de los tokenes. Hasta marzo de 2025 existian muchas clasificaciones
diferentes. Algunas distinguen los tékenes segun la plataforma en la que
se originan o se implementan; asi, las fichas de Ethereum y Solana son con-
sideradas como tékenes de consumo. Otras clasificaciones se basan en el
acceso digital a un servicio o a una plataforma (utility tokens), entre los que
se encuentra FunFair, utilizado en apuestas en linea. Existen también cla-
sificaciones que los dividen en funcién del instrumento financiero o del
activo que se busca negociar. En estas ultimas categorias se distingue entre
tékenes fungibles y no fungibles. Los primeros son valores, datos o activos
que son idénticos, por lo que se pueden sustituir unos por otros. Un ejem-
plo cotidiano es el de las monedas de diez pesos, que son intercambiables
entre si. En cambio, los tékenes no fungibles (NFT, por sus siglas en inglés)
poseen caracteristicas unicas, por lo que no se pueden replicar ni dividir.
Los NFT pueden aplicarse a activos externos a la cadena de bloques, tanto
intangibles —como el arte digital— como tangibles —por ejemplo, bienes
raices— los cuales, si bien no son divisibles, en ciertos casos permiten la
fragmentacién de su propiedad. El mercado de los bienes raices, tanto co-
mercial como residencial, es parte vital de los activos del mundo real (Rwa,
por sus siglas en inglés). Aunque este mercado es de gran magnitud en nu-
merosos paises,atin presenta un amplio potencial de crecimiento. Por ello,
algunos investigadores opinan que pueden llegar a ser la aplicacién mds
grande de las cadenas de bloques.

Aunque ya exist{an tokenes antes de 2015, fue Ethereum el primero en
introducir un estdndar técnico para tékenes fungibles y no fungibles, lo
que dio origen a una gran expansion en todo el ecosistema cripto. Ademas,
la empresa facilitd el funcionamiento, ya que solo se tiene que construir
un contrato inteligente (programa de computadora) que, una vez imple-
mentado en la cadena de bloques, se encarga automaticamente de los ac-
cesos, las transferencias y su propiedad.

El primer estdndar para tékenes fungibles surgié en Ethereum en
2015,a partir del intercambio de informacién entre la comunidad de usua-
rios. Inicialmente fue abreviado como Erc-20 (Ethereum Request for Com-
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ments) y, posteriormente, se convirtié en E1p-20 (Ethereum Improvement Pro-
posal). Como se observa en la figura 1, también existe un estandar para
tékenes no fungibles (NFT), identificado como ERc-721. Para actualizar el
diagrama de Schadr en este nivel, cabe sefialar la incorporacién del Erc-
1155, un estandar que permite la emisidn y gestién de tdkenes fungibles,
no fungibles y semifungibles mediante un conjunto unico de reglas. Ade-
mds, se cuenta ya con el ERC-3643, estdndar utilizado para la tokenizacién
de activos del mundo real (Rwa).

En relacién con la segunda capa y con el estdndar ERc-20, la empresa
estadounidense Robinhood, listada en el Nasdaq (HooD) y con licencias
para llevar a cabo corretaje de acciones y de criptomonedas —ademds de
formar parte del indice accionario S&P 500—,1anzé el 30 de junio de 2025
un servicio de tokenizacién de mas de 200 acciones y ETF de Estados Uni-
dos, construido sobre Arbitrum (C2 de Ethereum). En la actualidad, este
servicio solo estd disponible para usuarios europeos, ya que utiliza como
base el avanzado marco establecido en la reglamentacién de la Unién Eu-
ropea (véase el capitulo 3). El proceso inicia con la compra de acciones —
por ejemplo, de Apple—,las cuales se depositan en custodia dentro de una
entidad con propédsito especial (SPE, por sus siglas en inglés). Dicha enti-
dad emite, a su vez, un token correspondiente por cada accién, que poste-
riormente se ofrece a usuarios europeos de menudeo de manera instantd-
nea, con disponibilidad 24/5 y con comisiones y costos minimos. El usuario
no posee una accién de Apple, sino un token de Apple. Cuando decide ven-
der el token, el fidecomiso correspondiente liquida la accién subyacente y
transfiere el importe al usuario. Al respecto, Vlad Tenev, cofundador, principal
accionista y director general de Robinhood, declaré en la edicién agosto-sep-
tiembre de 2025 de la revista Forbes que el espacio cripto «tiene el potencial de
convertirse en la columna vertebral del sistema financiero».

En el caso mexicano, la plataforma Bitso comunicé a sus clientes el
10 de agosto de 2025 que préximamente podrian negociar fracciones de
miles de acciones y fondos de Estados Unidos, con una ejecucién casi ins-
tantdnea durante un horario extendido que va del domingo a las 19:00h
(cst) al viernes a las 19:00 h (csT). No obstante, la empresa no ha pro-
porcionado detalles sobre el mecanismo de implementacién, y queda
pendiente conocer la postura de las autoridades y de las casas de bolsa.

Parano quedarse atras, el Nasdaq, una de principales bolsas de valores
de Estados Unidos, solicité formalmente el 8 de septiembre de 2025 a la
Comisién de Valores y Bolsa (SEc) la autorizacién para tokenizar cada una
de las acciones que tiene cotizadas y otros productos que negocia en su
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plataforma (ETF o ETP) a partir de 2026. Esta solicitud no eliminaria el es-
quema digital de operacién vigente, sino que lo complementarfa mediante
una version basada en tékenes derivados de una cadena de bloques opera-
da por un grupo de empresas, entre las que destacan Citi, Santander, Visa,
Mastercard, Consensys y Accenture. Los usuarios podrian elegir entre la
modalidad tradicional o la tokenizada. Esto va mas de alld del modelo
adoptado por Robinhood, que basicamente empaqueta y usa derivados sin
otorgar la totalidad de los derechos a los compradores. En el caso de Nas-
dagq, se negociarfan las acciones originales en una cadena de bloques co-
mun, y los adquirentes tendrdn todos los derechos, tanto patrimoniales
como los que definen la gobernabilidad de las empresas.

De manera paralela, BlackRock, el mayor administrador de fondos
del mundo, ha manifestado su intencion de tokenizar internamente la
totalidad de sus productos financieros con el fin de integrarlos en su
propia plataforma de negociacién. El 14 de octubre de 2025, su presi-
dente, Larry Fink, al presentar los resultados del tercer trimestre, sefia-
16 que «necesitamos tokenizar todos los activos, especialmente aquellos
que tienen distintos niveles de intermediacién». Esta estrategia contempla
la migracién de bonos, acciones y activos reales a una cadena de bloques
desarrollada por la propia firma. Por el momento, se trata inicamente del
anuncio de un plan ambicioso de largo plazo, cuyo desarrollo futuro queda
abierto al seguimiento del lector.

Finalmente, con el propdsito de complementar y actualizar lo relativo
a las dos primeras capas de la figura 1, resulta pertinente mencionar que
el Grupo Intersecretarial de Trabajo sobre las Cuentas Nacionales, coordi-
nado por la Comisién Estadistica de la Organizacién de las Naciones Unidas
(oNv), culminé el 20 de marzo de 2025 la quinta actualizacién del Sistema
de Cuentas Nacionales (scN). En esta revision se incorporan de manera ex-
plicita los temas relacionados con la digitalizacién en general, y el de los
criptoactivos fungibles y no fungibles en particular. Las discusiones del grupo
se concentraron principalmente en decidir silos criptoactivos deben conside-
rarse activos financieros, asi como en precisar las definiciones que delimitan
la frontera de la produccién de bienes y servicios.

Serecuerda al lector que el scN distingue dos tipos de activos: los no
financieros, que incluyen activos fijos, inventarios y objetos de valor, y
los activos no producidos, como la tierra. Por su parte, los activos finan-
cieros abarcan las posesiones de dinero en efectivo,los depdsitos banca-
rios, las propiedades de acciones y préstamos. Cabe destacar que todo
activo financiero tiene un pasivo igual y opuesto, con la inica excepcién
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del oro que mantienen los bancos centrales como reserva internacional.
Estas definiciones son fundamentales para comprender los siguientes
pdrrafos.

Aunque la implementacion estd prevista para que 190 paises y sus
agencias de estadisticas —entre ellas el INEGI, en el caso de México— la
concluyan entre 2029 y 2030, es importante resaltar algunos detalles. El
primero es que ya se cuenta con un conjunto de definiciones comunes y
con una clasificacién (taxonomia) mundial de los criptoactivos fungibles,
que comprende tres grandes categorias:

I. Aquellos disefiados para actuar de manera general como medio de cam-
bio. Esta categoria se subdivide en dos grupos: los que no cuentan con un pa-
sivo correspondiente, como el bitcoin, ylos que silo tienen, como las monedas
estables respaldadas por una o varias monedas fiat, asi como por oro. En este
rubro también pueden incluirse las monedas estables de los bancos centrales
(cBDC), siempre que utilicen tecnologfa de registros distribuidos.

II. Los que actuan como medio de cambio en una plataforma o red,
también conocidos como fichas de pago (payment tokens). Aligual que en la
primera categoria, existen criptoactivos fungibles con pasivo correspon-
diente —como las monedas estables basadas en algoritmos— y otros que
no tienen su contraparte. El manual no menciona ejemplos concretos de
este ultimo grupo.

III. Los que funcionan como instrumentos financieros o valores (secu-
rity cripto-assets), que pueden representar reclamos de deuda (pasivo), de
capital (accién) o sus derivados. Son similares a los valores del sistema fi-
nanciero formal, pero se negocian entre pares mediante criptografia.
Siempre tienen un pasivo correspondiente; por ello, en esta categoria se
incluyen también las fichas que otorgan a sus tenedores de cualquier bien
o servicio (utility tokens).

Mientras que las dos primeras categorias (I y II) explican los dos pri-
meros niveles de la figura 1,1a tercera (III) se refiere al desarrollo de proto-
colos y aplicaciones descentralizadas que son descritas en las tres capas
superiores, mismas que seran explicadas en las préximas paginas de esta
misma seccién dedicada a las bases de las finanzas descentralizadas.

El segundo aspecto se refiere a las cuentas especificas en las que se regis-
tran estos activos digitales. Asi, todos los criptoactivos fungibles que tienen su
pasivo correspondiente se consideran activos financieros y se contabilizan en
la cuenta financiera del sistema. En contraste, aquellos que no tienen su co-
rrespondiente contraparte son clasificados como activos no financieros, fue-
ra de la frontera de produccién, y son reportados en la cuenta de capital.
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Las transacciones que se realizan para validar los criptoactivos son regis-
tradas en la cuenta de produccién de bienes y servicios; es decir, en ella se
registra el valor agregado que realizan los mineros de bitcoin, y las em-
presas o personas de otras criptomonedas, que incluyen el pago de sus
comisiones y recompensas.

En cuanto a los criptoactivos o fichas no fungibles (NFT), el manual del
scN de 2025 los considera como registros digitales que existen en una cadena
de bloques, son tnicos y no pueden intercambiarse por otros activos de su
misma clase. Algunos otorgan derechos integrales de propiedad, mientras
que otros se consideran unicamente servicios de uso personal. Entre am-
bos extremos se encuentran fichas que otorgan derechos de propiedad li-
mitados y puede ser usados con propdsitos comerciales. Segun el caso, se
clasifican en la cuenta de bienes y servicios o de capitales. Por lo general, se
pagan con las monedas nativas de las cadenas de bloques en donde estan
alojados. Por esta razon, este libro le dedica un espacio reducido y se con-
centra en los criptoactivos fungibles que si pueden intercambiarse por fi-
chas de la misma clase.

En la misma fecha en donde se acordé la actualizacién del scN (20 de
marzo de 2025), el Fondo Monetario Internacional dio a conocer la séptima
edicién del Manual Integral de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Interna-
cional (BPM7, por sus siglas en inglés), lo que garantizé la armonizacién de
los estdndares estadisticos macroeconémicos. Este hecho demuestra la es-
trecha cooperacion entre la oNU y el FMI y permite a los usuarios contar
con una adecuada articulacién entre las cuentas nacionales (entre residen-
tes) y las cuentas externas (entre residentes y no residentes).

Una muestra de esta sincronizacién es que ambos manuales estable-
cen que las clasificaciones relativas a los criptoactivos con pasivo corres-
pondiente (monedas estables), as{ como aplicables a los que no tienen esa
contraparte (como el bitcoin), podrdn revisarse en el futuro si existen cam-
bios significativos en el mercado, en las regulaciones o en la contabilidad.

Tras este paréntesis, se retoma la figura 1 para analizar la tercera capa
(C3),enla que se ubican los protocolos mediante los cuales sus desarrolla-
dores (ingenieros electrénicos o informadticos) implementan contratos in-
teligentes. Esta capa proporciona estandares para casos de uso especificos,
como criptobancos, casas o centros de intercambio descentralizados (DEX),
mercados de derivados y administracién de activos en la cadena de blo-
ques. Estos modelos suelen implementarse mediante conjuntos de contra-
tos inteligentes que son facilmente interoperables. Se puede decir que en
esta capa reside el nucleo de la funcionalidad de las finanzas descentrali-
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zadas. Conviene aclarar, ademas, que los dos primeros niveles tienen otros
protocolos particulares.

En el cuarto nivel (C4) se sitdan las aplicaciones informaticas a través
de las cuales la mayoria de los usuarios no especializados interactuia con
los contratos inteligentes mediante internet, ya sea por medio de navega-
dores web2, que convierten los datos en una interfaz amigable para rela-
cionarse con el servicio financiero, o mediante aplicaciones disefiadas para
los dispositivos mdviles inteligentes. Estos desarrollos conectan a los
usuarios con los contratos inteligentes de manera individual y permiten
conectar el monedero o llavero digital del usuario con los contratos inteli-
gentes individuales de una manera relativamente sencilla, lo que facilita el
envio y firma de transacciones vélidas.

En términos generales, es un disefio «<amigable» que emplea texto,image-
nes o recursos multimedia para que el usuario interactte con los contratos
inteligentes a través de desarrollos web o méviles construidos sobre una red
abierta y descentralizada de pares. Un ejemplo destacado es uniswap.org, del
cual se hablard mds adelante.

La ultima capa (C5) puede considerarse una extensién de la capa an-
terior (C4), en la que es posible conectar varias aplicaciones en un solo lu-
gar. Por lo general se trata de herramientas que permiten a los usuarios
realizar tareas complejas de manera «amigable», ficil y concisa. Estas apli-
caciones agrupan varios contratos inteligentes, por lo que, en realidad,
la capa Cs se conecta directamente con la C3. Un ejemplo es 1inch, que
permite realizar transacciones en mds de trece cadenas de bloques y fun-
ciona como un agregador de bolsas de criptomonedas descentralizadas
que opera en el sitio 1inch.io.

A esta capacidad de integracién se le denomina componibilidad (com-
posability), también conocida como los legos del dinero (money legos). Se tra-
ta, en esencia, de una forma de «dinero privado». Mediante el uso de estas
agregaciones, se transita de la web2 (basada en lectura y escritura) a la
web3, que incorpora ademas la propiedad. Mientras que en la web2 no es
posible acceder a plataformas como X (antes Twitter) y Linkedin, en la
web3 si es factible interactuar al mismo tiempo con varias bolsas de valo-
res descentralizadas y mantener la propiedad directa de los activos.

El término de la web3 fue acufiado por el cofundador de Ethereum, Ga-
vin Wood, mientras escribia su libro amarillo en 2014. Afirmé que la cade-
na de bloques de Ethereum era segura, descentralizada y general, lo que
representaba una visién alternativa de la web. Este hecho antecedié por
cuatro afios a la acufiacién (DeFi) que fue definida por un grupo de inno-
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vadores a través de un mensaje de Telegram en 2018. Por esa razon, las fi-
nanzas descentralizadas, asi como otras aplicaciones no financieras (pao,
NFT, juegos o entretenimientos interactivos y el metaverso descentraliza-
do) pueden ser estudiadas en lo individual o a través del concepto general
de la web3.

El creador de la World Wide Web (www o red mundial), Timothy Ber-
ners-Lee, declaré en una conferencia organizada por Wired el 22 de di-
ciembre de 2022 que le resultaba penoso que el nombre web3 hubiera sido
apropiado por un grupo de personas del espacio cripto. Berners opind que
«los protocolos de las cadenas de bloques son muy lentos, caros y dema-
siado publicos». Desde 2016 impulsa el proyecto Solid, cuyo protocolo per-
mite que los usuarios almacenen todos sus datos con seguridad en una red
descentralizada de billeteras denominados pods. Posteriormente, junto con
Rudina Seseri y su fondo de inversién Glasswing, cred la empresa Inrupt
con el objetivo de desarrollar los estdndares requeridos para este ecosiste-
ma. En 2024 cedid el control del proyecto a la entidad sin fines de lucro
Open Data Institute. Todo este planteamiento se integra en lo que denomi-
na web 3.0,una propuesta orientada a modificar el modelo de negocio do-
minante, en el que empresas como Facebook y X ofrecen el uso gratuito de
sus plataformas a cambio de la recoleccién y centralizacién de datos persona-
les. Sus ingresos provienen de la publicidad y, en algunos casos, de la venta de
informacién personal a terceros.

En septiembre de 2025, Tim Berners-Lee publicé This is for everyone: the
unfinished story of the World Wide Web, en el que comparte su autobiografia
y describe su proyecto actual. En el capitulo 15 aborda el papel de la em-
presa Inrupt, en la que funge como responsable del drea tecnoldgica (cTo),
y expone el andlisis de la competencia realizado por Glasswing, en el cual
se incluye la tecnologia basada en cadenas de bloques. A continuacién, se
presenta la traduccién de sus comentarios relacionados con el tema:

Yo era escéptico de la tecnologia basada en las cadenas de bloque
que el cientifico computacional y cofundador de Etheveum, Gavin
Wood haya agrupado bajo la mibrica de Web3. Pava mi este
termino eva una palabra de moda sin sentido de unas pocas
iniciativas que no tenian nada que ver con la web per se (el apodo
tambien estaba en conflicto con la creacion de mi marca Solid, que
sepavadamente habia llamado la Web version 3.0). Mi sentiv eva
que la cadena de bloques, la tecnologia subyacente que impulse
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Bitcoin, eva buena pava hacer transacciones piblicas identifica-
bles, pero un mal almacenamiento pava los datos personales. No
solo porque es costosa y lenta, sino porque cualquier informacion
que pones en la cadena de bloques se convierte inmediatamente en
putblica lo que no es nada bueno pava los datos personales, que por
defecto deberian ser privados. (p. 303)

Con el proyecto Solid, el usuario puede almacenar todos sus datos en la
nube y decidir libremente a quién otorga permisos para utilizarlos o, en su
caso, mantener un control absoluto sobre ellos. Es una plataforma abierta,
accesible y sin limites. Actualmente, el usuario debe optar entre web3 y web
3.0 para mantener el control de sus datos o sus activos.

Para terminar con el apilado de Schdr, se presentan tres observaciones.
En primer lugar, se debe recordar que las aplicaciones descentralizadas se
derivan de los contratos inteligentes que tienen un cédigo abierto, lo que
permite que numerosos usuarios intenten identificar vulnerabilidades; en
ciertos casos, ello puede incrementar las probabilidades de un ataque in-
formatico (hackeo). En segundo lugar, es importante sefialar que algunos
libros y cursos que estdn en el mercado se concentran en aplicaciones que
abarcan los niveles tres al cinco del apilado, mientras que otros se concen-
tran en la tecnologia de registros distribuidos (cadenas de bloques) que
cubren las dos primeras capas. Lo ideal serfa cubrir todos los niveles, pero
no siempre es posible debido a las limitaciones de tiempo. Este volumen abor-
da, en mayor o menor medida, a todas las capas y centra su andlisis en el caso
mexicano, donde la literatura especializada es escasa, lo que le confiere un
valor agregado. En tercer lugar, se aclara que las monedas estables cuya ga-
rantia se encuentra fuera de la cadena de bloques (off-chain) no constituyen
aplicaciones (C4) ni agregaciones (Cs); aunque si son fichas (tékenes) cen-
trales en la operacién de las finanzas descentralizadas.

El apilado de las finanzas descentralizadas propuesto por Schdr fue
publicado en 2021 y se ha convertido en uno de los documentos académi-
cos mds usados en diversas universidades y foros de discusién. Sin embar-
go,algunos investigadores y organismos cuestionan que el modelo se haya
construido solo en Ethereum, aun cuando esta cadena represente la prin-
cipal subcategoria de las finanzas descentralizadas. Existen otras cadenas de
bloques con monedas nativas que son Turing completas, pero todas pueden
explicarse mediante la estructura presentada en la figura 1. No obstante,
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debe reconocerse que existe muy poca interoperabilidad entre ellas, a pe-
sar de los esfuerzos por construir puentes, como en los casos de Polkadot
y Cosmos. La tercera capa es la que permite a los desarrolladores de proto-
colos apilar, superponer o amontonar los contratos inteligentes para ubi-
carlos en la capa cuatro o cinco. Finalmente, todas las operaciones realiza-
das en las aplicaciones descentralizadas — de forma individual o
compuesta—regresan a la primera capa para ser liquidadas y finalizadas.

Con el fin de superar la limitacién de asignar un tnico nombre en la
capa uno, el Banco de Pagos Internacionales, mediante el documento de
trabajo num. 1066 de enero de 2023, propuso una arquitectura general que
describe el apilado de las finanzas descentralizadas a partir de un nuevo
modelo de referencia (DeFi Stack Reference, DSR, por sus siglas en inglés). En
este se precisa que las DeFi solo incluyen la actividad que se realiza en las
cadenas de bloques (on-chain), por lo que las operaciones efectuadas en
casas de intercambio centralizados (CEX) no caben en el modelo. Este de-
sarrollo se forma por tres capas. La primera corresponde a la compensa-
cién y liquidaciéon de pagos o valores (settlement layer), que se lleva a cabo
a través de la tecnologia de registros distribuidos (TRD). La segunda capa
se refiere a las aplicaciones de las TRD relativas a criptoactivos, protocolos y
composiciones (agregadores) DeFi,implementadas a través de contratos in-
teligentes. La tercera capa comprende las interfaces que conectan los contra-
tos inteligentes con aplicaciones destinadas a los usuarios finales. Cada
capa se vincula con una entidad externa a la cadena de bloques: la primera
con los mineros o validadores que operan las TRD, la segunda con los de-
sarrolladores y la tercera con usuarios finales. Al utilizar esta estructura,
se puede afirmar que la tltima capa puede denominarse el tercer piso de
la transformacién digital descentralizada. Es probable que, con el tiempo,
este apilado general del B1s alcance una relevancia igual o mayor a la del
apilado particular de Schar.

Es importante resaltar que las finanzas descentralizadas no solo tratan
de replicar las funciones del sistema financiero, sino que han creado
innovaciones interesantes, como los proveedores de liquidez, los hace-
dores automaticos de mercado (AMM, por sus siglas en inglés),los préstamos
reldmpago y los derivados a perpetuidad. Con todo lo anterior, se pueden de-
finir a las finanzas descentralizadas como una plataforma alternativa para
estudiar las instituciones y mercados del sistema financiero formal, ya que
no solo emulan los productos y servicios financieros, sino que también apor-
tan ideas innovadoras para el sector.
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El Observatorio y Foro de la Unién Europea para las Cadenas de Blo-
ques, en su informe sobre finanzas descentralizadas de 2022, las define
como un término paraguas para referirse a los «productos financieros que
se basan en contratos inteligentes y cadenas de bloques que habilitan ser-
vicios financieros abiertos entre pares,automatizando sus procedimientos
especificos» (p. 6).

En términos generales, puede afirmarse que las finanzas descentrali-
zadas surgieron en Ethereum. También puede afirmarse que usan «dinero
privado» y sustituyen a las instituciones tradicionales por programas
computacionales (contratos inteligentes). Permiten transacciones globales
las 24 horas del dia, los siete dias de la semana. En conjunto, las criptomo-
nedas, las monedas estables y las finanzas descentralizadas han creado un
sistema financiero basado en internet, disefiado para evitar al maximo la
regulacién de las autoridades financieras. En las finanzas descentralizadas
nadie puede ser vetado, y los titulares de los monederos mantienen la cus-
todia de sus activos.

El tamaiio de las DeFi

Existen varios pardmetros utilizados para dimensionar los protocolos de
las finanzas descentralizadas. Uno de los indicadores mas usados es el
numero de usuarios de este espacio. La grdfica 2 muestra el crecimiento
mensual de usuarios, medido a partir de las direcciones activas unicas en
la totalidad de los protocolos, entre agosto de 2020 y diciembre de 2025.
El valor minimo registrado fue de 175,912 en agosto de 2020, mientras
que el mdximo alcanzé los 27.72 millones en mayo de 2025. Es importan-
te mencionar que estos niumeros estdn sobreestimados, ya que un usua-
rio puede tener varias direcciones para operar.

La grédfica 2 también nos muestra el nimero de usuarios activos en
cada uno de los meses del periodo reportado. En diciembre de 2025, por
ejemplo, solo se registré actividad en 8.9 millones de direcciones. Sin em-
bargo, si sumamos cada uno de ellos a lo largo tiempo, encontramos que
el total de personas que han utilizado los servicios de las finanzas descen-
tralizadas ya sobrepasaron los 313 millones.
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Grafica 2. Numero de usuarios de las finanzas descentralizadas (cifras en
millones)

Fuente: Dune.com

Desde una perspectiva relativa, el espacio de las finanzas descentrali-
zadas sigue siendo reducido dentro del conjunto del mercado de las crip-
tomonedas. Si comparamos el valor maximo registrado en mayo de 2025
(27 millones de usuarios) con los 562 millones de propietarios de cripto-
monedas que reporta triple-a.io, se observa que este segmento representa
apenas el 4.8 % del total.

Otro pardmetro ampliamente utilizado es el valor total bloqueado
(TvL, por sus siglas en inglés), que representa el numero total de fichas (té-
kenes) que han sido empefiadas o arriesgadas en los protocolos de las fi-
nanzas descentralizadas. Cada una de las fichas involucradas se multiplica
por el precio de mercado correspondiente a cada una de ellas. La grafica 3
muestra la evolucién del TvL desde 2018, afio en que comenzaron a adop-
tarse las aplicaciones financieras descentralizadas. Se observa un creci-
miento pronunciado que alcanza su punto mdximo en noviembre de 2021,
con un valor de 176 billones de délares, nivel que no se harecuperado has-
ta finales de diciembre de 2025, ultimo periodo considerado. En esa fecha,
el TvL de los protocolos DeFi ascendid a 118.4 billones de ddlares, cifra que,
al compararse con el valor total de capitalizacién del sector de las cripto-
monedas (3.06 trillones de ddlares), representa solo el 3.9 % del espacio

84 Universidad de las Américas Puebla



total. Cabe sefialar que, aunque no se refleja en la grafica, el volumen de
operaciones presenta un comportamiento distinto, con su punto mdximo
registrado en el afio 2025.

Grafica 3. Valor total bloqueado (TvB) en las DeFi

Fuente: Defillama.com

Resulta pertinente analizar el desglose del TvL por cada una de las cade-
nas de bloques que alojan las aplicaciones de las finanzas descentralizadas.
El domino de Ethereum es ampliamente significativo, ya que concentra el
68.2 % del total, seguido a considerable distancia por Solana, con 8.3 %; Bit-
coin, con 6.8 %;y BSC, con 6.5 %. A partir de estos datos, el lector puede cons-
tatar la hegemonfa de Etherum y la limitada participacién de Bitcoin en las
finanzas descentralizadas.

Un tercer indicador se obtiene al calcular el valor de capitalizacién de
las monedas en circulacién dentro del espacio de las finanzas descentrali-
zadas. Para ello, se recurre a coingecko.com como fuente de referencia, que
reporta una capitalizacién de 104 billones de délares al 28 de diciembre de
2025, cifra que representa el 3.4 % del total global. Algunos analistas com-
paran este tercer indicador con el segundo mediante una relacién matema-
tica, con el fin de estimar si el mercado se encuentra sobrevalorado o
subvaluado.

Para terminar esta seccién, es necesario subrayar que Ethereum se
considera como la cadena dominante en las finanzas descentralizas. Por su
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parte, Bitcoin aparece en el tercer lugar del espacio DeFi, con una parti-
cipacién reducida, aun cuando su moneda contintia siendo predominante en
el espacio global de las criptomonedas.

Otro sistema financiero alternativo

Desde el siglo pasado, el sistema financiero tradicional o formal de la ma-
yoria de los paises del mundo occidental ha estado integrado por bancos,
casas de bolsa, compafiias de seguros, asi como por otras instituciones o
mercados regulados y supervisados por autoridades gubernamentales.
Por lo general, los usuarios pueden tener acceso a informacién relevante y
alos estados financieros,lo que proporciona un grado razonable de trans-
parencia. Sin embargo, desde hace décadas este sistema ha coexistido con
uno informal, en el que destacan los derivados de mostrador y algunos
fondos de inversidn privados, que generalmente tienen una menor regu-
lacién y suelen operar de manera opaca. Este sistema informal se conoce
comunmente como sistema financiero en la sombra o, cuando predomi-
nan las instituciones de crédito, como bancos en la sombra (shadow ban-
king), y supera al sistema formal en términos del monto nominal de las
operaciones realizadas.

No se requiere un andlisis particularmente sofisticado para adver-
tir que muchos propietarios de instituciones financieras y grandes in-
versionistas prefieren usar el sistema informal, lo que ha dado lugar al
arbitraje regulatorio. Durante la primera década de este siglo, dicho
sistema se caracterizé por un notable grado de innovacién mediante la
creacién de nuevos productos y servicios, entre los que destacan las en-
tidades o fideicomisos con propdsitos especiales (SPE, por sus siglas en
inglés), establecidos en paraisos fiscales; los instrumentos de deuda
respaldados por créditos hipotecarios (cpo, por sus siglas en inglés),y
los seguros por falta de pago (cps, por sus siglas en inglés) para prote-
ger posibles incumplimientos. Estas innovaciones fueron adoptadas también
por el sistema financiero formal y, de manera conjunta, ambos provocaron la
gran crisis financiera de 2008.

De manera paralela a dicha crisis surgieron las criptomonedas y su
tecnologia de registros distribuidos (TRD), orientadas a eliminar o, al me-
nos,a competir con los intermediarios del sistema tradicional. A partir de
ello se desarrollaron las finanzas descentralizadas, que pueden conside-
rarse un segundo sistema financiero informal. Se le denomina asi porque,
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aunque su volumen diario de operaciones —expresado en délares es-
tadounidenses— representa solo una fraccién del correspondiente al
sistema formal, comparte con aquel ciertos rasgos estructurales. Con
estos antecedentes, procede analizar las coincidencias y diferencias en-
tre las finanzas formales, también llamadas finanzas centralizadas, y
este segundo sistema financiero informal representado por las finan-
zas descentralizadas.

Tanto el sistema financiero privado tradicional o centralizado como la
mayor parte del sistema descentralizado compiten por ofrecer servicios
similares a los usuarios, aunque mediante mecanismos radicalmente di-
ferentes. Eso si, ambos lo hacen con fines de lucro. Se resaltan cuatro dife-
rencias entre los dos sistemas. La primera tiene que ver con la identidad de
las personas. Mientras que el sistema tradicional opera a través de interme-
diarios que identifican a cada uno de los usuarios con nombres y apellidos, el
sistema descentralizado (DeFi) conecta directamente a los usuarios, quie-
nes se identifican de manera cuasianénima mediante una cadena de nu-
meros y letras. En el caso de Ethereum, la mayoria de las direcciones co-
mienzan con ox, seguido de cuarenta caracteres hexadecimales que
incluyen los digitos del cero al nueve y letras de la Ala F. Quien desee pasar
de la cuasianonimidad al anonimato puede utilizar alguna de las denomi-
nadas criptomonedas privadas, como Monero y Zcash, disefiadas para di-
ficultar el rastreo del historial de operaciones mediante el uso de varias
herramientas criptograficas. Segin datos de CoinGecko, Zcash ocupa el lugar
23 con un valor de capitalizacién de 8.7 billones de délares, mientras que
Monero se sitda en la posicién 25, con un valor de 7.8 billones de ddlares.

La segunda diferencia radica en la custodia de los activos. En las fi-
nanzas centralizadas, los intermediarios también son custodios de los
activos negociados; en cambio, en las finanzas descentralizadas son los
mismos usuarios quienes conservan la propiedad o tenencia de sus ac-
tivos. La tercera diferencia se refiere al marco regulatorio: el sistema fi-
nanciero tradicional estd regulado con leyes y reglamentos, lo que con-
trasta con el sistema descentralizado que solo es regulado por los cédigos
computacionales de los contratos inteligentes, asi como por los acuerdos en-
tre desarrolladores y la comunidad de usuarios. La cuarta y tltima diferencia
se refiere al hecho de que cualquier operacién dentro del sistema tradicional
puede ser revertida, ya sea por errores de los intermediarios o por
mandato judicial, cuestién que normalmente no sucede en las finanzas
descentralizadas, cuyas operaciones dificilmente se pueden revertir y
se consideran inmutables.
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Este apartado tiene la intencién de exponer los aspectos mas relevan-
tes de los distintos componentes de este sistema financiero alternativo
que opera a través de internet. Cabe destacar que, tal como se ha estableci-
do en la obra de uno de los autores de este libro, titulada Teoria del dinero
socio-juridica para una sociedad comercial digital (Socio-legal theory of mo-
ney for the digital commercial society, 2024),n0s encontramos ante una cripto-
paradoja. Como se ha planteado en secciones anteriores, DeFi surge a par-
tir de una demanda enddgena social orientada a eliminar a los
intermediarios tradicionales para devolver a las personas el control sobre
su dinero, sus valores y su destino financiero. A pesar de ello, de manera
paradojica, estos esfuerzos iniciales han dado lugar al surgimiento de nue-
vos intermediarios que actualmente configuran una suerte de banca en la
sombra digital, cuyo tamafio, como se ha visto en la seccién anterior, sigue
siendo reducido en el espacio de las criptomonedas. En consecuencia, se
analizardn los principales protocolos y aplicaciones que ofrecen servicios
equivalentes a los de un banco comercial, una bolsa de valores, de los de-
rivados, los seguros y la administracion de activos, correspondientes a las
capas tres (C3) a cinco (Cs) del apilado de Schdr (véase la figura 1).

El equivalente descentralizado de un banco tradicional puede deno-
minarse criptobanco, en el que no existe intermediacién directa entre
depositantes y acreedores. Lo Unico que separa a estos participantes es
un contrato inteligente y no una entidad bancaria. En el capitulo anterior
se describid el proyecto par (actualmente Sky), que ilustra el funcionamiento
de un criptobanco en el que los depdsitos de los usuarios, denominados
principalmente en ether o UsDc, se utilizan como garantia para obtener
préstamos denominados en DAL Cabe sefialar que todos los préstamos rea-
lizados por los criptobancos deben estar respaldados por garantias que
oscilan entre 1.5 y 2.0 veces el monto de los depdsitos originales de los
cuentahabientes. Es decir,los préstamos tienen un colateral que puede lle-
gar a duplicar el monto depositado. Lo anterior contrasta con los présta-
mos de los bancos comerciales, que en muchos casos son quirografarios
—es decir, sin garantia— o cuentan con respaldo cuyo valor no sobrepasa
el monto de lo prestado. Otro ejemplo se encuentra en las tarjetas de cré-
dito que los bancos, en conjunto con Visa o Mastercard, otorgan a las per-
sonas fisicas, cuyas tasas de interés promedio se encuentran 40 puntos
porcentuales por arriba de la tasa de interés interbancaria de equilibrio
(TuE),actualmente ubicada en 7.0 %. Para concluir este apartado sobre los
criptobancos (DeFi lending and borrowing), conviene sefialar que existen nu-
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merosas plataformas adicionales, como Aave, Compound y Curve, que
compiten con DAI.

En noviembre de 2025, Aave lanzd una nueva aplicacién para teléfonos
moviles autorizada por la Unién Europea conforme al marco regulatorio
MICA, cuyo objetivo es permitir a los consumidores transferir euros direc-
tamente a las finanzas descentralizadas de manera sencilla. A través de esta
aplicacién, los usuarios pueden obtener una tasa minima de rendimiento
del 5 %, mientras el funcionamiento subyacente de la cadena de bloques
queda oculto al usuario final. Este modelo opera mediante la identificacién
formal de cada cliente (Kyc, por sus siglas en inglés) y la gestién del riesgo
através de altos niveles de colateral con los que presta. Con esto, se confir-
ma que todos los préstamos ofrecidos por los llamados criptobancos exi-
gen algun tipo de colateral de criptomonedas. Este proyecto se encuentra
en una fase inicial y, por el momento, solo estd disponible para usuarios
europeos, quienes pueden acceder a las finanzas descentralizadas sin co-
nocimientos técnicos de criptografia ni el uso de largas direcciones alfa-
numeéricas. En términos prdcticos, Aave ha logrado presentar al usuario
una plataforma similar a la utilizada por las instituciones formales, mien-
tras que la operacién en cadena de bloques se mantiene en segundo plano.
En resumen, Aave pone al frente del usuario a las finanzas tradicionales y
ubica en la parte trasera el uso de las finanzas descentralizadas (TradFi in
the front, DeFi in the back). En caso de éxito, es previsible que surjan compe-
tidores de mayor escala.

Para describir el funcionamiento de las casas o bolsas de cripto-
monedas (DEX), sus derivados y los seguros descentralizados, resulta
conveniente comenzar con las casas de intercambio centralizadas. Las
plataformas centralizadas de negociacién de criptomonedas (CEX, por
sus siglas eninglés) actian como intermediarios que facilitan tanto el
canje de criptoactivos por dinero fiat como intercambio de criptoacti-
VoS por otros activos virtuales. De cierta forma, es comparable a lo rea-
lizado por las casas de bolsa en México con las operaciones de compra y
venta de acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMv) o en la
Bolsa Institucional de Valores (BIva).

El primer paso consiste en depositar dinero fiat, que posteriormente
se utiliza para la adquisicion de criptomonedas. En esta etapa, el interme-
diario exige la recopilacién de datos personales —nombre, apellidos y otra
informacién relevante— que permitan identificar plenamente al compra-
dor (know your customer). La solicitud de compra se registra en un libro elec-
trénico de drdenes que concentra las posturas de compra y venta de las
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distintas criptomonedas negociadas. Una vez adquirida la criptomoneda,
esta queda depositada con el intermediario o puede intercambiarse por
otros activos digitales. Cuando el usuario desea convertir sus criptomone-
das por dinero fiat, solo tiene que solicitarlo al intermediario.

Es importante resaltar que la administracién y custodia de las crip-
tomonedas las mantiene el intermediario. El usuario no posee directa-
mente los activos, sino una anotacién del libro electrénico asociado a su
cuenta o monedero. En este contexto, las claves privadas del monedero
(wallet) no las tiene el usuario, sino la cex. El intermediario suele cobrar
comisiones relativamente altas por las operaciones y bajas o inexistentes
por la custodia.

La gran mayoria de las operaciones gestionadas por las CEX se tra-
mitan en libros electronicos de drdenes, es decir, fuera de la cadena de
bloques (off-chain). Los clientes que normalmente recurren a estas pla-
taformas son principiantes o inversionistas de menudeo. Las CEX surgie-
ron en 2010, poco después de la aparicién del bitcoin, y desde entonces han
crecido de manera exponencial en todo el mundo. Las autoridades de los
paises miembros del GaF1 exigen que estos intermediaros identifiquen a
sus clientes y adopten medidas para prevenir el lavado de dinero y el finan-
ciamiento al terrorismo. Algunos ejemplos de Cex son Binance, Coinbase,
Cryto, Kraken y Bitso. Binance continda siendo la plataforma dominante a
nivel mundial, a pesar de los problemas legales que ha enfrentado en Es-
tados Unidos.

Estas plataformas operaron practicamente sin competencia hasta
2018, cuando surgieron las plataformas descentralizadas de negociacién
de criptomonedas (DEX, por sus siglas en inglés), en las que no existen in-
termediarios para realizar los canjes. En las DEX, los intercambios se hacen
de manera directa entre pares mediante la implementacién de contra-
tos inteligentes creados en una cadena de bloques (on-chain),los cuales
replican las funciones de las plataformas centralizadas. En este caso no
interviene el dinero fiat y solo se permiten canjes entre criptomonedas
o monedas estables.

Las DEX pueden entenderse como la eliminacién de las casas de bolsas y
la operacién directa en las bolsas de valores que usan otros mecanismos mds
alld delos libros de érdenes electrénicas, entre los que destacan los proveedo-
res de liquidez y los hacedores automadticos de mercado (AMM, por sus siglas
eninglés), que utilizan diferentes algoritmos parala determinacién de pre-
cios. Algunos ejemplos de bEx son Uniswap (2018), PancakeSwap, Hyper-
liquid y Balancer, siendo Hyperliquid la plataforma dominante.
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En las DEX no existe la obligacién de identificar al cliente. Dado que las
operaciones se realizan en una cadena de bloques, los participantes se pre-
sentan de manera anénima o cuasianénima mediante direcciones generadas
por monederos (wallets), que usan criptografia. Estas plataformas permiten
a los usuarios mantener la custodia de las criptomonedas, lo que reduce
ciertos riesgos frente a las cex. Desde la perspectiva de un atacante, resulta
mds atractivo vulnerar una cex —donde se concentran grandes volimenes
de activos— que atacar a un usuario individual en una pex. Un ejemploilus-
trativo es el ciberataque a la cex ByBit, ocurrido en Dubdi el 21 de febrero de
2025, que provocd la pérdida aproximada de 1,500 millones de ddlares en
ether. El ataque ha sido atribuido presuntamente al grupo Lazarus, vincula-
do a Corea del Norte que, al parecer, tiene apoyo del gobierno y ha operado
desde hace muchos afios a nivel internacional.

En general, las DEX presentan comisiones mds bajas y un mayor grado
de transparencia que las cex, ya que el cédigo de los contratos inteligentes
es publico. Sin embargo, para los inversionistas minoristas, la compren-
sion de estos cddigos resulta compleja, lo que explica que las DEX estén
dominadas por inversionistas sofisticados.

En las cEX, el intermediario puede negar el acceso a la plataforma si
lainformacién proporcionada por el cliente es incompleta o genera sos-
pechas, lo que implica un grado de censura. En contraste, las DEX son de
acceso libre y no requieren autorizacién previa. Inicialmente, las DEx
operaban con un nivel de liquidez o bursatilidad baja, pero con el tiem-
po se haincentivado a numerosos grandes proveedores y se han mejorado
los algoritmos que utilizan los hacedores automadticos de mercado. En la
actualidad,la mayoria de las DEX ya no operan con libros de érdenes elec-
trénicos, sino a través de proveedores de liquidez que depositan sus
criptomonedas en los contratos inteligentes para fungir como hacedo-
res de mercado en los intercambios de fichas (tékenes), y obtener una
utilidad en el proceso. Este modelo ha sustituido eficazmente a los li-
bros de érdenes y se ha extendido a todo el ecosistema de las finanzas
descentralizadas.

Las DEX no custodian las criptomonedas de sus clientes. La propie-
dad de los activos es de cada uno de los negociantes, no de la plataforma.
Ademads, todas sus operaciones son atémicas (atomic transactions), lo que
implica que los intercambios se realizan en su totalidad o no se realizan
en absoluto. El intercambio (swap) entre dos criptomonedas se concreta
de manera integra o se cancela.
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Tanto las plataformas descentralizadas (DEX) como las centralizadas
(cex) tienen riesgos. Destacan aquellos relacionados con la contraparte (el
intermediario) en las cex y los riesgos de posibles errores en los cddigos
de los contratos inteligentes o la falta de liquidez en las DEX. Las prime-
ras son tan seguras como lo sean sus intermediarios y las segundas son
tan seguras como sus programas informdticos (cédigos).

Las cex operan primordialmente fuera de las cadenas de bloque (off-
chain) y usan monedas fiat para las entradas y salidas. Las DEX, por su par-
te, funcionan dentro de la cadena de bloques (on-chain) y solo permiten el
intercambio de criptomonedas y monedas estables. En la practica, ambos
modelos terminan interactuando: los usuarios de DEX que obtienen ga-
nancias necesitan convertirlas en dinero fiat mediante cex, mientras que
los intermediarios centralizados requieren de las DEX para operar posicio-
nes dentro de las cadenas de bloques.

Actualmente, las DEX se consolidan como una de las principales apli-
caciones de las finanzas descentralizadas y compiten de manera creciente
con las cex. Como se observa en la gréfica 4, en julio de 2020 el volumen de
operacién de las DEX solo representaba el 0.8 % del correspondiente al de
las cex. No obstante, en junio de 2025 alcanzé un maximo de 23.4 %, lo que
permite afirmar que las DEX negocian aproximadamente una transaccién
por cada cuatro realizadas en las cex. Aunque el volumen ha disminuido
entre junioy agosto de 2025, los analistas del grupo libertario (optimistas)
consideran que se trata de una tendencia que continuard en los préximos
anos, e incluso décadas.

Grafica 4. Volumen mensual de operaciones al contado (DEX/CEX) X 100

‘ 2020 2021 2022 2023 2024

Fuentes: The Block y Defillama.com

Algunos investigadores y empresas de consultoria consideran que
el analisis anterior equivale a comparar peras con manzanas,ya que las
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cex realizan fundamentalmente operaciones entre dinero fiat y cripto-
monedas fuera de las cadenas de bloques, mientras que las DEX se cen-
tran en intercambios de activos virtuales dentro de estas. Para solucio-
nar dicha situacién, proponen comparar el volumen de las cex y las
DEX considerando Unicamente a las operaciones que se realizan dentro
de las cadenas de bloques.

El reporte del estado de la web3, elaborado por Chainalysis en junio
de 2022, representa una comparacién entre las plataformas centralizadas
y descentralizadas utilizando el volumen de transacciones on-chain ex-
presado en porcentajes. La grafica 5 muestra que, desde 2017, practica-
mente todas las operaciones de este tipo eran realizadas por las Cex, y
que no fue sino hasta 2022 cuando las DEX empezaron a despegar y a ga-
nar participacién. En abril de ese afio, el volumen de las DEX ya superaba
ligeramente al de las CEX.

Grafica 5. Porcentaje del volumen de transacciones en las cadenas de blo-
ques (on-chain). CEX vs. DEX (enero de 2017-abril de 2022)

Fuente: The Chainalysis state of web3 report (2022).

El reporte también ofrece datos del volumen de transacciones expre-
sado en ddlares. Entre abril de 2021 y abril de 2022, 175 billones fueron en-
viados a las CEX, cifra notablemente inferior a los 224 billones enviados a
las DEX. Este fenémeno estd estrechamente relacionado con el auge de las
DEX como componente central de las finanzas descentralizadas. Aunque el
reporte del estado de la web3 de 2025, primera parte, ya fue publicado, no
incluye una actualizacién de esta comparacién. Sin embargo, el portal de-
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fillama.com muestra que, al 2 de septiembre de 2025, la razdén entre el vo-
lumen de las DEx y las CEX era del 45 %, lo que sugiere que, desde media-
dos de 2022, el volumen de operaciones en las cadenas de bloques se
reparte practicamente a partes iguales.

En diciembre de 2022, Lin W. Cong (Universidad de Cornell de los Esta-
dos Unidos), Xi Li (Reino Unido), Ke Tang y Yang Yang (Universidad Tsin-
ghua en China), publicaron un documento de trabajo en el National Bureau
of Economic Research (NBER) titulado Cripto-operaciones simuladas o falsas
(Crypto wash trading). En este estudio comparan el comportamiento de 26
casas de intercambio no reguladas y tres reguladas. En las primeras se in-
cluyen, entre otras, Binance, KuCoin y Bgogo; las segundas corresponden a
Bitstamp, Coinbase y Gemini. El andlisis se basa en datos de las transacciones
diarias que se realizaron en estas casas entre el 9 de julio y el 3 noviembre de
2019. Se trata del primer estudio académico sobre operaciones simuladas
(wash trading) en el espacio cripto con una muestra representativa de toda
laindustria. Los autores encuentran que, en las casas de intercambio no
reguladas, estas operaciones falsas representan en promedio cerca del
70 % del volumen, lo que revela manipulaciones generalizadas en todas
ellas. Asimismo, concluyen que las casas de intercambio reguladas tienen
caracteristicas muy similares a las de los mercados financieros tradicio-
nales. En esencia, el mensaje principal es que las CEX tienen menos ope-
raciones simuladas que las DEX.

Para complementar el andlisis y demostrar que las cex también
manipulan, otros investigadores han utilizado directamente el libro de
operaciones de la casa de intercambio centralizada Mt. Gox, que fue
hackeada en 2011, tras lo cual se filtré su base de datos completa, in-
cluida la de identificacién de compradores y vendedores. En un primer
estudio (Gandal et al., 2018) se documentdé la manipulacién del precio
del bitcoin mediante transacciones iniciadas por un robot sin fondos
reales, que compraba bitcoin a un vendedor legitimo y, casi de inmedia-
to, realizaba la operacién inversa a un precio mds alto. Se demostré
que, en los dias en que las operaciones sospechosas se realizaron, el
tipo de cambio entre el bitcoin y el délar subié en promedio el 4 %,
frente a un ligero descenso cuando no se efectuaban. Posteriormente,
A.Alloshy].Li(2024) se centraron en cuantificar las operaciones simu-
ladas o falsas (manipulacién del volumen), definidas como aquellas en
las que el comprador y el vendedor eran la misma persona, realizando la ope-
racién de ida y vuelta de manera simultdnea. Sus resultados indican que algo
mas del 2 % del total de las operaciones eran simuladas. En suma, el usuario
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debe ser consciente de que, al operar tanto en CEX como en DEX, es probable
que los precios, el volumen de operaciones y la volatilidad estén inflados.

Al 28 de diciembre de 2025, CoinGecko reportaba un total de 1,444 ca-
sas deintercambio, de las cuales 1,127 corresponden a DEX, 194 a CEX Y 123
se especializan en productos derivados. Estas ultimas operan de manera
descentralizada a través de contratos inteligentes que se concentran en dos
grandes rubros. El primero abarca futuros, opciones y swaps sobre cripto-
monedas, donde activos como bitcoin y ether funcionan como subyacentes
para derivados considerados como cldsicos, con innovaciones como los
contratos de futuros a perpetuidad. El segundo grupo consiste en generar
fichas (tékenes) sintéticas utilizando contratos inteligentes (on-chain), que
sirven como subyacente para los derivados. Los activos o fichas sintéticas
representan la exposicion a otro activo subyacente, y permiten a los usua-
rios asumir su riesgo sin la necesidad de poseerlos.

Aunque las aplicaciones financieras descentralizadas solo operan con
los datos derivados de la cadena de bloques, las DEX especializadas en de-
rivados requieren, en algunos casos, informacién externa, como indices
bursatiles, precios de materias primas, tipos de cambio, tasas de interés o
incluso resultados deportivos. El proceso de incorporar estos datos a los
contratos inteligentes se conoce como problema del ordculo. Actualmente,
el ordculo mds utilizado es Chainlink, una red descentralizada de nodos
que provee este servicio. El funcionamiento resulta mas simple en las DEX
especializadas en derivados que no dependen de informacién externa, ya
que los activos sintéticos pueden ser cualquier cosa, y son creados por
cualquier persona que deposite una ficha como colateral, los cuales son
negociados libremente en la cadena de bloques. Un ecosistema destacado
es synthetix.io, que usa su propia moneda SNX para emitir activos sintéti-
cos llamados synths vinculados a criptomonedas, materias primas, mone-
das fiat, acciones —como Tesla— y diversos indices accionarios.

Un caso particular de los activos sintéticos es el de las fichas envueltas
(wrapped tokens), creadas en una cadena de bloques y utilizadas en otra con
el fin de lograr interoperabilidad. En este capitulo se mencioné el wBTC,
emitido en Ethereum con respaldo uno a uno de bitcoins que fueron de-
positados y bloqueados. Se pueden considerar como una ficha derivada,
pero en este caso larelacién entre el depdsito de la criptomoneda y la emi-
sion de la nueva ficha es de uno a uno. El problema de la envoltura es que
requiere de algin custodio que bien puede ser centralizado. La principal
diferencia entre las monedas envueltas y los activos sintéticos es que en
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las primeras si se requiere tener posesion de activos subyacentes para ha-
cer derivados,y en la segundas no es necesario.

A continuacidn, se describen brevemente los seguros descentraliza-
dos, tema incipiente dentro del espacio de las DeFi. Los riesgos en este es-
pacio son mayores que en las finanzas tradicionales, aunque algunos
usuarios deciden asumirlos con la expectativa de obtener tasas de rendi-
miento mds elevadas. Ademds de los riesgos propios de las finanzas cen-
tralizadas, en el entorno DeFi existen contingencias técnicas relacionadas
con el funcionamiento de las cadenas de bloques, errores en el software de
los protocolos y ciberataques. También existen peligros en su gobernabili-
dad, fraudes, robos, estafas, mercados negros, lavado de dinero y manipu-
lacién de precios. Los usuarios e intermediarios del ecosistema cripto ya
tienen opciones para protegerse frente a estos escenarios. Existen al-
ternativas en las que los solicitantes deben identificarse con nombre y
apellidos para obtener un seguro, como Nexus Mutual, y otras en don-
de se puede operar de manera cuasianénima, como Opyn.

Nexus Mutual es tanto una empresa registrada en el Reino Unido
(LLc) como una organizacién auténoma descentralizada (pAo) que
opera con su protocolo implementado en la cadena de bloques de Ethe-
reumy con su token de gobernanza NxM. Se trata de una plataforma de
caracter mutualista en la que el usuario que adquiere un seguro realiza
un pago para recibir Nxm, lo que le otorga derecho a la péliza y a parti-
cipar en las votaciones de la pao. Para obtener fichas de seguro Nxm, las
personas se tienen que registrar como miembros de Nexus Mutual —Ia
entidad legal—, proporcionar sus datos personales (kyc) y cumplir con
las directrices del gar1 relacionadas con la prevencién del lavado de dinero
y el financiamiento al terrorismo. En la actualidad, Nxm estd ubicada en la
posicién nimero 344 de la clasificacién de CoinGecko con una capitali-
zacidén de mercado de 138 millones de délares. En la seccion anterior, se
menciond que el valor total bloqueado (TvL) en el espacio de las finanzas
descentralizadas se ubicaba en 118.4 billones de ddélares. Cuando se ha-
bla de las plataformas de seguros en DeFi, tenemos que pasar de los bi-
llones alos millones de délares. Todo esto para que el lector observe que
el valor de capitalizacién de NxM es reducido.

Opyn, por su parte, es una sociedad incorporada en Delaware, con ofi-
cinas centrales en California, Estados Unidos. Su protocolo, desarrollado
en Ethereum, ofrece proteccién contra la volatilidad de precios de las fichas
(tékenes), asi como seguros para contratos inteligentes. Utiliza opciones y
swaps, acufa su propia moneda (oToken) y usa casas de cambio descentra-
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lizadas (DEX) como Uniswap para lograr que las transacciones se realicen
entre pares que operan de manera cuasianénima. No obstante, el 7 de sep-
tiembre de 2023 la Comisién de Futuros de Materias Primas de Estados Uni-
dos (cFTC, por sus siglas en inglés) emitié una orden en contra de los ope-
radores del protocolo de Opyn al considerar que no estaban registrados y
que ofrecfan transacciones ilegales en activos digitales a consumidores mi-
noristas de Estados Unidos, sin exigirles su identificacién necesaria para
combatir el lavado de dinero. Como consecuencia, se impuso una multa de
250,000 ddlares y se ordend el cese de dichas actividades. Dos meses des-
pués,dos de sus fundadores anunciaron su salida de la sociedad y dejaron
el liderazgo a Andrew Leone. Aunque se traté de un golpe significativo, no
resultd fatal, debido al arbitraje regulatorio existente entre diferentes
paises del mundo y a la facilidad de crear nuevos proyectos en las finan-
zas centralizadas. Hoy existen diversas plataformas descentralizadas de
menor tamafno, como InsurAce y Tidal Finance.

Para los usuarios, es fundamental definir con precisién el tipo de se-
guro descentralizado que desean contratar, el tiempo de cobertura, la pla-
taforma, la cadena de bloques y la forma en que se toma la decisién de
aceptar o negar los reclamos (la gobernabilidad). En el caso de quienes
mantienen sus criptomonedas custodiadas por una casa de intercambio
centralizada (cex), se debe tomar en cuenta que, a pesar de que algunas de
estas plataformas afirman contar con seguros o coberturas, suele existir
poca transparencia y una regulacién limitada. En México, por ejemplo, es-
tas entidades solo tienen la obligacién de estar registradas en el Sistema
de Administracién Tributaria (SAT), organismo cuyo interés principal es
cobrar impuestos y no la proteccién de los usuarios financieros. Un caso
representativo es el de Bitso International, que opera en México con una
licencia financiera de Gibraltar a nombre de The Badger Technology Com-
pany Limited y que publicita contar con una pdliza contra robo emitida
por CoinCover. Sin embargo, para un usuario resulta dificil verificar el va-
lor de su capital contable asegurado en el sitio web de dicha empresa
(coincover.com) o confirmar si esta se encuentra listada en CoinGecko. Aun
faltamucho por hacer en laimplementacién de seguros en el ambito de las
finanzas descentralizadas. Cabe afadir que el 13 de agosto de 2025 Bitso
reconocid que, entre abril de 2021 y diciembre de 2022, no siguié los pro-
cedimientos internos de reportes de actividades sospechosas, por lo que
tuvo que pagar ala Comisién de Servicios Financieros de Gibraltar una pe-
nalizacién de 263,822 libras esterlinas.
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Para completar este sistema alternativo, es necesario referirse al equiva-
lente de los asesores en inversién que atienden a los clientes con patrimonios
elevados. Algunos de ellos trabajan como apoderados del intermediario fi-
nanciero y otros lo hacen de manera independiente. También hay clientes
que optan por no utilizar a ninguno de estos y establecen oficinas propias
para administrar sus activos. En todos estos casos se habla de la adminis-
tracién de la riqueza (wealth management), de la gestion de activos (asset ma-
nagement) o de sus fondos (fund management). En contraste, en las finanzas
tradicionales los inversionistas de menudeo no tienen esta oportunidady,
en muchas ocasiones, solo son atendidos por chatbots o, mds recientemen-
te, por plataformas gratuitas de inteligencia artificial.

Las finanzas descentralizadas sustituyen a los asesores financieros
por protocolos que usan contratos inteligentes para ejecutar automdtica-
mente estrategias de inversion. Existen cientos de plataformas que ofrecen
servicios de administracién, ya sea mediante fondos de inversién de crip-
tomonedas o de inversiones individuales. Si el usuario opta por una estra-
tegia pasiva de comprar y conservar, puede hacerlo directamente o a través
de protocolos que manejan fondos indexados. Para quienes prefieren
estrategias activas, con entradas y salidas frecuentes, puede acceder a
agregadores (Cs de la figura 1) que permiten seleccionar estrategias
predeterminadas, ejecutadas de manera automdtica por el protocolo.
Un ejemplo de este tipo de agregadores lo puede encontrar en yearn.fi.

Por un lado, las comisiones totales promedio en las finanzas descen-
tralizadas pueden ser menores si se comparan con la regla del «2 y 20»
aplicada en muchos fondos de cobertura tradicionales, donde se cobra un
2 % de gestién administrativa y el 20 % como comisién de éxito. Sin em-
bargo, también existen riesgos adicionales, como errores en los cédigos de
los contratos inteligentes, ataques a la plataforma de operacién o pro-
blemas de liquidez en la operacién. En ultima instancia, la decisién re-
cae en el usuario: a mayor riesgo, cabria esperar un mayor rendimiento,
aunque el futuro no puede predecirse de manera consistente.

HilaryJ. Allen (2022) plantea en su articulo DeFi: Shadow banking 2.0? la
pregunta de si las finanzas descentralizadas pueden considerarse una se-
gunda versién de labanca en la sombra. Retoma la crisis de 2008 y sostiene
que el sistema financiero en la sombra —al que denomina banca en la
sombra 1.0— contribuyé de manera decisiva a sus efectos negativos que
hasta el dfa de hoy impactan en la sociedad. Sefiala que los reguladores si-
guieron una estrategia de «esperar y ver» y que solo después de la crisis
implementaron medidas limitadas. Segun la autora, esta tarea inconclusa
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se ve hoy acompafiada por las innovaciones de las finanzas descentraliza-
das, que podria evolucionar hacia una banca en la sombra 2.0, como indica
el signo de interrogacién de su titulo. Allen argumenta que las finanzas
descentralizadas tienen las mismas tendencias a las de la banca en la som-
bra 1.0,entre ellas el apalancamiento, las rigideces y las corridas bancarias.
Por ello, propone establecer una regulacién preventiva para limitar su cre-
cimiento y aislarla del sistema financiero formal. Asimismo, sostiene que
las innovaciones de las finanzas descentralizadas tienen un beneficio limi-
tado para la sociedad, ya que no aspiran a proveer nuevos servicios y pro-
ductos, sino duplicarlos sin el uso de intermediarios. Apoya su argumento
en investigaciones del Banco de Pagos Internacionales (BIs), que sefialan
que la descentralizacién es, en gran medida, una ilusién, debido a la nece-
sidad ineludible de tener una gobernanza centralizada y a la tendencia de
los mecanismos de consenso de la cadena de bloques a concentrar el poder.
Allen concluye que «el trabajo de los hacedores de politicas no es promo-
ver la innovacién a cualquier costo, sino la de considerar los aspectos ne-
gativos de la innovacién para justificar su intervencién» (2022, p. 966). El
Unico punto que no menciona es que el sistema financiero también fue
uno de los causantes de la crisis de 2008, mediante el uso de innovaciones
asociadas a la banca en la sombra 1.0.

Sopa de letras (TradFi, CeFi, DeFi,
CeDeFi)

Este libro inicia con un analisis de las denominadas finanzas formales o
tradicionales (TradFi), caracterizadas por la existencia de instituciones y
mercados altamente regulados por diversas autoridades, cuyo objetivo es
la proteccién de los participantes, que llevan a cabo operaciones con la mo-
neda oficial de México. Las transacciones entre usuarios se concretan a tra-
vés de algtin intermediario considerado «tercero de confianza», tales como
bancos comerciales, casas de bolsa, aseguradoras y mercados de valores o
de derivados. Por lo anterior, muchos investigadores consideran que, en
un sentido amplio, se trata de un sistema centralizado.

La Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémico (0CDE), con
sede en Paris, en su reporte de 2022 sobre la importancia de las finanzas
descentralizadas (DeFi) y sus implicaciones para el disefio de politicas, se-
fiala con claridad que las finanzas centralizadas se refieren a las finanzas
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tradicionales (TradFi). Para dicho organismo, TradFi es equivalente a CeFi.
A partir de esta premisa, se debe estudiar cudles son los canales de comu-
nicacién entre ambos tipos de finanzas. El tener solo dos de las cuatro so-
pas de letras hace mucho mas facil el andlisis. Por un lado, tenemos el espa-
cio formal y, por el otro, el ecosistema de las criptomonedas, para analizar
las conexiones entre ambos grupos. Este documento considera que los cus-
todios de las finanzas formales o tradicionales no deber{an limitarse a las
autoridades financieras, sino incluir también a las plataformas centraliza-
das de criptomonedas y a los proveedores de pagos, como Visa y PayPal, en
tanto que constituyen la rampa de acceso y la via de salida cuando el dinero
fiat se convierte en activos virtuales, o viceversa. Asimismo, se sefiala que la
interconexién entre CeFi y DeFi no es particularmente fuerte; sin embargo,
destacan dos empresas cuyas acciones cotizan en las bolsas de valores de
los Estados Unidos —MicroStrategy (hoy Strategy) y Square— que mantie-
nen indirectamente (en custodia) altas inversiones de criptomonedas, prin-
cipalmente bitcoin, en sus estados financieros.

A pesar de lo anterior, en 2023 la Federacién Mundial de Bolsas de
Valores (WFE, por sus siglas en inglés) con sede en Londres, advirtié la
existencia de una falta de entendimiento entre Tradi, CeFi y DeFi, por lo
que procedié a establecer definiciones precisas. A continuacién, se
transcribe el concepto que la wrE utiliza para referirse a las finanzas
centralizas (CeFi):

se vefieven a las entidades de la esfera cvipto que facilitan la
ejecucion de los intercambios de cripto-activos en un sistema
que en terminos genevales veplica el sistema financiero tradi-
cional. Un ejemplo de esto podria sev Binance que opera una
plataforma de negociacion de cvipto-activos, que, entre otras
cosas, es similav en forma a una bolsa. (p. 5)

Esta definicién deja claro que, para la WrE, las finanzas centralizadas
(CeFi) constituyen una categoria distinta de las finanzas tradicionales (TradFi);
es decir, CeFino equivale a TradFi. El reporte va mas alld e incluye a las finan-
zas descentralizadas (DeFi) dentro del mismo espacio cripto en el que si-
tua a las CeFi. De esta manera, la WrE considera tres de las cuatro sopas de
letras para su planteamiento: a saber, inicia con las finanzas tradicionales
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(TradFi), que operan con las monedas oficiales de cada pais; el entorno de
las criptomonedas; y, dentro de este ultimo, tanto a las CeFi como a las
DeFi. Como ejemplos de plataformas DeFi se mencionan a Uniswap y Syn-
thetix, ya abordadas previamente en este capitulo. Una de las conclusiones
de su estudio es que las plataformas de negociacién de criptoactivos debe-
rian estar sujetas a las mismas reglas que las bolsas de valores y de deriva-
dos del sistema financiero tradicional. En otras palabras, se propone el
principio de que una misma actividad, con riesgo equivalente, debe contar
con la misma regulacién, independientemente de si se trata del sistema
tradicional o el de los criptoactivos. Cabe sefialar que este principio no se
aplica en México,donde las plataformas de negociacién de criptomonedas
solo deben registrarse ante la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico,
mientras que las bolsas de valores requieren autorizacién previay el cum-
plimiento de numerosos requisitos que, en algunos casos, tardan afios.

Aunado a lo anterior, ahora existe la intencién por parte de algunos
operadores de las CeFi de incorporar servicios propios de las DeFi, actividad
que ha sido denominada con el término de CeDeFi, que puede traducirse
como la centralizacién de las finanzas descentralizadas. Este acrénimo fue
acufiado originalmente por el entonces ceo de Binance, Changpeng Zhao
(cz), cuya trayectoria controvertida se describié en el primer capitulo de
este libro. El concepto fue presentado en septiembre de 2020, con el lanza-
miento de la cadena de bloques Binance Smart Chain (Bsc). Su principal
objetivo consistia en promover tanto a su casa de intercambio de cripto-
monedas como su nueva cadena de bloques para ofrecer servicios descen-
tralizados, pero bajo esquemas de identificacién del cliente y cumplimiento
regulatorio, ademas de proporcionar custodia de los activos de los usua-
rios. El resultado final de toda esta sopa de letras es que, en la actualidad,
existe una distancia cada vez menor entre las finanzas tradicionales, las fi-
nanzas descentralizadas y las finanzas centralizadas. En realidad, el con-
cepto CeDeFi refleja un pleito de negocios entre quienes buscan obtener
utilidades en el espacio de las criptomonedas de manera centralizada y
descentralizada. Por esta razoén, el término solo se menciona de manera
marginal en el presente libro, ya que no se considera util para este volu-
men cuyo propdsito es la formacién integral de los usuarios. Ademds, ac-
tualmente, las DeFi también buscan incorporar servicios propios de la
CeFi,lo que ha dado lugar al término DeFiCEX, que contribuye a una mayor
complejidad conceptual.

Como el lector habrd advertido, en esta obra hemos decidido adoptar
la recomendacién de la Federacién Internacional de Bolsas de Valores. En
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consecuencia, el capitulo anterior se inici6 con el énfasis en las finanzas
formales o tradicionales (TradFi). En este segundo capitulo se aborda el
extremo opuesto: las finanzas descentralizadas, que operan en el espacio
delas criptomonedas mediante protocolos que permiten las transacciones
entre pares y que, en general, no se encuentran reguladas por las autorida-
des. Uno de los ejemplos utilizados dentro de las DeFi es el de las platafor-
mas descentralizadas de negociacién de criptomonedas (DEX). De manera
paralela, se analizan las finanzas centralizadas a través de las casas de inter-
cambio centralizadas, las cuales permiten tanto el intercambio entre activos
virtuales como la conversién de criptomonedas en dinero fiat. La regulacién
de estas entidades o plataformas varia segun el pais; sin embargo, en el caso
mexicano, Unicamente se exige su registro ante las autoridades, por lo que
se puede decir que tienen una regulacién laxa.

Para terminar esta seccidn, se subraya que siempre serd mds sencillo
regular actividades centralizadas que aquellas descentralizadas. La Unién
Europea, pionera en labusqueda de claridad normativa en este dmbito, pu-
blicé en su Diario Oficial del 9 de junio de 2023 el reglamento relativo a los
mercados en criptoactivos (MIca, por sus siglas en inglés), con la finalidad
de adaptar sus servicios financieros a la era digital. A continuacidn, se re-
produce el parrafo 22 de su introduccién:

El presente veglamento debe aplicavse a las personas fisicas y
Juridicas y a determinadas otvas empresas, asi como a los servicios
v actividades de cripto-activos que vealicen, presten o controlen,
divecta o indivectamente, también cuando pavte de dichas activi-
dades o servicios se lleven a cabo de forma descentvalizada. Cuando
los servicios de cripto-activos se presten de manera totalmente
descentralizada sin vecurriv a un intermediario, no deben entrar
en el dmbito de aplicacion del presente veglamento.

DeFi vs. fintech vs. bigtech

Estrictamente hablando, las entidades que prestan servicios financieros
—ya sea de manera centralizada o descentralizada— mediante el uso de
alguna tecnologfa (de la informacién, de la comunicacién o de registros
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distribuidos) pueden agruparse en la misma categoria. Libros como Fin-
techy el ecosistema emergente (Fintech and the emerging ecosystems) publica-
do en 2025, incluyen en un solo volumen tanto temas relacionados con el
espacio de las criptomonedas como con el de la inteligencia artificial (véase
la bibliografia).

A pesar de lo anterior, en el caso mexicano es necesario explicar las di-
ferencias entre las finanzas descentralizadas, las instituciones de tecnolo-
gia financiera (fintech) y los denominados gigantes tecnoldgicos (bigtech).
La razén fundamental de esta seccién es reiterar que las DeFi operan me-
diante intercambios entre criptomonedas y monedas estables, mientras que
las fintech —tanto en su sentido amplio como en el restringido— y las bigtech
realizan operaciones con monedas fiat.

Desde hace aproximadamente una década, en particular en el contexto
de la denominada nueva primavera de la inteligencia artificial —que ha
permitido potenciar el uso de la tecnologia de registros distribuidos—,
numerosos paises han establecido un marco juridico para autorizar, regu-
lar y supervisar las nuevas empresas o emprendimientos de tecnologfa fi-
nanciera. Una definicién general de fintech la proporciona el Consejo de Es-
tabilidad Financiera (FsB, por sus siglas en inglés) en marzo de 2022, que
considera como aquellos «servicios financieros con innovacién tecnolégi-
ca aplicada que pueden resultar en nuevos modelos de negocio, aplicacio-
nes, procesos o productos, y que, junto con un material asociado, logran
su prestacion.

En México, en 2018 se promulgd la Ley para Regular las Instituciones
de Tecnologia Financiera, conocida como Ley Fintech, denominacién que
resulta de la asociacién de los términos finanzasy tecnologia. Las autoriza-
ciones para operar las otorga un comité compuesto por el Banco de Mé-
xico, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores. Este marco normativo se limité a dos actividades:
los financiamientos colectivos (crowdfunding) y los fondos de pago
electrénico.

La primera actividad estd definida en el articulo 15 de laley y su ob-
jetivo es poner en contacto a personas del publico en general para que,
entre ellas, se otorguen financiamientos mediante aplicaciones infor-
maticas, interfaces, pdginas de internet o de cualquier otro medio de
comunicacién electrénica o digital. El articulo 16 delimita las operacio-
nes que pueden efectuar las instituciones de financiamiento colectivo,
las cuales puede ser de deuda, de capital y de copropiedad o regalias.
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La segunda actividad se establece en el articulo 22 e incluye la emisién,
administracién, redencién y transmisién de fondos de pago electrénico a
través de aplicaciones informaticas, interfaces, pdginas de internet o cual-
quier otro medio de comunicacién electrénica o digital. Es importante re-
saltar que las instituciones de fondos de pago electrénico (IFPE) no pue-
den pagar a sus clientes intereses ni ningtin otro rendimiento o beneficio
monetario por el saldo mantenido en el tiempo. Es decir, esta ley en su ar-
ticulo 29 establece que en ningun caso se consideran depésitos bancarios
de dinero. Esto permite que muchas IFPE ofrezcan a sus clientes transfe-
rencias sin costo alguno.

Las institucionales de tecnologia financiera (ITF) operan en pesos
mexicanos (moneda fiat); sin embargo, la ley prevé la posibilidad de reali-
zar transacciones en monedas extranjeras (divisas) o en activos virtuales,
siempre que se obtenga la autorizacién del Banco de México. Hasta la fecha
de redaccién de este texto, el banco central no ha concedido autorizacién
algunay ha asegurado blindar tanto a los bancos multiples como a las pro-
pias ITF, especialmente frente a los riesgos asociados con los activos
virtuales.

Para diciembre de 2025, las autoridades mexicanas habian autori-
zado a 88 ITF para operar, de las cuales 27 correspondian a institucio-
nes de financiamiento colectivo (1rc) y 61 a instituciones de fondos de
pago electrénico (IFPE). Al menos en términos numeéricos, México tiene mds
instituciones de tecnologia financiera que bancos multiples. Estas entida-
des requieren un capital contable reducido y el monto de las operaciones
que tienen autorizado realizar también es limitado; por ello, su tamafio
relativo frente a la banca multiple resulta modesto. En otras palabras,
se puede decir que su peso en el espacio financiero y de pagos es mar-
ginal (véase la tabla 1).

Dado que las instituciones de tecnologia financieras solo contemplan
dos grandes actividades, el Banco de México las adopta con la definicién de
fintech en sentido estricto. En su Reporte de Estabilidad Financiera de diciem-
bre de 2021, aclara que:

existen otvas entidades que otorgan servicios financieros con base
en tecnologia, pero que no solicitaron autorizacion pava operar
como 1Tk, toda vez que operan bajo la figura de Sociedades Anoni-
mas de Capital Vaviable u otras modalidades dentvo del sistema
financiero (Sofom ENR y Sofipo). Las licencias de este tipo de
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entidades se han vuelto atractivas pava las instituciones que usan
tecnologia financiera (denominadas empresas Fintech en el sentido
amplio), por la capacidad de captar depdsitos del pithlico, por lo
cual es importante dav seguimiento a su evolucion. (p. 93)

Elinforme menciona los casos de Credijusto Sofom ENR, especializada
en financiamiento a pymes, que compré Banco Finterra, asi como a la fin-
techbrasilefia Nubank, que adquirié la Sofipo Akala para poder captar aho-
rros del publico en general y que recientemente obtuvo una licencia para
operar su banco cien por ciento digital.

La nocidn fintech en sentido amplio debe incluir muchas de las 2,145
Sofomes no reguladas que aparecen en la tabla 1, as{ como a los empren-
dimientos (startups) relacionados con los servicios financieros. En lugar de
hacer un analisis detallado de las Sofomes y de los emprendimientos, pue-
de adoptarse como referencia la definicién del Financial Stability Board de
marzo de 2022 y combinarla con la estimacién del reporte elaborado por
Finnovista, que calcula la existencia de 803 fintech fundadas y en operacién
en México. La tabla 6 muestra cada uno de los diferentes segmentos en
donde operan.

En resumen, se puede decir que el numero de las fintech mexicanas, en
su sentido estricto, asciende a 88 empresas autorizadas para operar como
ITF, Y en su sentido amplio hay que sumar otras 803 instituciones o em-
prendimientos. Las primeras estdn completamente reguladas por las au-
toridades financieras mexicanas y pueden consultarse en www.gob.mx/
cnbv/entidades-autorizadas/paginas/default.aspx. En el caso de los em-
prendimientos e instituciones, se debe aclarar que la gran mayoria no es-
tdn reguladas y que solo estdn sujetas a una supervision parcial, relaciona-
da con el lavado de dinero y el financiamiento al terrorismo. Dicho lo
anterior,a continuacién se abordardn las grandes compafifas tecnoldgicas
(ccT), también denominadas «gigantes tecnolégicos» (bigtech).

El término bigtech lo establecié Goldman Sachs para referirse a las em-
presas que se dedican principalmente a las tecnologias de la informacién
y la comunicacién que han logrado un gran impacto social y un elevado
valor de capitalizacién en los mercados donde cotizan sus acciones. Pero,
¢qué se entiende por un valor de capitalizacion elevado? A partir de la in-
formacién presentada en la tabla 7, puede observarse que las nueve em-
presas con mayor capitalizacién en el mundo pertenecen al sector tecno-
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légico y registran valores que oscilan entre 1.570 trillones de ddlares
(Tsmc)y 4.638 trillones de délares (Nvidia).

Tabla 6. Numero de fintech por segmento (México, 2024)

Segmento Numero de empresas
Préstamos 174
Pagos y remesas 134
Administracién financiera de empresas 109
Infraestructura financiera para bancos 95
Administracién financiera de personas 64
Servicios para bienes raices (proptech) 59
Servicios de seguros (insurtech) 55
Gestién empresarial (wealth management) 31
Banca digital 29
Finanzas abiertas (open finance) 22
Cripto 18
Financiamiento colectivo (crowdfunding) 13
Total 803

Fuente: Finnovista Fintech Radar México (2025).

Nota: también se reportan 301 empresas extranjeras que operan en México.

Tabla 7. Valor de capitalizacién; trillones de ddlares (1 seguido de doce ce-
ros); 28 de diciembre de 2025

Puesto Empresa Valor Puesto Empresa Valor
1 Nvidia 4.638 11 BergilxaeyHa— 1.074
2 Apple 4.057 12 Eli Lilly 0.966
3 Alphabet (Google)  3.802 13 J.P.Morgan 0.901
4 Microsoft 3.625 15 Tencent 0.705
[ Amazon 2.485 16 Visa 0.685
Puesto Empresa Valor = Puesto Empresa Valor
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Tabla 7. Valor de capitalizacidn; trillones de délares (1 seguido de doce ce-
ros); 28 de diciembre de 2025 (continuacién)

Meta Platforms

6 (Facebook) 1.671 19 Mastercard 0.523
Broadcom 1.669 30 Alibaba 0.363
Tesla 1.580 205 Mercado Libre = 0.101
9 TSMC 1.570
10 Saudi Aramco 1.527

Fuente: companiesmarketcap.com

A partir de lo anterior, una posible forma de definir a los gigantes tec-
nolégicos es que ofrecen sus servicios en practicamente todos los continen-
tes, cuentan con millones de usuarios y presentan valores de capitalizacién
de sus acciones que alcanzan billones o trillones de délares. Como se obser-
vaenla tabla 7,incluso J.P.Morgan Chase, que ocupa la posicién 13 con un va-
lor de go1 billones de ddlares, resulta pequefia en comparacién con Nvidia,
cuya cifra asciende a 4.638 trillones de ddlares.

No existe una definicién consensuada del concepto bigtech; sin embar-
go,1la Nota/2022/002 del FMm1, elaborada por Bains, Sugimoto y Wilson, pro-
pone la siguiente definicion:

es un modelo de negocios basado en una plataforma enfocada en
maximizar la intevaccion entre un gran nimero de usuarios,
espectalmente de menudeo. BigTechs son usualmente grandes
conglomerados de tecnologia con una ved de clientes muy amplia
y con negocios principales a traves de muchos mevcados, por
ejemplo, en vedes sociales, bitsquedas en internet, y comervcio
electronico. (p. 3; traduccion de los autores)

Dado que esta definicién no establece rangos especificos sobre el nu-
mero de usuarios, conviene precisar que estos pueden variar desde millo-
nes de personas —como en el caso de Alibaba— hasta miles de millones,
como ocurre con Apple o Tencent. También es importante agregar a los ne-
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gocios que son primordialmente de mayoreo, en especial los servicios de
computacién en la nube. Estos servicios son ampliamente utilizados por
bancos y otras entidades financieras para almacenamiento y analisis de
datos, aplicaciones de inteligencia artificial y acceso a software. En la actua-
lidad, las empresas dominantes en este segmento son Google Cloud, Mi-
crosoft Azure y Amazon Web Services (aws).

En el caso mexicano, resulta pertinente sefialar que, en junio de 2025,
Amazon obtuvo la primera autorizacién de la cNBv para ser comisionistas
de base tecnoldgica. Ademds, establecié una alianza con el banco Invex y
Mastercard paraimplementar Amazon Access. Con esta iniciativa,los usua-
rios pueden abrir una cuenta mediante la aplicacién mévil de compras de
Amazony obtener una tarjeta digital emitida por el Banco Invex, sin requi-
sito de saldo minimo, costos anuales ni comisiones por transferencia. De
igual manera, los clientes pueden comprar fuera de Amazon, ya sea con su
tarjeta digital o solicitando una tarjeta fisica Invex-Mastercard sin costo
adicional. Este caso ilustra una de las multiples formas de conexién entre
las instituciones financieras y los gigantes tecnoldgicos.

Las bigtech pueden aprovechar la gran cantidad de datos que poseen
sobre sus clientes para prestar servicios monetarios y financieros, los cuales,
combinados con sus algoritmos, permiten disefiar productos personaliza-
dos de manera mas rapiday a menor costo. Una primera opcién consiste en
la provisién directa de servicios, como pagos electrénicos, financia-
mientos, seguros y fondos de inversidn. En estos casos, los proyectos
pueden ser disruptivos, como es el caso del intento fallido de Facebook de
crear una moneda estable (libra) respaldada por dinero fiat denominado
en distintas monedas e invertido en depdsitos bancarios, valores guberna-
mentales y bonos corporativos. Lo anterior estaba acompafiado por una
billetera (calibra) para guardar su moneda. Debido al impacto potencial
sobre los sistemas monetarios mundiales y en los bancos comerciales, se
ejercieron fuertes presiones politicas que evitaron su implementacién. La
justificacién era evidente: en un terreno de juego en el que las bigtech son
mds poderosas que las entidades financieras, no era viable un proyecto
que profundizara atn mds dicha asimetria.

La segunda opcién es la mds comun y consiste en la asociacién entre
las bigtech y entidades financieras para prestar un servicio. Este esquema
se ha consolidado tanto en regiones donde las bigtech son predominantes
—como Estados Unidos y China— como en otras partes,incluida América
Latina. Mas alld del caso mexicano mencionado en parrafos anteriores, es
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importante mostrar dos ejemplos adicionales: uno de alcance regional y
otro de cardcter global.

En el dmbito regional destaca Mercado Libre, cuyas acciones estdn lis-
tadas en el Nasdaq (MELI) y que opera en prdcticamente toda la regién la-
tinoamericana. Aunque su origen es argentino, la empresa tiene su domi-
cilio en Montevideo, Uruguay. Como se muestra en la tabla 7, estd
clasificada en el lugar 205, con un valor de capitalizacién de 101 billones
de ddlares. Una de sus divisiones es Mercado Pago, dedicada al procesa-
miento de cobros o pagos en linea y presenciales. Esta ofrece una cuenta
digital de manera gratuita, tarjetas de crédito y débito, asi como seguros.
Sibien el segmento fintech genera menores ingresos que el comercio elec-
trénico, en México Mercado Pago obtuvo su autorizacién para operar como
institucién de fondos de pagos electrénicos y firmé un convenio con Gru-
po Bursatil Mexicano (GBM) que permite a los usuarios obtener rendi-
mientos, invertir en bonos y acceder al mercado accionario con saldos des-
de 100 pesos mexicanos. Este acuerdo contribuyé a que GBM se consolidara
como lider en cuanto al numero de cuentas bursatiles: en marzo de 2021
contaba con un poco mas de un millén de cuentas y, para septiembre de
2025, ya superaba los 21.5 millones. Hoy, GBM posee el 96 % del total de
cuentas del mercado (22.4 millones), y ha permitido la entrada de inver-
sionistas de menudeo en México. Esto ha favorecido la inclusién financie-
ra, principalmente en el mercado accionario, histéricamente reservado a
inversionistas institucionales y gente con altos niveles de recursos.

En el plano global, nos concentramos en Google, que a principios de
noviembre de 2025 anuncié la integracién de datos de la plataforma
Polymarket en su motor de busqueda, en combinacién con el uso de in-
teligencia artificial. Polymarket opera el mayor mercado de predicciones
del mundo mediante la tecnologia de registros distribuidos (on-chain) y,en
julio de 2025, adquirié por 112 millones de délares a QCEX, compafia que
tiene una licencia de la Comisién de Futuros de Materias Primas de Esta-
dos Unidos (cFTc, por sus siglas en inglés). Los usuarios acceden a pronés-
ticos politicos, econémicos y deportivos a través de su plataforma polymar-
ket.com,donde realiza depdsitos en la moneda estable uspc. Polymarket
opera sobre Polygon, una solucién que fue construida en la segunda
capa de Ethereum. En octubre de 2025, Intercontinental Exchange (1cE),
propietaria de diez bolsas de valores en mundo —incluida la de Nueva
York (NYSE)—, invirtié de manera estratégica dos billones de délares en
Polymarket. De este modo, se configura una asociacién entre Google (una
bigtech), Polymarket (una compafia del espacio cripto) e ICE (una organi-
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zacién central en las finanzas tradicionales). Esta triple asociacién ilustra
con claridad el enfoque DeFi vs. fintech vs. bigtech, aunque, en este caso, no
se trata de una confrontacidn, sino de una colaboracién directa o indirecta.
Diversos investigadores consideran que este fenémeno constituye un cam-
bio radical en los mercados financieros: si histéricamente estos han servi-
do para fijar los precios de mercados de las acciones, los bonos y las mate-
rias primas, a partir de 2026 tendremos la valuacién no solo de activos
financieros, sino también la determinacién de los precios de cualquier tipo
de informacién. Pasaremos de valuar activos a evaluar informacién.

Continuamos con el plano global para afirmar que resulta innegable
la incursidn de las bigtech, ya sea de manera directa o mediante asociacio-
nes, en la provisién de servicios financieros. Se resalta que los servicios fi-
nancieros de las bigtech solo representan una parte de sus ingresos totales,
a diferencia de las fintech, cuyo modelo de negocios genera practicamente
todos sus ingresos de la prestacién de servicios financieros. En conse-
cuencia, se trata de dos modelos de negocios que son diferentes. Aunque
el nimero de empresas fintech es mayor a las de bigtech, cuando se usa
como indicador de comparacién el monto operado de financiamiento,
sucede lo contrario.

Laincursiéon de las bigtech en las finanzas tiene beneficios y riesgos. Den-
tro de los primeros se encuentran la inclusién financiera de sectores no
atendidos por el sistema financiero formal, as{ como costos mds accesibles y
servicios mds eficientes. Sin embargo, el principal riesgo estd relacionado
con la estabilidad financiera del sistema. Se ha sefialado la estrecha conexién
entre las bigtech y los bancos multiples, lo que conduce a que existan enti-
dades excesivamente grandes; algunos autores incluso las califican como
«demasiado grandes para quebrar». Por lo anterior, diversos gobiernos,
bancos centrales y organismos como el Banco de Pagos Internacionales
(B1s), han solicitado mayor regulacién y supervisién. Incluso se ha plantea-
do la implementacién de esquemas regulatorios apoyados en nuevas tec-
nologias (regtech),acompafiados de mecanismos avanzados de supervisién
(suptech). Debido a las caracteristicas de operacién de las bigtech —particu-
larmente su alcance global y su funcionamiento continuo, las 24 horas del
dia— esta tarea resulta compleja. Sin duda, se trata de un esfuerzo que
solo mediante la cooperacién internacional podria generar resultados en
el largo plazo. En el corto plazo, las autoridades financieras de algunos
paises intentan que las comisiones de competencia econdmica ejerzan
cierto control sobre los gigantes tecnolégicos que operan en sus respec-
tivos territorios.
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Para terminar esta seccién y el segundo capitulo, se presenta una com-
paracién parcial entre la tabla 4, que muestra el valor de capitalizacién de
las siete primeras criptomonedas en el mundo, y la tabla 7, que expone el
valor de capitalizacién de las principales diez empresas cotizadas en las
bolsas de valores. En particular, se busca ubicar a Bitcoin dentro de la tabla
7,aun cuando este ejercicio no sea estrictamente correcto, ya que Bitcoin
no es una empresa, sino un sistema electrénico de pagos en efectivo entre
pares, gobernado por un protocolo y por diversos programas informati-
cos. De manera sorprendente para muchos, este ejercicio situaria a Bitcoin
como la sexta empresa con mayor valor del mundo. Queda a juicio del lec-
tor determinar si este resultado obedece a la relevancia de su tecnologia
especializada, a los elevados niveles de especulacién o a una combinacién
de las dos.
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Desde 2009, afio en que se realizé la primera operacidn de Bitcoin, y hasta
2013, cuando el valor de las criptomonedas ain era modesto, la gran ma-
yoria de los paises, a través de sus autoridades monetarias y financieras,
decidieron ser simples observadores de un fenémeno que representaba
un desafio menor y que, en muchos casos, no entendian del todo. A par-
tir de 2014, algunas autoridades —entre ellas el Banco de México— em-
pezaron a emitir advertencias para comunicar a los inversionistas que
estos activos virtuales no eran monedas de curso legal ni divisas. De igual
forma, avisaron a los usuarios que no estaban reguladas y que podian su-
frir pérdidas importantes.

En una tercera etapa, cercana a 2018, cuando los precios de las cripto-
monedas se dispararon, los paises empezaron discusiones de alto nivel so-
bre la posibilidad de regular esta actividad que se desarrolla a través de
internet y opera de manera continua. Pronto resulté evidente que las re-
glas solo tendrian resultados si se implementaban a nivel global. Ante esto,
el Unico organismo internacional dispuesto a coordinar esfuerzos fue el
Grupo de Accién Financiera Internacional, cuya intervencién se limité al
combate del lavado de dinero y del financiamiento al terrorismo. No se
identificé ninguna otra instancia internacional que pudiera liderar los es-
fuerzos de los gobiernos, y que, ademas, se enfocara en la proteccién del
consumidor y abordara el problema de las negociaciones con informacién
privilegiada.

Como consecuencia, hoy tenemos un sistema fragmentado. Algunos
paises, como China, han prohibido el uso de estos activos; otros, como la
Unién Europea, han decidido establecer nuevas reglas para facilitar su
operacién;y Estados Unidos que, desde julio de 2025, cuenta con un nuevo
marco para el espacio de las monedas estables con reservas en délares esta-
dounidenses. En contraste, varias naciones han decidido no actuar al respecto
y ser simples observadores que se limitan a publicar avisos o sugerencias
generales. En este grupo se encuentran paises que solo exigen que las
plataformas se inscriban con alguna instancia gubernamental que las su-
pervise, asi como otros que expiden licencias para operar si se cumplen
ciertos requisitos. En cualquiera de los casos, esta diversidad de esque-
mas nos ha llevado a la existencia de un arbitraje regulatorio, en el que
los nuevos negocios se constituyen en los paises con menores barreras
normativas y, desde ahi, tratan de operar a nivel internacional.

La discusién permanente gira en torno a la busqueda de un equilibrio
adecuado entre la proteccién a los inversionistas y la innovacién de los de-
sarrolladores. También es importante mencionar que, en la mayoria de los

114 Universidad de las Américas Puebla



casos, los innovadores avanzan varios pasos por adelante de los regulado-
res, tanto en las finanzas centralizadas como en las descentralizadas.

En este capitulo, el lector recorrerd el panorama de la regulacién y la
supervisién en México, asi como un contraste de lo que sucede en la Unién
Europea. Finalmente, se abordara el tema de la computacién cudnticay su
potencial para poner en riesgo, en el futuro,la seguridad de las cadenas de
bloques.

Mexico: plataformas CEX (35)
vs. modelos novedosos (o)

En el caso de México, los activos virtuales, también llamados criptoactivos o
criptomonedas, han experimentado tres advertencias de las autoridades y
una gran complacencia. Poco después de que comenzaran a operar las pri-
meras casas de intercambio de criptomonedas, en 2014, el Banco de México
publicé su primer comunicado, en el que definié a los activos virtuales
como «mecanismos de almacenamiento e intercambio de informacién
electrénica sin respaldo de institucién alguna, por lo que no son una mo-
neda de curso legal». La publicacién deja en claro que tampoco son divisas,
ya que ninguna autoridad monetaria extranjera las emite ni respalda. Ade-
mds, advirtié que el Banco de México no los regula ni supervisa y que no
existe autorizacién para que las instituciones reguladas del sistema finan-
ciero mexicano las utilicen o realicen operaciones con ellas. Finalmente,
sefialé que los precios de los activos virtuales son altamente voldtiles y es-
peculativos, y que no existe ninguna garantia de que quienes los adquie-
ran puedan recuperar su dinero.

Conviene hacer una pausa para formular dos comentarios en torno a
dicho comunicado. El primero se refiere al sistema monetario desde el
punto de vista legal, en el que aparecen los términos de moneda nacional,
divisas (moneda extranjera) y dinero. Hasta la fecha, continda el debate en-
tre abogados mexicanos sobre si el derecho monetario es una disciplina
auténoma o si debiera integrarse al derecho financiero. Con independencia
de lo anterior, las normas juridicas monetarias nacionales se encuentran
principalmente en cuatro leyes vigentes: la Constitucién Politica de los Esta-
dos Unidos Mexicanos, la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos,
la Ley del Banco de México y la Ley de la Casa de Moneda de México. En to-
das ellas se establece que la unidad monetaria del sistema es el peso, asi
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como las diferentes monedas que pueden circular —metadlicas y billetes—,
su poder liberatorio (curso legal) y el objetivo principal del banco central,
que es la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Si bien el término moneda es el que aparece con mayor frecuencia, en
algunas disposiciones también se hace referencia a los depdsitos bancarios
de dinero y a lamoneda extranjera. En relacién con esta ultima, se estable-
ce con claridad que no tiene curso legal en el pais; no obstante, si apa-
rece en determinados contratos financieros o mercantiles, estos po-
dran liquidarse mediante la entrega del equivalente en moneda
nacional, al tipo de cambio que rija en el lugar y fecha en que se haga el
pago. En todo este proceso queda implicito que moneda y dinero son tér-
minos legales sinénimos.

A pesar de lo anterior, la Suprema Corte de Justicia de la Nacién ha es-
tablecido jurisprudencia (tesis 224, 227 y 239858) en la que sostiene que
la moneda extranjera es, genéricamente, dinero, y que el délar estadouni-
dense puede ser una especie dentro del género dinero. Esta postura coin-
cide con las visiones tedricas de abogados que sostienen que los términos
moneda y dinero no son sinénimos. Para ellos, el dinero es el género y la mo-
neda es la especie. El dinero es un concepto abstracto y la moneda es una
cuestion prdctica o una forma de materializacién del dinero.

¢Cémo resolver este dilema? La jerarquia legal mexicana sitta a las le-
yes primarias y supletorias —el Cddigo de Comercio y el Cédigo Civil Fe-
deral— por encima de la jurisprudencia. Por ello, en este libro los térmi-
nos moneda y dinero son utilizados de manera intercambiable. Lo anterior
significa que los jueces de los tribunales inferiores tendrdn que decidir en
cada caso si aplican la jurisprudencia existente o las leyes en vigor.

El segundo comentario tiene como propdsito contrastar el ejemplo
mexicano, que establece una barrera entre las instituciones reguladas del
sistemay el espacio de los activos virtuales, con una visiéon completamente
opuesta que se observa en Estados Unidos. En ese pais, la Oficina del Con-
tralor de la Moneda (occ, por sus siglas en inglés), que es parte del Departa-
mento del Tesoro, autorizé el 12 de diciembre de 2025 de manera condicional
dos nuevos bancos nacionales fiduciarios. Resulta llamativo que esta aproba-
cién se otorgd a dos empresas de la industria de los activos virtuales, ambas
mencionadas en los dos primeros capitulos de este libro. Una de ellas corres-
ponde a Ripple Labs, que operard el Ripple National Trust Bank; la otra, a
Circle Internet Group, que manejara el First National Digital Currency
Bank Na(National Association). En Estados Unidos no existe una barrera
entre los bancos tradicionales y las empresas del ecosistema de las cripto-

116 Universidad de las Américas Puebla



monedas. Se aclara que los bancos nacionales fiduciarios se concentran en
servicios relacionados con el manejo de fideicomisos, como custodia de
activos, gestién de patrimonios y otras actividades afines. No reciben
depdsitos, no hacen préstamos, pero si reciben comisiones de los ser-
vicios fiduciarios. En consecuencia, no estdn sujetos al mismo nivel de
supervisiéon que las autoridades imponen a las compafifas tenedoras
bancarias, es decir, a los bancos tradicionales que pueden hacer funciones
completas de banca multiple aunado a los servicios financieros.

La interaccién mencionada en el parrafo anterior es de ida y vuelta. La
occ emitié el 9 de diciembre de 2025 la carta interpretativa nimero 1188,
en la que dejo en claro que los bancos nacionales pueden participar en
transacciones de criptoactivos sin riesgo, por cuenta propia o en nombre
de sus clientes. Estas operaciones incluyen la compra de un activo a una
contraparte para su venta inmediata a una segunda contraparte. Esto ha
sido aprovechado por J. P. Morgan, que ya opera depésitos tokenizados y
un fondo de mercado de dinero en Ethereum, ademads de haber lanzado la
primera emisién de papel comercial negociado en uspc sobre la cadena de
bloques de Solana. Para no quedarse atrds, Bank of America anuncid, a
principios de diciembre de 2025, que cambiard su estrategia pasiva de ope-
rar los ETF de contado de bitcoin. A partir de enero de 2026, sus aseso-
res de gestién de patrimonios recomendardn activamente a sus clientes
que inviertan en su portafolio entre el 1y el 4 % en activos virtuales a
través de ETF. ¢Se trata de una conviccién genuina o de la busqueda de
las elevadas comisiones de entrada y salida de los fondos de inversién
cotizados en bolsa?

Regresando al caso mexicano, conviene retomar las advertencias de las
autoridades nacionales y centrarse en el segundo comunicado de prensa
que realizaron el Banco de México, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pu-
blico y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores en diciembre de 2017.
En dicho comunicado, las autoridades advierten sobre los riesgos asocia-
dos al uso de activos virtuales y a la participacién en esquemas de inver-
sién conocidos como oferta inicial de monedas (initial coin offerings,1co). Se
sefiala que algunas de estas emisiones, cuando se originan en México, po-
drian violar la Ley del Mercado de Valores y constituir un delito financiero.
Alas personas interesadas en invertir se les recomienda que tengan expe-
riencia, que consideren el alto riesgo —incluida la posibilidad de tener
pérdidas totales— y que deben estar atentas a sefiales de fraude. La tercera
advertencia fue publicada el 28 de junio de 2021 por el Banco de México, la
SHCP y la cNBv, en la que nuevamente se enfatizan los riesgos de utilizar
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los activos virtuales. En esta ocasion, el alcance se amplia para incluir a las
monedas estables y se explica lo siguiente:

En Meéxico no se ha autorizado la oferta del servicio de manejo de
saldos denominados en pesos o divisas derivados de la captacion de
vecursos a traves de depositos del pitblico en geneval, a través de
esquemas tecnoldgicos velacionados con cadenas de bloques o
vegistros distribuidos, denominados monedas estables (en ingles,
stablecoins). Las instituciones financieras que vealicen y ofvezcan
operaciones con los denominados activos virtuales sin una
autorizacion imcurvivan en infracciones a la normativa y sevan
sujetos a las sanciones aplicables. (p. 1)

Es importante destacar que este comunicado reconoce, por primera
vez y de manera explicita, que los activos virtuales o criptoactivos si pue-
den ser intercambiados, aunque no cumplen las funciones de dinero de
curso legal. Para analizar las reglas y a los reguladores de las operaciones
con activos virtuales en México, es necesario remitirse a las leyes que fue-
ron expedidas en 2018. El 9 de marzo de ese afio se publicaron en el Diario
Oficial de la Federacién (poF) tanto la nueva Ley para Regular las Institu-
ciones de Tecnologifa Financiera (Ley Fintech) como las reformas a la Ley
Federal para la Prevencidn e Identificaciéon de Operaciones con Recursos de
Procedencia Ilicita (Ley Antilavado). Ambas disposiciones incorporan refe-
rencias expresas a los activos virtuales. En la primera se contempla la po-
sible operacién con activos virtuales por parte de instituciones financieras
reguladas, sean o no tecnoldgicas. Su titulo 1v regula las autorizaciones
temporales para los denominados modelos novedosos, cuya aprobacién
requiere, en términos generales, el visto bueno del Banco de México y de la
sHcP. Los productos o servicios deben probarse en un entorno controlado,
con un numero limitado de clientes, y la autorizacién no puede exceder un
plazo de dos afios. Este tipo de pruebas o experimentos ya se han realizado
en otros paises y son conocidos como sandbox, término que puede tradu-
cirse como «arenero» o «caja de arena». Hasta la fecha de redaccién de es-
tas lineas, no existe una sola autorizacién de modelos novedosos en
México.
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Para quienes deseen profundizar en la Ley Fintech, se recomienda leer
las disposiciones de cardcter general publicadas el 10 de septiembre de
2018 por la sHCP y cNBV, asi como la circular 4/2019 del Banco de México.
Entre las adiciones a la Ley Antilavado en 2018 destaca la inclusién del in-
tercambio de activos virtuales como una actividad vulnerable. El articulo
17 amplia el catdlogo a dieciséis actividades vulnerables y, en su seccién
XV, incorpora textualmente lo siguiente:

Ll ofrecimiento habitual y profesional de intercambio de activos
virtuales por parte de sujetos distintos a las Entidades Financie-
vas, que se lleven a cabo a través de plataformas electronicas,
digitales o similaves, que administven u opeven, facilitando o
realizando opevaciones de compra o venta de dichos activos
propiedad de sus clientes o bien, provean medios pava custodiar,
almacenar, o transferiv activos vivtuales distintos a los veconocidos
pov el Banco de Mexico en terminos de la Ley para Regulav las
Instituciones de Tecnologia Financiera. (p. 14)

Asimismo, se establece que las personas clasificadas en la seccién an-
terior deberdn reportar ala sHcp cuando el monto de la operacién de com-
pra o venta realizada por un cliente sea igual o superior al equivalente de
645 Unidades de Medida y Actualizacién (uma). Con base en los datos del
INEGI para 2025, este umbral equivale a 113.14 pesos diarios. Esto significa
que si el usuario ha comprado o vendido una criptomoneda (activo vir-
tual) por una cantidad igual o mayor a 72,975 pesos, es casi seguro que
aparecerd en la base de datos de la sHcPp. Los informes de actividades de la
Unidad de Inteligencia Financiera (Uir) de la sHcP evidencian el crecimien-
to sostenido en el numero de avisos relacionados con operaciones de acti-
vos virtuales desde que se tienen registros.

Tabla 8. Avisos recibidos por operaciones de activos virtuales

Afio / periodo Numero de avisos
2020 1,554
2021 4,199
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Tabla 8. Avisos recibidos por operaciones de activos virtuales
(continuacién)

Afio / periodo Numero de avisos
2022 4,939
2023 284,771
2024 2,819,101
enero-junio de 2025 4,073,212
enero-julio de 2025 100,187
enero-agosto de 2025 241,971
enero-septiembre de 2025 824,348
enero-octubre de 2025 1,002,154
Total 2020-octubre 2025 4,116,718

Fuente: Unidad de Inteligencia Financiera (uIF), distintos informes de
actividades.

Aunque no se muestra en la tabla 8, las operaciones con activos vir-
tuales, tanto en 2024 como en los primeros seis meses de 2025, ya se ha-
bian convertido en la primera actividad vulnerable en términos de avisos
recibidos por la urr. Solo en el primer semestre de 2025 representaban el
48 % del total de avisos. En agosto de ese mismo afio, la presidenta Clau-
dia Sheinbaum nombr¢ al especialista en seguridad Omar Reyes Colme-
nares como nuevo titular de la UIF, en sustitucién del politico Pablo Goé-
mez. En septiembre de ese afio, el nuevo titular presentd el informe de
actividades correspondientes al periodo de enero a julio de 2025. En di-
cho documento se reporta un total de 100,187 operaciones con activos
virtuales. Esta cifra carece de continuidad con los datos reportados en la
tabla 8, que mostraban un acumulado superior a cuatro millones de avi-
sos entre eneroy junio del mismo afio. Para explicar esta notable diferen-
cia, los autores de este libro recurrieron a la letra chiquita del informe,
donde se detalla que las 100,187 operaciones de enero a julio se contabi-
lizaban de la siguiente forma:

Para estas estadisticas no se consideran aquellos avisos enviados
por un sujeto obligado del sector de Activos Vivtuales, cuyos montos

120 Universidad de las Américas Puebla



reportados en las opevaciones se encuentran por abajo del wmbral
de 645 umas. Este umbral es seiialado pov la Ley Federal pava la
Prevencion e Identificacion de Operaciones con Recursos de Proce-
dencia Ilicita vigente hasta el 16 de julio de 2025. Los avisos que se
han excluidos vepresentan el 97.9 % del total de avisos emitidos por
este sector. (Nota 1 de la pagina 4)

Como se detalla en las siguientes padginas, en la ultima reforma a la Ley
Antilavado de 2025 se redujo el umbral para la presentacién de avisos de
645 a 210 UMA. Sin embargo, esto implica que el nimero de operaciones
deberfa incrementarse y no disminuir. Ademds, la reforma incluyé avisos
para las operaciones con activos virtuales que se generaran por una con-
traprestacion de cuatro uMa. Otra posibilidad es que, con anterioridad, la
ley no se hubiera aplicado de manera estricta y se reportaran todos los avi-
sos recibidos, independientemente de su monto. Queda claro que la serie
histérica ya no serd comparable y que se inicia una nueva etapa
estadistica.

Bajo este nuevo esquema, la UIF ya reporté los meses de agosto, sep-
tiembre y octubre, con un acumulado de poco mds de un millén de avisos
en los primeros diez meses de 2025. Hasta el momento, ha eliminado la le-
tra chiquita de sus reportes sin dar ninguna explicacién convincente sobre
el cambio de metodologia. Lo que no es creible es que, con este cambio del
umbral, dicha actividad haya pasado de ser la principal actividad vulnera-
ble a ocupar el cuarto lugar. Es un hecho que existen consideraciones téc-
nicas y politicas que desconocemos; sin embargo, para los usuarios de la
informacidn, el resultado es una confusién generalizada. Este caso es solo
un ejemplo de una creciente opacidad en la generacién de estadisticas ofi-
ciales, al menos en los ultimos cinco anos.

Desde 2018, la supervision de las operaciones con activos virtuales se
le asigné al saT, 6rgano desconcentrado de la sHCP, cuya responsabilidad
principal es aplicar la legislacién fiscal y aduanera. Esto proviene del hecho
de que, desde 2013, el articulo 14 del Reglamento de la Ley Antilavado ya
habia encargado al saT mantener actualizado el padrén de todas las activi-
dades vulnerables, recibir los avisos correspondientes y realizar visitas de
verificacidon. En consecuencia, el SAT supervisa no solo a las plataformas
que custodian y administran las criptomonedas por cuenta de clientes,
sino también a otros proveedores de servicios, entre los que destacan los
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criptocajeros automaticos y los proveedores de monederos, billeteras o lla-
veros (wallets). En esta labor, el sat es auxiliado por la urr de la sHcP, que
desde 2004 funge como organismo coordinador para el cumplimiento de
los estdndares internacionales establecidos por el Grupo de Accién Finan-
ciera Internacional (Gar1). La UIF recibe los reportes de operaciones y
los avisos de las actividades vulnerables, los cuales procesa y combina
con modelos estadisticos que sirven para la toma de decisiones. Los avi-
sos de las operaciones con activos virtuales a la UIF se realizan a través
del saT desde abril de 2020. Aunque en teoria la UIF es parte de la SHCP,
en la prdctica se encuentra mds cercana en su operacion a la Secretaria
de Seguridad y Proteccién Ciudadana de México,lo que contribuye a una ma-
yor confusién institucional.

Aunque el GAFI serd abordado en el ultimo capitulo, se adelanta que
México cumple —de manera completa, parcial o a secas— con 39 de sus 40
recomendaciones. La Unica partida que no satisface es la relativa a las acti-
vidades y profesiones no financieras designadas (APNFD), en la que aboga-
dos, notarios y contadores deberian reportar operaciones sospechosas
cuando participan en la compraventa de bienes inmuebles, creacién de
empresas o administracién de activos de clientes (recomendacién 23). En
adicién a lo anterior, hay otras dos recomendaciones que estdn altamente
relacionadas con los temas de este manuscrito: la recomendacién 15, que
se refiere a la regulacién y supervision de las nuevas tecnologias, especial-
mente a la de los activos virtuales y a sus proveedores de servicios, en don-
de México cumple completamente. Por su parte,la recomendacién 16 exige
que se identifique plenamente al que envia y al que recibe las transferen-
cias electrénicas de fondos, conocida como la «regla del viajero». En la ul-
tima evaluacién, nuestro pais cumplia a secas con este estandar.

Para mejorar estas evaluaciones era necesaria una reforma legal que,
en primera instancia, fue presentada en el Senado de la Republica en 2018.
Dicha iniciativa proponia modificaciones tanto a la Ley Antilavado como a
la Ley General del Sistema Nacional de Seguridad Publica. Entre otros as-
pectos, planteaba trasladar la supervisién de las actividades vulnerables
del sAT a la cNBv, establecer mecanismos de coordinacién entre la federa-
ciénylas entidades federativas, otorgar mayor autonomia técnica y de ges-
tién a la UIF y crear una guardia financiera. Actualmente, esta iniciativa se
encuentra archivada, y los legisladores han disefiado un nuevo proyecto
que, si bien busca cumplir con los estdndares del GaAFI, excluye tanto el
cambio de supervisor como la creacién de la guardia financiera.
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En octubre de 2024, el senador Javier Corral presentd una iniciativa, la
cual fue analizada en un parlamento abierto celebrado en enero de 2025.
Entre las modificaciones propuestas se establecen facultades para que la
CNBV, la Comisién Nacional de Seguros y Finanzas (cNsF) y la Comisién
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) participen también
en la supervisién de las actividades vulnerables. En el caso de los activos
virtuales, se adicionan las operaciones realizadas por ciudadanos mexica-
nos desde otras jurisdicciones y se reduce el umbral para presentar los avi-
sos de 645 a 210 UMA. Este proyecto se aprobé en el Senado el 25 de junio
de 2025 y fue turnado a la Cdmara de Diputados para su siguiente etapa
constitucional. Resulta llamativo que ese mismo dia el Departamento del
Tesoro de Estados Unidos emitiera érdenes en las que identificé a los ban-
cos mexicanos CI e Intercam, asi como a la casa de bolsa Vector, como faci-
litadores financieros de las organizaciones terroristas extranjeras, en ope-
raciones de lavado de dinero relacionadas con el trdfico ilicito de opioides
(fentanilo), y prohibiera sus transferencias de fondos desde o hacia ese
pais. Este episodio evidencia que la coordinacién entre la uir de la sHcP y
la Financial Crimes Enforcement Network (FinCEN) del Departamento del
Tesoro estadounidense no estd funcionando de manera adecuada, lo que
ha representado un duro golpe tanto para el gobierno de nuestro pais
como para su sistema financiero. Paraddjicamente, quienes parecen capi-
talizar esta situacion son los sectores libertarios de las criptomonedas, que
hoy argumentan que el lavado de dinero también se presenta en las finan-
zas tradicionales.

Retomando la reforma autorizada por el Senado, el 30 de junio de 2025
la Cdmara de Diputados avald rdpidamente las reformas a la Ley Antilava-
doyal Cédigo Penal Federal, las cuales fueron turnadas al Ejecutivo federal
para su firma y publicadas el 16 de julio en la edicién vespertina del Diario
Oficial de la Federacidn. Seguramente esto logrard reducir el riesgo de que el
GAFI coloque a México en la lista gris en la evaluacién de marzo de 2026,
cuyos resultados se daran a conocer en octubre de 2026. No obstante, mas
alld dela adecuacién normativa,lo fundamental es la aplicacién efectiva de
las leyes en la prdctica. Mientras tanto, Elisa de Anda, de nacionalidad
mexicana, preside el Gar1 de manera eficiente, al tiempo que el gobierno
de México —como ya fue mencionado— realizé un cambio en la titulari-
dad dela urr.

Mas alld del caF1, la consultora estadounidense Chainalysis, en su
Reporte Cripto del Crimen 2025, detalla cémo los cdrteles mexicanos usan
las criptomonedas para pagar a los vendedores de China por los pre-
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cursores quimicos destinados a la produccién de fentanilo. En dicho
informe se sefiala:

Ll comercio global de fentanilo ha dependido desde hace mucho
tiempo de la secrecia financiera, con la utilizacion que hacen los
cavteles mexicanos de sistemas bancarios opacos y con vedes de
dinero clandestinos, pava poder pagar a los proveedoves chinos de
los precursorves necesarios. (p. 118)

Para corroborar esta situacion, el Departamento del Tesoro de Esta-
dos Unidos, a través de la FiInCEN, emitié el 28 de agosto de 2025 una
advertencia en la que exhorta a las instituciones de su pais a extremar
la vigilancia para detectar el uso de redes chinas de lavado de dinero
empleadas por los cdrteles mexicanos, incluidos aquellos designados
como organizaciones terroristas. Estos reportes también incluyen el trd-
fico de personas, los fraudes médicos, las actividades de los casinos y la
compra de bienes inmuebles.

Regresando al sAT, es necesario mencionar al extitular de la Adminis-
tracién Central de Asuntos Juridicos de Actividades Vulnerables, cargo que
desempefi entre 2019 y 2021. Tras su salida por pérdida de confianza, el
SAT menciond que:

Como servidor piiblico tenia un evidente conflicto de interés ya
que es socio y fundador de Garcia Gibson Consultores, S. C. que
ofrece servicios de asesoria en materia de lavado de dinero y
recursos de procedencia ilicita, dreas en las que contaba con
informacion privilegiada cuando se desempeniaba como Adminis-
trador Central de Asuntos Juvidicos de Actividades Vulnerables
del sar. (Quinto Elemento Lab, 2021)

EL saT fundamentd su decision en el informe del Senado de los Esta-
dos Unidos titulado Vulnerabilidades de los Estados Unidos al lavado de dinero,
las drogas y el financiamiento al terrorismo: historia del caso de HSBC, en el que el
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extitular aparece en multiples ocasiones como participante de un esque-
ma que permitié a los cdrteles de Sinaloa y del Norte del Valle de Cali usar
lainfraestructura de HsBcC en México para lavar millones de délares desde
principios de este siglo, cuando era responsable del tema. La situacién re-
sulta irdnica: ¢quién supervisaba al supervisor mexicano? Esta claro que
en el periodo de 2019 a 2021, el inspector mayor fue el Senado de los Esta-
dos Unidos. Finalmente, el caso se cerré en México con una multa impues-
ta por la cNBv a HSBC México por 379 millones de pesos, mientras que el
extitular de la Administracién Central (2019-2021) sali¢ indemne, ya que
ni el sAT ni la sHCP decidieron judicializar sus posibles irregularidades.

Otro tema relacionado con el saT y la UIF se vincula con lo que podria
denominarse el secreto mejor guardado. En la conferencia de prensa en la
que se presentd el tercer Informe de Seguimiento Intensificado de México
ante el GAFI, celebrada el 28 de junio de 2021, el entonces titular de la UIF,
Santiago Nieto, declaré lo siguiente:

Respecto al tema criptomonedas, lo tinico que divia es que tenemos
registro de 23 plataformas que opevan en el pais y que presentan
sus Avisos ante la uir; y si, tenemos tves casos de trregulavidades;
una banda de nigevianos, un tema de trata de personas y otvo
tema de hackers, en donde la operacion de lavado de dinero se
efectiia a traves de criptomonedas. Todo se ha denunciado ante la
Fiscalin General de la Repiiblica.

Poco después, Santiago Nieto complementd la informacién declarando
que, ademds de las 23 plataformas mencionadas, existian al menos otras
doce que no estaban registradas ante la autoridad. Con el interés de conocer
el nombre de las 23 plataformas registradas, el 17 de octubre de 2022 uno de
los autores de este libro envio una solicitud al Instituto Nacional de Trans-
parencia y Acceso a la Informacién (INAI), entonces organismo auténomo
del gobierno federal. La solicitud fue turnada al comité de transparencia del
saT, el cual respondié meses después que la informacién solicitada «resulta
inexistente en los términos solicitados». Ante ello, se interpuso un recurso
de revisién, cuya respuesta fue que la informacién estaba clasificada
como reservada, con fundamento en diversas disposiciones legales. Pos-
teriormente, se enviaron otras solicitudes tanto a la SHCP como al Banco
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de México, las cuales no atendieron los cuestionamientos y recomenda-
ron revisar la informacién en la Comisién Nacional para la Proteccién y
Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (Condusef). Se inspeccio-
né el sitio electrénico de esta ultima, se encontrd informacién general so-
bre la actividad de las criptomonedas, pero no sobre los nombres de las
plataformas que operan en México. El ultimo intento se realizé el 31 de
enero de 2023, cuando el presidente de la Condusef, Oscar Rosado Jiménez,
acudié a la Universidad de las Américas Puebla (UDLAP) para dar una plé-
tica. Al finalizar, se le preguntd a quién podia recurrir un inversionista que
hubiera tenido un problema con alguna de las plataformas que operan
criptomonedas en México. Su respuesta fue que solamente podia recurrir
«a la Virgen Marfa».

Esincreible que las autoridades mexicanas resguarden la informacién
relativa a las plataformas y corredores (brokers) que operan en el pais. La
gran mayoria de la comunidad cripto las conoce, y entre ellas se encuen-
tran Bitso (con licencia para operar en Gibraltar) y su afiliada Juno (EI Sal-
vador), ChangeNOW (incorporada en San Vicente y las Granadinas), Ku-
Coin (Seychelles), oxx (Seychelles), DitoBanx (El Salvador), Kraken, Binance
y CoinFlip (Estados Unidos). El caso de la ultima plataforma mencionada
es un ejemplo de que en México podemos obtener informacién sin recurrir
al saT. CoinFlip es una empresa que, entre otras actividades, instala y opera
criptocajeros automadticos en diversos lugares del mundo. En México, los
llama Bitcoin ATM y, en su pdgina web, informa que cuenta con 35 cajeros
distribuidos en todo el territorio nacional, con la localizacion fisica de cada
uno de ellos. Estos cajeros reciben dinero fiat en efectivo y tarjetas de dé-
bito para comprar varias criptomonedas, y ofrecen la creacién rdpida de
un monedero (wallet), asistiendo al usuario en la generacién de una direc-
cién autoalojada, con lo cual obtiene su llave privada y semilla, lo que le da
posesién y custodia directa de todas las operaciones. El uso del cajero exige
la aceptacién de los términos del servicio, que incluyen el nombre comple-
to de las personas, su fecha de nacimiento y el numero de teléfono, al cual
se envia un cédigo QR que debe escanearse. En Estados Unidos cuenta con
mds de 4,400 criptocajeros, por lo que la conexién entre estos equipos y los
de México puede facilitar el envio de remesas.

Hoy en dia, el iNaI ha dejado de ser un organismo auténomo y ha sido
sustituido por la entidad denominada Transparencia para el Pueblo, que
depende directamente del gobierno federal. Surge entonces la duda de si
valdria la pena intentar nuevamente conseguir informacién sobre el nu-
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mero y los nombres de las plataformas que operan en México. ¢Es razona-
ble pensar que, esta vez, se recibirfa una respuesta positiva?

En resumen, el proceso de regulacién de las criptomonedas en México
inici6 con advertencias, continuo con la Ley Fintech, la Ley Antilavado y el
registro de las plataformas en el saT, registro que, por diversos motivos,
no se ha hecho publico. Desde esta perspectiva, ha prevalecido la indefini-
cién de las autoridades y una enorme complacencia. El mejor ejemplo de
esto lo dio el exsubsecretario de Hacienda y Crédito Publico, Gabriel Yorio,
durante el cierre de la Semana Fintech, el 30 de agosto de 2023, cuando
afirmoé:

Mexico ya tiene actualmente operando en la juvisdiccion algin
tipo de criptoactivos, pero no tenemos todavia una regulacion
clava, ni una definicion de politica publica de qué vamos a hacer
con vespecto a estos activos. Entonces, creo que, en el grupo de
innovacion financieva, tal vez pueda sev un muy buen espacio pava
pensar, y en algin momento definiv entve autovidades y gremio qué
vamos a hacer con los criptoactivos. O los prohibimos o los
regulamos, pero ya tenemos que tomar una decision.

Han pasado dos afios y cuatro meses desde entonces sin que exista
una definicién al respecto. Corresponde al nuevo gobierno tomar una pos-
tura en esta materia.

Normas mexicanas para el intercambio
de informacion y datos

La Ley Fintech, publicada en marzo de 2018, puso a México a la vanguardia
en la regulacién de las instituciones de tecnologia financiera en América
Latina. Sin embargo, con el paso del tiempo el pais se ha rezagado, principal-
mente porque no se han expedido muchas de las regulaciones secundarias
para la implementacién de diversos aspectos clave. Entre ellos destaca el in-
tercambio de informacién, no solo entre las autoridades financieras, sino
también entre las diversas entidades o instituciones financieras. El articulo
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76 dela Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera deter-
mina que todas las entidades financieras estardn obligadas a establecer in-
terfaces de programacion de aplicaciones informdticas estandarizadas que
posibiliten la conectividad y acceso de otras interfaces desarrolladas o ad-
ministradas por ellas o por terceros especializados en tecnologias de la in-
formacién. Dicho articulo define tres niveles para compartir los datos. El
primero corresponde a los datos financieros abiertos, los cuales no contie-
nen informacién confidencial e incluyen, entre otros, los relacionados con
los productos y servicios ofrecidos al publico en general, asi como la ubi-
cacién de sus oficinas y sucursales. El segundo nivel se refiere a los datos
agregados, que comprenden informacién estadistica sobre las operaciones
realizadas, presentada de forma tal que no permita la identificacién de
personas. El tercer nivel incluye los datos transaccionales relacionados con
el uso de un producto o servicio contratado por los clientes de las institu-
ciones financieras. Estos ultimos constituyen datos personales y solo pue-
den compartirse previa autorizacién expresa de los usuarios.

El mismo articulo establece que los detalles para el intercambio de in-
formacién quedardn sujetos a las disposiciones de cardcter general que
emita el Banco de México o cualquiera de las comisiones supervisoras
competentes (CNBv, Consar, CNSF y Condusef).

Dos afios después de la publicacién de la Ley Fintech, el 10 de marzo
de 2020, el Banco de México emitid la Circular 2/2020, publicada en el Dia-
rio Oficial de la Federacion (DOF) en la misma fecha. Esta disposicion esta di-
rigida solo para las Sociedades de Informacién Crediticia y a las Cdmaras
de Compensacion, y establece los estdndares en materia de interfaces de
programacién de aplicaciones informdticas estandarizadas (AP1, por sus
siglas en inglés). Por su parte, la cNBvV publicé en el DOF, el 4 de junio de
2020, las disposiciones de cardcter general relativas a las interfaces de progra-
macién de aplicaciones informaticas estandarizadas a las que hace referencia
la Ley Fintech. Las disposiciones detallan los lineamientos de seguridad que
deben observar proveedores y solicitantes de datos abiertos, definen la arqui-
tectura para su intercambio y proporcionan un diccionario técnico de cédigos
para los datos abiertos de cajeros automaticos.

Hasta el momento de redactar estas lineas, las autoridades solo han
emitido la regulacién secundaria para los datos abiertos. Aun faltan las
disposiciones generales para los datos agregados y transaccionales. El
avance ha sido limitado y, aun en esta etapa temprana, la cNBv ya ha san-
cionado a instituciones financieras con multas millonarias por no haber
establecido API en sus cajeros automaticos.
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La mayor parte de la banca multiple de México, que constituye la co-
lumna vertebral del sistema financiero, ha optado por no actuar hasta que
se publique la regulacién secundaria completa. Algunos bancos, como
BBVA Yy HSBC, decidieron crear nuevas estructuras en su organigrama para
abordar este tema y, con ello, generar la infraestructura técnica para estar
preparados. Otros grupos han decidido obtener nuevas licencias bancarias
para operar entidades cien por ciento digitales. Hasta ahora, la cNBv ha
otorgado siete licencias, y ya se encuentran en operacién Bineo, de Banor-
te; Hey, de Banregio; y Openbank, de Santander. Préximamente entrardn en
operacién Revolut de Reino Unido, Banca Plata, Nu México y Mercado Pago,
del que se habld al final del capitulo anterior.

Se contrastan un par de ejemplos de la evolucién de los bancos cien
por ciento digitales. Por un lado, Bineo inicié operaciones el 29 de enero de
2024 con solo dos productos: una cuenta de depdsito y préstamos perso-
nales. La institucién estimé alcanzar su punto de equilibrio financiero en
tres afios, por lo cual aporté un capital social considerablemente superior
al minimo requerido. Sin embargo, en septiembre de 2025, el Grupo Finan-
ciero Banorte anuncié la venta de Bineo a Clearscope, subsidiaria de Klar
USA, empresa que a su vez controla a la Sofipo mexicana Klar. Esta opera-
cién de venta ya fue autorizada por los reguladores mexicanos y demues-
tra un proyecto que no logré consolidarse. Por el otro lado, Openbank, el
banco digital del Grupo Santander, informé en la misma fecha que ha-
bia alcanzado 300,000 clientes durante sus primeros seis meses, con
resultados altamente favorables. Se aclara que estos bancos cien por
ciento digitales tienen una operacién limitada y no tienen sucursales
fisicas, aunque algunos de ellos utilizan la infraestructura del banco
multiple que les dio origen.

La operacién de los bancos cien por ciento digitales es diferente del
concepto de banca abierta (open banking). En México, la banca abierta es una
posibilidad contemplada de manera indirecta en el articulo 76 de la Ley
Fintech, el cual establece que el intercambio de datos transaccionales esta-
rd sujeto a las disposiciones de cardcter general para su autorizacién e im-
plementacién. Sin embargo, dichas disposiciones no se han publicado, por
lo que, de manera oficial, México todavia no cuenta con un sistema de ban-
caabierta.La ley no hace referencia explicita a este concepto, pero tampoco
establece que esta prohibida.

Todo esto ha provocado que numerosos inversionistas recurran a
otros entes regulados y no regulados para ofrecer servicios de forma
digital. Tal es el caso de la empresa brasileia Nubank, que inicialmente
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compro una Sofipo establecida en México para operar cuentas de aho-
rro, tarjetas de débito que ganan intereses y otorgamiento de crédito.
Existen muchos otros casos que operan de manera similar en México a tra-
vés de Sofomes no reguladas. A estas entidades suelen denominarseles
neobancos; sin embargo, en sentido estricto, no cuentan con una licencia
bancaria, sino que se trata de empresas fintech en su sentido amplio (star-
tups), que forman parte del denominado ecosistema financiero digital. La
tabla 6 del capitulo anterior muestra que, a finales de 2024, en México exis-
tian 29 entidades fintech consideradas como bancos digitales. Se precisa
que no se trata propiamente de bancos, ni tradicionales ni nuevos, sino de
empresas que han emprendido procesos de innovacién con la expectativa
de consolidarse en el mediano y largo plazo.

Labanca abierta es una parte importante de las finanzas abiertas (open
finance) tanto en México como en el mundo, aunque no necesariamente in-
volucra a todo el universo de instituciones o entidades financieras. La Ley
Fintech también incluye, entre otros,a los grupos financieros, las bolsas de
valores, las casas de bolsa, las uniones de crédito, las casas de cambio y las
sociedades operadoras de fondos de inversidn. Las finanzas abiertas son
un ecosistema que también requiere del consentimiento explicito de los
usuarios para que segundos o terceros interesados puedan acceder a sus
datos, con el fin de ofrecer productos y servicios hechos a la medida. Su
principal base tecnolégica es el uso de la Ap1, que permite conectar y explo-
rar las diferentes bases de datos de los participantes.

El IV Informe Fintech en América Latina y el Caribe, publicado por el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), BID Invest y Finnovista, agrupa
a las finanzas abiertas en cinco categorias:

(a) los servicios de iniciacién de pagos (P1sP, por sus siglas en inglés),
que permiten realizar transacciones en linea sin intermediarios de pago
convencionales;

(b) los proveedores de servicios de informacién de cuentas (A1sp, por
sus siglas en inglés), que facilitan el acceso a datos bancarios esenciales
para la personalizacién de productos financieros por parte de terceros;

(c) los proveedores de infraestructura, que son el soporte tecnoldgico
necesario para la implementacién de soluciones;

(d) el subsegmento de los datos abiertos, que abarca a otro grupo de
habilitadores dedicados al procesamiento, analisis y disponibilidad de ci-
fras y transacciones que alimentan API disefiadas para conectarse con
cuentas bancarias; y
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(e) las finanzas embebidas, que agrupan soluciones dentro de produc-
tos no financieros y constituyen una fuente significativa de ingresos para
nuevos actores.

En suma, aunque México fue pionero en América Latina al publicar la
Ley Fintech en 2018, actualmente se encuentra rezagado en la construccién
de un sistema monetario y financiero agil, transparente, accesible, seguro
y abierto. Esto se debe, por un lado, a la falta de regulacién secundaria que
permita implementar plenamente un sistema de finanzas abiertas y, por
otro,ala ausencia de una colaboracién integral y sostenida con el sector pri-
vado para definir objetivos especificos e implementarlos. Hoy el liderazgo
lo tiene Brasil, donde las autoridades, en conjunto con el sector privado,
han definido un modelo de sistema financiero programable, capaz de in-
corporar de manera progresiva nuevos productos y servicios. El primer
paso en ese proceso ha sido la adopcién masiva de los pagos instantaneos.
Mientras que el Banco de México ha lanzado DiMo (Dinero Mévil), que a
diciembre de 2024 contaba con 11 millones de usuarios —equivalentes al
9 % de su poblacién— registrados a través de mds de 20 instituciones, Brasil
cuenta con PIX, utilizada por el 80 % de su poblacién. En ese pais se realizan
actualmente mds de 250 millones de transacciones diarias, lo que ha reduci-
do el uso de cajeros automaticos, pues los usuarios pueden retirar dinero en
cualquier tienda de conveniencia, siempre y cuando la caja registradora esté
conectada a PIX.

Con esta base, Brasil cuenta con una reglamentacion clara y especifica
en materia de finanzas abiertas, desarrollada en colaboracién con los ban-
cos comerciales, que persigue dos objetivos basicos: la comparabilidad e
interoperabilidad en tiempo real. Para ello, han desarrollado una aplicacién
en la que los usuarios pueden acceder a todos los productos y servicios de
los bancos e instituciones financieras individuales con los que tienen cuen-
tas.No es lo mismo operar con tres aplicaciones distintas —por ejemplo, las
de un banco, una casa de bolsa y una aseguradora— que disponer de una
sola plataforma en la que se concentre toda la informacién de manera integral.
Ademas, el usuario puede, cuando lo desee, cotizar productos y servicios en
este mismo lugar y concretar las operaciones que quiera de manera instanta-
nea. Quien esté interesado en analizar los pagos instantdneos y la inclu-
sion financiera en la regién de América Latina y el Caribe puede consultar
el documento 153 (marzo de 2025) del Banco de Pagos Internacionales, ci-
tado en la bibliografia.

Algunos participantes del ecosistema fintech en México consideran que
el aspecto positivo del rezago nacional radica en la posibilidad de aprender
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tanto de los aciertos como de los errores de paises como Brasil, India, Rei-
no Unido y la Unién Europea. Desde esta perspectiva, sostienen que, si se
aprovecha esa experiencia, al momento de elaborar las disposiciones se-
cundarias estas podrian alinearse con las mejores prdcticas,lo que permi-
tirfa retomar el crecimiento con mayor rapidez. La presidenta de México
respaldd lo anterior, ya que el 2 de septiembre de 2025 anuncié una revi-
sién del sistema financiero que contempla la digitalizacién de los sistemas
de pagos en linea con modelos aplicados en otros paises. En sus palabras:
«Brasil e India, por ejemplo, tienen esquemas de pagos digitales muy avan-
zados. En México, todavia no avanzamos lo suficiente en eso y queremos
avanzar mas para el beneficio de la gente» (La Jornada, 2025).

Como cierre de esta seccién y de la anterior, resulta pertinente comple-
mentar el andlisis con una evaluacién general de los siete afios de vigencia
de la Ley Fintech. Tiene dos aspectos positivos y dos negativos. Entre los
primeros destaca la operacién regulada de 61 instituciones de fondos de
pagos electrénicos y 27 instituciones de financiamiento colectivo. Entre los
segundos sobresale la ausencia de modelos novedosos autorizados (sand-
box) y 1a falta de reglamentacién secundaria para implementar las finanzas
abiertas.

Regulacion en la Union Europea

Tras un proceso de negociacién exitoso, el 9 de junio de 2023 se publicé
en el Diario Oficial de la Union Europea el Libro 150 (L 150), que contiene tan-
to el Reglamento 1113 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a las
transferencias de fondos y de determinados criptoactivos, como el Regla-
mento 1114, referente a los mercados de criptoactivos. El objetivo de la
presente seccidon es resaltar cuatro aspectos de cada uno de estos
instrumentos.

El Reglamento 1113 tiene como objetivo cumplir con los estdndares
del car1 en general,y en particular, de las Recomendaciones 15 (regulacién
y supervisién de las nuevas tecnologias) y 16 (identificacién plena de los
participantes en una transaccion). A continuacion, se destacan los siguien-
tes temas:

(a) Antes de la entrada en vigor de este reglamento, solo se supervisa-
ban dos categorias de proveedores de servicios: aquellos que custodiaban
monederos electrénicos y los que prestaban servicios de cambio de mone-
das virtuales por monedas fiat. Con el fin de subsanar las lagunas existen-
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tes en el marco del combate al lavado de dinero y el financiamiento al te-
rrorismo, la normativa reconoce ahora diez proveedores de servicios y
actividades de criptoactivos. La lista incluye a quienes custodian y admi-
nistran por cuenta de terceros; gestionan una plataforma de negociacién;
canjean criptoactivos por fondos; intercambian criptoactivos por otros crip-
toactivos; ejecutan las érdenes por cuenta de clientes; colocadores; los que
reciben y transmiten érdenes por cuenta de clientes; asesores; gestores; y los
que hacen transferencias de criptoactivos por cuenta de clientes. Esta am-
pliacién supone un reto para los supervisores de la Unién Europea.

(b) El reglamento reconoce que las transferencias relacionadas con tec-
nologias disefiadas para mejorar el anonimato —en particular los mone-
deros privados y los mezcladores de criptoactivos— son factores de alto
riesgo para el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo. En este
contexto, encomienda a la Autoridad Bancaria Europea (ABE) que publique
las directrices que se deben aplicar para mitigar estos riesgos.

(c) Se explica cémo, en algunas instancias, los criptocajeros automadti-
cos permiten a los usuarios realizar transferencias de criptoactivos a una
direccién mediante depdsitos en efectivo, sin ninguna forma de identifica-
cién ni verificacién del cliente. El efectivo puede ser de origen desconocido
y, por lo tanto, ser un vehiculo ideal para actividades ilicitas, por lo que
pasa a formar parte de esta regulacién.

(d) El reglamento establece que los proveedores de servicios de criptoac-
tivos deben evaluar el riesgo cuando realicen trasferencias hacia o desde di-
recciones autoalojadas (véase el glosario de este libro). Cuando proceda, de-
berdn aplicar medidas reforzadas de diligencia debida para gestionar y
mitigar los riesgos adecuadamente. Cualquier operacién que considere in-
usual deber ser informada a la Unidad de Inteligencia Financiera.

Por su parte, el Reglamento 1114 para los mercados de criptoactivos
(MiCA, por sus siglas en inglés), muestra el interés estratégico de la Unién
Europea por facilitar el uso de tecnologias innovadoras en el sector finan-
ciero. Dentro de este objetivo se incluye a la tecnologia de registros distri-
buidos (TRD) y su aplicacién en el espacio de los criptoactivos. Los cuatro
temas que se subrayan son:

(1) El reglamento introduce una taxonomia para estudiar con claridad
los criptoactivos a través de tres categorias: fichas referenciadas a dinero
electrdénico; fichas referenciadas a activos (monedas estables), y un ente re-
sidual que engloba aquellos que no corresponden a dinero electrénico ni
fichas referenciadas a activos, entre las que se encuentran las fichas de
consumo.
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(2) El dinero electrénico es diferente a los criptoactivos referenciados
a una moneda oficial. En el primer caso, es emitido por un banco y hay un
crédito ante el emisor. En el segundo, es expedido por otras entidades que
no tienen crédito ante el emisor y limitan el periodo de reembolso.

(3) Para lograr una supervisién adecuada, se requiere que los ser-
vicios de criptoactivos sean prestados por personas morales que estén
domiciliadas en un Estado miembro de la Unién Europea, en el que lle-
ven a cabo actividades empresariales sustantivas.

(4) Los emisores de ofertas publicas distintas de las fichas referen-
ciadas a activos o a dinero electrénico deben elaborar un documento de
informacién obligatoria, equivalente a un libro blanco de criptoactivos o
a un prospecto de colocacién con todos los detalles pertinentes. Dicho
documento debe incluir el material publicitario, el cual debera ser im-
parcial, claro y no engafioso.

Ambos reglamentos excluyen los servicios prestados de manera comple-
tamente descentralizada (DeFi). Tampoco abarcan los proyectos actuales o fu-
turos relacionados con las monedas digitales de los bancos centrales (cBDc,
por sus siglas en inglés). Asimismo, al priorizar los criptoactivos financieros,
dejan fuera de su dmbito de aplicacién a las fichas no fungibles (NFT).

Este breve andlisis concluye sefialando que ambos reglamentos ga-
rantizan el principio de neutralidad tecnoldgica, en tanto no regulan la
tecnologia subyacente, sino sus aplicaciones y actividades. La legisla-
cién se basa en los principios de «misma actividad, mismos riesgos,
mismas normas». Los reglamentos entraron en vigor en diciembre de
2024, por lo que se necesita mds tiempo para hacer una evaluacién se-
ria de su implementacién. Es un hecho que se adelantaron a Estados
Unidos, en donde la unica ley aprobada en julio de 2025 (GENIUS Act),
probablemente entrard en vigor en 2026. Por su parte, tanto la ley que
definird la estructura de mercado de los activos virtuales (CLARITY Act)
como la ley que prohibe al banco central la emisién de moneda digital
y busca proteger la seguridad financiera de los ciudadanos frente a la
vigilancia gubernamental (cBDc Anti-Surveillance State Act) fueron
aprobadas en julio por la Cdmara de Representantes y se espera que sea
discutida por el Senado en 2026.
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Computacion cudntica y las cadenas
de bloques

Los computadores actuales que utilizan el sistema binario (bits conforma-
dos por oy 1) han sido capaces de resolver, uno por uno, la gran mayoria de
los problemas matemadticos mediante algoritmos seguros, entre los que des-
taca el SHA-256 (Secure Hash Algorithm).

En 2025 se conmemord el centenario de la teorfa cudntica que impacté
la fisica y provocé grandes discusiones cientificas y filosoéficas. Una de sus
aplicaciones prdcticas inicié en la década de 1980, con el surgimiento de un
area conocida como computacioén cudntica, basada en cubits, que pueden
ser cero, uno o ambos a la vez, que tratan de resolver problemas probabi-
listicos y matematicos de manera simultanea o paralela de forma mds efi-
ciente y rdpida. En la siguiente década se desarrollaron técnicamente diver-
sos algoritmos, entre los que destacan el de Peter Shor (1994), que permite
calcular de manera probabilistica los factores primos de nimeros a una
velocidad mds rdpida que cualquier computadora clasica o tradicional, y el
algoritmo de Lov Grover (1996), que busca la mejor secuencia de datos
para describir la inversa de una funcién. Desde 2011 existen computado-
ras cudnticas comerciales desarrolladas por empresas como D-Wave, IBM,
Google y Honeywell International, que compiten activamente en esta pri-
mera etapa, a la cual también se han sumado China y la Unién Europea. Se
estima que el nimero de computadores cudnticos existentes en el mundo
oscila entre 100y 200. Sin embargo, no se ha logrado escalar el numero de
cubits necesarios para sustituir o complementar a los computadores cld-
sicos. Tampoco existe un acuerdo del numero exacto de cubits necesarios
para romper cifrados, aunque en la actualidad nos encontramos lejos de
sus rangos de operacién. La Organizacién de la Naciones Unidas (oNU) de-
claré 2025 como el Afio Internacional de la Ciencia y de las Tecnologias
Cudnticas. En este contexto, la edicién especial de primavera-verano de
2025 de la revista Scientific American esta dedicada completamente al mun-
do cudntico y menciona que, mads alld de los temas fisicos de la materiay
sus componentes, as{ como de la posibilidad de espacios y tiempos alter-
nativos, es probable que la aplicacién tangible mds relevante de sus descu-
brimientos sea la computacién cuantica, por lo que le dedica tres articulos
destacados, altamente recomendables para los lectores de este texto.
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Los computadores cuanticos necesitan una mayor capacidad com-
putacional que los cldsicos, por lo que usan transistores (chips) espe-
cializados que puedan manejar ceros y unos, y requieren de enfriado-
res (refrigerados) de gran escala, cuyo costo es elevado.

Algunos desarrolladores consideran que los computadores cudnticos
alcanzaran su objetivo en cinco afios, mientras que otros estiman que se-
ran necesarios al menos cinco lustros. En lo que si estan de acuerdo es
que, cuando esto suceda, todo cambiard para bien o para mal. Si la com-
putacién cudntica se utiliza adecuadamente ayudard en el campo de la
medicina —con diagndsticos mds rdpidos y personalizados—, la meteo-
rologia, el medioambiente, las comunicaciones, las finanzas y las cripto-
monedas. No obstante, si se utiliza para mal, puede abrir la puerta para
todo tipo de robos (hacks) tanto en el sistema financiero formal como en el
espacio cripto. En resumen, la computacién cudntica puede ser una mag-
nifica oportunidad para cambiar de forma progresiva las funciones resu-
men (hash)y la criptografia asimétrica que actualmente utilizamos con se-
guridad en los ordenadores cldsicos; alternativamente, su uso
irresponsable podria facilitar prdcticas maliciosas con fines personales.

Estados Unidos ha sido uno de los primeros paises en reconocer que
se necesitan nuevos estandares para una transicién adecuada. En agosto
de 2024, a través del Instituto Nacional de Estandares y Tecnologia (NIST,
por sus siglas en inglés), dependiente del Departamento de Comercio, fi-
nalizé un conjunto de cuatro algoritmos destinados a la nueva encripta-
cién resistente a ataques cudnticos. El primero, cRYsTALs-Kyber, define en
lo general la estandarizacién de la encriptacién publica. Los tres restantes
se orientan a las firmas digitales: uno para las claves o llaves generales de
cifrado (F1Ps 203), otro para la proteccién de firmas digitales (FIPs 204) y
un tercero para respaldar la autenticacién de identidades (Fips 205). Este
resultado fue fruto de un esfuerzo publico y privado, con la participacién
de criptégrafos de todo el mundo y de grandes empresas tecnolédgicas
COmMo IBM.

Pasamos ahora a la relacién entre la computacién cudnticay las ca-
denas de bloques (TRD), uno de los principales temas de interés de este
manuscrito. Hoy existe una considerable especulacidn, ya que muchos
desarrolladores e inversionistas consideran que se aproxima un peli-
gro parala seguridad de las cadenas de bloques y de las criptomonedas.
A continuacién se presentan algunos ejemplos de cémo la computacién
cuantica podria poner en peligro a Bitcoin, la criptomoneda con mayor ca-
pitalizacién del mercado.
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Tanto en el primer capitulo como en el anexo 1 se abordan algunas ca-
racteristicas generales de Bitcoin, pero es necesario volver a distinguir en-
tre el algoritmo SHA-256 (funcién resumen), que se utiliza para la mineria,
y la encriptacién de curva eliptica (véase el glosario) que usan los mone-
deros (wallets) para relacionar la clave privada con las publicas y sus mul-
tiples direcciones. Ambos son algoritmos, pero cumplen funciones distin-
tas: el primero es para hacer funciones resumen, pero no es un algoritmo
de cifrado. Algunos los nombran «algoritmos criptograficos», pero esto
puede confundir, ya que en realidad son funciones hash, ya sea de datos,
bits o texto. El segundo es un algoritmo de firmas digitales de curva elip-
tica (ECDsA, por sus siglas en inglés) que si usa encriptaciones.

La clave privada es un numero aleatorio de 256 bits que es factible usar
en cualquier monedero. Puede ser cualquier nimero entre 1y 2% 1o que en
el sistema decimal es aproximado a 1077, es decir, una cantidad de opciones
y combinaciones extremadamente amplia. La clave publica es derivada de
la privada usando una encriptacién de curva eliptica, un proceso que, en
teorfa, es irreversible. Las claves privadas y publicas pueden representarse
en diferentes formatos, entre los que destaca el sistema hexadecimal que
utiliza 64 digitos, cada uno con cuatro bits. Con la clave publica se pueden
generar multiples direcciones mediante una funcién resumen (hash) que
tiene una base 58 para hacerlas mas compactas. El creador de Bitcoin reco-
mendé desde el inicio cambiar la direccién en cada transaccién realizada,
consejo que sigue siendo util hasta la fecha. Si se asume que Satoshi Naka-
moto desaparecié conservando una gran cantidad de bitcoins que nunca
se han movido, significa que su monedero contiene las direcciones origi-
nales. Igualmente, muchas otras direcciones fueron creadas en la primera
etapa de sulanzamiento y de manera explicita su clave publica fue almace-
nada en la cadena de bloques, lo que las hace mds vulnerables frente a los
computadores cudnticos. En estos casos, el atacante no necesita vulnerar
el SHA-256, sino solo encontrar la clave privada con la clave publica que
estd en la cadena de bloques. Mads alld de estos casos particulares, en el caso
de las direcciones modernas, cuando las computadoras cudnticas alcancen
un mayor grado de madurez y aumenten su nimero de cubits, podrian
descifrar la encriptaciéon de curva eliptica. Es decir, derivado de las direc-
ciones, podrian obtener las claves publicas y después las claves privadas
para transferir los bitcoins no gastados a cualquier otra cuenta.

De manera alternativa, las computadoras cudnticas podrian intervenir
durante el proceso de mineria, cuando los mineros trabajan en su bloque
candidato. Dado que todos los nodos que ejecutan el software completo de
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Bitcoin pueden observar las transacciones de pago solicitadas por los
usuarios, los computadores cudnticos podrian interferir para realizar un
ataque, cambiando las direcciones de destino, y descubrir la funcién resu-
men que ligue este bloque con el anterior. Este proceso se puede conside-
rar como el ataque del 51 %, en el que el control mayoritario del poder
computacional permitiria alterar las transacciones del bloque.

La transicién que Bitcoin debe realizar para prepararse ante las compu-
tadoras cudnticas se ve dificultada no solo por lo mencionado previamente,
sino también por una comunidad histéricamente conservadora respecto a
las actualizaciones de su protocolo de consenso o mayoria. Por ello, actual-
mente hay un silencio en relacién con la bifurcacién necesaria para enfrentar
este riesgo. Una perspectiva diferente se nota en Ethereum y Solana, cuyos
equipos trabajan activamente en las etapas necesarias para llevar a cabo una
transicién gradual y segura.

El cofundador de Ethereum, Vitdlik Buterin, participé activamente en la re-
unién anual organizada por la Fundacién Ethereum en Buenos Aires, Argenti-
na,durante la segunda quincena de noviembre de 2025. En dicho evento abordé
el tema de la computacién cudntica y afirmé que la encriptacién de curva elip-
tica podria ser vulnerada por computadores cudnticos en los préximos cuatro
afos. En consecuencia, ya esta trabajando en la actualizacién de la tecnologia de
Ethereum, un proceso que requiere de la coordinacién de validadores, desarro-
lladores y usuarios corporativos e individuales. Esta fase de actualizacién, co-
nocida como el capricho o el lujo (the splurge), esta prevista entre 2027y 2030y
busca que Ethereum sea mds segura, simple y dptima, priorizando los cambios
no solo en la primera capa, sino en los estratos superiores y en las billeteras.

Solana, por su parte, ha dado a conocer que también trabaja en la im-
plementacién de algoritmos resistentes a los computadores cudnticos y ha
expresado que este proceso no requiere rehacer la red completa de opera-
cién. Una de las actualizaciones mds importante es la de firmas digitalesy
en innovaciones en la segunda capa.

Para terminar esta seccion, se reitera que los computadores cudnticos aun
se encuentran en una etapa experimental. Los autores de este manuscrito con-
fian en que, antes de que sucedan los primeros ataques, se implementen los
nuevos estandares que garanticen la seguridad del espacio cripto y del sistema
financiero formal. Aunque el objetivo es claro, su ejecucién serd compleja, al
requerir voluntad politica y un proceso planificado.
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En los tres primeros capitulos se han medido los servicios descentraliza-
dos mediante indicadores como el valor de capitalizacién de las criptomo-
nedas (activos virtuales o criptoactivos) y el numero de usuarios que han
adoptado esta opcidn, la cual no requiere de los intermediarios tradicio-
nales. Los resultados obtenidos a partir de las dos medidas muestran
grandes cantidades absolutas, pero porcentajes reducidos cuando se com-
paran con los servicios formales o centralizados. Sin embargo, mds alld de
estos datos, se ha creado una industria que agrupa a diversos proveedo-
res de estos servicios, entre los que destacan los facilitadores de monede-
ros (wallets), los desarrolladores de software, los criptocajeros automati-
cos, los proveedores de liquidez, los corredores (brokers), las plataformas
que listan y comunican precios, los denominados ordculos —que conec-
tan las cadenas de bloques con el mundo exterior—, asi como los que cus-
todian, administran y contabilizan las operaciones.

En el caso mexicano, la actividad se concentra mas en el uso de los ser-
vicios descentralizados que en la creacién de empresas y plataformas. En
consecuencia, existe una mayor cantidad de despachos de asesoria (econd-
mica, fiscal y contable) que de emprendedores interesados en constituirse
legalmente en el territorio nacional. Esto se puede observar en las reu-
niones anuales de los foros relacionados con las cadenas de bloques, la
tecnologia financiera y la inteligencia artificial generativa.

No puede omitirse la labor de quienes se dedican a la alfabetizacién ni
la de quienes nos enfocamos en la educacién universitaria. Los primeros
suelen evitar el término industria y prefieren decir que se trata de un ecosis-
tema cripto, en el que también incluyen platicas y videos producidos por in-
fluyentes (influencers) que realizan publicidad masiva. Los segundos, en
cambio, procuramos rescatar la parte tecnolégica como un elemento neu-
tral y documentar, con revistas académicas arbitradas, la evidencia tedrica
y empirica de los riesgos y beneficios de invertir en estos instrumentos. En
relacién con el uso de la estadistica para obtener resultados practicos, se
sugiere al lector asegurarse de que los datos de precios del mercado de las
criptomonedas provengan de proveedores confiables y sin conflicto de in-
terés, asi como ser consciente de la posibilidad de que sean manipulados.

En este capitulo se presentan las principales posturas de los distintos
grupos que participan en el espacio (o ecosistema) de las criptomonedas,
en contraste con las posiciones de las autoridades y de los organismos in-
ternacionales. Tras este panorama general, el texto se aventura a plantear
cuatro conjeturas sobre las tendencias actuales y concluye recomendando
una educacién mds sélida y de mayor alcance en finanzas tradicionales,
centralizadas y descentralizadas.
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Un panorama general de los grupos
de interes

Este compendio ha dejado claro que existen diferentes puntos de vista en-
tre los principales actores del espacio de los servicios financieros formales
y descentralizados. Entre los principales grupos se encuentran: (a) los de-
sarrolladores y usuarios originales de criptomonedas; (b) las autoridades
monetarias y financieras de los paises o jurisdicciones, asi como algunos
organismos intergubernamentales o internacionales; (c) abogados y ex-
pertos legales; (d) las autoridades tributarias; (e) los legisladores; y, final-
mente, (f) las asociaciones de contadores publicos. No solo existen puntos
de vista diferentes entre los grupos en general, sino también posturas di-
vergentes al interior de cada uno de ellos.

(2) Los desarrolladores y usuarios originales de criptomonedas (los liberta-
rios) que buscan evitar el uso de cualquier intermediario monetario o fi-
nanciero a través de la descentralizacién han perdido influencia, debido a
que numerosos participantes han decidido manifestar su disposicién de
ser regulados, supervisados e integrarse con el sistema financiero
tradicional.

El presidente Trump, durante los primeros once meses de su se-
gundo mandato presidencial que inici6 el 20 de enero de 2025, ha sido
un factor decisivo para apoyar al espacio de las criptomonedas. Ya se
menciond en el primer capitulo la promulgacién de la ley relacionada
con las monedas estables (GENIUS Act), asi como del avance de otras
dos leyes importantes, en las que falta la aprobacién del Senado. A ello
se suma el lanzamiento de su moneda estable, USD1, y otra de sus em-
presas, Media & Technologies Group Corp, cuyas acciones son cotizadas en
el Nasdaq (DjT), que ha invertido una cantidad considerable de sus recur-
sos en bitcoin y otras criptomonedas. Asimismo, el 3 de septiembre de
2025, Erick Trump y sus asociados listaron las acciones de su empresa
American Bitcoin en el Nasdaq (ABTC), con el objetivo de minar bitcoin a
gran escala y con costos reducidos, ademas de acumular una reserva de largo
plazo para dar mayor acceso a los consumidores. Estos hechos de 2025 con-
trastan con lo que opinaba Trump durante su primer mandato (2017-2021),
cuando calificé al bitcoin como «una estafa» y afirmé no ser aficionado ni
a esta,ni a otras criptomonedas, al considerarlas altamente volatiles y ca-
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rentes de sustento. Por tanto, surge la pregunta: ¢qué fue lo que le hizo
cambiar de opinién?

En el caso de México, uno de los representantes del grupo libertario es
el empresario Ricardo Salinas Pliego, que no solo acepta el bitcoin en algu-
nos de sus establecimientos, sino que también ha publicado el libro La ilumi-
nacion de bitcoin: el final de la edad oscura del dinero fiat (The bitcoin enlightenment:
endingthefiat dark age), junto con Pascal Hiigli y Daniel Jungen. En la publica-
cién menciona que el dinero fiat es un fraude y, durante la presentacién vir-
tual del libro llevada a cabo el 30 de mayo de 2025, reiterd que su portafolio
preferido es invertir 80 % en bitcoin y en sus empresas mineras, y 20 % en
Or0 0 en sus mineros.

En el dmbito de los desarrolladores de cadenas de bloques existe
una divisién interna. La mayoria se enfoca en resultados de corto plazo
mediante la creacién de fichas especulativas; por el otro lado, una mino-
ria piensa en el largo plazo, concentrandose en la creacién de tékenes
que tienen una utilidad social, ademds de buscar una descentralizacion
escalable, sin sacrificar la seguridad. En este ultimo grupo sobresale el
cofundador de Ethereum, Gavin Wood, quien escribid su libro amarillo.
Dejé la Fundacién Ethereum en 2016 al no coincidir con la decisién de
que la plataforma perdiera su inmutabilidad y se concretara la bifurca-
cién de Ethereum Classic.

Wood ha continuado su carrera con el establecimiento de la Fundacién
Web3, con sede en Suiza, desde la cual ha colaborado en la creacién de la
cadena de bloques Polkadot (2021), orientada a lograr la interoperabilidad
entre varias cadenas de bloques sin usar puentes. Su misién consiste en
promover una web descentralizada en la que los usuarios puedan ser par-
te fundamental de la gobernabilidad de la plataforma. Su token es DoT, que
actualmente CoinGecko ubica en el lugar 35 por valor de capitalizacién,
superior a los 6.1 billones de délares.

En las ultimas apariciones publicas de 2025, Gavin Wood expresé que
en el fondo no se considera parte del ecosistema cripto. Al referirse a las crip-
tomonedas en general, las identifica como algo parecido a las finanzas de
Mickey Mouse y, en particular, ha calificado a las criptomonedas meme —
basadas en bromas— como casinos no autorizados, aunque después ma-
tizd esta postura al describirlas como escenarios propicios para la nego-
ciacién con informacién privilegiada. También ha hecho explicito que las
criptomonedas constituyen solo una fraccién de la web3, pero no su tota-
lidad. Wood se define como un cientifico informdtico con una visién de
largo plazo, interesado en desarrollar proyectos de utilidad social dentro
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de la web3, para que los usuarios puedan confiar sus datos y lograr con-
trolar su propio destino, es decir, su soberanfa.

Es interesante analizar el punto de vista de Wood, en el que considera
alaweb3yalainteligencia artificial en posiciones diametralmente opues-
tas. Opina que esta ultima es una tecnologia centralizada en la que los
usuarios no tienen por qué confiar en las fuentes de datos usadas y donde
muchas de las plataformas son opacas. En contraste, la web3 es descentra-
lizada y logra eliminar al intermediario que controla los datos, y facilita la
soberania de los usuarios.

En este contexto, es importante mencionar que uno de los principales
proyectos que ha utilizado la cadena de bloques de Polkadot y su platafor-
ma experimental es Bittensor. Este proyecto fue lanzado en 2021 por Jacob
Steeves y Ala Shaabana, y funciona, simultdneamente, como una platafor-
ma para la produccién de bienes y servicios digitales y como una cadena
de bloques que los sustenta mediante su moneda nativa TA0, cuya politica
monetaria es similar a la de bitcoin. Uno de los principales bienes y servi-
cios digitales es la inteligencia artificial, desarrollada a través de modelos
para el aprendizaje de mdquinas. Se trata de un desarrollo descentralizado
deinteligencia artificial en el que participan mineros, validadores, creado-
res y proveedores de liquidez, quienes colaboran de manera coordinada
para que las mdquinas aprendan y generen informacién de mayor calidad.
Esta colaboracién se lleva a cabo tanto dentro como fuera de la cadena de
bloques, y, cuando las contribuciones son evaluadas positivamente, los
participantes son recompensados. A diferencia de la inteligencia artificial
generativa centralizada —como OpenAl, Claude o Google—, en la que el
usuario que quiere un mejor servicio tiene que pagar una cantidad men-
sual, en Bittensor la participacién es abierta y quienes aportan resultados
valiosos obtienen un pago. De este modo, Bittensor ha logrado implemen-
tar un mercado para la inteligencia artificial descentralizada, que actual-
mente tiene un valor de capitalizacién de 3.2 billones de délares y ocupala
posicién 47 en el listado de CoinGecko. En este escenario, cabe preguntar-
se: ¢se prefiere un modelo de inteligencia artificial centralizada o uno
descentralizado?

(b)Las autoridades monetarias y financieras de los distintos paises han adop-
tado posturas muy diversas frente a las criptomonedas, que van desde la
prohibicién hasta la complacencia total o parcial de su operacién, pasando
por esquemas de reglamentacién —nuevos o antiguos— y por acciones de
represién que desalientan su operacién. Algunas de estas decisiones se ba-
san en priorizar la proteccién de los usuarios de servicios, otras se enfocan
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en la estabilidad del sistema financiero,y unas pocas mas en el fomento de
la innovacién. Existe, ademds, un reconocimiento generalizado de que
cualquier esfuerzo individual no resuelve el problema de la implementa-
cién global de las criptomonedas y su operacién continua (24/7), por lo
que algunos paises han optado por una cooperacién regional.

Prevalece el hecho de que los proyectos de operacién de las plataformas
electrénicas descentralizadas recurran al arbitraje regulatorio y se ubiquen
en paises o jurisdicciones mas flexibles. En este sentido, las instituciones fi-
nancieras tradicionales reguladas consideran que no hay equidad cuando se
trata de competir con las criptomonedas, las cuales pueden obtener licencias
de manera rdpida y sin muchas complicaciones. Se destacan esfuerzos del
GAFI, del FM1 y del BIs como mecanismos de cooperacién internacional que
intentan nivelar el terreno de juego.

El GAFI es un organismo intergubernamental que establece estandares
parala adopcién de medidas legales destinadas a combatir el lavado de di-
nero, el financiamiento al terrorismo y otras amenazas a la integridad del
sistema financiero internacional. De manera periddica, elabora dos listas
de paises o jurisdicciones que no cumplen con sus consejos. La llamada
lista negra incluye a aquellas naciones que tienen deficiencias estratégi-
cas para cumplir con los mandatos mencionados y no tienen voluntad
politica para hacerlo. La lista gris, por su parte, agrupa a las entidades
vulnerables que colaboran activamente con el GAFI en la implementacién
de reformas conforme a un calendario determinado, motivo por el cual
quedan sujetas a un monitoreo reforzado. En 2025, el GaFI reportd la eva-
luacién de 108 paises y jurisdicciones: dos se encuentran en la lista negra
(Corea del Norte e Irdn), y 21 en la lista gris (Haiti, Ménaco, Siria y Vene-
zuela, entre otros). Los 85 restantes han hecho las reformas necesarias
para combatir el lavado de dinero y el financiamiento al terrorismo. Méxi-
co forma parte del Gar1 desde el afio 2000y actualmente cumple, de mane-
ra total, mayoritaria o parcial, con 39 de sus 40 recomendaciones. Como se
menciond en el capitulo 3,la inica recomendacién pendiente es la numero
23, relacionada con los sujetos obligados por actividades vulnerables (ac-
tividades y profesiones no financieras designadas). Para su cumplimiento
se requeria una reforma legal cuyo primer intento, entre 2018 y junio de
2025, fracaso; sin embargo, una nueva reforma ya fue aprobada y publica-
daen el poF el 16 de julio de 2025.

El rm1 ha ampliado este andlisis al abordar los centros financieros ex-
traterritoriales (off-shore financial centers). Dado que no existe una defini-
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cién consensuada, el organismo ofrece, a través del documento de trabajo
elaborado por Ahmed Zoromé (2007), la siguiente definicién:

un centro financiero extratervitorial es un pais o juvisdiccion que
provee servicios financieros a no vesidentes en una escala que es
enorme (inconmensurable) en velacion con el tamaiio y el financia-
miento de su economia doméstica. (p. 7)

Las razones que llevan a los empresarios a optar por estas jurisdiccio-
nes son diversas: algunos buscan una carga fiscal nula o reducida; otros,
una regulacién mds laxa, y otros mds se basan en razones climatoldgicas o
culturales. Las actividades financieras que establecen en estos centros
abarcan desde operaciones bancarias y bursatiles hasta, mas recientemen-
te,el dmbito de las criptomonedas. Los huéspedes los reciben para generar
ingresos y especializarse en una economia que exporta servicios financie-
ros. El estudio citado utiliza la razén entre la exportacién neta de servicios
financieros y el P1B, e identifica 22 centros.

Por su parte, el BIs se basa en los centros financieros transfronterizos
(cross-border financial centers) y, en su documento de trabajo nim. 1035, es-
crito por Pamela Pogliani y Philip Wooldridge en julio 2022, los define
como: «un pais o jurisdiccion cuyos activos y pasivos externos son ex-
cepcionalmente altos comparados con el tamafio de la economia do-
méstica» (p. 6).

Reconocen que el trabajo de Ahmed Zoromé (2007) representé un
paso en la direccién correcta, aunque proponen capturar la intermedia-
cién financiera a partir de activos y pasivos mediante varios indicadores
estadisticos. Con esta nueva metodologia identifican 21 centros financie-
ros transfronterizos. Con la lectura de estos tres parrafos, se podrd notar
que en la actualidad cada organismo tiene objetivos diferentes, asi como
definiciones y metodologias que no siempre concuerdan.

Los organismos mencionados han liderado la defensa del sistema mo-
netario y financiero tradicional o centralizado. El Fm1 ha seguido de cerca
el ecosistema de las criptomonedas, concentrdndose en lo que sucede en
los paises en desarrollo. En su Reporte global de estabilidad financiera publica-
do en octubre de 2021, dedicé un capitulo completo a evaluar los desafios
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que las criptomonedas imponian a la estabilidad de la economia moneta-
riay las finanzas tradicionales. Menciona que:

en los mercados emergentes, la aparicion de los cripto-activos tiene
algunos beneficios, pero puede eludiv las vestricciones de los tipos
de cambio y los controles de capital. Un incremento en la negocia-
cion de los cripto-activos en estas economias puede desestabilizar
los flujos de capital. (p. 41)

En ese momento, el valor de capitalizacién de las criptomonedas se
aproximaba a los tres trillones de ddlares y el reporte reiteré la postura
que el FmI venia sosteniendo desde 2018: los criptoactivos no constituian
un riesgo sistémico para la estabilidad monetaria y financiera tradicional.
Como se mostré en la tabla 4 del primer capitulo, el valor de capitalizacién
a finales de diciembre de 2025 se encontraba practicamente en el mismo
nivel (3.06 trillones de délares), lo que permite deducir que el FM1 mantie-
ne su opinién de que el espacio cripto no representa un riesgo relevante ni
para el sistema monetario ni para el sistema financiero internacional.

Una de las formas de sustentar esta conclusién consiste en comparar
el valor de capitalizacién de las criptomonedas con el valor total de los ac-
tivos de las instituciones financieras a nivel mundial, que en 2021 ascendia
a 468 trillones de ddlares (Statista). El cociente resultante es menor al 1 %,
lo que evidencia que el espacio cripto es reducido y, por tanto,no se consi-
dera como un riesgo sistémico en el aspecto monetario ni financiero.

Otros investigadores prefieren realizar la comparacién con el produc-
to interno bruto (p18) global, aunque para muchos resulta inapropiado
mezclar un acervo —como el valor de capitalizacién de las criptomonedas—
con un flujo, como el PIB. Si se efectuara este ejercicio en la actualidad, el re-
sultado indicarfa que el espacio cripto representa el 2.5 % del p1B global. Al
igual que en el parrafo anterior, el resultado final es un porcentaje reducido
que sustenta la posicién del FMI. En esencia, el mensaje que el FMI envia al
espacio cripto es que, pese a suinnovaciény alamagnitud de inversién en
publicidad, su dimensién sigue siendo limitada.

El Reporte global de estabilidad financiera del Fm1, presentado el 14 de oc-
tubre de 2025, aborda la rapidez con la que estan creciendo las monedas
estables (stablecoins) respaldadas por el délar estadounidense. Considera
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que, si su adopcidn continua a este ritmo, puede tener tres implicaciones
para la estabilidad del sistema financiero formal. A saber:

(1) las economias mds debiles podvian enfrentar sustitucion de
monedas y una reduccion en la efectividad de las herramientas de
politica, (2) la estructura del mevcado de bonos puede modificarse
con implicaciones potenciales en la desintermediacion del crédito,
Y (3) las salidas en masa de los inversionistas de las criptomone-
das podvian forzar la venta de los activos en veserva. Los efectos
sistemicos potenciales podrian condicionar el crecimiento continuo
de las monedas estables. (pp. xiv-xv)

El B1s dedicé un capitulo entero de su Reporte econdmico anual 2023 para
dar a conocer sumodelo para el futuro del sistema monetario, con el obje-
tivo de mejorar lo existente y facilitar lo nuevo. Propone transitar de los
registros contables digitales actualmente utilizados por los bancos a siste-
mas basados en fichas (tékenes), dejando claro que «las criptomonedas y
las finanzas descentralizadas han ofrecido una visién de la promesa de la
tokenizacion, pero las criptomonedas son un sistema fallido que no pue-
den cubrir el futuro del dinero» (p. 86).

Los elementos principales de su modelo estan constituidos por las
monedas digitales de los bancos centrales (cBpcC), los depésitos delos ban-
cos comerciales que son tokenizados y otros reclamos o derechos sobre
activos financieros o reales. La propuesta consiste en utilizar un regis-
tro unificado (unified ledger) para conectar todos los elementos. Este re-
gistro unificado se materializa en una plataforma digital programable
cuyo protocolo asegura la interoperabilidad de los elementos y la fina-
lidad (finality) de las transacciones que se realizan entre ellos. Se aclara
que el término de finalidad se refiere al momento en que los fondos o
los activos son transferidos de una cuenta a otra, y oficialmente se con-
vierten en propiedad legal del que los recibe. Se puede resumir como la
liquidacién de operaciones en firme.

El B1s deja claro que quiere mantener el sistema actual, en el que par-
ticipan los bancos centrales en combinacién con los bancos privados auto-
rizados, pero también manda el mensaje de que desea utilizar la tecnologia
de registros distribuidos (TRD) e innovaciones como el uso de fichas o t6-
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kenes. Su propuesta toma como base el uso de monedas digitales de los
bancos centrales (cBDC) de mayoreo, ya que ello garantiza la participacién
de los bancos privados. Solo recomienda el uso de cBbc al menudeo en ca-
sos especiales que cada pais debe evaluar. También prefiere la tokenizacién
de los depdsitos en bancos privados (dinero privado) frente al uso de mo-
nedas estables (stablecoins), debido a su variabilidad y a que no concretan
la funcién de unidad de cuenta monetaria. Finalmente, propone el uso de
interfaces de programacién de aplicaciones informdticas estandarizadas
(aP1) para conectar los diferentes sistemas y lograr la interoperabilidad.
Aunque se habla de un registro unificado, en la practica se trata de multi-
ples registros conectados entre si.

A principios de abril de 2024, el Bis dio a conocer un proyecto experi-
mental denominado Agord, mediante el cual siete bancos centrales, junto
con el sector bancario privado, usan la tokenizacién para realizar pagos
transfronterizos de manera mas rdpida, econémica e integral. Posterior-
mente, se prevé utilizar el dinero digital mayorista de los bancos centrales
y depdsitos comerciales en plataformas programables ejecutadas por con-
tratos inteligentes. Entre los siete bancos centrales se encuentran la Reser-
va Federal de Nueva York, el Banco de México y el Banco de Inglaterra. Los
bancos multiples y otras empresas privadas financieras fueron convoca-
dos por el Instituto de Finanzas Internacionales (1IF, por sus siglas en in-
glés) en mayo de 2024. Este proyecto mantiene el sistema tradicional de
dos niveles —publico y privado— y utiliza el registro unificado (unified
ledger) mencionado en parrafos anteriores. Resulta evidente que los ban-
queros tradicionales tratan de recuperar terreno en el tema de las remesas
y los pagos internacionales, donde el uso de las criptomonedas y las mo-
nedas estables ha ganado ventaja.

En 2024, el B1s pasé de delinear su visién de futuro monetario a abor-
dar el dmbito financiero. Para ello, acufié el término finternet para explicar
el sistema financiero del futuro. Agustin Carstens y Nandan Nilekani
(2024) publicaron un documento de trabajo (BIS Working Paper 1178) en el
que proponen un ecosistema financiero multiple interconectado, tal como
lo es hoy internet. De aqui se deriva el titulo en donde anteponen la F de
finanzas a la palabra internet. Introducen el término como una visién del
futuro del sistema financiero que:

implica una ved de ecosistemas financieros intevoperables, en
donde las pevsonas y las empresas son colocadas en el centro de la
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interaccion financiera. El sistema se basa en tves pilaves funda-
mentales. Estos son: (i) una avquitectuva economica solida; (i1) la
integracion de tecnologias avanzadas; y (111) una estructuva
regulatoria y de gobierno robusta. (p. 10)

Este modelo concibe un sistema financiero basado en tékenes y apo-
yado por registros unificados. Asimismo, identifica como administradores
de dichos tékenes a bancos, sociedades operadoras de fondos de inversién
y otras compafifas financieras y no financieras, como los organismos de
registros prediales. En el 4mbito de las tecnologias avanzadas, no solo in-
cluye los registros distribuidos, la criptografia, los contratos inteligentes,
las firmas digitales y la componibilidad, sino también los avances en la in-
teligencia artificial. Se subraya que la incorporacién de estas tecnologias
no implica que todo debe de cambiar, y se reafirma, como principio central,
la asociacién publico-privada de los sistemas monetarios y financieros.

En el marco de las reuniones de primavera del Fondo Monetario In-
ternacional y del Banco Mundial, el 23 de abril de 2025 se realizé el pa-
nel titulado la «Tokenizacién y el sistema financiero: adaptandose al
nuevo panoramar. En él, los autores Agustin Carstens y Nandan Nile-
kani informaron que la tecnologia necesaria para su implementacién
ya estaba lista y que los conceptos necesarios para los monederos (wal-
lets) y los registros distribuidos habian sido definidos. De igual forma, re-
iteraron su expectativa de entregar una demostracién de su funcionamien-
to en un entorno real hacia finales de 2025. En el mismo evento participé
Piero Cipollone, miembro del Consejo Ejecutivo del Banco Central Eu-
ropeo, quien delined dos dimensiones clave de la posible tokenizacién
del sistema financiero. La primera se refiere a lograr una mayor eficien-
cia del sistema actual, con operacién continua (24/7), menores costos y
el uso de una sola plataforma para unificar los procesos de negocia-
cién, compensacién y liquidacién de pagos y valores. La segunda se re-
laciona con la posibilidad de ofrecer nuevos servicios, como monedas es-
tables de los bancos centrales, la tokenizacién de los depdsitos bancariosy
de la emisién de bonos del gobierno. En este caso, existirfa un cambio ra-
dical en la naturaleza del dinero, ya que estarfamos hablando de un archivo
(file) digital como su nueva definicién. En esencia, la propuesta de finternet
busca aprovechar la tecnologia de registros distribuidos para incrementar
la eficiencia del sistema financiero, utilizando como ancla una moneda di-
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gital de los bancos centrales, preferentemente en su modalidad de mayo-
reo. Con esto, se retoma el concepto de cadena de bloques de los activos,
pero se aplica con dinero fiat de cada uno de los paises. Se puede decir que
finternet conserva la estructura fundamental de las finanzas tradicionales,
pero las trata de hacer mads eficientes e innovadoras. Las propuestas ope-
ran con dinero fiat —real o digital— y no guardan relacién directa con las
multiples criptomonedas existentes,aunque siincorporan las tecnologfas
de registros distribuidos (TRD) descritas en el anexo 4.

Mas alld del liderazgo del B1s y del FM1 para defender el sistema mone-
tario y financiero tradicional —adoptando solo la tecnologia que pueda
ser util para una mayor eficiencia—, es importante dar a conocer la posi-
cién de Christine Lagarde, quien preside el Banco Central Europeo.El 22 de
mayo de 2022, en una entrevista con emisoras de los Paises Bajos, dijo tex-
tualmente: «Mi humilde opinién es que las criptomonedas no valen nada,
no se basan en nada, y no hay ningun activo subyacente que acttia como
ancla de seguridad». De igual forma, solicitd su regulacidn, al advertir que
muchas personas no entienden los riesgos implicados: «Lo perderdn todo
y se sentirdn decepcionados». Lo que llama la atencidn es que, pese a estas
advertencias, su hijo no siguiera sus consejos e invirtiera en criptomone-
das, con resultados negativos, perdiendo una parte importante de sus
inversiones.

Para terminar esta seccién, se hace referencia al seminario titulado «El
futuro de las finanzas», realizado el 14 de octubre de 2025 como parte del
programa de las reuniones anuales del Fm1 y del Banco Mundial. Por un
lado, participaron representantes de alto nivel del Fm1 (Kristalina Georgie-
va) y del Banco Mundial (Ajay Banga), asi como el responsable de la auto-
ridad monetaria de Singapur (Chia Der Jiun). Por otro, estuvieron presen-
tes el codirector de pagos globales de J. P. Morgan (Umar Farooq) y el
director de estrategia y operacién de Circle (Jeremy Allaire). Todos
coincidieron en que el futuro de las finanzas serad digital; sin embargo,
mientras los primeros subrayaron que continuard dominado por las
monedas fiat, los segundos sostuvieron que estard basado en la tecno-
logia de registros distribuidos en general y en las monedas estables
que tienen como reserva las principales monedas fiat. De sus interven-
ciones se desprende que la colaboracién publica y privada continuard
con una estructura diferente a la actual, que incorpora innovacionesy,
en algunos casos, la tecnologia de registros distribuidos. Al final del
evento,la moderadora pidié a los asistentes que levantaran la mano quie-
nes fueran los propietarios de bitcoin, ether, alguna criptomoneda, mone-
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da estable o cBDC. Lo curioso fue que los titulares del Fm1 y del 3M dieron
una respuesta positiva y el representante de J. P. Morgan una negativa.

(c) Los abogados y expertos legales. En el marco del mundo juridico, los activos
virtuales han sido objeto de miles —si no millones— de discusiones en foros
académicos, legislativos y regulatorios desde el surgimiento de bitcoin. El pri-
mer punto controvertido lo encontramos en la propia definicién de dinero.
Ciertamente, esta pregunta no es novedosa en la historia monetaria y financie-
ra del mundo, pero periddicamente se le han agregado elementos originales
queinvitan a la reflexién académica y, en algunas ocasiones, a la accién norma-
tivay regulatoria.

La argumentacién para considerar los términos moneda y dinero
como sinénimos en el caso mexicano ya fue explicada en el tercer capi-
tulo. En esta seccién se agrega que, a pesar de que la Ley Fintech esta-
blece que los criptoactivos son medios de pago vdlidos para satisfacer
obligaciones contractuales en contextos aislados, uno de los autores de
este libro ha conversado con multiples colegas —principalmente entu-
siastas— que sostienen que dichos activos deberian ser considerados
medios de curso legal (en especifico, bitcoin), sin entender el alcance
completo del concepto. Algunos incluso han intentado promover am-
paros contra el articulo 28 constitucional y la Ley Monetaria de los Es-
tados Unidos Mexicanos, con resultados no satisfactorios, como era de
esperarse. Por tal motivo, puede afirmarse que existe un consenso en
torno a que estos activos son medios de pago legalmente validos para
satisfacer obligaciones contractuales;algunos de ellos podrian, potencialmen-
te, fungir como dinero en el marco de una comunidad con liquidez interna,
mientras que, por el momento, ninguno puede ser considerado moneda per-
teneciente al agregado monetario M1.

En ultima instancia, México se rige por el derecho civil de tradicién ro-
mana, heredado histéricamente, en el cual las normas juridicas son crea-
das principalmente por los legisladores, a diferencia de los paises que
usan el derecho comun, como Reino Unido y Estados Unidos, donde los
jueces, a través de la jurisprudencia, desempefian un papel central en la
creacién de la mayorfa de las normas legales.

En Estados Unidos, los economistas John G. Gurley y Edward S. Shaw
expandieron la definicién de dinero. En su libro Dinero en la teoria de finan-
zas (1960), partieron de la moneda fiat emitida por el banco central, a la
que denominaron dinero externo, por proveer de liquidez exégena a la
actividad econdmica en general. Posteriormente, en un segundo circulo
concéntrico, incorporaron el dinero privado, con fuentes de liquidez en-
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ddgena, destinados a mercados especificos. Finalmente, en un tercer circu-
lo, incluyeron todos los satisfactores contractuales o medios de pago. En
resumen, hablan de los conceptos de moneda, dinero y medios de pago.
Estos ultimos incluyen todos los activos o pasivos presentes en el merca-
do que pueden actuar como un medio para satisfacer obligaciones con-
tractuales, siempre que medie el consentimiento en transacciones aisla-
das. Tal es el caso mexicano de la tesis aislada publicada el viernes 15 de
noviembre de 2019 en el Semanario Judicial de la Federacion, emitida por el
Tercer Tribunal Colegiado en Materia Civil del Primer Circuito, la cual es-
tablece con claridad:

La moneda extranjera puede contemplarse desde dos puntos de
vista funcionales. Uno es como moneda propiamente dicha con el
valor que le da la ley pov conducto del Banco de Mexico para
generar el cumplimiento de devechos y obligaciones; y otro, como
mevcancia susceptible de sev intercambiada, al precio que libremen-
te pacten las pavtes, supuesto en el cual se vige conforme a la vegla
del mercado (oferta y demanda). (Tesis 1.30.C.382 C [10a.])

Con base en ello, el tribunal resolvié que las transferencias electréni-
casinterbancarias realizadas desde cuentas en moneda extranjera con des-
tino a cuentas en moneda nacional debian ser entregadas en la moneda
objeto de la transferencia. En términos técnicos, dispuso que en estas
transferencias de fondos no se aplique el primer parrafo de la Ley Mone-
taria de los Estados Unidos Mexicanos, pero si el tercer parrafo. Cabe sefia-
lar que una tesis aislada sirve de guia para que los jueces puedan realizar
una mejor interpretacién de cada caso, pero no adquiere el caracter de ju-
risprudencia sino hasta que se acumulen cinco casos votados por unani-
midad o por resolucién de la Suprema Corte de Justicia de la Nacién.

En Inglaterra también se han llevado a cabo discusiones que giran en
torno a si el dinero, en general, y el bitcoin, en particular, deben conside-
rarse propiedad o encajar en una categoria distinta de las clasificaciones
tradicionales planteadas por el jurista William Blackstone (1723-1780).
Este autor distinguié los bienes personales entre las cosas en accién (chose
in action) y las cosas en posesién (chose in possession). Las primeras corres-
ponden a activos intangibles —como deudas, derechos de autor o paten-
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tes— cuyos derechos pueden adquirirse en el futuro a través de una ac-
cién o demandalegal. Las segundas tratan de activos tangibles —como casas,
vehiculos o maquinaria— sobre las cuales se tiene posesién fisica y control
absoluto. En términos generales, se es propietario de las primeras y tiene la
posesién de las segundas. En la actualidad, estas clasificaciones tienden a su-
perarse, y el analisis se orienta en buscar una respuesta adecuada en
los derechos de propiedad intelectual. Los sistemas de propiedad de los
paises que se rigen por el derecho comun son distintos de los que usan el
derecho civil. Ademas, no solo existen diferencias entre los dos grupos,
sino también variaciones al interior de cada uno de ellos.

(d) Las posiciones de las autoridades fiscales de los paises o jurisdiccio-
nes estan altamente correlacionadas con las listas del GAFI, asi como con
las evaluaciones del Fm1 y del Bis. Seguramente un alto porcentaje de las
listas o de los centros financieros extraterritoriales o transfronterizos esta
compuesto por entidades en las que no se paga impuesto sobre la renta o
se paga una tasa muy baja. México no tiene una lista de los antes denomi-
nados paraisos fiscales; sin embargo, esta puede inferirse a partir del articu-
lo 176 de la Ley del Impuesto sobre la Renta, que obliga a los residentes
mexicanos o del extranjero a pagar por los ingresos que obtengan en regi-
menes fiscales preferentes. Dichos regimenes se definen como aquellos en
los que los ingresos no estdn gravados en el extranjero o lo estdn con un
impuesto sobre la renta inferior al 75 % del que se pagaria en México.

En el caso de las criptomonedas, la mayoria de las plataformas tienen
una licencia para operar de manera global en paraisos fiscales o centros fi-
nancieros extraterritoriales; por ello,los residentes en México deben pagar
impuestos sobre las ganancias de capital que deriven de operar en estos si-
tios web. Silo hacen a través de plataformas electrénicas que estan registra-
das ante el Sistema de Administracién Tributaria, la Ley del Impuesto sobre
la Renta establece implicitamente la obligacién de pagar impuestos,aunque
bajo un régimen diferente al del articulo 176.

Esimportante distinguir entre las ganancias o pérdidas de capital de-
rivadas de comprar y vender criptomonedas —que estdn regidas por el
impuesto sobre la renta— y el impuesto al valor agregado que se tendria
que pagar en el caso de que los activos virtuales se usen para pago de bie-
nes y servicios. Al menos en teoria, también se tendria que pagar esta par-
tida; no obstante, la realidad mexicana evidencia la falta de reglas claras
para el pago de los impuestos. Esta situacién, aunada a la complacencia
regulatoria de las autoridades financieras, ofrece un panorama favorable
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paralos prestadores de servicios (plataformas), pero sumamente incierto para
los usuarios de las criptomonedas.

En la prdctica, la gran mayoria de los mexicanos involucrados en las
criptomonedas no pagan ni el impuesto sobre la renta ni el impuesto al
valor agregado. Los legisladores han evitado abordar estos temas, por lo
que se recomienda a los inversionistas cumplir con sus pagos de impues-
tos utilizando las leyes vigentes, aun cuando parte de estas datan del siglo
anterior.

(e) Los legisladores han tomado decisiones politicas divergentes. Al-
gunos argumentan que fomentar la innovacién tecnoldgica es mds re-
levante que disefiar una nueva regulacién para proteger los datos de
los usuarios o consumidores. Un contraste evidente es el caso de la
Unién Europea con sus reglamentos del mercado de criptoactivos
(MiCA) y sobre las transferencias de dinero electrénico y de determina-
dos criptoactivos, que han establecido reglas claras para su operacién,
siempre y cuando exista un establecimiento local que opere de manera
fdcil de autenticar (véase capitulo 3).

Estados Unidos inicié con el liderazgo de las criptomonedas, pero lo
perdié por falta de reglas claras y actualmente intenta recuperarlo. Mantiene
sin actualizar lalegislacién de la década de 1930,y durante la administracién
del expresidente Biden se permitié que las autoridades reguladoras super-
visaran el sector de las criptomonedas de una manera poco favorable. Esta
situacién cambid tras la segunda victoria electoral de Donald Trump. Tres
dias después de su toma de posesidn, el 20 de enero de 2025, firm¢ la or-
den ejecutiva 14178, en la que propone estudiar la posibilidad de apoyar
las cadenas de bloques publicas y descentralizadas, asi como favorecer a las
personas para que puedan tener custodia directa de sus activos digitales. La
orden también contempla evaluar la creacién potencial y el mantenimiento
de uninventario nacional de activos digitales, que podrdn derivarse de las
criptomonedas legalmente decomisadas por el gobierno federal. La orden
ejecutiva, titulada Fortaleciendo el liderazgo de los Estados Unidos en la tecnologia
financiera digital, dio a conocer la creacién de un grupo de trabajo que en-
tregd su reporte el 30 de julio de 2025. En él se destaca la promulgacién, el
18 de julio, de laley para regular las monedas estables (GENIUS Act). El re-
porte menciona que, para fortalecer aun mas el papel del ddlar estadouni-
dense, se requiere que el Senado apruebe la propuesta que prohibiria la
creacién de una moneda digital del banco central para salvaguardar la pri-
vacidad de las personas (cBDc anti-surveillance state Act). En la misma si-
tuacién se encuentra otra iniciativa (CLARITY Act), cuyo objetivo es dar cla-
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ridad a los participantes del mercado para el registro de intermediarios,
custodia de activos y negociacién de las operaciones. Asimismo, se reco-
mienda modernizar la regulacién para permitir que los bancos comerciales
accedan alos servicios derivados de la tecnologia de registros distribuidos, asi
como establecer un marco actualizado para el combate al lavado de dinero y
un procedimiento para el pago de impuestos accesible para el ecosistema de
las finanzas descentralizadas. Finalmente, se propone que el inventario de ac-
tivos digitales sea administrado por el Departamento del Tesoro, capitalizado
con criptomonedas incautadas y que su custodia la definan conjuntamente
los departamentos de Comercio y del Tesoro.

El mismo dia en que se entregd el reporte del grupo presidencial de
trabajo, el nuevo responsable de la Comisién de Valores y Bolsa, Paul S. At-
kin, dio a conocer a los medios su proyecto cripto, en el que destacd que,
pese alo sostenido en el pasado,la mayoria de los activos cripto no son va-
lores. Este segundo gobierno del presidente Trump ha cambiado radical-
mente la forma y el fondo del espacio de las criptomonedas respecto del
utilizado por el expresidente Biden.

Las dos leyes mencionadas (CBDC y CLARITY) ya fueron autorizadas
por la Cdmara de Representantes y ahora se encuentran en el Senado de los
Estados Unidos para su discusién y votacidén. Lo mds probable es que se
tome una decisién en el transcurso de 2026.

(f) El mundo de los contadores ptiblicos se encuentra hoy dividido entre
aquellos adscritos al Consejo de Estdndares de la Contabilidad Financiera
(FASB, por sus siglas en inglés) y aquellos que siguen al Consejo de Estdn-
dares de la Contabilidad Internacional (1asB, por sus siglas en inglés). El
primero se concentra en los principios de contabilidad generalmente acep-
tados, bajo el liderazgo de Estados Unidos (Gaap), mientras que el segundo
se basa en normas de informacién contable (international financial reporting
standards), aceptadas en aproximadamente 140 paises.

Meéxico se adhirié al FasB hacia finales del siglo anterior; no obstante,
a principios de este siglo cambié de enfoque y hoy sigue las normas del
1AsB. Para tal efecto, en 2002 se establecié el Consejo Mexicano de Normas
de Informacién Financiera A. C., encargado de elaborar las reglas aplicables
en el pais.

En materia de criptomonedas, existe actualmente la Norma de Infor-
macién Financiera C-22 (NIF C-22), que abre una nueva partida de los es-
tados financieros para orientar el registro de operaciones con los activos
virtuales. En contraste, el FASB ofrece reglas mas amplias en el tema de las
criptomonedas: en ciertos casos pueden registrarse como activos intan-

Capitulo % 157



gibles; en otros, de manera similar a los inventarios, o incluso como acti-
vos financieros. En diciembre de 2023, el FASB emitié una actualizacién de
sus estandares contables y anuncié que, para el caso especifico de los ac-
tivos intangibles, publicard disposiciones mds adelante.

Cuatro conjeturas

Adiferencia de los pronésticos cualitativos y cuantitativos elaborados tan-
to por el B1s como por el FMI, los autores de este texto consideran que na-
die sabe lo que nos depara el futuro. A pesar de ello, es posible formular
algunas hipdtesis.

« Las divisiones y la competencia entre reguladores e innovadores con-
tinuardn. Sin embargo, es un hecho que la parte tecnoldgica de las cripto-
monedas (TRD) puede ayudar a resolver algunos de los problemas asocia-
dos con la baja inclusién financiera, asi como con la lentitud y el alto costo
de las transferencias transfronterizas. Al mismo tiempo, consideramos
que existira una mayor regulacién de los criptoactivos con el fin de prote-
ger a los usuarios minoristas.

La tecnologia de registros distribuidos (TrD) es util, aunque no ha
sido tan disruptiva como la inteligencia artificial generativa surgida en
2022,dentro de la cual tan solo ChatGPT registraba 9oo millones de usuarios
activos semanales en diciembre de 2025. Hoy existen pocas aplicaciones de
la TRD mas alld de todo lo relacionado con las finanzas descentralizadas que,
como se mostrd en la grdfica 2,alcanzaron un maximo de 27 millones de
usuarios activos en mayo de 2025. Hay casos aplicables a otros temas,
entre los que destacan los NFT para la tokenizacién de activos que estan
fuera de la cadena de bloques, el desarrollo de videojuegos, su aplica-
cién en la operacién del comercio internacional mediante sensores del
internet de las cosas, la implementacién en elecciones electrénicas, asi
como la utilizacién en los registros prediales y educativos.

+En el dmbito econémico y financiero, las criptomonedas no han cum-
plido con sus promesas originales, ya que no han logrado desplazar ni a
los bancos centrales ni a los intermediarios financieros formales. Aunque,
en teoria, las redes son descentralizadas o distribuidas, en la prdctica exis-
ten altos niveles de concentracién en su gobernanza. Es decir, tenemos re-
des descentralizadas, pero con un poder distribuido de manera asimétrica.
En definitiva, las criptomonedas y las finanzas descentralizadas han avan-
zado, pero el sistema tradicional seguird siendo dominante y continuard
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apropiandose de aquellos elementos que considere necesarios para vol-
verse mas lucrativo, eficiente e inclusivo, siempre operando con dinero fiat
de manera fisica y digital.

Existen al menos dos ejemplos que ilustran el liderazgo del sistema fi-
nanciero. Estados Unidos no solo ha autorizado el uso de ETF de bitcoin y
ether, asi como la ley que regula las monedas estables, sino que, ademds, el
7 de agosto de 2025 el presidente Trump firmé una orden ejecutiva para
democratizar el acceso a las inversiones alternativas en los planes de aho-
rro para el retiro 401(k). Esta medida permitird que mds de 9o millones de
personas puedan invertir en fondos de inversién privados, bienes raices y
activos digitales. Asimismo, se instruy6 al Departamento de Trabajoyala
Comisidén de Valores y Bolsa para que implementen esta decisién en los
préximos seis meses. El impulso a la demanda de criptomonedas derivado
de esta politica podria ser mayor al de los ETF. Todo ello evidencia que el
sistema financiero ha regulado y dominado el espacio de las criptomone-
das, principalmente al trasladar una parte del negocio de las casas de in-
tercambio centralizadas (cex) a las instituciones financieras tradicionales
en general.

En el caso de México, las autoridades han blindado al sistema financie-
ro paraimpedir su operacién con activos virtuales y,al mismo tiempo, han
advertido a los inversionistas sobre los riesgos asociados. Esto ha derivado
en una adopcién modesta de las criptomonedas y en el predominio de las
instituciones tradicionales. En otras palabras, se puede dominar con una
adopcién masiva —como ocurre en Estados Unidos— o se puede conser-
var el liderazgo del sistema financiero con murallas y advertencias para
una baja adopcién de las criptomonedas, como sucede en nuestro pais. La
gran interrogante es si el nuevo gobierno federal continuard con esta si-
tuacién o la transformard. Los autores de este texto consideramos que no
existirdn cambios de postura en 2026.

+La web3, que mucha gente relaciona con el internet de la confianza
o el internet de la propiedad, provocarad algo muy similar a lo ocurrido
con el internet de la informacién (web 2.0). Es decir, algunos interme-
diarios serdn sustituidos por otros,lo que implicara diferentes niveles
de centralizacidn. A pesar de lo anterior, las aplicaciones financieras des-
centralizadas podrdn constituir una primera etapa de la web3. En este
contexto también participardn las organizaciones auténomas descen-
tralizadas (pAo) y sus fichas de gobernanza. En cualquier escenario fi-
nal se conservara la asociacién publico-privada. Como se menciond en
el capitulo 2, el concepto de la web3 difiere del de web 3.0, cuyo objeti-
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vo es una red mundial menos centralizada con usuarios que puedan
ser propietarios de sus activos.

« El Panorama econdmico mundial publicado por el Fondo Monetario In-
ternacional en octubre de 2025 reporta 42 economias avanzadas a nivel
global, de las cuales 20 forman parte de la eurozona. En ese mismo mes, el
Banco Central Europeo anuncié su intencién de lanzar el euro digital para
2029, siempre y cuando la autoridad politica —compuesta por el Eurogru-
po yla Comisién Europea— decida darle su apoyo en 2026. Mds alld de este
caso, consideramos que serdn escasos los ejemplos, entre las 22 economias
avanzadas restantes, en los que las monedas digitales de sus bancos cen-
trales (cBDc) puedan servir como anclaje para incorporar algunas de las
diferentes formas de la tecnologia de registros distribuidos con el uso de
tékenes. Numerosos paises han evaluado los costos y beneficios de im-
plementar cBDc,y todo indica que los primeros superan a los segundos,
especialmente por las preocupaciones relacionadas con la
ciberseguridad.

Las monedas estables pueden competir o coexistir con las cspc. Con-
sideramos que, en la mayoria de los casos, coexistirdn, ya que cada una de
ellas encontrara su segmento de mercado o casos de uso especificos. Las
monedas estables siempre serdn emitidas en cadenas de bloques (on-
chain), a diferencia de las monedas digitales de los bancos centrales (cBDC)
en su version de mayoreo, que no necesariamente se tienen que emitir en
cadenas de bloques publicas.

Una recomendacion

M4ds y mejor educacién en TradFi, DeFiy CeFi para que usted pueda decidir
de manera racional. Los temas relacionados con la moneda fiat y los servi-
cios financieros —ahorros, inversiones y deuda— son interdisciplinarios
u horizontales y nos afectan a lo largo de la vida. Por ello, cuanto mas tem-
prano se adquiera educacién monetaria y financiera, mejores serdn los
resultados.

Es importante iniciar sefialando que los conceptos de educacién y al-
fabetizacion estdn correlacionados y que diversas autoridades e investiga-
dores los consideran sinénimos. Tal es el caso de la ocDE, de la cNBv y del
INEGI, que los utilizan de manera intercambiable en los resultados que
presentan cada tres afios en la Encuesta Nacional de Inclusién Financiera
(ENIF). Sin embargo, existen diferentes definiciones oficiales de lo que se
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entiende por educacién financiera como las propuestas por Banxico, el Co-
mité de Educacién Financiera (ceF) y la de la Secretaria de Educacién Pu-
blica (SEP).

Para los autores de este manuscrito es importante hacer la distincién, ya
que la educacién se asocia con la creacién —usando el método cientifico—y
la difusién del conocimiento —a través de la pedagogia y docencia— con el fin
de formar alumnos y profesionistas en escuelas y universidades. La alfabeti-
zacién, en cambio, suele desarrollarse fuera de estos dmbitos institucionales y
se concentra tanto en la provisién de informacién como en el desarrollo de
competencias y habilidades précticas. La educacién financiera en nuestro pais
es responsabilidad directa o indirecta del gobierno federal y de las au-
toridades estatales, mientras que la alfabetizacién financiera es res-
ponsabilidad primaria del sector privado.

Enlo que respecta a la educacién en finanzas formales o tradicionales
(TradFi), los gobiernos federales van y vienen con diferentes ideologias y
perspectivas; sin embargo, actualmente en México la educacién financiera
no existe para la educacién primaria. A pesar de lo anterior, muchos consi-
deramos que nifias y nifios deberian adquirir sus primeros conocimientos
en los asuntos relacionados con el dinero desde el nivel basico. Para lograr-
lo, se necesitaria de voluntad politica al mds alto nivel, asi como una ade-
cuada coordinacién entre las autoridades educativas, monetarias, los su-
pervisores financieros y las familias. Habria un conflicto de interés si se
utilizaran documentos elaborados por instituciones financieras privadas
con fines de lucro en escuelas primarias, secundarias y de bachillerato. El
Banco de México, nuestro banco central, ha declarado que este tema no se
encuentra en sus mandatos, por lo que no tienen una justificacién legal
para destinar recursos a una actividad no contemplada en su ordenamien-
to juridico. Aun as{, mantiene una seccién dedicada a educacién (educa.
banxico.org.mx), cuyo contenido no es suficiente para un curso
académico.

Una sefal alentadora se mencionoé durante la 172 Semana de la Educa-
cién Financiera en México, celebrada el 5 de septiembre de 2024. En su in-
auguracion, el presidente de la Condusef, Oscar Rosado Jiménez, sefial6
que una educacién financiera a lo largo de la vida requiere de la participa-
cién de las personas, la familia, el gobierno, el sistema financiero y las uni-
versidades publicas y privadas. Al referirse al tercer actor, explicé:
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el gobierno tiene la asignatura pendiente pava la otra adminis-
tracion, de st o st, incluiv contenidos de educacion financiera en la
educacion bdsica; pevo los gobiernos tienen sus tiempos y sus
dindmicas. Aqui hay otvos vesponsables desde las dveas piblicas y
de la educacion privada.

Para el tema de las universidades publicas y privadas, recomendé in-
corporar las ciencias del comportamiento y la psicologia en sus cursos de
finanzas. Ademds, destacé que la Condusef, en colaboracién con el Tecno-
légico Nacional de México, lanzé el curso titulado «Educacién financiera:
construye tu futuro financiero». Este curso no solo esta disponible para los
mads de 568,000 estudiantes de dicho instituto en sus 248 planteles, sino
también a través de un curso masivo abierto en linea (Mooc), accesible
para cualquier joven interesado en desarrollar habilidades financieras. Se
imparte desde 2022, tiene una duracién de 40 horas cubiertas en ocho se-
manas, no tiene prerrequisito y aborda diez temas, entre ellos el sistema
financiero mexicano, presupuestos, ahorros, créditos, inversiones, seguros y
tecnologia financiera. Es gratuito y quienes lo concluyen satisfactoriamente
obtienen una constancia emitida por el Tecnoldgico Nacional de México.

Cabe mencionar también que la Conduseflanzd el 6 de febrero de 2024
un sitio de educacién financiera para nifias, nifios, jévenes y adolescentes.
El sitio web, denominado «Escuadrén billete», cuenta con nueve secciones
que, mediante juegos y actividades divertidas, ayudan a entender temas
como el ahorro, el crédito y los fraudes financieros. Los videos, audios y
cuentos pueden ser encontrados en la pagina webappsos.condusef.gob.
mx/escuadronbillete/home.html.

Durante el cierre de la 172 Semana de Educacion Financiera, el exsubse-
cretario de Hacienda y Crédito Publico, Gabriel Yorio, menciond dos proyec-
tos que han desarrollado en colaboracién con la CAF-Banco de Desarrollo
de América Latina y el Caribe. El primero consiste en un repositorio digital
que centraliza todos los contenidos educativos financieros disponibles,
para que todas las personas puedan acceder al mismo desde cualquier
lugar. El segundo es una plataforma de aprendizaje en linea dirigida a
estudiantes de primaria y secundaria, con el objetivo de que las gene-
raciones mds jévenes adquieran, desde temprana edad, las habilidades
necesarias para gestionar sus finanzas.
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La inauguracién de la 18* Semana de Educacién Financiera tuvo lugar
el 23 de octubre de 2025, con la participacién inicial del presidente de la
Condusef, Oscar Rosado Jiménez. En su discurso sefnalé:

durante aiios se habld de la educacion financiera como un tema
académico exclusivamente. Hoy sabemos que esto es notoviamente
insuficiente, pov lo que vealmente importa es como logramos que
las personas vivan con menos preocupaciones pov el dinevo.

Con una mirada prospectiva, utilizé la frase: «La educacién financiera
serd conductual o no serd». Afortunadamente, aclaré que estas afirmacio-
nes las hacia a titulo personal y no como una postura institucional de la
Condusef. El cierre del evento estuvo a cargo de la nueva subsecretaria de
Hacienday Crédito Publico, Maria del Carmen Bonilla Rodriguez, quien re-
cordé que la Condusef mantiene hoy un enfoque mds practico,aunque su-
brayé que el Comité de la Educacién Financiera (ceF), coordinado por la
SHCP, es el ente responsable de coordinar los esfuerzos de los sectores pu-
blico, privado y educativo. La subsecretaria acertd en esta apreciacién, por
lo que es importante compartir los antecedentes del cEF.

El ceF fue creado por la sHCP en mayo de 2011 como un grupo de coor-
dinacién de las politicas publicas en materia de educacién financiera. En el
afio 2014 quedd formalizado en la Ley para Regular las Agrupaciones Fi-
nancieras, donde se le asigné realizar la Estrategia Nacional de Educacién
Financiera (ENEF), con el fin de evitar la duplicidad de esfuerzos y propi-
ciar la maximizacion de recursos (articulos 188-192). Asi,en 2017 se elabo-
ré la primera ENEF, cuya principal linea de accién consistia en «fomentar
el desarrollo de competencias financieras en la educacién obligatoria,
desde edades tempranas». Dicha estrategia contenia indicadores de se-
guimiento y un calendario para los préximos cuatro afios. Desafortuna-
damente, el gobierno federal del periodo 2018 a 2024 no la asumié como
propia y solo incrust6 una parte minima dentro de su Politica Nacional
de Inclusién Financiera (PNIF).

Una noticia relevante fue dada a conocer por la sucp del nuevo gobier-
no el 18 de diciembre de 2025, cuando presentd la ENEF 2025-2030, estruc-
turada en seis objetivos estratégicos. En este texto solo nos enfocamos en
dos de ellos. El primero tiene como propdsito impulsar la educacién finan-
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ciera en el sistema escolarizado y no escolarizado. En este sentido, la Secre-
taria de Educacién Publica concibe y define la educacién financiera como
un proceso pedagdgico formativo y gradual, alineado con los principios de
la Nueva Escuela Mexicana. Este objetivo contempla cinco lineas de accién
e identifica a las instancias responsables de cada una. La Subsecretaria de
Educacién Basica de la SEP (SEB) es responsable de los libros de texto gra-
tuitos y de la generacién de sinergias con otros programas federales. La
Subsecretaria de Educacién Media Superior de la sep (sEms) debe in-
corporar contenidos en los libros usados en esos niveles. Al Banco de
México le corresponde ampliar los materiales creados para los grados
tercero, sexto y noveno, tanto para estudiantes como para docentes. Por
su parte, la Condusef debe elaborar los contenidos y plataformas para
comunidades indigenas.

El segundo objetivo estratégico busca desarrollar y fomentar las capa-
cidades financieras, incluidas las digitales. Una de sus lineas de accién con-
siste en promover la formacidn de facilitadores y del personal operativo en
educacién financiera, considerando especializaciones como el sector agro-
alimentario, los emprendedores y las pequefias empresas. En todo este
proceso son responsables la Unidad de Banca, Valores y Ahorro (usva) de
la sHCP, la Condusef, los Fideicomisos Instituidos en Relacién con la Agri-
cultura (Fira) y Nacional Financiera (Nafin).

Consideramos de gran relevancia que se haya retomado esta iniciativa
y que, para los préximos cinco afios, tengamos una ENEF que esté comple-
mentada con la PNIF. Daremos seguimiento a estas estrategias con la ex-
pectativa de que en esta ocasién si se cumplan sus objetivos. Mientras tan-
to, existe suficiente material para estructurar diversos cursos de
primaria relacionados con la moneda y las finanzas. El problema actual
ya no radica en la falta de contenidos —que pueden cubrirse con los
repositorios y herramientas antes mencionados del Banco de México,
de la Condusef y la sHcP—, sino en los obstdculos institucionales que
han existido en la sep. Todo indica que, en el pasado, esta dependencia
no habia aceptado que la sucp fungiera como coordinadora del Comité
de Educacién Financiera (CEF).

El plan muestra que la situacién actual es diferente, como lo eviden-
cian también los trabajos de otras dreas de la SEP. Se menciona, por ejem-
plo, el caso de la Subsecretaria de Educacién Superior en la conferencia
matutina de la presidenta Claudia Sheinbaum del 21 de noviembre de
2025, en la que, junto con su titular, se presenté el proyecto Saberes MX
(saberes.gob.mx). Se trata de una plataforma publica, gratuita y abierta a
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todas las personas mayores de edad. Se presenta como una plataforma
de plataformas, ya que mediante el uso de interfaces de programacién de
aplicaciones informaticas (API) se conecta con los cursos que ofrecen las
universidades de nuestro pais.Las personas interesadas deben registrar-
se, obtener una contrasefa y, posteriormente, seleccionar el curso de-
seado e inscribirse. Veremos si esta plataforma puede utilizarse para la
educacion financiera a través de certificaciones, cursos cortos o micro-
credenciales acumulables.

Reiteramos que no se considera oportuno usar los materiales de alfa-
betizacién que hacen las instituciones financieras, los cuales suelen estar
dirigidos a sectores especificos —como las mujeres o personas adultas
mayores— bajo el argumento de mejorar su cultura financiera y calidad de
vida. Si se pretende complementar la educacién con alfabetizacién, seria
preferible utilizar los documentos producidos por asociaciones como la
Asociacién de Bancos de México (ABM), la Asociaciéon Mexicana de Institu-
ciones Bursatiles (AMIB), la Asociacion Mexicana de Administradoras de
Fondos para el Retiro (Amafore) y la Asociacién Mexicana de Instituciones
de Seguros (aMmIs).

Enlo que respecta a la educacién relacionada con las finanzas descen-
tralizadas, se deben incluir los dos puntos de vista que actualmente coe-
xisten en el tema. Por un lado, estan los desarrolladores originales de las
cadenas de bloques; por otro, la posicién de las autoridades de cada pais.
Esto sucede en practicamente todos los paises, aunque algunos, como El
Salvador, tuvieron que capacitar a miles de funcionarios en estos temas. En
Argentina, debido a inflaciones severas, se ha recurrido al uso de criptomo-
nedas, y en la provincia de Buenos Aires ya se imparten contenidos sobre
cadenas de bloques en Ethereum en el bachillerato.

En México,la versioén oficial de las autoridades estd documentada en
la pagina web de Banxico (banxico.org). En dicho portal se podrd encon-
trar la definicién de los activos virtuales, sus caracteristicas generales,
origen, funcionamiento y tratamiento internacional, asi como su posicio-
namiento compartido por la sHcp y la cBNV.

La posicién de quienes buscan utilizar las criptomonedas para pres-
cindir, al menos parcialmente, de los intermediarios monetarios y finan-
cieros puede encontrarse en los libros blancos de los principales proyectos
listados en la tabla 4 o en documentos elaborados por consultores (como
Chainalysis) o libros escritos por administradores de fondos (Crypto decryp-
ted, 2023),inversionistas (Investing in cryptocurrencies and digital assets, 2024),
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profesores (Todo vuelve a cambiar, 2023), 0 una combinacién de ellos (DeFi
and the future of finance, 2021).

Se recomienda al lector acercarse a las nuevas revistas académicas re-
lacionadas con las cadenas de bloques y evitar los materiales difundidos
por un gran numero de personas influyentes (influencers) en redes sociales.
Actualmente existen diplomados, licenciaturas y maestrias en diversas
universidades; destaca la Universidad de Nicosia (UNIc), en Chipre, pione-
ra en la materia y que ofrece también varios Mmooc de manera gratuita.

En 2024, el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (1McP) publicé
el libro Criptoactivos: aspectos financieros, contables, fiscales y de PLD. Esta obra
esta dirigida principalmente a contadoras y contadores mexicanos y consti-
tuye una excelente guia en materia de contabilidad de los criptoactivos, asi
como en el tratamiento fiscal de las operaciones realizadas con estos activos.
Sin embargo, en los temas relativos a las finanzas descentralizadas y a la
prevencién de lavado de dinero (pLD) presenta deficiencias: carece de con-
textualizacién, confunde términos informdticos, utiliza datos desactuali-
zados yno da a conocer la recomendacién del Gar1 incumplida por México.
A pesar de lo anterior, y limitando los temas a los aspectos contables y fis-
cales, puede considerarse un complemento util del presente texto. Quien
quiera disefiar e impartir un curso completo de activos virtuales para en-
sefiar en programas de licenciaturas en México, deberia incluir los dos li-
bros como parte fundamental de la bibliografia.

Existen otros académicos que se concentran en organizar cursos rela-
cionados unicamente con la tecnologia de registros distribuidos, general-
mente ingenieros en computacién que dejan deliberadamente de lado el
tema de las criptomonedas para concentrarse en las cadenas de bloques.
La Iniciativa del Inventario de Estandares Globales del Consejo Global de
Negocios de la Cadena de Bloques publica periddicamente los cursos relacio-
nados con las cadenas de bloques que ofrecen las instituciones educativas
acreditadas en gran parte del mundo. En su quinta edicién, de diciembre de
2024, publicé un repositorio de 1,575 cursos para ayudar a los profesores
einvestigadores a compartir el conocimiento. La mayoria de los cursos es-
tan enfocados en programas de licenciatura y se concentran en el drea de
ingenieria, especificamente en la licenciatura de Ciencias de la Computa-
cién. Para el caso de México,aparecen 14 cursos relacionados conla cadena
de bloques impartidos en diversas instituciones, entre las que se encuen-
tran la uNAM, el ITESM, la uAM y el IPN. En esta plataforma se puede acce-
der alos contenidos de materia o a informacién relevante para su registro.
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En menor cantidad también se ofrecen cursos de posgrado, asi como diplo-
mados y certificados profesionales.

La Organizacién Internacional de las Comisiones de Valores (10sco,
por siglas en inglés) con sede en Madrid y conformada por 133 miembros
ordinarios, publicé en 2024 un reporte sobre la educacién del inversionis-
ta en criptoactivos. Se trata de un documento de alto valor académico, ba-
sado en experiencias internacionales y encuestas a usuarios. Destaca que
una proporcién significativa de inversionistas obtiene informacién para
invertir en esta clase de activos virtuales especulativos a través de amista-
des, personas influyentes o celebridades remuneradas que se dedican a
promover y explicar el funcionamiento de estos espacios en redes sociales.
La mayoria carece de formacién adecuada y no verifican si las plataformas
cuentan con licencia de las autoridades. El informe ofrece también tanto
material de estudio como recomendaciones para decidir si su perfil es ade-
cuado para este tipo de inversiones especulativas.

También es importante mencionar que la Organizacién de Coopera-
cién y Desarrollo Econdmicos (0cDE), con sede en Parfs, cred en 2008 1a Red
Internacional de Educacién Financiera (INFE, por sus siglas en inglés), in-
tegrada por 130 economias, con el objetivo de facilitar la cooperacién entre las
autoridades politicas y otras partes interesadas en el tema. Su enfoque princi-
pal ha sido la alfabetizacién financiera, como se puede deducir de la Encuesta
Nacional de Inclusién Financiera (ENIF) 2025, presentada por la cNBv en co-
laboracién con el INEGI. En ella, el concepto de educacién financiera se re-
laciona con el indice de alfabetizacién financiera (o indice de competencias
econdémico-financieras), obtenido a partir de 21 preguntas aplicadas a per-
sonas de 18 afios y mds. Este indice se compone, por un lado, de conoci-
mientos (comprensién basica de conceptos financieros); es en este punto
en el que existe confusién, ya que los consideran como sinénimo de su
educacién financiera. Por otro, los comportamientos (evitar el estrés) y las
actitudes (hacia el dinero y la planificacién). La ENIF 2025 muestra que el
indice de alfabetizacién en México es del 58 %, cifra que no ha cambiado
desde 2018. Sibien los reportes de la ocDE son vdlidos y aportan insumos
importantes para los cursos de educacién financiera en las primarias en
México y para la alfabetizaciéon financiera de los adultos, lo primero debe-
ria planteare como una meta a largo plazo y lo segundo, a corto plazo.

En el caso de las finanzas centralizadas (CeFi),la educacién deberia ali-
nearse con el principio «misma actividad, mismos riesgos, mismas nor-
mas». Esto debe combinarse con el reconocimiento de que las tecnologias
son neutrales y que pueden usarse tanto para fines legitimos como ilicitos.
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Asi, las reglas de las finanzas centralizadas deberdn ser similares a las de
las finanzas tradicionales, regulando funciones mds que instrumentos,
instituciones o plataformas.

Este texto concede prioridad a la educacién financiera y subraya la im-
portancia de promoverla desde las escuelas primarias hasta la educacién
superior. En este ultimo nivel, es pertinente recordar lo expuesto por José
Ortega y Gasset en Misidn de la universidad (1930), donde sefiala tres funcio-
nes: (a) la ensefianza de las profesiones intelectuales, (b) la investigacién
cientifica, asf como la preparacién de futuros investigadores, y (c) la trans-
misién de la cultura general referida al espiritu humano. Estos principios
siguen vigentes en 2025, aunque es necesario incorporar, con las debidas
cautelas, el uso de internet, la inteligencia artificial generativa y las tecno-
logfas de registros distribuidos.

La aplicacién de estas funciones en las instituciones privadas de edu-
cacién superior en México puede entenderse como un convenio social con
estudiantes, padres de familia y la sociedad. Este compromiso adquiere re-
levancia en un entorno donde, cada vez con mayor frecuencia, la educacion
superior se concibe como una transaccién comercial y las universidades se
asumen como empresas con fines de lucro y,ademads, los alumnos se con-
vierten en sus clientes.

Desde hace varias décadas, los autores de este manuscrito han contri-
buido con materiales orientados a esta tarea. En 2013, uno de ellos publicé
Finanzas: vestidas por unosy alborotadas por otros, donde advertia que «el pro-
blema al que nos enfrentamos los estudiosos de las finanzas es que nos
concentramos en el sistema formal, aun cuando el sistema en la sombra es
mucho mds grande, y al mismo tiempo mucho menos transparente» (Ha-
kim, p. 342). Esta reflexion sigue siendo vdlida en 2025, aunque hoy resulta
imprescindible incorporar el estudio de las finanzas centralizadas y las
descentralizadas, aun reconociendo su menor peso relativo frente al siste-
ma formal. Ello ha vuelto la disciplina mds compleja e interesante, tanto
para la teorfa como para la practica.

Esta seccién concluye enfatizando la relevancia de la educacién finan-
ciera a partir de la reflexién del educador venezolano Simén Rodriguez
(1769-1854): «Al que no sabe, cualquiera lo engafia». No obstante, la edu-
cacién y la alfabetizacién financiera son condiciones necesarias, pero no
suficientes. Tanto en las finanzas tradicionales como en los ecosistemas
cripto (centralizados y descentralizados) resulta indispensable la protec-
cién de las personas usuarias, especialmente de los pequefios inversionis-
tas o de menudeo. En el sistema formal, esta proteccién se ejerce a través
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deinstituciones como el 1pAB, la cNBv, la cNsF, la Consar y la Condusef. Es-
tas entidades regulan y supervisan el sistema financiero con el propésito
de lograr un equilibrio entre la seguridad y la innovacién. Asimismo, su-
pervisan a los prestadores de servicios y, en ultima instancia, aplican las
leyes correspondientes. En contraste, la proteccidén de los usuarios en el
sistema centralizado o descentralizado del espacio cripto se limita, en gran
medida, al registro de las plataformas ante el sAT y su obligacién de
presentar avisos de operaciones relacionadas con el lavado de dinero y
el financiamiento al terrorismo. Cabe sefialar que el riesgo financiero
en el sistema formal es menor que en el espacio de los criptoactivos,
caracterizado por una alta volatilidad en los precios, ya sea derivada de
las dindmicas del mercado o de posibles manipulaciones. No obstante,
este entorno también conlleva riesgos no financieros (legales, técnicos
y operativos) cuya cuantificacién resulta compleja. El usuario es libre
de decidir si utiliza una de las tres opciones o las combina segin sus
necesidades. En cualquier escenario, la educacién financiera es una
condicién necesaria; por ello, se espera que este texto haya resultado
de utilidad.
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La evolucién de la gobernanza que da forma al mercado de las criptomo-
nedas (activos virtuales o criptoactivos) en México inicié en 2014 a partir
de las multiples advertencias emitidas por las autoridades monetarias y
financieras de nuestro pais. Continué en 2018 con la entrada en vigor de la
Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera (Fintech) que
blinda a las instituciones del sistema financiero de realizar operaciones
con criptomonedas, pero deja abierta la posibilidad de otorgar a otras em-
presas autorizaciones temporales para que, mediante modelos novedosos,
lleven a cabo actividades con dichos activos. Sin embargo, hasta el mes de
abril de 2026, el Banco de México (Banxico) junto con la Comisién Nacional
Bancariay de Valores (cNBv) no han expedido autorizacién alguna de esta
naturaleza. En armonia con dichos esfuerzos, en 2018 se realizaron modi-
ficaciones a la Ley Federal para la Prevencidn e Identificaciéon de Operacio-
nes con Recursos de Procedencia Ilicita (Antilavado) que desde entonces
considera el tratamiento de activos virtuales como una actividad
vulnerable.

A pesar de lo anterior, los «inversionistas al menudeo» mexicanos
pueden acceder a este mercado compuesto por criptomonedas, monedas
estables, acciones, fondos cotizados en bolsa y otras opciones a través de
tres canales:

(1) Intermediarios que estan establecidos en México y se encuen-
tran regulados y supervisados de manera integral por la cNBv. Tal
es el caso del Grupo Bursatil Mexicano (GBM), que posee el lideraz-
go de «contratos de intermediacién» bursdtil o cuentas de
inversion.

(2) Mediante una plataforma informdtica que tiene licencia en algu-
no de los paises o jurisdicciones extraterritoriales (off-shore) y esta
registrada ante el Sistema de Administracién Tributaria (sat) de
México. El nimero y nombre de estas plataformas no es del conoci-
miento publico debido a que el saT y otras autoridades consideran
que se trata de «informacién clasificada». Sin embargo, casi todos
conocemos sus nombres: Bitso y Binance, entre otras. Algunas de
estas empresas han complementado su operacién en México con el es-
tablecimiento de instituciones de fondos de pago electrénico (IFPE)
autorizadas por Banxico y la cNBv, como Nvio y Medd.

(3) Otras plataformas con licencia del exterior que no tienen regis-
tro en México y operan a través del internet o de alguna aplicacién
informadtica (por ejemplo, Uniswap y 1Inch).
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Las dos primeras opciones, al menos en teoria, cumplen con la reco-
mendacién 16 del Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI) que exi-
ge que los intermediarios identifiquen plenamente quién envia y quién
recibe las transferencias electrénicas de fondos, que es conocida coloquial-
mente como la «regla del viajero». La tercera opcidn se refiere a operacio-
nes entre pares que funcionan de manera cuasi andénima en internet, por
lo que es casiimposible seguir la regla del viajero y generan problemas de
jurisdiccidn.

Los autores de este volumen consideran que existe una enorme inde-
finicién de las autoridades mexicanas, asi como una gran complacencia. En
el cierre de la Semana Fintech de 2023, el exsubsecretario de Hacienda y
Crédito Publico Gabriel Yorio comenté:

Mexico ya tiene actualmente operando en la juvisdiccion algin
tipo de criptoactivos, pero no tenemos todavia una vegulacion
clava, ni una definicion de que vamos a hacev con vespecto a estos
activos. Entonces, creo que, en el grupo de innovacion financiera,
tal vez pueda ser un muy buen espacio pava pensar, y en algin
momento definiv entre autoridades y gremio qué vamos a hacer con
los criptoactivos. O los prohibimos o los vegulamos, pero ya
tenemos que tomar unea decision.

Hoy, Gabriel Yorio es el vicepresidente de Finanzas y Administracién del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con sede en Washington D. C.,y no
ha existido definicién alguna de este nuevo Gobierno federal. Asi lo demues-
tran los discursos de la gobernadora de Banxico y del secretario de Hacienda
y Crédito Publico en la 89 Convencién Bancaria de ABM celebrada en Cancun
entre el 18 y el 20 de marzo de 2026, en donde no hubo una sola mencién a
los activos virtuales.

En el contexto global resaltan los casos de China, que ha prohibido el
uso de criptomonedas, pero ya experimenta con el yuan digital disefiado y
probado por su banco central (e-CNY), y la Unién Europea, que cuenta con
reglas claras a nivel normativo y judicial para la operacién de criptoactivos
y sus proveedores, garantizando la neutralidad tecnolégica, es decir,no re-
gulala tecnologia subyacente de los activos virtuales, sino sus aplicaciones
o actividades. Finalmente, Estados Unidos (nuestro vecino del norte) em-
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pezard a usar muy pronto un marco preciso para el espacio de las monedas
estables con reservas en délares estadounidenses a través de su GENIUS
Act, v El Salvador (un pais cercano del sur) ha dejado de usar el bitcoin
como moneda de curso legal, pero mantiene una regulacién amigable para
el desarrollo de las criptomonedas.

Para el caso de México, los autores de este libro sostienen la hipdtesis
de que ni los activos virtuales ni su tecnologia subyacente seran prohibi-
dos por las autoridades, como se verifica en el régimen introducido en el
marco de los ultimos dos afios para los certificados de los almacenes gene-
rales de depésito y la legislacién general en materia de titulos de crédito,
pero tampoco serdn regulados de manera integral en los dos préximos
afios, por lo que se mantendrd la situacién actual de indefinicién y com-
placencia. Todo esto tiene ventajas y desventajas que solo pueden ser en-
tendidas con mds y mejor educacién financiera, tanto acerca de los activos
virtuales como del sistema tradicional.
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Algoritmo: conjunto de reglas o instrucciones que se utilizan para resolver
un problema y producir un resultado especifico. El orden de los pasos es
vital. Le indica al sistema qué acciones ejecutar.

Aplicacién informatica (app): se trata de una conexién (interfaz grafica)
entre un programa de computacién completo (software) y el usuario final,
a través de su computadora, tableta o teléfono moévil. Es importante dife-
renciarla de otras conexiones que usan los desarrolladores, especialmente
de las interfaces de programacién de aplicaciones informaticas (application
programming interfaces), abreviadas como AP1. Estas permiten que distintos
programas se comuniquen entre si de forma remota, generalmente me-
diante comandos. En este caso no se trata de la interaccién entre usuarioy
software completo, sino de conexiones entre diferentes programas de
computo.

Bifurcacion (fork): divisién definitiva de una cadena de bloques causada por
la falta de consenso o mayoria respecto del protocolo vigente o de posibles
mejoras,como en escalabilidad o privacidad. Normalmente, una cadena con-
tinta con las reglas originales y surge otra con un nuevo protocolo y comu-
nidad. Son poco frecuentes las bifurcaciones amigables.

Cadena de bloques: aplicacion comun de la tecnologfa de registros distribui-
dos (TrRD) en la que los datos (transacciones) se almacenan en bloques, lotes o
agrupaciones enlazados mediante funciones resumen (hash). Pueden ser pu-
blicas (sin permiso de acceso), privadas (requieren permiso) o hibridas.

Cifrar: ocultar datos o textos originales mediante algoritmos criptograficos.
Puede emplear llaves (claves) simétricas o asimétricas para la encriptacién.
El descifrado transforma los datos encriptados en los datos primarios. Su
objetivo es proteger el mensaje enviado entre dos partes. El resultado final
en cada caso puede variar dependiendo del algoritmo que se utilice. Aun-
que la Real Academia Espafiola (RAE) admite su uso como sindnimo de co-
dificar, muchos investigadores resaltan sus diferencias en aspectos
técnicos.

Codificar: transformar informacién para representarla en otro formato, ya
sea con fines de proteccién, compresién o transmisién. Requiere de un li-
bro de cédigos que especifique las reglas empleadas. El proceso inverso se
conoce como decodificacién. Las transformaciones entre sistema decimal
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y sistema binario es una forma de codificacién. Siempre dan el mismo re-
sultado final.

Cdédigo abierto: software cuyo coédigo fuente esta disponible para todos, por
lo que puede utilizarse por cualquier persona para algun fin. No todo el
software de cddigo abierto es necesariamente libre o permisivo de forma
que pueda copiarse o modificarse con previa autorizacién, ya sea que ten-
ga costo o no. Lo contrario del cédigo libre permisivo es el privado, cuyos
derechos de autor estdn restringidos.

Cédigo fuente: programa inicial escrito por el desarrollador en un lengua-
je de programacion, generalmente de alto nivel y acompafiado de comen-
tarios explicativos para otras personas. Debe compilarse o ensamblarse de
acuerdo con los sistemas operativos particulares, para convertirse en un
programa ejecutable.

Componibilidad (composability): posibilidad de integrar una ficha
(token) o protocolo de finanzas descentralizadas (DeFi) con otras fichas o
protocolos. Facilita las tareas de los usuarios y mejora la eficiencia opera-
tiva. El término componibilidad proviene del verbo «componer» y no es re-
conocida por la RAE.

Contraparte Central de Valores (ccv): empresa que forma parte del Grupo
de la Bolsa Mexicana de Valores que actia como intermediaria en transac-
ciones de valores, facilita su liquidacién y garantiza el cumplimiento de las
obligaciones de las partes.

Contratos inteligentes (smart contracts): programas almacenados en una
cadena de bloques, como Ethereum, que permiten convertir acuerdos tra-
dicionales entre personas o partes en sus paralelos digitales. Estdn vincu-
lados a una cuenta o direccién y se ejecutan en una computadora virtual
(vm) descentralizada cuando alguien los invoca.

Criptoactivo: activo digital del sector privado que emplea criptografia y
tecnologia de registros distribuidos o similares.

Direccion: equivalente de una cuenta asociada a una clave publica, que per-
mite enviar o recibir transacciones de criptomonedas.
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Direccién autoalojada: direccién derivada de la tecnologfa de registros dis-
tribuidos, compuesta por letras y numeros, que pertenece a una persona.
En su operacién puede estar vinculada —o no— con un proveedor de ser-
vicios de criptomonedas. Sin embargo, en cualquier escenario, la persona
mantiene la posesién y el control de su clave privada.

Encriptacion de curva eliptica: tipo de criptografia asimétrica o de clave
publica basada en el problema del logaritmo discreto, que se expresa por
suma y multiplicacién sobre puntos de una curva eliptica (tomado del li-
bro Mastering Bitcoin de Andreas Antonopoulos quien lo llama criptografia
de curva eliptica).

ERC-20: uno de los estdndares técnicos mds usados en el ecosistema de las
criptomonedas que se utiliza para crear fichas (tékenes) fungibles intercam-
biables entre si,en la cadena de bloques, debido a que no hay diferencias sig-
nificativas entre cada una de ellas. Los activos fungibles también son divisi-
bles. El término proviene de Ethereum Request for Comments.

Ficha (token): representacion digital de un activo, valor (instrumento finan-
ciero) o derecho en una plataforma tecnolégica de registros distribuidos;
puede o no ser programable. Sila ficha se crea en una plataforma propia
que usa tecnologia de registros distribuidos, suele denominarse mone-
da o activo nativo; si se emite en una plataforma rentada, se denomina
token. Algunos autores usan el término token como sinénimo de
criptoactivo.

Fichas envueltas (wrapped tokens): fichas creadas en una cadena de blo-
ques y utilizadas en otra(s) cadena(s) para facilitar la interoperabilidad.
Por ejemplo, los wBTC (wraped bitcoins) en Ethereum representan bitcoins
respaldados en proporcién uno a uno, concebidos en su propia cadena, y
depositados o bloqueados en Ethereum.

Firma digital (digital signature): usa la huella digital de una transacciény
la acompania de otra funcién resumen (hash) derivada de su clave privada,
con el objeto de autorizarla y autenticarla. Una vez firmada la operacion,
nadie la puede cambiar, lo que garantiza su integridad.

Funcién resumen (hash): uso de algoritmos para reducir entradas de da-
tos de diferentes longitudes en una salida de longitud fija. A diferencia del

196 Universidad de las Américas Puebla



cifradoy codificacidn, el hash no es reversible con el uso de las computado-
ras convencionales actuales. Puede emplearse con fines criptograficos (por
ejemplo, en firmas digitales) o no criptograficos (organizacién de datos y
creacion de indices).

Futuros a perpetuidad: contrato derivado sin fecha de vencimiento. En el
espacio de las criptomonedas, es comun realizar contratos de bitcoin a
perpetuidad en los que los participantes mantienen sus posiciones abier-
tas, siempre que exista margen o colateral suficiente. Permiten apalanca-
mientos promedio de 40 a 1. Son diferentes de los contratos de futuros
tradicionales, que tienen fecha de vencimiento y permiten apalancamien-
tos mucho menores.

Gas: unidad que mide el esfuerzo computacional necesario para ejecutar
operaciones especificas en Ethereum. También se refiere a las comisiones
que son necesarias para completar esas operaciones en Ethereum.

Hacedores automaticos de mercado (AMM): protocolos utilizados por
las casas de intercambio descentralizas (DEX) que usan los contratos in-
teligentes para establecer los precios de los activos digitales mediante
férmulas matematicas preestablecidas; varia en cada una de las platafor-
mas de las finanzas descentralizadas, cuyo objetivo es proporcionar li-
quidez al ecosistema.

Huella digital (digital fingerprint): aplicacién de una funcién resumen
(hash) a una transaccién de bitcoin u otra criptomoneda contenida en la
cadena de bloques. Por lo general utiliza el algoritmo sHA-256.

Inmutabilidad: capacidad de una cadena de bloques para evitar cambios
no autorizados en los datos (registros). Implica que las transacciones ya
registradas no han sido alteradas ni eliminadas. Constituye un elemento
esencial para la seguridad de las cadenas de bloques.

Minero: nodo completo especializado que opera con una copia comple-
ta del bitcoin y crea nuevos bloques de transacciones que afiade a la ca-
dena de bloques, por lo que recibe una recompensa. Ademds, almacena,
verifica y distribuye transacciones en la cadena de boques.

Los nodos completos de bitcoin son actualizados por el sitio web bitnodes.
io. Al 29 de noviembre de 2025 reportaba 24,673 nodos completos accesi-
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bles o publicos, es decir, que si aceptaban conexiones entrantes externas.
Sin embargo, no desglosa cudntos de ellos se dedican especificamente a la
mineria. Ademds, es imposible conocer los nodos ocultos que unicamente
establecen conexiones salientes a otros nodos. Mds alld de las grandes em-
presas de mineria —algunas de las cuales cotizan en los mercados de va-
lores de Estados Unidos—, existen también mineros individuales que
usan sus computadoras personales o participan en grupos de mineria.
Por estas razones, es sumamente dificil estimar el numero total de mi-
neros de bitcoin a escala mundial, aunque algunas fuentes sostienen
que supera el millén.

Nodo: en el espacio de las criptomonedas, se trata de una computadora
conectada por internet que participa en una red distribuida o
descentralizada.

Nodo completo de bitcoin: descarga la cadena de bloques integra y verifica
las transacciones de manera independiente. Algunos nodos completos
también realizan minerfa.

Nodo ligero de bitcoin: no tiene una copia completa de la cadena de blo-
ques y depende de los nodos completos para verificar transacciones. Solo
descarga o almacena los encabezados de las cadenas de bloques. También
se conoce como nodo de verificacién de pago simplificado (spv, por sus si-
glas en inglés).

Organizacion auténoma descentralizada (DA0): en términos generales, es
una aplicacién descentralizada que define las reglas de operacién que dic-
tan quién puede ejecutar una determinada conducta o realizar una mejora.
Un libro de cédigos ayuda a crear una estructura organizacional que tiene
la intencién de funcionar sin estructura administrativa.

Préstamo relampago (flash loan): innovacién de las finanzas descentrali-
zadas que se implementa para proveer de liquidez en casas de cambio des-
centralizadas (DEX), en donde todas sus operaciones son atémicas (ato-
mics), es decir, se ejecutan en su totalidad o no se concretan. Por ejemplo, si
se detectan diferencias de precio de una criptomoneda en dos plataformas
distintas, puede solicitarse un préstamo reldmpago en una de ellas para
comprar la misma en otra plataforma y obtener una utilidad. Si el présta-
mo es pagado, se termina con éxito la transaccién y se agrega a la cadena
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de bloques. En caso de que no sea pagado, toda la transaccién se revierte
en su totalidad.

Programa: secuencia de instrucciones escritas en un lenguaje de progra-
macién. Puede clasificarse en programas base, de programacién o de apli-
cacién. Asimismo, se distingue entre céddigo fuente (texto), objeto (binario
o intermedio) y ejecutable.

Protocolo: conjunto de reglas que permiten la comunicacién y el intercam-
bio de informacién entre sistemas informadticos. Gobierna la operacién de
un sistema y le indica como debe funcionar. Casi todos los protocolos se
encuentran estandarizados. En el caso de las criptomonedas, se refiere a la
estructura de la cadena de bloques que permite que sean intercambiadas
de manera segura en internet. El internet tiene sus propios protocolos
(http). En otro contexto, los diplomdticos también tienen su propio
protocolo.

Proveedores de liquidez: usuarios que depositan, prestan o bloquean sus
criptomonedas en protocolos de finanzas descentralizadas con el fin de ob-
tener la mayor tasa de rendimientos posible (yield farming). Otros usuarios
inmovilizan sus criptomonedas para apoyar a cadenas de bloques especifi-
cas en su operacién, convirtiéndose en validadores que identifican recom-
pensas importantes (staking). Ambos buscan lucro; sin embargo, los valida-
dores obtienen sus ganancias en la misma criptomoneda que aportan.

Puja: unidad minima de variacién en el precio de una accién negociada en
la bolsa de valores, respecto del precio de mercado de la tiltima operacién.
En las bolsas mexicanas suele equivaler a un centavo (0.01).

Reporto: de acuerdo con el articulo 259 de la Ley General de T{tulos y Ope-
raciones de Crédito (2024), se trata de una operacién mediante la cual

el veportador adgquieve por una suma determinada de dinevo la
propiedad de titulos de cvédito, y se obliga a transferiv al veporta-
do la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie, en el
plazo convenido y contra reembolso de mismo precio mds un
premio. El premio queda en beneficio del veportador, salvo pacto en
contrario. (p. 53)
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Semilla: frase mnemotécnica que contiene una secuencia de 12 o0 24 pala-
bras que permite alos usuarios de criptomonedas acceder o recuperar sus
llaves (privada y publica), asi como sus direcciones. También se denomina
clave maestra o Unica.

Wallet (1): puede traducirse como monedero o billetera electrénica. Una
primera definicién es que sirve para conectar a los usuarios de criptomo-
nedas con las cadenas de bloques respectivas, ya sea mediante un progra-
ma computacional (software) o un dispositivo fisico. No almacena monedas
ni billetes, sino claves o llaves privadas; por ello, es mejor nombrarlos
como llaveros. Se distingue entre wallets calientes (conectados permanen-
temente a internet [software]) y wallets frios (que no estdn enlazados per-
manentemente a internet [dispositivo fisico]).

Wallet (2): término empleado por la Condusef en México para referirse a
las operaciones que realizan los usuarios identificados con nombres y ape-
llidos mediante instituciones de fondos de pago electrénico (monedero
electrénico).
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Anexo 1

Bitcoin y bitcoin



En 2008, un programador o grupo de programadores que escribié en in-
glés bajo el seudénimo de Satoshi Nakamoto publicé un documento téc-
nico-cientifico que hoy se conoce como libro blanco. Este texto fue enviado
por correo electrénico a un grupo de amigos. Contiene solo nueve paginas
y su titulo puede traducirse como «Bitcoin: un sistema electrénico de pa-
gos en efectivo entre pares».

La lectura del documento no es ficil, pues exige conocimientos genera-
les de economia monetaria y financiera, nociones de matematicas y cripto-
graffa, as{ como formacién en informdtica o lo que algunos llaman ciencias
dela computacién,incluido internet. En particular, es necesario comprender
los siguientes conceptos: (a) funciones resumen (hash), (b) criptografia asi-
métrica, (c) arboles hash de Merkle y (d) sellos de tiempo en documentos
digitales. Aunque el libro no pretender desarrollar a fondo estos cuatro te-
mas, dedica un pdrrafo a cada uno de ellos.

Hans Peter Luhn fue uno de los pioneros en el estudio de las funciones
resumen durante la década de 1950. Desarrolld algoritmos capaces de con-
vertir y reducir entradas de datos de diferentes longitudes en una salida
de datos de longitud fija. Estas salidas, conocidas como valores o cédigos
resumen (hash), permiten construir tablas que almacenan informacién de
forma eficiente y facilitan su recuperacién. Se trata de funciones unidirec-
cionales: trabajan en un solo sentido, a diferencia de las funciones mate-
maticas tradicionales, que trabajan en cualquier direccién, de ida y vuelta,
entre dos variables. Por ello, también se denominan funciones irreversi-
bles, al menos con la tecnologia computacional existente. Bitcoin emplea
la familia de algoritmos de resumen seguros (SHA, por sus siglas en in-
glés), en particular del bloque de salida de 256 bits. Existen convertidores
en linea para la transformacién de las entradas flexibles en salidas unifor-
mes. Un ejemplo es hash.online-convert.com.

La criptografia tradicional simétrica o de clave secreta fue superada en
1976 por los trabajos de Whitfield Diffie y Martin E. Hellman. Estos inves-
tigadores disefiaron un sistema en el que cada usuario dispone de una cla-
ve publica (conocida por todos) y una clave privada (que solo conoce su
duefio y que debe ser mantenida en secreto). En resumen, se puede decir
que este disefio usa claves asimétricas, donde cada persona tiene un par de
claves,una publica y otra privada, que son creadas en conjunto y estdn vin-
culadas con una funcién resumen (hash); por esta razdn, es posible obtener
una clave publica si se conoce la privada, pero no al revés. Este mecanismo
permite cifrar (encriptar) un mensaje con la clave publica del receptor, de
modo que Unicamente quien posea la clave privada asociada a esa clave pu-
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blica lo puede descifrar (desencriptar). Ademas, la clave privada posibilita
la creacién de una firma digital que, en teoria, logra la autenticacién del
verdadero contenido del mensaje. La criptografia asimétrica o de clave pu-
blica se emplea de forma esencial en los monederos (wallets) de bitcoin, ya
que permite compartir las claves publicas y sus direcciones con seguridad
en lared de computadoras descentralizadas y abiertas. No obstante, el mo-
delo original de Diffie y Hellman representaba limitaciones tedricas que lo
hacfan vulnerable a ciertos ataques en su implementacién préctica.

Ralph Merkle presenté en 1979 su tesis doctoral en ingenieria electré-
nica en la Universidad de Stanford, con el titulo El secreto, la autenticacion y
el sistema de clave publica, bajo la supervisiéon de Martin E. Hellman. En su
trabajo mejord la labor de su maestro e ided un método para producir fir-
mas digitales seguras basado en drboles que hoy llevan su nombre. Este
esquema propone una estructura tipo drbol para manejar una gran canti-
dad de datos organizados, desde la parte baja hacia arriba, hasta llegar a un
nodo raiz unico. Los datos se agrupan en pares para ser agregados a una
nueva rama del drbol (capa superior), a través de un hash que los conecta o
encadena con el bloque anterior. El proceso se repite produciendo otras
ramas que son ligadas hasta el final, en un tunico valor hash que es el resu-
men del nodo inico del drbol. Dado que el método de Merkle es repetitivo,
el nodo Unico también es llamado nodo raiz. A este iltimo, Merkle lo acom-
pafa de una firma digital para hacer el proceso mds seguro y fiable, con la
finalidad de que los datos no sean alterados a medida que son propaga-
dos en la red de computadoras. En 1982, Merkle obtuvo una patente en
Estados Unidos por este método de firma digital basada en drboles. Bit-
coin utiliza esta estructura para resumir todas las transacciones conteni-
das en unbloque y agregar el hash de la raiz en la estructura de la cabecera
del bloque.

En la actualidad, la mayoria de los textos, audios, imdgenes y videos
estan disponibles en forma digital. Dado que muchas de estas bases de da-
tos pueden modificarse con relativa facilidad, resulta necesario certificar
cudndo fueron creadas o modificadas por ultima vez. El problema consiste
en sellar la hora, el dfa y el afio de los datos, no de los medios. En 1991,
Stuart Haber y W. Scott Stornetta publicaron el articulo «Cémo sellar el
tiempo de los documentos digitales» en la Revista de Criptologia (Journal of
Cryptology). En él propusieron procedimientos de certificacién basados en
funciones hash, firmas digitales y enlaces o encadenamientos que son con-
fiables y seguros. Sostenian que cualquiera de sus algoritmos computacio-
nales provee de mayor credibilidad a un documento que la certificacién
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realizada por un proveedor fisico. Dos de sus aportaciones fueron incor-
poradas a Bitcoin. En primer lugar, codifica el tiempo usando la época
UNIX, que contabiliza los segundos transcurridos desde la medianoche del
1 de enero de 1970, segun el tiempo universal coordinado (uTc, por sus si-
glas en inglés), uno de los sucesores del tiempo medio de Greenwich. Por
ejemplo, si usted vive en Puebla y observa el numero 1,743,851,304 regis-
trado en la cabecera de una cadena de bloques de Bitcoin, significa que este
fue creado (minado) aproximadamente a las 5 horas con 8 minutos y 24
segundos del dia 5 de abril de 2025. En segundo lugar, los enlaces o enca-
denamientos han inspirado el funcionamiento de la cadena de bloques.

Con la aparicién de Bitcoin, se integraron los desarrollos conceptuales
previos y, por primera vez en la historia, se logré resolver el problema del
doble uso de las monedas (doble gasto),y la aplicacién practica de un me-
canismo de acuerdos mayoritarios (prueba de trabajo), que permitié ga-
rantizar que los registros contables fueran irreversibles y que la red fuera
segura. Todo ello ocurrid en el contexto de la crisis del sistema financiero
occidental y la caida de Lehman Brothers, momento en el que la confianza
en los bancos privados y centrales disminuyd significativamente. Al menos
en teoria, surgid asi la primera criptomoneda global ligada a un sistema
descentralizado o distribuido, como los registros de sus transacciones que
se agrupan en bloques para su manejo contable.

En el correo electrénico que Satoshi Nakamoto envid el 31 de octubre
de 2008 expuso las principales propiedades de Bitcoin: (a) el doble gasto
se previene en una red entre pares; (b) no existe una ceca de acufiacién o
un intermediario de confianza; (c) los participantes pueden ser anénimos;
(d) las nuevas monedas se generan mediante pruebas de trabajo al estilo
Hashcash —propuesto en 1997 por Adam Black para combatir el correo
basura—;y (e) la prueba de trabajo de una nueva generacién de monedas
también empodera a la red para prevenir el doble gasto.

El 8 de enero de 2009, Nakamoto envié un nuevo correo a su lista de
amigos criptégrafos para anunciar la primera emisién de su moneda y com-
partir publicamente el software de c6digo abierto, escrito en C++ (Bitcoin
vo.1 Alpha). Describié dos formas de enviar dinero, entonces complejas, ya
que todavia no existian empresas dedicadas a proveer el servicio de mone-
deros (wallets). Asimismo, establecid que la circulacidn total de bitcoins en
el tiempo tiene un limite de 21 millones de monedas, distribuidas entre los
nodos de las redes que contribuyeran a completar los bloques de las tran-
sacciones, con una cantidad que se reducird a la mitad cada cuatro afios
(halving). Durante los primeros cuatro afios se pusieron en circulacién 10.5
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millones de monedas; en los cuatro siguientes, 5.25 millones, y asi sucesi-
vamente. Aunque el correo no lo sefialaba explicitamente, los cdlculos
muestran que este mecanismo se prolongara hasta el afio 2140. Una vez
concluidala emisién, el sistema continuard operando solo con las comisio-
nes que los usuarios paguen por las transacciones. Cabe sefialar que Bit-
coin v.0.1 obtuvo en 2009 una licencia del MIT para software libre permisi-
vo, que autoriza el uso, copia y modificacién sin costo alguno para
cualquier persona, —incluso con fines comerciales—, siempre que se in-
cluya la copia de la licencia y el aviso del derecho de autor original
(copyright).

Nakamoto se mantuvo activo durante 2009 y 2010: cred el bloque géne-
sis (o bloque cero), realizé algunas transferencias a sus amigos y detalld el
funcionamiento de los programas de computacién. Sin embargo, a inicios
de 2011 cesé toda comunicacién publica y dejé el desarrollo del protocolo
en manos de una comunidad de voluntarios, entre ellos, Gavin Andresen,
quien asumio el liderazgo técnico. Posteriormente se creé la Fundacién
Bitcoin con el propdsito de preservar el desarrollo del proyecto y lograr la
estandarizacién mundial. Esta organizacién sin fines de lucro es una enti-
dad legal vinculada a Bitcoin que tiene una moneda y sus registros, pero
no es una empresa constituida. Probablemente se trata de un proyecto fi-
nanciado por Nakamoto con la ayuda de familiares y amigos. Nunca realizé
una oferta publica inicial, como s ocurrié con la mayoria de las criptomo-
nedas surgidas después de bitcoin.

M4s alld de la pregunta abierta sobre laidentidad de Satoshi Nakamo-
to, otra cuestién relevante es la cantidad de bitcoins que pudo haber acu-
mulado. En la primera etapa del proyecto era el principal minero y cada
bloque ofrecia una recompensa de 50 bitcoins. Las estimaciones varian:
algunas estiman que fueron 600,000 bitcoins; otras, una cantidad por en-
cima de 1.1 millones. En cualquier escenario, si permanecieran intactas, lo
situarian entre las personas mds ricas del mundo. Los actuales criticos del
proyecto descentralizado sostienen que, aunque se trate del protocolo
con mayor valor de capitalizacién de su moneda (véase la tabla 4) y
existan mas de 21,000 mineros con nodos completos (véase la tabla 5),
el mayor poder de concentracién y de gobernanza para toma de deci-
siones estd en las manos de su creador. Vaya paradoja.

De acuerdo con bitbo.io,a media manana del 27 de noviembre de 2025
se habian procesado mas de 925,450 bloques y se habian emitido 19.95 mi-
llones de bitcoins. En 2008 cada nuevo bloque emitia 50 bitcoin para los
mineros (nodos) que procesan las operaciones. Cada cuatro afios, dicha
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emisién (subsidios para los mineros) se reduce a la mitad: en 2012, el pre-
mio o la recompensa era de 25 bitcoins por bloque; en 2016, a 12.5; en 2020, a
6.25;y desde abril de 2024 es de 3.125 bitcoins por bloque. Se estima que el ul-
timo minado de un satoshi (0.00000001 de un bitcoin) se minara alrededor del
aflo 2140. A partir de entonces, los mineros dejaran de recibir el premio y solo
obtendran las comisiones que se cobran por cada transaccién.

Cada bloque se genera en un promedio de diez minutos,lo que implica
aproximadamente 144 bloques que, al multiplicarlos por la recompensa ac-
tual (3.125), resulta en la generacién diaria de 450 bitcoins. En cuanto a la
capacidad de procesamiento, el tamafio maximo por bloque es de aproxima-
damente cuatro megabytes, que equivale a un mdximo de 3,000 transaccio-
nes por bloque.

Tras este panorama general sobre la emisién de bitcoin, procede explicar
el proceso para realizar transacciones y el funcionamiento del libro publico
de contabilidad (base de datos) donde se registran y agrupan en bloques,
es decir, la denominada cadena de bloques.

En la tercera pagina del libro blanco, Satoshi Nakamoto (2008) descri-
be seis pasos para el funcionamiento de la red:

1) Las nuevas transacciones son transmitidas a todos los nodos.

2) Cada nodo recaba las nuevas transacciones en un bloque.

3) Cada nodo trabaja para encontrar el bloque que sea la prueba de
su trabajo.

4) Cuando el nodo encuentra la prueba de su trabajo, lo difunde a
los demds nodos.

5) Los otros nodos aceptan el bloque si todas las transacciones que
contiene son validas y no han sido gastadas.

6) Los nodos expresan su aceptacién del bloque y continuan traba-
jando en la creacién de un nuevo bloque en la cadena, aceptando la
funcién resumen (hash) como la cadena previa.

Existen diversos tipos de transacciones de bitcoin, aunque la mas co-
mun se refiere a pagos de una direccién a otra. En la vida cotidiana, las
operaciones en efectivo se liquidan con billetes y monedas y, cuando no
se entrega la cantidad exacta, se recibe cambio. Lo mismo sucede con las
operaciones simples de bitcoin: la persona que paga desde su direccién
recibe cambio en el caso de transferencias que son menores a sus mone-
das no gastadas. Bitcoin usa una base de datos de entradas y salidas, por
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lo que en este caso hay un insumo y dos salidas que corresponden a la
transferencia y al cambio.

Se denomina nodo a cualquier computadora conectada a la red des-
centralizada. Los nodos descritos en el libro blanco son nodos completos,
explicados en el primer capitulo. Con el tiempo, estos nodos han evolucio-
nado y hoy se trata de grupos de computadoras (granjas) que usan circui-
tos integrados de aplicacién especifica (semiconductores cada vez mds po-
derosos). Estos equipos descargan y mantienen una copia completa y
actualizada de la cadena de bloques y consumen cantidades significativas
de energia eléctrica. A este subconjunto de nodos completos se les deno-
mina mineros. Existen también otros nodos (usuarios) de peso ligero (véa-
se el glosario) que solo mantienen una parte de la cadena de bloques y no
pueden verificar las transacciones de manera directa.

Los usuarios envian sus transacciones primero a un nodo que normal-
mente tiene ocho vecinos, que a su vez tienen mds vecinos y se encargan de
hacer la transmision por etapas al resto del sistema. Las direcciones de bit-
coin inician con el niimero 1 0 3y son seguidas de 34 letras (mayusculas y
minusculas) y numeros. Es importante mencionar que, si en una transfe-
rencia de bitcoin, un usuario se equivoca en cualquiera de los caracteres,
el importe no llegarad al destinatario original. Dado que las operaciones
son irreversibles, el usuario no podra recuperar su dinero y el beneficiario
no recibird nada, por lo que el monto serad recibido en otra direccién des-
conocida y anénima. Por ello, es indispensable verificar cuidadosamente
los envios.

Cada nodo tiene un inventario de transacciones pendientes y escoge
algunas de ellas para ponerlas en un bloque candidato. Los nodos comple-
tos especializados —los mineros— compiten entre si para resolver un
problema matemdtico, ya sea de manera aleatoria o consecutiva, que con-
siste en un campo numérico de bits para validar las transacciones. El cam-
po numérico de bits es conocido en inglés como nonce, que se compone de
la primera letra de number (numero) y la palabra once (una vez). El acertijo
es un numero aleatorio que solo se utiliza una vez para generar un nuevo
bloque. La competencia entre mineros es justa en el sentido de que cual-
quiera de ellos puede ganar, siempre y cuando tengan inversiones
similares de equipo computacional.

Se reitera que cada minero debe seleccionar las transacciones que tie-
ne en su inventario para formar un bloque candidato. La cabecera de su
bloque candidato debe estar ligada al bloque anterior y tiene que resolver
antes que los demas el acertijo que es utilizado como la prueba de su tra-

Anexo 1 209



bajo. El protocolo de Bitcoin establece un objetivo de dificultad del algorit-
mo necesario para demostrar la prueba de trabajo de cada bloque. Cada
minero tiene que encontrar, con la ayuda de sus computadoras, un hash de
256 bits de longitud que sea numéricamente igual o menor que el objetivo
arbitrariamente establecido. Dicho objetivo se ajusta automdticamente
cada 14 dias (2,016 bloques) para mantener el tiempo promedio de gene-
racién de bloques en diez minutos. Si la generacién de bloques de los ulti-
mos 14 dfas es menor a diez minutos, el objetivo o la dificultad se tiene que
aumentar, y viceversa.

Siel bloque candidato gana la competencia, el minero recibe la recom-
pensade 3.125 bitcoins mds las comisiones generadas en ese nuevo bloque
que estd ligado a uno anterior. El nuevo bloque se difunde para su valida-
cién, tanto de las transacciones como de los bitcoins y las comisiones ga-
nadas por el nodo. No obstante, las transacciones del bloque ganador no
se consideran confirmadas sino hasta que otros seis bloques las acepten.

Todo este proceso no solo protege la seguridad de las operaciones,
sino que también obtiene el voto mayoritario de los participantes median-
te el mecanismo de la prueba de trabajo de cada uno de ellos. En particular,
consigue un acuerdo publico en el orden de los bloques y, por lo tanto, de
las transacciones contenidas en cada uno de ellos.

Para describir cémo los usuarios de bitcoins interactian con la ca-
dena de bloques, el libro publico de contabilidad o la base de datos, es
necesario hablar de los monederos (wallets). En el caso de las monedas
y billetes en circulacién emitidos por los bancos centrales, suelen ser
retirados de los cajeros automaticos (aATm) de los bancos multiples, y
guardados en monederos o billeteras para usarlos en operaciones de
bajo valor. El caso de las criptomonedas es diferente, ya que las mone-
das «residen» en las cadenas de bloques y no pueden extraerse de estos
libros para guardarlas fisicamente en monederos. Por ello, estos wallets
no sirven para guardar o almacenar criptomonedas.

Los monederos o billeteras sirven para conectar a los usuarios de
Bitcoin con las cadenas de bloques, a través de un programa de cémpu-
to o de un dispositivo fisico (hardware). Esta interaccién les permite en-
viar y recibir bitcoin, asi como determinar su saldo (diferencia entre
entradas y salidas). En resumen, se puede decir que los monederos no
contienen monedas, sino claves privadas (equivalente al numero de iden-
tificacién personal, NIP) que sirven para generar firmas digitales y obtener
claves publicas, que a su vez generan direcciones (similares al numero de
una cuenta bancaria). Por esta razén, algunos autores sefialan que seria
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mads preciso hablar de llaveros que de monederos. En 2013, Andreas Anto-
nopoulos popularizé la expresién: «Si no tienes las llaves, no tienes tus
monedas» (not your keys, not your coins).

Hoy existen numerosas empresas que facilitan la creacién de monederos.
El usuario puede escoger el monedero que mejor satisfaga sus necesidades
e incluso utilizar varios. Algunos son gratuitos y otros tienen costo. Los
que se obtienen a través de la computadora de escritorio o de su teléfono
inteligente suelen ofrecer menor seguridad que los dispositivos fisicos es-
pecializados. La mayoria genera un numero hexadecimal aleatorio de 256
bits que es traducido al inglés —u otra lengua, como el espafiol— con el
equivalente del uso de un diccionario de 2,048 palabras, en una frase mne-
motécnica, denominada semilla, que contiene 24 palabras predefinidas.

La semilla sirve para generar una cadena determinada de nimeros y
letras (caracteres) que constituyen la llave privada; no es la clave en si, pero
concede acceso a ella. Por ello, debe mantenerse en secreto y resguardarse
adecuadamente. A partir de la clave privada se genera un drbol de llaves
publicas que tienen también una cantidad determinada de nimeros y le-
tras (caracteres) que, a su vez, produce multiples direcciones para bitcoin
o cualquier otra criptomoneda. Asi, un monedero uinico puede adminis-
trar numerosas claves y direcciones. En cursos impartidos en 2023 en la
Universidad de Nicosia (UNIc), Andrea Antonopoulos reiteré una adver-
tencia complementaria: «Si no tienes tu semilla, no tienes tus monedas».

Las direcciones y transacciones de cada usuario quedan registradas en
la cadena de bloques y pueden rastrearse; sin embargo, no estdn vincula-
das directamente a la identidad de las personas (nombres y apellidos),
sino a una cadena de nimeros y letras. Finalmente, para completar la ope-
racién, la llave privada crea la firma digital para autorizarla y autenticarla.
Por ello, se suele afirmar que Bitcoin no opera de manera anénima, como
lo dijo Nakamoto en su primer correo electrénico, sino cuasianénima o
seudénima.

Conviene distinguir, finalmente, entre huella digital y firma digital. La
primera es resultado de una funcién resumen (hash) aplicada a una tran-
saccién. La segunda se genera mediante la llave privada del duefio de bit-
coins no gastados que, a su vez, produce otra funcién resumen en la que
adjunta y autoriza la huella digital.

En su mayoria, los usuarios de Bitcoin utilizan el software principal,
Bitcoin Core, que cualquier persona puede descargar para participar en la
red. Estos programas de cémputo operan tanto en el protocolo del internet
superficial o visible (1p) como en protocolos del internet profundo, del
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oculto y del oscuro, como Tor, [2P o Hotspot shield. Segiin datos estimados
por bitbo.io al 29 de noviembre de 2025, la red publica entre pares de Bit-
coin contaba con 23,933 nodos distribuidos alrededor del mundo. Este nu-
mero es superior al reportado en la tabla 5, elaborada en junio de 2025. La
plataforma reporta que 15,378 nodos del total operaban en la red Tor antes
mencionada. Es decir, el 64 % de los nodos localizables de Bitcoin funciona
a través del internet oscuro.

El software continta en etapa experimental y actualmente se encuentra
en la version 30.0. Bitcoin Core sincroniza la red (nodos) y las bases de da-
tos (cadena de bloques) para validar y confirmar transacciones. No estd di-
sefiado para la creacién directa de monederos o billeteras; por ello, las em-
presas dedicadas a la produccién de wallets emplean otro software para
conectarse con Bitcoin Core y acceder a la cadena de bloques.

En resumen, Bitcoin es parte de una moneda digital descentralizada
que puede operar sin intermediario. Sin embargo, su gobernanza podria
considerarse concentrada si se toma en cuenta la tenencia de su creador
—el monedero de Satoshi— y la participacién de la empresa Strategy,
que cotiza sus acciones en el Nasdaq y mantiene en su tesoreria 650,000
bitcoins adquiridos mediante capital propio, acciones preferentes y deu-
da. Bitcoin es una red abierta: cualquiera puede entrar o salir sin permi-
so alguno. Es publica, ya que los registros de las transacciones pueden
verificarse y estdn disponibles para todos los nodos completos. De igual
manera, es global —no tiene fronteras— y opera en internet entre pares,
las 24 horas del dia, todos los dias del afo.

Se trata del primer proyecto que logré consolidar una moneda global
descentralizada y una plataforma ampliamente distribuida. Puede afir-
marse que se autorregula mediante protocolos y algoritmos matematicos.
Permite realizar pagos entre pares, ya que nunca ha sido hackeada y man-
tiene registros inmutables desde 2009.

Conviene precisar que Bitcoin, como red de nodos y cadena de blo-
ques, no usa criptografia alguna; esta fundamentada en matemadticas que
incluyen las funciones resumen, los drboles de Merkle, los sellos de tiem-
po,ademads de multiples cédigos numéricos y computacionales. La cripto-
grafia se emplea en el disefio de los llaveros (wallets), donde se crea una
clave privaday,a partir de ella, se usa la encriptacién para crear la clave pu-
blica. Este proceso fortalece la seguridad y la privacidad de todo el
proceso.

Dado que suimplementacién completa ha impactado intereses econé-
micos relevantes, Bitcoin recibe criticas por su consumo energético, ya que
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la prueba de trabajo de los mineros supera el consumo de energfa eléctrica
de paises pequefios. Aunque una proporcién creciente de mineros emplea
fuentes renovables, el debate ambiental persiste. Como se vera mds adelan-
te, hay otras monedas digitales que usan mecanismos de consenso con
consumos de energia reducidos. A pesar de lo anterior, la paradoja actual con-
siste en que, mientras la reduccién de gases de efecto invernadero constituye
uno de los mayores desafios que enfrenta la humanidad, Bitcoin representa el
57.3 % del valor total de capitalizacién de las criptomonedas (tabla 4). Surge
asi la disyuntiva relevante: ¢debe priorizarse la innovacién financiera descen-
tralizada o la mitigacién del cambio climdtico? La respuesta depende del enfo-
que que se adopte.

Tampoco se cuestiona su cardcter cuasianénimo, que dificulta la labor
delos paises miembros del Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI),
especialmente en la prevencién del lavado de dinero. Las autoridades fisca-
les enfrentan retos para supervisar y gravar las operaciones cuando los
usuarios convierten bitcoin en dinero fiat. A ello se suma la desaparicién de
su creador y la ausencia de una entidad corporativa formal, lo que compli-
ca cualquier intento de regulacién directa, principalmente porque la mo-
neday su base de datos fue desarrollada con su propio dinero.

Otro grupo sefiala su alta volatilidad. En sus 17 afios de existencia, su
precio ha pasado de valer apenas unos centavos a alcanzar 126,277 délares
el 5 de octubre de 2025. Las variaciones pueden producirse en cuestién de
minutos, en cualquier direccién de dos digitos. Para atender esta preocu-
pacién surgieron las denominadas monedas estables (stablecoins), mencio-
nadas en el primer capitulo.

La volatilidad se intensifica parcialmente porque los participantes
pueden operar en plataformas descentralizadas (DEx), como Hyperli-
quid, que permiten apalancamientos de hasta 40 a 1 en futuros de bit-
coin a perpetuidad, que son implementados con la moneda estable uspc.
Esto contrasta con los futuros tradicionales que tienen un plazo fijo de
vencimiento y un apalancamiento de dos a uno. Por ejemplo, el viernes 10
de octubre de 2025, tras un anuncio del presidente Trump sobre posibles
aranceles adicionales a China, se produjo una venta masiva de bitcoins en
cuestién de minutos. La caida del precio activd liquidaciones automdticas
en posiciones sin margen suficiente, lo que ocasioné mayores bajas y ge-
nerd pérdidas estimadas en cerca de 20 billones de délares en unas horas.
Algunas personas han denominado este episodio como la gran caida del
bitcoin. Ese viernes, su cotizacién se situaba cerca de los 114,000 ddlares;
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al dia siguiente ya se encontraba por debajo de los 109,000y, al 31 de di-
ciembre de 2025, habia descendido a 87,800 ddlares.

Para terminar esta seccidn, se aclara que actualmente se distingue
entre la criptomoneda y su tecnologia. En el primer caso, la moneda di-
gital se escribe con minudscula (bitcoin) y para el segundo, la cadena de
bloques se escribe con mayuscula inicial (Bitcoin). En el ambito tecnold-
gico, dado que Bitcoin agrupa las transacciones en bloques que los une
de manera lineal en el tiempo, los usuarios y desarrolladores acufiaron
el término cadena de bloques (blockchain) en una primera instancia, para
después usar el término genérico de tecnologia de registros distribuidos.
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Anexo 2

Ethereum y ether



Este apartado inicia con la aclaracién de que la moneda digital ether y su
tecnologia, Ethereum, tienen nombres distintos, lo que facilita su explica-
cién. A pesar de ello, hay usuarios que emplean ambos términos como si-
nénimo, lo que técnicamente se considera incorrecto.

Ethereum es una de las pocas tecnologias que cuenta con un libro
blanco (usado por los desarrolladores para los inversionistas iniciales), un
libro amarillo (dirigido para las personas con conocimientos mds avanza-
dos) y un libro beige (enfocado para el resto de los usuarios). El primero
fue escrito por Vitalik Buterin, el segundo por Gavin Wood y el tercero, por
Micah Dameron. El estudio de estos documentos representa un punto de
partida adecuado para analizar este tema, reconociendo que han tenido
muchas evoluciones y su estado actual probablemente continuard
cambiando.

En 2013, Vitalik Buterin escribi6 el libro blanco de Ethereum titulado
Una proxima generacion de contratos inteligentes y una plataforma de aplicacion
descentralizada, donde expresa desde la primera pdgina que:

Lo que Ethevewm pretende es propovcionar una cadena de bloques
con un lenguaje integrado Turing completo y plenamente desarro-
llado que se puede usar pava cvear contratos que, a su vez, se

pueden utilizar pava codificar funciones avbitravias de transicion
de estados, permitiendo a los usuarios crear cualquier aplicacion.

Ethereum cre6 una nueva cadena de bloques con un lenguaje original
de programacion de alto nivel denominado Solidity. El antecedente de los
sistemas completos de Turing se remonta al inglés Alan Turing, conside-
rado uno de los padres de la ciencia de la computacién. Disefié un aparato
—hoy conocido como mdquina de Turing— capaz de resolver cualquier
problema matemadtico representable mediante un algoritmo. Durante la
Segunda Guerra Mundial colabord en el desciframiento de cédigos nazis,
particularmente los de la mdquina Enigma.

Un mecanismo de Turing completo puede ejecutar cualquier progra-
ma de l6gica matemdtica. Esto implica que admite bucles o ciclos (instruc-
ciones repetitivas), estructuras condicionales (if-then)y,al menos en teorfa,
pueden trabajar de manera infinita. Ethereum es considerado como Turing

218 Universidad de las Américas Puebla



completo, a diferencia de Bitcoin, cuyo lenguaje de programacién es mds
limitado y especializado.

Los contratos inteligentes son programas de computadora almace-
nados en una cadena de bloques que permiten convertir acuerdos entre
personas (contratos tradicionales) en sus paralelos digitales. Una vez
que son implantados en la cadena de bloques, no pueden ser modifica-
dos; de ahi que se les califique como inmutables. Técnicamente, un con-
trato inteligente es un conjunto de cédigo e informacién alojado en una
cuenta o direccién de la cadena de bloques. En términos generales, se tra-
ta de un programa informdtico que se ejecuta automaticamente, sin la
mediacién de terceros. Dado que utiliza programas computacionales, su
lenguaje difiere del utilizado en los contratos legales a los que estamos
acostumbrados en la vida real. De manera figurada, suele afirmarse que
el cédigo es el equivalente ala ley en los contratos tradicionales. Lawren-
ce Lessing, quien fue mencionado en la introduccién de este libro, acufié
la frase «el cédigo es la ley» (code is law), originalmente como advertencia
ante la falta de regulacion.

Enresumen,los contratos inteligentes son programas de computado-
ras inmutables en el sentido de que, una vez que son implementados, su
cédigo no puede alterarse; es decir, la inica forma de modificarlo es imple-
mentar uno nuevo. Ademds, son deterministas: ejecutados en la mdquina
virtual de Ethereum (Evm, por sus siglas en inglés), su resultado es el mis-
mo para cualquier usuario. La EVM es otro software (Geth) que opera en la
cadena de bloques de Ethereum y se encarga de ejecutar los contratos
inteligentes.

El concepto de contrato inteligente fue acufiado en la década de 1990
por Nick Szabo, quien lo definié como un protocolo de transacciones com-
putarizadas que ejecutan los términos de un acuerdo. Su objetivo era po-
sibilitar transacciones sin intermediarios. Como se vera, estos contratos
inteligentes son la base para las aplicaciones descentralizadas.

Tras el lanzamiento de Ethereum en 2015, Vitalik Buterin escribié en
Twitter (hoy X): «Para ser claro, en este momento me arrepiento de haber
adoptado el término de contratos inteligentes. Debi de haberlos llamado
con algo que fuera mads aburrido y técnico, probablemente algo como co-
mandos bdsicos y persistentes».

En 2025 el debate continda. Algunos sostienen que no son contratos ni
son inteligentes. Argumentan que no son contratos en el sentido tradicional,
ya que, aunque exista un convenio informal entre las partes, su cumpli-
miento no puede ser compelido (obligado por alguna autoridad). También
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cuestionan su cardcter «inteligente», ya que no incorporan inteligencia arti-
ficial generativa, sino que simplemente ejecutan los cédigos programados.
Otros, en cambio, defienden que si pueden considerarse contratos en un
sentido funcional y que su automatizacién justifica el calificativo. La postura
del lector puede situarse en cualquier punto intermedio entre estas
posiciones.

Una aplicacién descentralizada (dapp o pA) fue descrita por Vitdlik Bu-
terin en una publicacién realizada el 6 de mayo de 2014 en el blog de Ethe-
reum, titulada «Organizaciones auténomas descentralizadas, Compafifas
auténomas descentralizadas, Aplicaciones descentralizadas y mds: Una
guia terminoldgica incompleta» (DAOs, DACs, DAs, and more: An incomplete
terminology guide) en los siguientes términos:

Una aplicacion descentralizada es similar a un contrato inteligen-
te, pero se difevencia en dos aspectos clave. En primer lugar, una
aplicacion descentralizada tiene un niimero ilimitado de pavtici-
pantes en todos los ambitos del mevcado. En sequndo lugar, una
aplicacion descentralizada no tiene por que ser necesaviamente
financiera.

Las aplicaciones descentralizadas requieren, como minimo, un contrato
inteligente y una interfaz de usuario. En términos generales, una aplicacién
descentralizada es una aplicaciéon web construida sobre una red abierta y
descentralizada de pares. Como se mencioné en el parrafo anterior, las
aplicaciones pueden ser financieras (relacionadas con el dinero) o no fi-
nancieras (como votaciones en linea y gobernanza descentralizada).

Esta tecnologia se acompafia de una criptomoneda denominada ether,
usada primordialmente para pagar el uso de la plataforma. Una de sus
subdivisiones para el pago del denominado gas es el gwei, donde 1 ether
equivale a 1 gwei seguido de nueve ceros. No debe confundirse el gwei con
el wei —mencionado en la tabla 5—, que es la unidad mds pequefia: 1 ether
equivale a 1 wei seguido de dieciocho ceros.

En general, hay dos tipos de cuentas: las cuentas de propiedad externa
(E0A, por sus siglas en inglés), controladas por claves privadas, y las cuentas
de contrato, controladas por su propio cédigo. Una cuenta de propiedad ex-
terna no tiene cédigo y puede, a través de su monedero (llavero), enviar
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mensajes mediante la creacién y firma de transacciones. Cada vez que una
cuenta de contrato recibe un mensaje, su cédigo se activa, lo que le permite
leer y escribir en el almacenamiento interno y enviar otros mensajes o crear
contratos uno por uno. Los contratos, al igual que las Eoa, tienen direccio-
nesy pueden enviar y recibir ether. Sin embargo, solo las Eoa pueden iniciar
transacciones.

Como se menciond en el primer capitulo, el libro amarillo, escrito por
Gavin Wood y titulado Ethereum: un libro generalizado y seguro de contabilidad
descentralizado para las transacciones, es un documento de cardcter técnico. En
él se sefiala que la mdquina virtual de Ethereum (Evm) es una mdquina de
Turing cuasicompleta. El prefijo cuasi se afiade porque la ejecucién de los
contratos inteligentes estd intrinsicamente limitada por el pardmetro de-
nominado gas (véase el glosario), que acota la cantidad total de cémputo
arealizar. Las comisiones se expresan en gas, unidad de costos fundamen-
tal en lared. Esta se paga exclusivamente en ether y se convierte en gas con-
forme es requerida. El gas no existe fuera de la EvM. Su precio total es de-
terminado por el tiempo de uso de la cadena de bloques y la complejidad
de las operaciones que realizan. Dado que el ether se emplea para ejecutar
contratos inteligentes —los cuales se procesan en la EvM— y que los no-
dos delared estan distribuidos globalmente, Gavin Wood y los seguidores
de la red de Ethereum consideran la EvM como la «computadora
mundial».

La mdquina virtual de Ethereum es parte fundamental del modelo de
ejecucién asociado a cada cuenta. Puede compararse con una unidad central
de procesamiento (cpu) que normalmente existe en las computadoras co-
munes. Todos los nodos de la red Ethereum operan la EvM y ejecutan las
transacciones de las cuentas. Para facilitar el desarrollo de contratos inteli-
gentes, los desarrolladores de Ethereum crearon un programa denominado
Solidity, de alto nivel. Este lenguaje se compila posteriormente en un
cédigo de bytes o céddigo intermedio (bytecode), que puede ejecutar la
EVM (cédigo Geth). Entre estos dos puntos se establecen una serie de cé-
digos opcionales (opcodes), es decir, instrucciones predefinidas. Del mis-
mo modo que la EvM ejecuta directamente el cédigo de bytes, una cpPu
fisica ejecuta directamente el cédigo binario de mdquina.

Una analogia util para comprender el cddigo intermedio es la tra-
duccién entre lenguas poco comunes. Por ejemplo, si se desea traducir
del espafiol al luxemburgués y no se dispone de un traductor directo,
puede emplearse una lengua intermedia, como el inglés, para realizar
primero la traduccién al inglés y, posteriormente, del inglés al espafiol.
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La EvM procesa las transacciones de manera secuencial hasta terminar
un bloque. Cada vez que la EVM procesa una transaccién, el estado de las
cuentas y su saldo correspondiente es actualizado. Cada transaccién cam-
bia el estado de la cadena de bloques. De esta forma, cada usuario puede
ver sus saldos a lo largo del tiempo.

Este modelo resulta mds sencillo que el utilizado por Bitcoin, basado
en las transacciones de salida no gastadas (uTxo, por sus siglas en inglés).
El modelo contable de Bitcoin se asemeja al uso de efectivo en la vida coti-
diana: al realizar una compra, se entregan billetes 0 monedas y se recibe
cambio por la diferencia. Ese cambio puede equipararse a una transaccién
de salida no gastada o, en su defecto, se puede decir que el Bitcoin se regis-
tra con sus monedas no gastadas. El Bitcoin se basa en los cambios de los
estados de las monedas no gastadas. En el modelo uTxo, los usuarios no
pueden obtener su saldo de la cadena de bloques y tienen que recurrir a
sus monederos para que sean calculados y se les dé a conocer. En este sis-
tema, las monedas de Bitcoin no son completamente fungibles, ya que su
protocolo considera que no todas las monedas son iguales y que cuando
una moneda es usada (consumida), otra es creada, de forma tal que las en-
tradas de cada transaccién (inputs) deberian ser iguales a las salidas (out-
puts) que representan las monedas no gastadas. Las entradas y las salidas no
son iguales,ya que en estas ultimas se contabilizan las recompensas que reci-
ben los mineros (3.125 BTC) y las comisiones cobradas por los mismos.
Estas dos partidas quedan registradas en la transaccién base de cada
bloque (coinbase transaction). Bitcoin adopta este disefio para evitar el
doble gasto y reforzar la privacidad con el uso de multiples direcciones.
Bitcoin usa UTxXo para evitar que una misma transaccién pueda reuti-
lizarse fraudulentamente.

El libro beige fue publicado por Micah Dameron y expone «una espe-
cificacion técnica de Ethereum». Curiosamente, es el libro menos técnico
de todos, y es ahi donde se establece que el protocolo de Ethereum es de-
terministico,aunque, en la practica, pueda operar de manera infinita o sin
limites. El protocolo tiene dos funciones bdsicas. La primera consiste en
proporcionar acceso global a un estado inicial inico. La segunda es actuar
como una maquina virtual que aplica cambios al estado inicial.

En la actualidad hay una gran variedad de proyectos que se basan en
Ethereum, entre los que destacan Uniswap, MakerDAO, Aave, Curve Finan-
ce y 1inch. Derivado de esto, hay varias implementaciones del protocolo
que estdn descritas en diferentes lenguajes de programacion; sin embargo,
la considerada implementacién oficial es el Go-Ethereum (Geth).
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Para ejecutar ciertos contratos inteligentes es necesario recurrir a da-
tos externos que se encuentran fuera de la cadena de bloques. Por ejemplo,
en los mercados de derivados de acciones se necesita obtener los pre-
cios de las acciones cotizadas en el NYSE o en el Nasdaq. Esto exige algun
tipo de puente para conectar la vida real con la cadena de bloques. Este
problema de Ethereum y de otras cadenas de bloque se denomina «proble-
ma de los ordculos». El término alude a la mitologfa griega, donde los ordcu-
los servian,al menos en teoria,como intermediarios entre el mundo real y los
dioses. En Ethereum, se refiere al mecanismo mediante el cual determi-
nados nodos pueden acceder a informacién externa verificable.

En septiembre de 2022, Ethereum cambié su mecanismo de consenso,
pasando de prueba de trabajo (Pow) a prueba de participacién (ros), lo
que redujo el consumo de energfa eléctrica en un 99 %. A partir de este
cambio, los validadores ya no cobran comisiones por procesar las transac-
ciones, sino por el cobro del consumo o renta de la cadena de bloques.

El 29 de septiembre de 2025, Ethereum recibié un reconocimiento im-
portante por parte de la red swirT (Sociedad de las Telecomunicaciones
Financieras Interbancarias), mencionada en el primer capitulo de este li-
bro. Esta empresa trabaja con cerca de 11,500 instituciones corresponsales.
Sin embargo,debido a que las transferencias transfronterizas pueden tomar
varios dias en liquidarse, ha perdido mercado frente al uso de las monedas
estables, que permite completar estas operaciones en minutos u horas. En
respuesta, SWIFT anuncié el desarrollo de una cadena de bloques privada
en la segunda capa de Ethereum, en colaboracién con 34 instituciones fi-
nancieras importantes (entre ellas J. P. Morgan, HsBcC, Santander, Wells Far-
goy Deutsche),yla empresa privada Consensys, liderada por Joseph Lubin,
cofundador de Ethereum, y responsable del disefio del prototipo. Esta
iniciativa busca complementar su sistema de mensajeria con una in-
fraestructura interoperable de pagos. El sistema operard en tiempo real,
las 24 horas del dia, los siete dias de la semana, y liquidara las transferen-
cias internacionales mediante depdsitos tokenizados y contratos inteli-
gentes. Se trata de un ejemplo representativo de cémo el sistema financie-
ro formal ha incorporado tecnologias de registros distribuidos para
ofrecer servicios de manera mas rapida y con menores costos. Aunque aun
no se ha dado una fecha para su implementacion, el proyecto posee un al-
cance significativo, pues pretende integrar las finanzas tradicionales con
las de las finanzas descentralizadas.

Lo anterior refuerza el liderazgo de Ethereum en el corto plazo parala
implementacién de aplicaciones descentralizadas. No obstante, tiene gran-
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des competidores como Solana, Cardano y Polkadot. Cabe destacar que
esta ultima plataforma fue desarrollada por Gavin Wood, autor también
del libro amarillo de Ethereum.

Aunque en la tabla 5 del primer capitulo se presenta una compara-
cién general entre Bitcoin y Ethereum, se reitera que sus monedas nati-
vas tienen politicas y visiones distintas. En el caso de ether, su politica
monetaria no estd limitada y su visién principal es ser implementada
para el consumo de su cadena de bloques. No fue concebido prioritaria-
mente como sustituto de las monedas fiat para pagos generalizados. Asi-
mismo, mientras que la cadena de bloques de Bitcoin solo sirve para pro-
cesar las transacciones y almacenarlas de manera segura, Ethereum
amplié ese alcance al permitir que su cadena de bloques guarde progra-
mas de computo y los ejecute, asi como el registro de sus resultados. Bit-
coin ha introducido cambios relativamente limitados en sus protocolos,
mientras que Ethereum los cambia constantemente para mejorar.

Nate Silver, en su libro Al limite, tiene una seccion titulada «Bitcoin es de
Marte, Ethereum es de Venus». En ella relata una entrevista con Vitalik Bute-
rin, quien explicé que el lanzamiento de Ethereum recibié fuertes opiniones
y obstaculos de los libertarios de Bitcoin, cuyos defensores consideraban
que esta debia ser la inica criptomoneda relevante. Ante ello, Buterin sefiald:
«Bitcoin no es realmente un proyecto tecnoldgico: es una especie de proyec-
to politico, cultural y religioso donde la tecnologia es un mal necesario». Per-
siste cierta rivalidad entre los dos proyectos con mayor valor de capitaliza-
cién del espacio.

Silver sugiere que la posicién numero uno de Bitcoin puede explicarse,
en parte, mediante la teorfa de juegos y, especificamente, el dilema del pri-
sionero: los participantes coordinan sus acciones en foros y comunidades
de confianza para sostener el sistema. Mientras exista confianza, pueden
formarse burbujas prolongadas. A ello se suma el hecho de que Bitcoin fue
la primera en el tiempo y que mantiene una politica monetaria con un li-
mite maximo de emisién de 21 millones de unidades. La competencia con-
tinuard, dada la magnitud de los intereses econémicos en juego.
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Anexo 3

Solana y SOL



El cofundador principal de Solana, Anatoly Yakovenko, escribid la version
original del libro blanco entre 2017 y 2018, documento que ha sido actua-
lizado en diversas ocasiones. La versién mas reciente puede descargarse en
el sitio oficial, bajo el titulo Una nueva arquitectura para una cadena de bloques
de alto rendimiento (V0.8.13).

Una de las innovaciones que ha permitido a Solana alcanzar una cade-
na de bloques de alta velocidad, con tiempos minimos de confirmacién y
bajas comisiones en las transacciones, es que complementa su mecanismo
de consenso —prueba de participacién— con una prueba del historial
(PoH, por sus siglas en inglés). Esta ultima equivale, en términos concep-
tuales,aincorporar un reloj dentro de la cadena de bloques, lo que permite
demostrar que una transaccién ocurrié antes o después de otra. Solana
utiliza el algoritmo SHA-256 junto con una funcién de retraso verificable
para crear un registro histérico y ordenado de las transacciones dentro de
la cadena de bloques. Para ello, utiliza el hash de la operacién anterior para
generar uno nuevo de forma continua. El hash se utiliza para asignar sellos
o marcas de tiempo unicas e imposibles de falsificar.

Lared cuenta con un lider, designado por los 1,502 nodos validadores,
encargado de generar la secuencia de la prueba del historial. El lider cum-
ple su funcién durante un periodo determinado, que dura entre dos y tres
dias; para después dejar su posicién a otro validador designado. En térmi-
nos técnicos se afirma que el lider opera durante una época (epoch), la cual
comprende 432,000 franjas horarias (slots), cada una con una duracién mi-
nima de 400 milisegundos por bloque. El tiempo para procesar un bloque
es variable. Al momento de redactar este texto, habian transcurrido 755
épocas desde el inicio de operaciones de Solana en 2020.

El disefio de la arquitectura de la red funciona de la siguiente manera:
el lider recibe todas las transacciones para generar la prueba del historial
y ordenarlas cronoldgicamente. Posteriormente, el lider ejecuta estas tran-
sacciones, arma los bloques, los firma digitalmente y los propaga para fa-
cilitar el trabajo de los validadores. Estos ultimos ejecutan los mismos blo-
ques con transacciones en sus nodos, los ratifican con sus firmas y
devuelven al lider. Estas confirmaciones constituyen votos para el algorit-
mo de consenso. Los validadores confirman los bloques en un tiempo me-
nor al que requiri6 el lider para generarlos.

Para entender el funcionamiento técnico de Solana es vital conocer su
terminologifa. En esta red, las cuentas de Solana no se limitan a direcciones
unicas de 256 bits con saldo en la moneda nativa; también pueden repre-
sentar archivos que sirven para almacenamiento. Los contratos inteligen-
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tes en Solana son denominados programas; estdn escritos en el lenguaje
Rust y pueden considerarse un tipo especial de cuenta. Tanto los progra-
mas como las transacciones no tienen estado propio (stateless), es decir,no
almacenan directamente, aunque si pueden leer y escribir datos a otras
cuentas,lo que permite ejecuciones en paralelo. Aunque técnicamente So-
lana no emplea bloques de transacciones, el término se utiliza con fines
comparativos respecto de las primeras plataformas del mercado. Las tran-
sacciones son agrupadas en lotes que contienen los registros o asientos
contables (entries),los cuales pueden ser votados o confirmados por los va-
lidadores. Estos registros o asientos pueden considerarse funcionalmente
equivalentes a un bloque de datos.

El libro blanco describe estos registros de Solana, pero no desarrolla
con detalle la moneda soL. Para profundizar en este aspecto es necesario
recurrir ala documentacién oficial. La moneda nativa de Solana se usa para
cubrir el uso de la red (renta de almacenamiento), pagar comisiones deri-
vadas de las transacciones y otorgar recompensas a validadores y dele-
gantes. No existe un limite para la acufiacién o emisién de esta moneda,
aunque si reglas relacionadas con sus incrementos anuales, as{ como
otras relacionadas con su quema.

La oferta total de monedas (fichas o tokenes) en 2020 fue de 500 millo-
nes de soL, distribuidos entre inversionistas privados —grandes y peque-
fos— y la comunidad. Una parte significativa se asigné a Solana Labs Inc.
(ee.uu.),la Fundacién Solana (Suiza),y los desarrolladores. Posteriormen-
te, el 28 de abril de 2020, Anatoly Yakovenko anuncié la quema de 11.36
millones de soL, con lo que la oferta total se redujo a 488.6 millones de fi-
chas. Entre los grandes inversionistas se encontraba Sam Bankman-Fried
a través de Alameda Research y FTX, que metieron en aprietos temporales
a Solana. Sam Bankman-Fried fue declarado culpable de fraude, conspira-
cién y lavado de dinero en noviembre de 2023 y sentenciado a 25 afios de
carcel en abril de 2024. Durante el proceso de quiebra y liquidacién de Ala-
meda Research y FTX, se informé que aproximadamente 36,000 clientes
podrian recuperar una parte sustancial del capital invertido.

Con el fin de financiar las recompensas para validadores y delegantes,
Solanay su comunidad decidieron emitir nuevas monedas, lo cual comen-
z6 con un incremento anual del 8 %, seguido de reducciones progresivas
durante los diez afios posteriores, hasta estabilizarse en una inflacién del
1.5 % anual. Almomento de redactar este texto,la recompensa que reciben
los validadores que apuestan, empefian o pignoran (stake) se sitia en tor-
no al 5 % anual.
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Por otro lado, la mitad de las comisiones por transaccién que pagan
los usuarios son destruidas (quemadas), mientras que el 50 % restante le
corresponde al lider actual que procesa la transaccién. Los incrementos
en las recompensas representan una cantidad mayor que las comisio-
nes quemadas, por lo que se puede afirmar que en la actualidad soL es
una moneda inflacionaria. Esta afirmacién se corrobora al comparar la
oferta total actual de soL (609.4 millones) con los 488.6 millones registrados
en 2020. Conviene precisar que, a la fecha, la oferta en circulacién asciende a
542.3 millones; sin embargo, no se dispone de informacién suficiente para
identificar a las personas o instituciones propietarias de estas fichas. El
aumento sostenido en la emisién de soL contrasta con ether que, tras el
cambio del mecanismo de consenso a la prueba de participacién en sep-
tiembre de 2022 y hasta marzo de 2024,y en combinacién con otros facto-
res, logré una ligera disminucién de la oferta total. Por ello, puede consi-
derarse que ether fue deflacionaria en ese periodo. A pesar de ello, la
situacién de ether cambi6 en el segundo trimestre de 2024, cuando volvié
a presentar inflacién tras la emisiéon de mds de 200,000 unidades. En este
contexto,los inversionistas disponen de distintas alternativas: bitcoin tie-
ne un limite; ether presenta una oferta total que fluctua; y soL conserva,
hasta ahora, una dindmica inflacionaria predominante.

Otra circunstancia relevante para Solana fue la mencién de la Co-
misién de Valores y Bolsa de los Estados Unidos respecto de la posible
consideracién de soL como valor. Esta referencia aparece en la deman-
da interpuesta por la sec contra Binance el 5 de junio de 2023. En la
pagina 85 del documento se sefiala que las plataformas de Binance ne-
gociaban activos considerados como valores, entre ellos soL (Solana),
ada (Cardano) y otros mas. Posteriormente, en julio de 2024, 1a sec re-
tird su solicitud de estatus de valor para soL, ada (Cardano) y matic
(Polygon). Ello no implica necesariamente que haya declarado explici-
tamente que soL no sea un valor. La situacién fue muy confusa. Por un
lado, algunos la entendieron como una estrategia de litigio, mas que
como un cambio de politica; otros consideraron que respaldaba la pos-
tura sostenida por la Fundacién Solana, que ha defendido que soL no
debe clasificarse como valor. El panorama regulatorio experimenté
nuevos ajustes en 2025, tras los cambios de orientacién normativa im-
pulsados por el presidente Trump. En ese contexto, Solana ha manifes-
tado su intencién de solicitar autorizacidén para operar un ETF al contado
en Estados Unidos.
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Actualmente, Solana (séptima en la tabla 4) compite de forma directa con
Ethereum (segunda), y ambas constituyen las principales plataformas sobre
las que se desarrollan las aplicaciones de las finanzas descentralizadas (DeFi).
Asimismo, otras redes como Tron (octava en la clasificacién de CoinGecko) y
Cardano (ubicada en el lugar 12) compiten en el segmento de cadenas
de bloque generales. Esta descripcién corresponde al momento de re-
daccién, aunque en el ambito de los criptoactivos, la constante es la
transformacién del entorno tecnoldgico y regulatorio.
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Anexo 4

Tecnologia de vegistros
distribuidos (TRD)
y cadenas de bloques



Seinicia este anexo con las definiciones que el Reglamento de la Unién Eu-
ropea 2023/1114 ofrece sobre la TRD y los registros distribuidos. Ambas se
encuentran en el articulo 3 de esta disposicién relativa a los mercados de
criptoactivos (MiCA). En dicho articulo se establece que la

TRD es una tecnologia que permite el uso y el funcionamiento de
vegistros distribuidos”, y estos ltimos lo define como “un veposito-
110 de informacion que mantiene vegistros de operaciones y se
comparte a traves de un conjunto de nodos de ved TRD y estd
sincronizado entre dichos nodos, utilizando un mecanismo de
consenso. (p. 63)

El reglamento no define el concepto de tecnologia. En términos gene-
rales, puede entenderse como el aprovechamiento practico del conoci-
miento cientifico. De ahi la expresién «ciencia y tecnologfa». Sin embargo,
en un sentido amplio, el término también abarca técnicas desarrolladas
con anterioridad a la formalizacién de las ciencias, como es el caso de la
escritura, la imprenta o la lectura.

También es importante aclarar el tipo de registros al que hace referen-
cia. Desde antes de la era comun existen registros textuales o numéricos
de una sola partida. En 1494 se generaron los registros por partida doble
con la creacién de la contabilidad financiera de Luca Paccioli. Hoy, tenemos
la contabilidad de partida triple (Ian Grigg, 2005), en la que la contabilidad
de partida doble se puede complementar con la firma digital que usa crip-
tografia asimétrica para fortalecer la integridad del sistema. No todos los
registros son equivalentes: la tecnologia aqui analizada se refiere especifi-
camente a registros distribuidos vinculados a redes descentralizadas.

El concepto de repositorio de informacién puede equipararse al de
base de datos. Antes de 2009 predominaban bases de datos centralizadas;
aunque desde la implementacién de Bitcoin surgié una de las principales
aplicaciones de la tecnologia de registros distribuidos: la cadena de
bloques.

A partir de lo anterior, puede afirmarse que la TRD es una base de da-
tos digital con multiples copias distribuidas entre varios participantes,
que se actualizan de manera sincronizada a través de internet. De acuerdo
con José Luis Romero (2018, p. 3), esta tecnologia de registros distribuidos
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resulta de la combinacién de tres elementos: (a) una red entre pares, abre-
viada como P2P, (b) criptografia y (c) algoritmos de consenso.

Dado que en el primer capitulo y en los anexos 1, 2,y 3 se analizaron
los algoritmos de consenso y la criptografia asimétrica, en esta seccién ha-
blaremos de las redes entre pares (P2P). No obstante, conviene sefialar bre-
vemente que existen distintas formas de aplicar la TRD. La principal es la
cadena de bloques, cuya implementacién inicié con Bitcoin en 2009. Segin
sumodalidad de acceso, las cadenas de bloques descentralizadas o distri-
buidas pueden ser publicas, privadas o hibridas. Las publicas —también
llamadas de permiso abierto (no restringido)— permiten la participacién
de cualquier persona para entrar y salir de la red correspondiente. Bitcoin
es el ejemplo tipico de esta cadena de bloques. Las privadas (de acceso res-
tringido, cerradas o administradas) requieren autorizacién para operar en
lared, en donde se requiere de autorizacién para todos aquellos que quie-
ran entrar a operar. Una vez adentro, la salida de la red es mucho mas facil
de realizar. La Fundacién Linux ha patrocinado la creacién de una platafor-
ma comun y universal para las cadenas de bloques llamada Fabric (Hyper-
ledger Project). En particular, el sector financiero y bancario, junto con R3,
disefié una cadena de bloques privada (cerrada) conocida como Corda (R3
CEv LLC con sede en Nueva York). En esta red, Unicamente las partes con-
tratantes (nodos) realizan las anotaciones, las cuales no son de acceso pu-
blico. Entre sus aplicaciones destaca la emisién de monedas digitales de
bancos centrales (cBDG). Las redes hibridas, por su parte, tienen caracte-
risticas delas dos anteriores. Un ejemplo de un proyecto hibrido es xrp, ya
mencionado en este libro. Conviene reiterar que tiene una red publica
(abierta) para el desarrollo de nuevas aplicaciones, y al mismo tiempo, de
un esquema operativo restringido a un nimero reducido de nodos, repre-
sentados por bancos, CEX y universidades.

Aunque no es el objetivo de este documento, existen otras formas de
implementar la TRD, como (a) los diagramas (grafos) aciclicos dirigidos
(DAG, por sus siglas en inglés), que son utilizados para procesar micropa-
gos y nanopagos de manera masiva en el internet de las cosas; y (b) Holo-
chain, que propone una arquitectura centrada en los agentes en lugar de
una centrada en los datos.

Retomando el tema de las redes entre pares, conviene sefialar que no
todas las redes representan la misma estructura. En la primera parte de
este documento, al abordar el sistema financiero mexicano, se reporté que
entre los intermediarios financieros que concentraban los registros de los
usuarios estaban los bancos multiples y las compafifas de seguros. Tam-
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bién se afirmé que las autoridades financieras comprendian al Banco de
Méxicoyala Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, esta ultima con con-
trol directo sobre los organismos desconcentrados e indirecto sobre los
organismos descentralizados. Es decir, se describieron intermediarios cen-
tralizados, organismos desconcentrados y organizaciones descentraliza-
das. Del mismo modo, los registros consignados en el acta de nacimiento, la
credencial de elector, el titulo universitario y el estado de cuenta bancario
son emitidos por un ente central, es decir, proviene de una red centralizada,
ya sea el registro civil, la autoridad electoral, la universidad o el banco co-
rrespondiente. Sin embargo, desde la aparicién de internet con fines comer-
ciales a partir de 1993, han aparecido registros y redes descentralizadas,
entre las que destacan Bitcoin y Ethereum.

Surge entonces la pregunta: ¢cudl es la diferencia entre una red dis-
tribuida y una descentralizada? Para contestar esta interrogante, es
pertinente aludir a los trabajos de Paul Baran (1926-2011), ingeniero
informatico estadounidense de origen polaco, quien explicé las dife-
rencias entre las redes centralizadas y descentralizadas y agregd una
tercera categoria: la red distribuida.

Figura 2. Las redes de Paul Baran
Fuente: On distributed communications networks (1964).
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En esa época se tenia clara la diferencia entre redes centralizadas (to-
dos los nodos eran conectados directamente a un punto focal o a un in-
terruptor) y las descentralizadas, conformadas por diferentes nucleos
interconectados. En este ultimo caso, cada nodo individual dependia del
adecuado funcionamiento de su nucleo y de la ruta que lo enlazaba con
él. Durante la crisis de los misiles en Cuba (1962), Baran propuso una ter-
cera alternativa: la red distribuida, disefiada para aumentar la resiliencia
de los sistemas de comunicacién. En este modelo, multiples estaciones
principales podrian comunicarse entre si incluso después de un ataque,
ya que cada nodo dispondria de diversas rutas para transmitir datos. Si
una ruta o un nodo vecino resultaban destruidos, existirian trayectorias
alternativas.

Este planteamiento dio lugar a un debate que se mantiene hasta hoy.
Algunos investigadores mantienen la triple clasificacién, mientras que
otros prefieren considerar las redes centralizadas (aquellas con una sola
unidad de control) y descentralizadas (las que carecen de ella).

En los pdrrafos anteriores se ha sefialado que los registros se cali-
fican como distribuidos y que las cadenas de bloques de Bitcoin y
Ethereum son consideradas como descentralizadas. Dado que no exis-
te consenso absoluto para diferenciar ambos conceptos, en este documento
se empleardn como sinénimos.

Con este antecedente, es importante especificar que, cuando se habla
de redes y registros descentralizados o distribuidos en el dmbito de las
criptomonedas, normalmente se refiere a su funcionamiento y operacion.
En este sentido, la ejecucién podra realizarse por nodos cuyo nimero po-
drd ser de dos o cinco digitos, y todas las redes seran descentralizadas en
mayor o menor medida. La descentralizacién es un término relativo.

La siguiente pregunta que se tiene que hacer en el dmbito de las crip-
tomonedas es: ¢es preferible usar una red gestionada por casas de inter-
cambio centralizadas (CeEx) o una red descentralizada (DEx), en la que el
usuario conserva la custodia de las monedas?

Cada una de las redes tiene ventajas y desventajas. No obstante, se eva-
luardn los desafios actuales de las redes descentralizadas en general, par-
ticularmente de Bitcoin y Ethereum. Para hacer mds facil la comparacién,
en este apartado no se incluye a Solana, cuya cantidad de nodos activos es
significativamente menor que la de Bitcoin y Ethereum.

Como se menciond en el capitulo 1, una de las respuestas puede des-
cribirse mediante el trilema de las cadenas de bloques publicas y descen-
tralizadas, término acufiado en 2018 por el cofundador de Ethereum, Vitd-
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lik Buterin. Este plantea que las tres principales caracteristicas de una red
publica deberfan ser la descentralizacién, la seguridad (la proteccién de los
datos y la informacién), y la escalabilidad (ampliable). Afirma que para el
disefio de la red solo se pueden lograr dos de las tres propiedades, por lo
que se debe elegir. Existen tres opciones: (a) una red segura y descentrali-
zada, pero no escalable; (b) una red escalable y descentralizada, pero no se-
gura;y (c) unared escalable y segura, pero no descentralizada. Son decisio-
nes mutuamente excluyentes. En el caso de Ethereum, se opté por priorizar
la descentralizacién y la seguridad, con la desventaja de una escalabilidad
limitada en términos de velocidad (29 operaciones por segundo), aunque
mayor que la que tiene Bitcoin (siete operaciones por segundo).

Las operaciones realizadas a través del sistema financiero se pueden
considerar, en lo general, seguras y escalables, pero no son descentralizadas.
Buterin ha subrayado que su trilema es una hipétesis vdlida con la tecnolo-
gia actual; sin embargo, se trata de una cuestién abierta que podria modifi-
carse con el avance tecnoldgico. Existen proyectos que indican que en 2026
el trilema quedard superado.

Si en lugar de aplicar el concepto de la descentralizacién a la operacién
delos registros,la aplicamos al dmbito de la gobernabilidad del proyecto,de
la empresa o de la fundacién, la situacién cambia radicalmente. Nadler y
Schdr (2020), en su articulo «¢Finanzas descentralizadas, propiedad cen-
tralizada?», proponen un modelo iterativo para medir adecuadamente la
distribucién de tokenes de gobernanza y concluyen que existe una estructu-
ra de propiedad concentrada en todo el espacio. Su respuesta es afirmativa:
si, existe una concentracién en la propiedad de los protocolos de las finanzas
descentralizadas.

Larevista trimestral del Banco de Pagos Internacionales, en su edicién
de diciembre de 2021, publicé el articulo «Los riesgos de las finanzas des-
centralizadas» y la ilusién de la descentralizacion. Sus tres autores Ara-
monte, Huang y Schrimpt sostienen que:

Todas las plataformas de las finanzas descentvalizadas tienen un
elemento de centralizacion, que tipicamente se desarrolla alvededor de
los que poseen los tokens de gobernanza (frecuentemente los desarro-
lladores de las plataformas) que votan las propuestas, de una manera
no muy difevente a como lo hacen los accionistas de una empresa.
Este elemento de centvalizacion puede serviv como la base pava
reconocer estas plataformas como entes legales similaves a una
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corporacion. Mientras los sistemas legales estdn en una primera
etapa de adaptacion, a las organizaciones autonomas descentva-
lizadas (pao), que gobiernan muchas de las aplicaciones de las
Sfinanzas descentvalizadas, se les ha permitido registravse como
compaiiias de vesponsabilidad limitada en el estado de Wyoming
en los Estados Unidos desde mediados de 2021. (p. 28)

Asimismo, las pao son consideradas estructuras legales en Tennessee,
Vermont, Suiza, Liechtenstein y las Islas Caimdn, donde quedan sujetas a
laregulacién de cada jurisdiccidn. Sin embargo, dado que pueden operar al-
rededor del mundo a través de internet, su estatus legal no es del todo claro.
En 2023 existian mds de 4,000 Ao en el mundo y, hasta donde llega nues-
tro conocimiento, no existe ninguna registrada en México.

Uno de los problemas derivados de la concentracién en los érganos de
gobierno de las plataformas de las finanzas descentralizadas es que puede
facilitar la colusion y limitar la vida de las cadenas de bloques.

El Banco Central Europeo, en su Boletin Macroprudencial de julio de
2022, incluyé el articulo «Finanzas descentralizadas-un nuevo sistema no
bancario no regulado», escrito por Born, Gschossmann, Hodbod, Lambert
y Pellicani. Los autores concluyen que los protocolos o las plataformas de
las finanzas descentralizadas afirman contar con una estructura de gober-
nanza descentralizada, aunque en la prdctica su gobernabilidad esta fre-
cuentemente concentrada. Reiteran que la gobernabilidad esta fundamen-
tada en los derechos de voto que otorgan los tékenes, asi como en su
participacién en las organizaciones auténomas descentralizas (DAO).
Afirman:

Los poseedoves de los tokens de gobernabilidad pueden influenciar
las principales cavactevisticas del protocolo, asi como los depdsitos
requeridos pava las votaciones y la elegibilidad de los activos.
Aunque en principio los devechos o tokens de gobernabilidad
pueden sev detentados pov diversos grupos, en esta etapa los tokens
estan frecuentemente en manos de los desavrolladoves, de los
inversionistas iniciales o aquellos que tienen grandes saldos, lo que
sugiere una propiedad institucional. Pov ejemplo, el 8o % de los
tokens de gobernanza de la ofevta total en civculacion de Uniswap
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(UNI) estan en manos de su equipo, inversionistas iniciales y
aquellos que mantienen saldos pov arviba de un millon de UNI.
Ademas, el 1% del total de tokens que poseen una diveccion son
propietarios del 97 % del total de la oferta de token de gobernanza.

Una vez mds, la conclusién es que la estructura de gobierno de las pla-
taformas o protocolos tiene un alto nivel de concentracién. La gran mayo-
ria de las criptomonedas y de las finanzas descentralizadas (DeFi) se crea-
ron para evitar los intermediarios tradicionales como los bancos y las
casas de bolsa. A pesar de ello, en la prdctica el usuario debe operar me-
diante nuevos intermediarios digitales.

¢Prefiere depositar su dinero fiat en el banco BBvA o convertirlo en una
criptomoneda para operar con Uniswap (DEX)? ¢(Prefiere invertir su dinero
fiat en la casa de bolsa Inbursa o transformarlo en una moneda estable
para operar en PancakeSwap (DEX)?, o ¢prefiere tener como intermediario
aun ente altamente regulado o uno con escasa supervisién?

Para terminar, retomamos el titulo de este libro: Finanzas descentraliza-
das en México: sadvertencia u oportunidad? Existen, sin duda, oportunidades
en los servicios financieros descentralizados por su eficiencia, rapidez y
menores costos derivados del uso de tecnologias de registro distribuido
(TRD), pero también es un hecho que las autoridades monetarias y finan-
cieras han advertido constantemente de los riesgos involucrados en este
ecosistema. En consecuencia, la decisién es personal; no obstante, cual-
quiera que sea la alternativa elegida, resulta indispensable contar con edu-
cacién financiera suficiente para comprender sus implicaciones. Se espera
que estas notas sirvan como un primer acercamiento al tema.
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Este es el primer libro universitario integral que explica los aspectos
monetarios, legales y técnicos ligados a los servicios financieros des-
centralizados que son utilizados por millones de mexicanos en la eco-
nomia de la denominada Cuarta Revolucién Industrial.

La obra que tiene en sus manos expone los argumentos de los
usuarios y de las autoridades de México en relacién con las cripto-
monedas (activos virtuales o criptoactivos) y las monedas estables
(stablecoins), que son parte importante de las aplicaciones informd-
ticas descentralizadas que emulan, con innovaciones digitales, a los
sistemas monetarios y financieros.

Por un lado, explica las oportunidades de usar las finanzas
descentralizadas, cominmente abreviadas como DeFi, cuyos pro-
tocolos con programas computacionales de cédigo abierto operan
por internet (24/7) de manera cuasi anénima, y favorecen la inclusién fi-
nanciera, asi como la realizacién de transferencias internacionales mds
rapidas con menores costos.

Por otro, detalla las advertencias oficiales y la falta de respaldo,
tanto del Banco de México como de la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to Publico, relacionadas con su alta volatilidad, riesgos tecnoldgicos,
cibernéticos, legales, manipulaciones, fraudes, estafas o lavado de di-
nero, asi como la imposibilidad de revertir operaciones con activos
virtuales una vez que son ejecutadas.

Los autores consideran que algunas oportunidades son reales
y las advertencias son serias, por lo que la decisiéon que usted tome
debe estar basada en el conocimiento, el andlisis minucioso y el
uso de la razdn. Por eso, destacan la necesidad de contar con una ma-
yor y mejor educacion financiera, tanto de las finanzas descentrali-
zadas como de las tradicionales.

UDLAP.




