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Resumen

El aumento de la popularidad de las criptomonedas también ha llevado a un
aumento repentino en el nimero de ICOs. Identificar cuales de estas ICOs
serian rentables para el inversor se ha vuelto mas dificil debido a la naturaleza
no regulada del mercado de criptografia. Esta tesis tiene como objetivo
identificar y diferenciar las ICO rentables y no rentables desde la perspectiva de
los inversores. Esto se hara a través de objetivos especificos: identificar los
factores comunmente considerados antes de realizar una inversion y evaluar
los fracasos o éxitos significativos de la ICO. Los objetivos se han logrado a
través de la investigacion cualitativa, de la realizacion de encuestas con
inversores del ICO en todo el mundo y de la investigacion de datos
secundarios. Se puede concluir que las ICOs se diferencian en una serie de
factores diferentes que pueden ayudar a determinar su éxito. El producto que
se ofrece y el equipo que lo respalda, fueron de los factores mas importantes
segun la investigacion. La escalabilidad del token, el whitepapery la
comunidad también fueron algunos de los factores mas importantes. El inversor
debe dar prioridad a la diligencia debida antes de invertir en una ICO, teniendo

en cuenta todos los factores que pueden contribuir a su éxito o fracaso.

Palabras clave
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rentabilidad



Abstract

The rise in the popularity of cryptocurrencies has also led to a sudden increase
in the number of ICO’s. Identifying which of these ICO’s would be profitable for
the investor has become more difficult due to unregulated nature of the crypto-
market. This dissertation aims to identify and differentiate profitable and non-
profitable ICQO’s from the investor’'s perspective. This will be done through
specific objectives: identifying the factors commonly considered before making
an investment and evaluating significant ICO failures or successes. The
objectives have been achieved through qualitative research, by doing surveys
with ICO investors across the world, and also through secondary data research.
It can be concluded that ICO’s are differentiated on a number of different factors
which can help determine their success. The product being offered and the
team behind it, were of the most important factors according to the research.
Scalability of the token, the whitepaper and the community were also amongst
the most important factors. Due diligence should be prioritised by an investor
before making investing in an ICO, considering all factors which can contribute

to its success or failure.
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Introduccion

El objetivo principal de esta tesis es destacar los factores que un inversor debe
considerar antes de decidir invertir en la Oferta Inicial de Moneda (ICO por sus
iniciales en inglés) de un proyecto. Los objetivos especificos de este estudio
son los siguientes
¢ Identificar los factores que se consideran cominmente antes de realizar
una inversion;

e Evaluar los fracasos o éxitos significativos de la ICO.

Se pretende lograr los objetivos a través de la realizacion de un método de
investigaciéon descriptivo para poder recopilar y presentar informacién clave en
el proceso. Como investigador, podré adoptar la posicion del inversor al hacerlo
e identificar los factores comunes que llevan a los inversores a tomar
decisiones precipitadas. Dado que voy a recuperar informacion de la existente
y hacer una conclusion formal basada en ella, creo que este es el método mas
adecuado para mi tesis.

Esto también apoyard la objetividad a lo largo del estudio, ya que se utilizaran
diferentes fuentes de informacion para identificar tanto los fracasos como los
éxitos en las ICO. Sin embargo, debido a que el ICO es un fenémeno reciente,
tanto los datos como la investigacion son limitados, lo que también limita la

profundidad con la que los factores pueden ser evaluados.

Hay una serie de cuestiones que llaman la atencion sobre este objetivo de
investigacion. El nimero de ICO ha aumentado mucho en los dltimos afios, con
2017 completando casi un 800% mas de ICO que en 2016 (coinschedule.com,
2018). Los riesgos asociados a estos ICO son también altos, considerando que
muchos de ellos terminan fracasando, lo que se convierte en una desinversion
para los inversores. Junto con el aumento del nimero de ICO, los equipos que
las dirigen también han desarrollado mas métodos para llegar a los inversores.

Dado que no existe un procedimiento oficial o directrices a seguir por las ICO,



esta tesis deberia ser muy util para que los inversores puedan tomar una

decision exhaustiva sobre una posible inversion de la ICO.

La tesis se estructurara en 4 partes. La primera incluira la introduccién al
concepto de ICO y de dénde se deriva. En la segunda parte se expondran las
razones por las que es necesario evaluar cuidadosamente las ICO, y se
expondran también los riesgos asociados a ellas. La tercera parte examinara
los factores mas importantes relacionados con un proyecto que un inversor
debe considerar antes de realizar una inversion. Por altimo, en la cuarta parte
se esbozara el futuro consenso de las ICO, haciendo referencia a las

normativas de los EE. UU., Europa y Asia.



2 Historia

La tecnologia esta evolucionando a un ritmo mayor que nunca. Cuando el
creador de Bitcoin, Satoshi Nakamoto, cuya identidad real es aun desconocida,
publicé en 2008 el whitepaper "Bitcoin: A Peer to Peer Electronic Cash System"
(Bitcoin: Un sistema de dinero electrénico de igual a igual), en el que se
describia una "versién puramente peer-to-peer de dinero electrénico” conocida
como Bitcoin, también se introdujo la tecnologia de blockchain (Nakamoto,
2008). El blockchain solia estar asociada directamente a Bitcoin, sin embargo,
con el tiempo la gente comprendid que esta tecnologia podia ser utilizada para
algo mas que para criptomoneda. Por esta razén, vemos que la tecnologia de

blockchain esta a la vanguardia de la industria de Fintech.

¢,Qué es blockchain?

La tecnologia de blockchain es un libro mayor abierto y descentralizado que
registra las transacciones entre dos partes sin necesidad de una autenticacion
de terceros (o centralizada) (Bauerle, 2018). En pocas palabras, permite
distribuir informacién digital, pero no copiarla. La base de datos del blockchain
no se almacena en una ubicacion especifica, ya que esta alojada en millones
de ordenadores simultdneamente, lo que hace que los registros sean
facilmente verificables y accesibles a cualquier persona en Internet. Esta

tecnologia ha tenido 3 etapas de desarrollo hasta ahora:

1. Como se explico brevemente antes, la tecnologia de blockchain fue
descrita por primera vez por Satoshi Nakamoto en el whitepaper de
Bitcoin. Era el libro mayor publico compartido que soportaba una red
de criptomoneda, de la que surgieron muchas otras criptomonedas.
Parte de la tecnologia sigue siendo la misma a lo largo de su

desarrollo, como la conexiéon de los bloques a través de un complejo



proceso de verificacion criptografica, creando una cadena rigida

odiada por los hackers.

2. Durante algun tiempo, los desarrolladores comenzaron a explorar
otras aplicaciones de blockchain. Los fundadores de Ethereum
crearon contratos inteligentes, utilizando la gestion de blockchain
como base para esta innovacion. En lugar de que este contrato se
gestione entre entidades, que es el escenario habitual, el contrato
inteligente se gestiona a si mismo ajustandose segun sea necesario
sin la intervencion de entidades externas. Por ejemplo, se pueden
registrar en el blockchain parametros mensurables de un desastre
natural catastrofico, como la magnitud de un terremoto. A medida que
los parametros pasan los limites acordados, el proceso de
reclamaciones del contrato inteligente se desencadena
inmediatamente y se entrega el pago financiero. Todo esto se hace

sin interaccién humana.

3. Actualmente, se estan descubriendo e implementando nuevas
aplicaciones de la tecnologia de blockchain. El escalado es también
un problema importante dentro de la tecnologia, con largos tiempos
de procesamiento de transacciones y cuellos de botella (que es el
principal defecto de bitcoin), sin embargo, los desarrollos futuros
seguramente tendran como objetivo resolver este problema.

(Reiff, 2018)

Bitcoin fue la primera criptomoneda introducida, con el tiempo la tecnologia de
blockchain allan6 el camino para la creacion de mas de 2000 criptomonedas,
gue es un numero que sigue creciendo. Una Oferta Inicial de Monedas (ICO) es
cuando un proyecto de blockchain vende algunas de sus fichas a los primeros
inversionistas con el fin de reunir capital para desarrollar el proyecto. Los ICO
son populares tanto entre los inversores, por su alta rentabilidad, como entre

los promotores, debido a la elevada aportacién de capital. Sin embargo, esto



ha planteado un problema, ya que muchas ICO se convierten en estafas. Un
estudio realizado por el Grupo de Estadisticas revelo que el 81% de las ICO
son estafas y el 8% progresan en el comercio en el mercado (Dowlat, 2018). En
este informe, las estafas se identificaron como “cualquier proyecto que
expresara la disponibilidad de una inversion de la ICO (a través de una
publicacion en un sitio web, un hilo de anuncio (ANN) o una publicacion en los
medios sociales con una direccion de contribucién), que no tuviera la intencién
de cumplir con las obligaciones de desarrollo del proyecto con los fondos, y/o
que la comunidad considerara una estafa’, a medida que avance se
identificaran los factores a considerar al invertir en cualquier criptomoneda, lo
cual se aplica también a las inversiones de la ICO. Sin embargo, es importante
sefalar que las inversiones del ICO siempre tendran un factor de riesgo mayor

gque las monedas cotizadas.

¢, Qué es una ICO?

Muchos proyectos de criptomoneda llevan a cabo una Oferta Inicial de
Monedas (ICO) como una forma de recaudar fondos para la creacién de capital
a través de crowdfunding (Glier, 2018). La compaiiia tiene un suministro
limitado de su token y reservara algunos de estos tokens para ser cambiados
por otras criptomonedas. Una ICO suele completarse en dos fases, la preventa
y la venta publica (Glier, 2018). La duracién del tiempo de funcionamiento del
ICO dependera de la empresa, ya que no existen directrices especificas que
deban cumplir para ello. Durante la preventa, las fichas se reservan para un
grupo de personas que pueden comprarlas antes de que la venta esté abierta
al publico (Glier, 2018). En algunos casos, hay un conjunto de criterios para
gue los inversores puedan participar en la preventa. La venta publica se realiza
después de la preventa y suele durar mas tiempo. Dependiendo de las
especificaciones establecidas por el proyecto, cualquier miembro del publico
puede participar en la venta si cumple con las directrices de 'Conozca a su

cliente' o ‘Know your customer’ en ingles (KYC) (Glier, 2018). EI KYC es el



proceso que verifica la identidad del cliente y sus intenciones de inversién, con
el fin de prevenir actividades sospechosas como el lavado de dinero
(Wojciechowska, 2016).

El equipo fundador utilizara diferentes fuentes como un sitio web, o una
plataforma para poder comunicarse con los posibles inversores, para responder
a cualquier pregunta o consulta relacionada con el ICO. Durante la preventa y
la venta publica, los inversores pueden invertir normalmente enviando Bitcoin o
Ethereum a la direccion de cartera que gestiona el proyecto (Glier, 2018). Hay
un pequefio namero de ICOs que han hecho posible contribuir en la ICO con
Fiat utilizando una tarjeta de débito, lo que puede parecer mas facil para un
nuevo inversor, pero que va en contra de la finalidad de la tecnologia
subyacente del blockchain utilizada (Medium, 2018). En el caso de que la
empresa alcance su importe objetivo, enviara fichas a todos los inversores. Sin
embargo, si no logran alcanzar su obijetivo, y el proyecto fracasa, devuelven a
todos los inversores sus contribuciones. Si el proyecto tiene éxito, pueden
distribuir los tokens y cotizar en una bolsa, donde los inversionistas pueden

comprar o vender los tokens (Glier, 2018).
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3 Identificacion de los riesgos
3.1 Riesgos Comunes

El nimero de ICOs esta aumentando significativamente, aumentando a un
ritmo acelerado en los ultimos 4 afios (Coinschedule, 2019). Desde el 2014
hasta el 2018, ha habido un aumento de ¢.50000% en la cantidad total,
indicando no soélo el crecimiento de la industria, sino también la expansion de la
comunidad.

Junto con este aumento, las estafas también se han vuelto mas comunes, con
un estudio que indica que el 80% de las ICO son todas estafas (2017).
Coinsutra sugiere que la forma mas comun de estafa es fabricar una ICO falsa,
crear publicidad y persuadir a la gente a comprar. El informe de Diar (2018)
muestra que 2018 tuvo un nimero considerable de estafas lideradas por ICOs
fraudulentas, lo que costo6 a los inversionistas alrededor de $90.000.000.000.

En esta seccidn, se repasaran los riesgos actuales de invertir en la ICO.

Desde el punto de vista de los promotores, esta claro por qué elegirian esta
forma de reunir capital: un gran grupo de inversores acumula una gran cantidad
de fondos para el proyecto. Una empresa china Shenzhen Puyin Blockchain
fue responsable de recaudar fondos para 3 empresas diferentes, ACChain,
Puyin y Biolifechain. La empresa se alejé con una suma total de 60 millones de
ddlares de los inversores, lo que la hizo famosa por el mayor robo de ICO de
2018 (Beedham, 2018). El equipo atrajo a los inversores al afirmar que su
objetivo seria crear un fondo digital estable y seguro que apoyara la libre

circulacion y liquidacion de activos y divisas globales.

Las ICO han sido utilizadas en el pasado para transacciones criminales.
Debido a la descentralizacion y la naturaleza anénima de los criptos, resulta
muy dificil rastrear las transacciones en tokens ICO y otras criptomonedas
hasta una persona fisica. Esto, junto con el hecho de que se puede hacer una

gran suma de dinero de las ICO, las hace mas atractivas para el lavado de



dinero criminal (Afm.nl, 2019). Por ejemplo, muchas ICO tienen la opcion de
comprar los tokens con otra criptomoneda como bitcoin. Los delincuentes
pueden ser un ICO para lavar las monedas que compraron con dinero obtenido
por medios delictivos. Pueden vender los tokens una vez que estan listados en
una plataforma de operaciones a cambio de dinero fiduciario, como ddlares

estadounidenses.

Otro problema recurrente en el mercado de la cripto es la falta de proteccion
reglamentaria. Los inversores no estan protegidos por ningun derecho de los
consumidores cuando participan en una ICO, ya que no existen normas que
puedan hacer que las empresas, o los activos adquiridos por los inversores,
sean asegurables. Este es el compromiso que conlleva la descentralizacion, ya
gue es dificil ofrecer una alta seguridad y garantias a los inversores sin un

sistema regulador (Disparte, 2018).

El valor de las fichas del ICO, como el de todas las criptocmonedas, depende
puramente de la demanda y la oferta. Sin embargo, especificamente los tokens
del ICO son mas propensos a ser valorados en base a la especulacion, ya que
no tienen un modelo de negocio sélido. Debido a esto, los precios pueden
experimentar fluctuaciones extremas que pueden hacer que una inversion sea
un gran éxito o un gran fracaso. La sincronizacion de las ventas de fichas es
importante debido a esto, ya que causa decisiones irracionales de improviso:
'FOMO - miedo a perderse'.

Creo que existe un riesgo mas bien oculto con las ICO en relacién con la
publicidad. Por diferentes razones, un proyecto puede llegar a ser muy popular
dentro de la comunidad de cripto, creando asi un bombo o una burbuja para el
lanzamiento del ICO. Al ser alimentados por el éxito de las grandes monedas,
la gente esta abierta a invertir en diferentes monedas con la esperanza de
obtener beneficios anormalmente grandes (Adoriasoft, 2018). Este es un
riesgo, ya que la diligencia debida a veces puede verse comprometida por la

publicidad que rodea a una ICO, y esto supera la utilidad real de la ficha.
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Ademas, existe el riesgo de invertir en equipos inexpertos con un modelo de
negocio no probado que, a su vez, presenta un alto riesgo de impago. Las
startups pueden estar muy motivadas para lograr algo, sin embargo, la falta de
un modelo de negocio "probado y comprobado" es muy comun en el mercado,
ya que se encuentra en la fase de principiante de su evolucion. Para las
empresas de tecnologia, las pruebas beta son una buena sefal de que tienen

un producto que se puede utilizar, aunque no esté totalmente desarrollado.

Esquema Ponzi

Segun Jagadish (2008), un esquema Ponzi es un esquema falso en el que los
inversores obtienen grandes rendimientos a corto plazo, a partir del dinero de
los inversores posteriores. En realidad, no se esta haciendo ninguna inversion,
y los conspiradores estan redistribuyendo el dinero de los inversionistas para

gue parezca que estan obteniendo un gran retorno de la inversion.

Los esquemas de Ponzi se han hecho notoriamente populares en el espacio de
criptomoneda, con el Centra Tech ICO como ejemplo de un proyecto que
incluso fue respaldado por celebridades para atraer a mas inversores, y que
luego fue presentado por la SEC (Roy, 2018). Los estafadores habian ganado
32 millones de ddlares para el momento en que el ICO habia llegado a su fin,
sin embargo, dado que habian atacado a muchos ciudadanos
estadounidenses, la SEC pudo actuar en su contra (Roy, 2018). Los 3
cofundadores de Centra Tech se ganaron la confianza de los inversores al
mencionar ejecutivos, cargos y experiencias anteriores, asi como al pagar a
Floyd Mayweather y DJ Khaled para persuadir a millones de sus fans y
seguidores (Roy, 2018). Aungue la ICO terminé con el robo de millones de
dolares, la corte ordend congelar los activos de los cofundadores, para poder
pagar a las personas que habian sido engafiadas para que participaran en la
ICO.
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El caso PinCoin-Ifan es otro ejemplo de un esquema de estafa que afecto
aproximadamente a 32,000 inversionistas, después de que el equipo
desapareciera con $660 millones en abril de 2018. Un informe
(Behindmlm.com, 2018) habia sido publicado en febrero de 2018, en el que se
clasificaba a PinCoin como un esquema Ponzi, pero es probable que debido a
la publicidad que rodeaba al proyecto, se pasara por alto el informe. Ambas de
las ICO fueron creadas en Vietnam, donde las transacciones criptograficas son
ilegales. Después de la estafa de salida, el gobierno vietnamita también
prohibié la importacion de equipos de mineria.

3.2 Estudio de Mercado

Dada la novedad del ICO y del mercado de criptomoneda en general, hay
pocos datos existentes que puedan ser utilizados, por lo tanto, llevé a cabo una
investigacion a través de una encuesta con miembros de la comunidad para
averiguar los factores que consideran mas importantes a la hora de decidir si
invierten en un ICO. La muestra de personas eran usuarios que habian

participado en una ICO en el pasado, de diferentes origenes y profesiones.

El género de los encuestados

= Mujeres = Hombres

Grafico 1: La proporcion de los encuestados mujeres y hombres
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Se eligio la metodologia de investigacion de la encuesta ya que era la mejor
manera de obtener el mayor nimero de respuestas desde diferentes lugares.
Pude distribuir la encuesta a través de los medios de comunicacion social, lo
cual fue util ya que tengo una buena exposicion dentro de la comunidad de
cryptocurrency en ciertos medios como Twitter. A través de esto, la encuesta
pudo obtener respuestas del Reino Unido, Estados Unidos, Gales, Irlanda,
Eslovenia, Australia, Canada, Alemania, Kazajstan, Italia y Suiza. El nimero
total de respuestas recibidas fue de 27, lo que fue suficiente para alcanzar el
punto de saturacién de los datos. Cuando se les pregunt6 sobre el nUmero de
ICO en las que habian participado, 10 encuestados dijeron que 5 o0 mas, lo que
demuestra que habia una buena proporcién de usuarios altamente

experimentados en la investigacion.

El objetivo de este estudio era ver si las expectativas de los inversores estan
alineadas y, especificamente, qué factores consideran importantes a la hora de
considerar la inversion. La encuesta contenia cinco preguntas cerradas, para
cuantificar los resultados y eliminar la posibilidad de sesgo. Aunque, para una
de las preguntas, los participantes tuvieron la opcién de agregar cualquier

factor adicional que no estuviera ya incluido en la lista.

El propdsito del analisis de datos fue validar los factores mas importantes
desde la perspectiva de los inversores. Los apéndices presentan las preguntas

de la encuesta.

La primera pregunta se referia al género, con el fin de obtener mas informacion
sobre la demografia de los encuestados. En febrero de 2019, el 9% de la
participaciéon comunitaria de Bitcoin (Coin.dance, 2019) procedia de mujeres, y
el 91% de hombres, por lo que las estadisticas sugieren que la presencia
femenina en la comunidad no es muy alta. Esto también se refleja en mi
investigacién, mostrado en grafico 1, ya que el nUmero de respuestas

masculinas fue mucho mayor que el de las femeninas, 23 de 27.
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El numero de ICOs en las que han participado

m() m] =2 m3 =4 =50més

Grafico 2: El numero de ICOs en las que los encuestados han participado

A continuacion, se les pregunto en cuantas ICO habian participado, para
evaluar su experiencia en el proceso de toma de decisiones de inversion. Casi
el 40% de los encuestados habian participado en cinco o méas ICO, lo que
hacia que los resultados de los factores fueran mas fiables. La tercera pregunta
procedid a averiguar en cuantas de las ICO en las que habian participado
habian tenido éxito. Cabe sefialar que el 40% de las respuestas fueron "1 ICO"
para esta pregunta, a pesar de que hubo un gran nimero de encuestados que
participaron en mas de 5 ICO para empezar. De los que invirtieron en 5 0 mas

ICO, el 70% de ellos fueron 4 o mas inversiones exitosas.
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La importancia del producto

() m] =2 m3 m4 =5

Grafico 3: La importancia del producto metido en una escala de 0 a 5, 0 siendo no

importante, y 5 siendo muy importante

La importancia del equipo

=0 =] =2 =3 =4 =5

Grafico 4: La importancia del equipo sociales metido en una escala de 0 a 5, 0 siendo no

importante, y 5 siendo muy importante

Mas adelante, se les dio una lista de factores y tuvieron que decidir sobre un
valor numérico entre 1 y 5 de su importancia, estos factores se pueden ver en
el apéndice. De estos factores, los asignados con mayor valor de importancia

17



fueron el producto y el equipo. Producto se refiere al lugar donde se encuentra
la mayor parte del valor del proyecto, ya sea un producto tangible o un servicio.
Equipo se refiere a las personas que estan detras del proyecto, incluyendo los
fundadores, desarrolladores, ejecutivos y asesores. La escalabilidad, el
whitepaper y la red comunitaria/social también fueron factores clave en la
investigacion. La escalabilidad de una ICO se utiliza para definir la capacidad
de ajustar el tamafio de una red para manejar la demanda entrante (ICO.li,
2018). Este es un factor importante, ya que el crecimiento del proyecto
depende de su escalabilidad y de si es capaz de lograr lo que se propone. Las
dos principales criptomonedas con mayor capitalizacion de mercado
(CoinMarketCap, 2019), Bitcoin y Ethereum, se enfrentan a un problema de
escalabilidad que ha surgido debido a la alta demanda de transacciones y a la
insuficiente capacidad de las transacciones que son capaces de manejar
(Blenkinsop, 2018). Se explicara cada uno de estos factores con mas detalle en

la siguiente seccién del documento.

La importancia de la escalabilidad

Q) m] =2 =3 m4 =5

Grafico 5: La importancia de la escalabilidad metido en una escala de 0 a 5, 0 siendo no

importante, y 5 siendo muy importante

Hubo una opcion para que los encuestados comentaran sobre cualquier otro
factor de impacto, en el que 4 personas afiadieron "aplicacién del mundo real".

En la seccion 4.7, he subrayado la importancia del "caso de uso" como un

18



factor a considerar, que creo que corresponde a la "aplicacién en el mundo

real". No hay uso de un proyecto si no se puede aplicar a la vida real.

La importancia del whitepaper

Q) m] =2 =3 =4 =5

Grafico 6: La importancia del whitepaper metido en una escala de 0 a 5, 0 siendo no

importante, y 5 siendo muy importante

Por ultimo, en la dltima pregunta se pregunté a los participantes si volverian a
participar en una ICO. EI 59% (16 personas) de los encuestados respondieron
"si", mientras que 19% (5 personas) respondieron "no"y las 6 personas
restantes declararon que no estaban seguras. Estas cifras sugieren que hay
gue llamar la atencién sobre dos puntos. Cualquiera de los dos:

e La gente esta aprendiendo de ICO anteriores en las que ha participado,

y usando su conocimiento sobre potenciales ICOs futuras o
e Estan atravesando un circulo vicioso de repeticion de los mismos errores

o de entrega a 'FOMO'.

Con cualquier conclusion, de esta muestra es evidente que las ICOs
continuaran siendo usadas, posiblemente creciendo mas popularmente durante
un mercado alcista, donde el bombo que rodea a las criptomonedas puede

reanudarse.
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La importancia de la comunidad y redes
sociales
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Grafico 7: La importancia de la comunidad y redes sociales metido en una escala de 0 a 5,

0 siendo no importante, y 5 siendo muy importante
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4 Factores de considerar para invertir

4.1 EIl Sitio de Web y Mantenimiento

La web es nuestra mayor fuente de informacion en el siglo XXI, con millones de
fuentes que liberan informacion al publico. Cuando se trata de la ICO, muchas

personas buscan en linea para ver qué informacion pueden encontrar primero.

El mantenimiento se refiere a mantener a la comunidad actualizada a través de
la revisidon continua del sitio web o de cualquier otra plataforma utilizada, como
Twitter y Medium. ICO Producer (2017) examind la conclusion de la ICO de que
para que un proyecto de la ICO tenga éxito es necesario contar con dos
puestos de nivel medio por semana. Esto también apoya la consistencia
requerida detras del mantenimiento para mantener al inversionista interesado
en un proyecto. Ahners et al. (2015) argumentaron que el éxito de la
financiacion en las plataformas de microfinanciacion de renta variable esta
correlacionado positivamente con la calidad de los emprendimientos y
negativamente con el nivel de incertidumbre. La calidad del emprendimiento
debe definirse como la calidad del producto y la colocacion del producto, junto
con si es necesario en la comunidad. Los inversionistas pueden llegar a una
conclusién sobre la calidad del emprendimiento basada en el mantenimiento y
los siguientes factores en esta seccion. El nivel de incertidumbre se atribuye a
la cantidad o meticulosidad de la informacion proporcionada por los
empresarios. Creo que estos dos factores son muy importantes a la hora de
decidir si invertir en una ICO, y se pueden condensar en mas aspectos que se

pueden ver en el resto de la seccién 4.

Los rastreadores ICO son sitios web que monitorizan y revisan las ultimas
ventas de la multitud de ICO. No sélo son utiles para el inversor, sino también
para los lideres del proyecto. Estos sitios web desarrollados por la comunidad

son necesarios debido a la falta de un marco legal detras de la intervencion de



la ICO y de las autoridades reguladoras para llevar a cabo la debida diligencia.
Hay diferentes sitios en Internet que dan su propia clasificacion de los sitios en
Internet de seguimiento de la ICO; sin embargo, al comparar algunos de esos
sitios en Internet, he agotado los seis primeros en base a la coherencia de las

recomendaciones que figuran en ellos.

ICO Bench

e Coinschedule
e ICO Alert

e Coingecko

e |CO Drops

e Tokenmarket

Dado que estos sitios web son gestionados por usuarios externos, los
inversores los consideran utiles por su objetividad. Sin embargo, sigue siendo
importante que los inversores investiguen y confirmen lo que se ha puesto en
estos sitios web, ya que no son 100% exactos. Siempre deben investigar las
razones que se han dado no soélo para las criticas negativas, sino también para

las positivas.

Conocer la popularidad de un sitio web puede ser muy util a la hora de evaluar
el resultado de las actividades de mercado realizadas por un proyecto (Deck,
2018). Aunque esto pueda parecer util para los fundadores, es util para los
inversores, ya que pueden ver claramente cuanta gente esta comprometida. El
sitio web mas beneficioso para ver las clasificaciones es el de Alexa, en
alexa.com (Deck, 2018). El usuario sélo tiene que entrar en el sitio web en la
barra de busqueda, luego Alexa proporciona informacién sobre el trafico web,
la geografia de la audiencia, las estadisticas de participacion y el trafico de
bldsqueda, asi como un ranking global del sitio web. Estos pueden ser un punto
de tranquilidad, para ver si la popularidad que un inversionista cree que tiene
un proyecto se refleja a través de sus métricas. Un inversionista deberia querer

analizar que 'cuanto mas alto sea el Rango Alexa, mas fondos recaudara el
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proyecto de la ICO' (Deck, 2018), lo cual es mas frecuente que no sea un buen

indicador del éxito del proyecto.

4.2 Whitepaper

Antes de que una ICO sea introducida en el mercado, es esencial contar con
un whitepaper como parte de la campafa. Se trata de un documento que
describe un problema y la solucién que se esté presentando, asi como una
descripcion del producto. Los whitepapers son utilizados generalmente por
iInversores y competidores, aungue pueden ser vistos por cualquier persona.
Tipicamente, un "buen” whitepaper incluira: un problema o necesidad, una
solucion, los beneficios de la solucién, consideraciones para la solucion y las
ventajas del producto. Otros segmentos que apoyarian el resto del documento
podrian incluir los impulsores del mercado, como funciona desde un punto de
vista técnico, el enfoque historico, las comparaciones y los miembros del

equipo (Stelzner, 2007).

Algunas personas no encuentran utiles los whitepapers debido a la longitud del
papel y a los términos técnicos utilizados. En la seccién 3, mencioné que uno
de los problemas con las ICO es el caso de uso que la moneda pretende tener.
El whitepaper deberia dar una explicacion y descripciéon detallada de como se
usaria este token especifico en la vida real. Aungque no recomiendo leer el
whitepaper completo de cada ICO que pueda interesar a un inversionista,
puede ser muy util hojearlo para obtener una comprension decente sobre el
proyecto y el caso de uso, asi como para responder algunas preguntas que el

inversionista pueda tener.

La ICO mas exitosa de 2018, basada en la cantidad de capital recaudado, fue
el proyecto EOS con mas de 4.000 millones de ddlares recaudados por los
inversionistas (Coinschedule, 2019). Aunque esta considerable suma de dinero
se debi6 probablemente a la duracién de la venta de multitudes que duré un

afo, el whitepaper también deberia ser acreditado por la transparencia de la
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informacion y descripcion dada, lo que anima a los inversores a creer en el
proyecto que conduce a la comunidad masiva que tiene en la actualidad. El
whitepaper de EOS (Grigg, 2017) esté dividido en 6 segmentos: (1) una breve
introduccion, (2) contexto del proyecto, (3) vision y objetivos, (4) arquitectura,
(5) comparaciones y (6) una conclusién que resume la experiencia del usuario,
el caso de uso y la comunidad. Segun Stelzner (2007), el autor del whitepaper
deberia presentar un caso sustancial para llevar al lector a la conclusion de que
el producto o servicio satisfara mejor sus necesidades. EOS presentd un caso
convincente, utilizando comparaciones bien conocidas como Bitcoin y
Ethereum, para mostrar como se distinguira el token en el mercado. La
encuesta que creé para los inversores del ICO también tuvo algunas
respuestas en las que se consideraba que las aplicaciones del mundo real son
muy importantes a la hora de considerar la posibilidad de invertir en una ICO.
Ademas de tener una seccion designada en el whitepaper para esto, EOS
también dejé a los lectores un resumen final sobre el caso de uso. Esto es
particularmente util ya que muchas personas deciden saltar a la conclusion
para obtener un resumen del whitepaper, en lugar de leerlo en su totalidad.
Teniendo esto en cuenta, creo que este whitepaper en particular también ha
sido bastante conciso, por lo que los puntos que se han planteado han

guedado muy claros para el lector.

Desde entonces, muchas de las ICO fraudulentas con malos whitepapers han
visto cOmo se retiraban sus sitios web y como quedaba poca informacién sobre
ellas en Internet. Uno de estos proyectos, Droplex, se jactaba de ser una
solucion al problema de la vulnerabilidad del blockchain con el uso de la
computacion cuantica (Medium, 2017). Pronto se descubrié que Droplex se
hacia pasar por Quantum Resistant Ledger, después de copiar su whitepaper
palabra por palabra, sustituyendo "QRL" por la palabra "Droplex" en todo el
periodico (Coinist, 2017). También copiaron el Github de QRL, sdlo editando
los repositorios después de ser encontrados, insinuando que seguirian con la

estafa. Aunque tuvieron éxito robando el contenido de QRL, no tuvieron éxito

24



en tomar el dinero de los inversionistas durante la ICO, ya que la noticia pudo

circular con la suficiente rapidez.

Onecoin, un proyecto que afirmaba ser una criptomoneda controlada
privadamente basada en la tecnologia de blockchain, es otro ejemplo no sélo
de un whitepaper mal escrito, sino de un esquema Ponzi. Cuando se publico el
whitepaper, el CEO y embajador de la empresa, Pierre Arens y Kari Wahlroos,
hicieron una presentacion sobre el mismo, lo que no convencié a mucha gente
de que conocian todos los detalles relacionados con su propia empresa
(Widell, 2017). Aunque el whitepaper se presentd en un mal formato, con
mucha mas informacién de fondo que sobre el proyecto real, también fue
escrito por un tercero, DXMarkets, que resulto ser la empresa que proporciono
a Onecoin un verdadero blockchain. Después de mas investigacion, se
descubrié que la compafiia nunca habia tenido un blockchain, lo que explicaba
por qué el equipo no era capaz de escribir su propio trabajo y explicar las

funciones.

4.3 El Equipo

PKF International declar6é que tener un equipo de IPO con experiencia sera
fundamental para el éxito del proceso de cotizacién (2014). Aunque las ICO y
las IPO no son lo mismo, creo que se relacionan en el contexto de que
persiguen los mismos obijetivos finales, por lo que pueden utilizarse como una
buena comparacion. El equipo también fue un factor importante para todos los
usuarios que rellenaron el cuestionario. Este aspecto pone énfasis en la validez
y confiabilidad del proyecto, ya que las experiencias pasadas de los miembros
del equipo seran utilizadas como puntos de referencia. De forma similar al
examen del curriculum de un candidato, los inversores deben encontrar

pruebas de experiencia previa en el campo en el que se estan centrando.
La criptomoneda con la segunda mayor capacidad de mercado, a partir de

marzo de 2019, que se ha convertido en una de las mayores plataformas para

la puesta en marcha de blockchain que busca lanzar una ICO, Ethereum
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(Coinmarketcap, 2019), fue fundada por tres personas con amplia experiencia.
Vitalik Buterin, la joven cara de la fundacion Ethereum, comenzé a adquirir
conocimientos sobre Bitcoin en 2011, y luego cofundé Bitcoin Magazine.
Estudio en la Universidad de Waterloo antes de abandonar sus estudios, ya
gue los proyectos de criptografia ocupaban gran parte de su tiempo. Esto
condujo a la creacion de Ethereum y su whitepaper en el mismo afio, por el
cual Buterin recibi6é una considerable cantidad de crédito (Buterin, s.d.). Gavin
Wood, PhD en Ciencias de la Computacion, habia sido consultor técnico para
Microsoft Research antes de Ethereum. Ademas, disefié e implemento el
primer controlador de iluminacion inteligente; el primer banco de trabajo de
lenguaje C++;y construyo un sistema de software (Wood, n.d.). Tener
experiencia técnica para un proyecto técnico es muy importante ya que
muestra que los desarrolladores tienen una idea elaborada del concepto que
estan tratando de crear. En tercer lugar, el cofundador Joseph Lubin también
tiene una importante experiencia en tecnologia después de graduarse en
Princeton. Su experiencia no solo debe ser significativa para los inversionistas
por haber sido vicepresidente de tecnologia en Goldman Sachs o director de
Blacksmith Technologies, sino que también tiene experiencia en ser CEO
(Lubin, 2019). La gestidén y organizacion de una empresa es un factor
predominante en su éxito, especialmente después de recibir una cantidad

considerable de dinero.

Hay algunas ICO que no revelan ninguna o muy poca informacion sobre el
equipo de desarrolladores, ni en el sitio web principal ni en el whitepaper. Esta
es una sefal de advertencia, ya que muestra que los desarrolladores no
guieren compartir esta informacion con los inversores por una razén
desconocida. Igor Manjencic cre6 Rich Coin en 2016, que fracasé porque no
lleg6 a la tapa blanda y luego detuvo el uso de los medios de comunicacion
social. Se recaudaron menos de $1000 para la ICO, aunque los inversionistas
no recuperaron su dinero. Entre haber sido creado por el mismo fundador, los
objetivos que el proyecto habia parecido poco realistas, ya que pretendia

convertirse en una moneda con el ‘mayor valor entre otras criptomonedas'
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mediante la realizacion continua de las ICO (Coinopsy, n.d.). Aunque
Cryptocopy habia revelado quién seria el equipo que desarrollaria el proyecto,
el principal indicio fue que el fundador/CEO habia hecho un intento fallido de

crear una moneda previamente.

El equipo debe estar compuesto por asesores clave con experiencia en el
sector, pero los inversores deben verificar si los asesores trabajan de verdad y
estan comprometidos con el proyecto. Es muy importante verificar si el equipo
es real, si sus miembros son reales con funciones reales. Si los miembros
trabajan para varios proyectos de la ICO, esto es una sefial negativa de la
calidad del proyecto y de su potencial éxito. Los usuarios pueden verificar los
hechos y la informacion de la experiencia sobre la reputacion anterior a través
de noticias, y las sefales de los perfiles en los sitios web de redes sociales,
tales como LinkedIn y la comprobacién de los perfiles de los desarrolladores
GitHub.

4.4 Use Case

Hay 3 tipos de tokens: tokens de utilidad, de seguridad y tokens hibridos. Un
inversor debe poder verificar facilmente el uso de la ficha vinculada a un
proyecto y como afiade valor. Algunos proyectos estan creando tokens sin un
caso de uso real, ya que solo pretenden listarlos en una bolsa y venderlos a

través de mecanismos de mercado.

e Utilidad: fichas destinadas a dar acceso o derechos de uso a un
producto o servicio ofrecido por un proyecto (Hammer, 2018).

e Seguridad: fichas que otorgan derechos de propiedad, membresia o
participacién en un proyecto, tienen las caracteristicas de una seguridad
(Hammer, 2018).

e Hibrido: fichas que conceden derechos de acceso y uso a un producto o
servicio, pero que también pueden adquirirse con fines de inversion
(Hammer, 2018).
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Dependiendo del tipo de ficha que se ofrezca, los inversores deberian poder
analizar si la ficha es necesaria para el proyecto y afiadird valor. Las monedas
de utilidad han sido criticadas en el pasado debido a que sdlo se utilizan para
recaudar fondos para modelos de negocio, que ni siquiera eran siempre
realizables (Hacker Noon, 2018). Algunos de los problemas asociados con las
monedas de utilidad se enumeran a continuacion, en base a un articulo
proporcionado por Hacker Noon (2018):
e Como no tienen una funcidn técnica, el valor de los tokens no es
aumentado por un mecanismo natural.
e No se adaptan al mercado objetivo.
¢ No hay valor intrinseco, ya que el ecosistema no ha invertido en activos
tangibles.
e Los fundadores y el equipo central toman las decisiones sin la opinidon
de los poseedores de las fichas.
e La capitalizaciéon bursatil nunca alcanzara un importe aceptable, por lo

gue no habra liquidez.

Por lo tanto, algunos proyectos han tenido éxito en demostrar que su moneda
de utilidad es beneficiosa para su modelo de negocio. Por ejemplo, Pundi X es
un facilitador de transacciones, que tiene una maquina tangible que ya ha sido
enviada a clientes de todo el mundo, para utilizarla para el pago a través de
criptomonedas (Hacker Noon, 2018). El proyecto cuenta con un token de
recompensa, NPXS, que se ofrece como incentivo a los mejores minoristas de
todo el mundo que animan a sus clientes a utilizar el token. Los clientes
también recibiran tokens de NPXS gratuitos con la posibilidad de recuperarlos

para futuras compras (Hacker Noon, 2018).
En un espectro mas amplio, todo el proyecto necesita ser evaluado para ver si

es util y necesario para la comunidad. Los inversores deben poder evaluar el

alcance de la funcionalidad del producto o servicio ofrecido por el proyecto.
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4.5 EI| Producto

Tener un prototipo del producto es una sefial positiva de éxito del proyecto, con
el creciente numero de ICO, tener una idea innovadora no es suficiente para
los inversores. Se debe identificar si este producto agrega valor a la industria
del blockchain, y en qué etapa del desarrollo del producto se encuentra. Los
proyectos que se encuentran en fase de prueba beta deberian proporcionar
acceso a los inversores para que los utilicen e identificar cualquier problema.
Muchas ICO usan la palabra 'blockchain’ para atraer inversionistas, cuando no
necesitan tecnologia de blockchain o cuando algunos ni siquiera la utilizan. Las
buenas sefiales para tener en cuenta con respecto a si un proyecto realmente
necesita un blockchain es si utiliza un libro mayor distribuido, la

descentralizacion, o si proporciona transparencia.

Se considera que el producto es un factor importante que determina el
posicionamiento y los potenciales futuros, asi como el crecimiento del precio
simbolico y el valor de la ICO (Mediana, 2017). Ha habido muchas ocasiones
en las que algunas fichas que tenian una ICO se han convertido en horas
extras sin valor, debido a la ausencia de un producto que se corresponda con
la ficha. Ademas, hay cuatro aspectos principales que un inversor puede tener

en cuenta al evaluar el producto (Medium, 2017):

e Valor de innovacion: si es claramente identificable de otros productos.

e Mejora: debe ser una clara mejora o sustitucién de un producto
existente.

e Viabilidad: debe ser implementable.

e Plazo de creacion del producto: algunas caracteristicas del producto ya
estan funcionando eficazmente, mientras que los otros elementos tienen

un plazo claro de tiempo para su finalizacion.
Waves es un ejemplo de un proyecto que tenia un producto que funcionaba,

siendo una plataforma de blockchain que permite a los usuarios crear y

desplegar tokens personalizados. Waves terminé teniendo una ICO exitosa en
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2016, recaudando un equivalente a mas de 16 millones de doélares, que se
consideraba la mayor cantidad en ese momento (Marinos, 2016). Tres afios
mas tarde, en 2019, Waves ha ampliado sus productos con el blcockchain
Waves, un intercambio descentralizado, una amplia gama de herramientas de
integracion, el Waves Keeper (una extension del navegador), asi como el token
y la billetera (Wavesplatform.com, 2019).

46 LaComunidad

Diferentes grupos de interesados se combinan para crear la comunidad. Estos
grupos pueden dividirse en usuarios, especuladores y constructores (Noon,
2018). Los usuarios son aquellos que utilizan una red para su propésito, los
especuladores compran las criptomonedas con el fin de obtener un beneficio, y
aquellos que desarrollan, mantienen o contribuyen a una red se denominan los
constructores. Difunden el mensaje y se apoyan mutuamente para ayudar a
hacer crecer el proyecto y llegar a un publico mas amplio. Generalmente, esto
consistira en los fundadores, desarrolladores, inversores, inversores
potenciales, asesores y profesionales. Lane Rettig (2018) dijo que la
comunidad es importante porque proporciona el sentimiento de propiedad, no
se trata solo de algo que es mas grande que uno mismo, sino de ser parte de
algo a lo que uno puede contribuir. Por esta razon, la comunidad también

podria ser una influencia mayor que otros factores econémicos.

La comunidad es importante ya que monitoriza los proyectos y muchos
individuos compartiran sus resultados de la debida diligencia* en diferentes
plataformas. Las ICO deben estar enfocadas en la comunidad, dando
actualizaciones y respuestas frecuentes a este grupo especifico de usuarios.
Los fundadores/desarrolladores deben tener una corriente principal de
comunicaciéon con la comunidad sobre el desarrollo del proyecto. Es importante
gue los inversionistas tomen nota del tamafio y la actividad de la comunidad y

si la comunidad es solidaria y progresista, lo cual también agrega valor.
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Los miembros de la comunidad son importantes en todas las plataformas, sin
embargo, algunas investigaciones muestran que no todas las comunidades son
tan importantes como otras (Deck, 2018). Habra una mayor presencia en la
comunidad donde haya una mejor plataforma para los inversores, que sea
fiable e informativa. Instagram no tendra un gran significado para una
comunidad de criptomoneda, ya que la plataforma no ha sido creada para
facilitar la comunicacion dentro de una comunidad. Por ejemplo, Telegram es
muy popular entre los cripto-inversores y tiene una mayor proporcion de publico
objetivo que Twitter o Facebook (Deck, 2018). Por esta razon, tanto las
comunidades de Telegram como las de Reddit se consideran mas importantes
que Twitter y Facebook (Deck, 2018).

*La debida diligencia o ‘due diligence’ hace referencia al proceso de
investigacion y cuidado de una persona antes de entrar un acuerdo comercial
(Acosta, 2018). En el caso de las criptomonedas, los inversores hacen la

debida diligencia antes de invertir en algo listado o un ICO.

4.7 La Escalabilidad

Como se mencion6 brevemente en la seccion 3.2, la escalabilidad se refiere a
la capacidad de un proyecto para ajustar el tamafio de una red de acuerdo con
la demanda creciente (ICO.li, 2018). Las criptomonedas utilizan bloques para
procesar transacciones. A medida que la popularidad de las criptomonedas ha
aumentado y mas gente lo esta adoptando, muchos proyectos grandes se
encuentran con un problema de escalabilidad, ya que las redes no pueden
procesar eficientemente la cantidad de datos que son impulsados por el
namero de transacciones. Este es uno de los mayores retos de Bitcoin en la
actualidad, con un tamafio medio de bloque de 1,2 MB (Btc.com, 2019). El
tamafo de este bloque ha aumentado constantemente a lo largo de los afios,
pero no puede compararse con la tasa de crecimiento del mercado. Bitcoin
utiliza el consenso de Prueba de Trabajo (PoW) para confirmar transacciones y

producir nuevos blcockchains (Tar, 2018). Debido a este algoritmo, los mineros
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son recompensados compitiendo entre si y completando transacciones. Dentro
de esto, hay dos cuestiones principales a las que se enfrenta el marco del
PoW:

1. Tiempo para afadir una transaccion a un bloque.

2. Tiempo necesario para llegar a un consenso.

El problema de la escalabilidad se considera un gran revés para el mercado de
criptomoneda. Cuando bitcoin alcanzé los 20.000 ddlares a finales de 2017,
muchos inversores tuvieron que esperar algunas horas para que su transaccion
se llevara a cabo (Icodog, 2019). La aspiracion de Satoshi de Bitcoin era ser
una moneda global, sin embargo, con los grandes problemas de escalabilidad
gue tiene, esta muy lejos de lograr esta vision. Otras ICO son plenamente
conscientes de la importancia de la escalabilidad para el éxito futuro de su
proyecto, por lo que es un factor tan importante de consideracion para los

inversores.

Pundi X ha creado terminales para comprar, vender y aceptar criptomoneda en
las tiendas (Reddit.com, 2018). El equipo tenia objetivos muy claros cuando
lanzé su ICO en 2017 con un producto en funcionamiento. En su guia de
introduccién, Pundi X afirma que Visa puede realizar entre 7.000 y 20.000
transacciones por segundo (TPS), y Pundi esta trabajando en un nuevo
blockchain que pretende realizar 200.000 TPS. Sin embargo, también hacen
hincapié en que su objetivo es hacer de esto una posibilidad de la vida real
(Reddit.com, 2018).

Los inversionistas deben prestar atencion a los métodos y marcos que las ICO
se proponen utilizar, ya que las limitaciones técnicas pueden ser la ruina de
cualquier proyecto. Ademas, cualquier restriccion en el blockchain afectara la
escalabilidad, por lo que los inversionistas deben estar al tanto de cualquier
estadistica técnica que proporcione el ICO, como el TPS, el tamafio promedio
de los bloques o el limite de gas con respecto a los tokens de ERC (tokens que

se mantienen en el blockchain de Ethereum).
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4.8 Redes Sociales

Los medios de comunicacién social tienen una gran influencia en el potencial
de todo. Cuando se trata de encontrar informacién sobre una ICO especifica,
hay muchas fuentes de medios sociales que un individuo puede elegir utilizar.
Distinguir qué ICO seran rentables de estos puede ser muy dificil ya que todo
esta basado en opiniones, sin embargo, si la razén dada detras de la opinion
es valida, podria ser muy util para el inversor. Reddit, Steemit, Twitter,
Facebook, Telegram y Linkedin se encuentran entre los sitios web de medios
sociales mas utilizados, ya que es facil encontrar un grupo de personas que se
identifican con sus mismos intereses. El equipo que esta detras de una ICO
busca diferentes estrategias de marketing, involucrando varios canales de
marketing a través de los medios sociales. Contar con estos diferentes canales
de balance reparte los esfuerzos de marketing de manera eficiente,
manteniendo al mismo tiempo una perspectiva legitima de los inversores

potenciales (Medium, 2018).

Telegram

Telegram tiene alrededor de 200 millones de usuarios, lo que permite una
conexion de chat segura entre los usuarios y un cifrado mejorado, lo que lo
convierte en una de las plataformas de chat mas seguras y de mas facil acceso
a nivel internacional (Durov, 2018). Las comunidades también pueden crear
chats en grupos grandes con un numero ilimitado de participantes. Muchas ICO
usan esto para construir sus comunidades, y los miembros lo usan como una
indicacion aproximada de los esfuerzos de mercadeo y construccion
comunitaria de un proyecto. Esto es muy importante cuando se considera la
posibilidad de invertir en una ICO: si no hay mucha gente hablando sobre el
proyecto o haciendo preguntas sobre el mismo, es probable que no tenga un
gran grupo de inversionistas. Esto podria dar lugar a problemas con la

financiacion del proyecto, que tendria la posibilidad de colapsar. Sin embargo,
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también debe tenerse en cuenta que esto sélo se considera un indicador y que
el nimero de miembros en un canal no tiene una correlacion positiva con el
rendimiento de la inversién (ROI). Se realiz6 un estudio que mostro, a partir de
datos histéricos, que las ICO con mayor rendimiento no contaban con el mayor
namero de miembros en sus canales de Telegramas (Plonski, 2018). Como se
menciono anteriormente, el nUumero de miembros del canal da un gran

consenso para la comunidad que apoyard el proyecto a largo plazo.

Ademas del proyecto de creacion de un canal, existen otros grandes grupos
como 'ICO Drops Channel' e 'ICOInsiderCommunity’ que no se centran tanto en
un solo proyecto, sino en cualquier ICO que se convierta en de interés para la
comunidad (Medium, 2018). Una de las cuestiones con esto, es que la gente
también puede pagar para promover su proyecto en estos grupos. También es
muy facil estafar a la gente pidiendo dinero a través de estos canales, aunque
hay que tener en cuenta que normalmente los equipos que estan detras de
estos proyectos afirman que nunca pediran dinero a través de ninguna otra

plataforma que no sea su sitio web oficial.

Facebook

Facebook se utiliza principalmente para grupos interesados Unicamente en un
tema especifico, como un proyecto que ejecuta una ICO. Permite una discusién
e interaccidn en la pagina con personas gue estan genuinamente interesadas
en el proyecto. Sin embargo, debido al gran nimero de cuentas, también hay
robots y cuentas falsas en uso, lo que supone un riesgo para un inversor que
busca encontrar informacion fiable (Glier, 2018). En 2018, Facebook prohibid
los anuncios en criptomonedas, alegando que los anunciantes que quisieran
poner anuncios relacionados con criptomonedas en el servicio tendrian que
presentar una solicitud a un equipo interno que mantiene una lista de
anunciantes ya aprobados (Sharma, 2018). Ademas, Facebook también
prohibioé los anuncios de ICOs debido a las trampas y esquemas fraudulentos

gue han tenido lugar en relacion con las ICOs.
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Reddit

Reddit es un sitio web que ofrece al usuario una experiencia Unica de un feed
gue se actualiza constantemente. Reddit es popular dentro de la comunidad
cripto ya que le da a la gente mucho control y permite a los usuarios abrir
discusiones libremente. Por supuesto, hay limites a lo que se puede publicar,
ya que algunos canales que estan alojados por los fundadores (o
moderadores) pueden tener ciertas reglas. Por ejemplo, el canal reddit de
Ethereum (r/Ethereum) tiene aproximadamente 423,000 suscriptores, y todos
estos usuarios necesitan adherirse a las reglas de este canal. Una regla comudn
entre los diferentes canales no permite atagues personales, amenazas de
violencia o difamaciones y titulos engafosos. Sin embargo, otras reglas tales
como la discusién de los precios y la discusion de la mineria tampoco estan
permitidas, ya que tienen subreditos dedicados. Estas reglas ayudan a

mantener el contenido de la pagina relacionado y util.

Una de las categorias mas notables es 'Altcoin discussions', que es un
subdividido que se centra en todas las monedas de cripto, excluyendo Bitcoin.
El hilo de anuncios es utilizado por muchos usuarios que desean introducir un
nuevo token, lo cual es Gtil también para anunciar una ICO. Normalmente, se
espera que un hilo de anuncio incluya un resumen del token que incluye el
limite maximo de las monedas y una breve introduccion al equipo de desarrollo,
gue también fue mencionado por el consultor de marketing digital Steven Krohn
(Krohn, 2018). Cuanto mas activo es el hilo, con buenas respuestas y
compromiso por parte del equipo, mas confiable se considera, y la comunidad
crece. Si un hilo contiene muchas preguntas o dudas que no estan siendo
respondidas por los desarrolladores, la gente pierde la fe en el proyecto y se
vuelve mas improbable que inviertan en la ICO.

GitHub

GitHub es una plataforma de alojamiento de cédigo, lo que significa que

muchas personas trabajan juntas en diferentes proyectos. Es una de las
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mayores comunidades de desarrolladores que descubren, comparten y
construyen mejor software (GitHub, 2019). Puede haber equipos privados o de
cbdigo abierto, en los que los usuarios pueden alojar y revisar el cédigo,
gestionar proyectos y construir software junto con 31 millones de
desarrolladores (GitHub, 2019). Dado que la contribucién es de cédigo abierto,
los desarrolladores pueden buscar un lenguaje o proyecto especifico y crear
una peticion a partir de él. Los usuarios también pueden seguir a estos

desarrolladores y contribuir a los repositorios.

Los proyectos suelen tener un GitHub, que proporciona un archivo "léame" que
es Util como guia para los colaboradores. Por ejemplo, Cardano da la
bienvenida a las solicitudes de contribucion de codigo para corregir un error,
afiadir una nueva caracteristica o mejorar la plataforma (GitHub, 2018). Los
inversores deben ver como una sefial de advertencia si el proyecto no tiene
una cuenta oficial de GitHub, ya que esto podria significar que no tienen nada
concreto que mostrar o que no quieren que los desarrolladores avanzados

vean lo malo que es el codigo.

Twitter

Con 263 millones de usuarios en 2018, Twitter sigue siendo uno de los
principales sitios de redes sociales del mundo, utilizado significativamente
como canal de comercializacion (Statista, 2019). Con el uso de hashtags, los
usuarios pueden buscar un tema especifico sobre el que otros pueden estar
twitteando, también hay una etiqueta de moneda usando el signo de dodlar, que
les permite buscar criptomonedas especificas, por ejemplo, si yo fuera a buscar
Bitcoin, escribiria "$BTC" en la barra de busqueda, que mostraria los
resultados de cualquier tweet que incluya la misma etiqueta. Esta es una buena
manera de tener una idea general de lo que la gente esta pensando con

respecto al proyecto.
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Un bot de Internet se define como una aplicacion de software que ejecuta
tareas automaticamente en Internet (Dunham, 2008). Un robot estafador esta
disefiado de la misma manera, con la Unica diferencia de que ejecuta la tarea
de estafar a un usuario. Como muchas plataformas de medios sociales, Twitter
también tiene muchos robots, con un nimero estimado de al menos 15.000
(Duo Security, 2018) robots estafadores en 2018. Por lo general, la ICO declara
en su sitio web o en una pagina oficial que no piden dinero o transacciones en
los medios de comunicacion social, y si lo hace, es probablemente una sefal

de advertencia.

Twitter tiene varios mecanismos que permiten a los usuarios encontrar
informacion relevante. Los inversores pueden ser agregados a las listas, 0
agrupados en mensajes directos basados en las conexiones que se realizan.
La busqueda avanzada permite realizar busquedas con palabras, personas,
lugares y fechas (Help.twitter.com, n.d.). La busqueda se puede adaptar para
encontrar palabras que contengan palabras en cualquier posicion, frases
exactas, hashtags y mucho mas (Help.twitter.com, n.d.). El inversionista
también puede encontrar tweets de cuentas especificas, o que puede ser til
para rastrear algo que cualquier persona vinculada con el proyecto ha
tweeteado en el pasado. La ubicacion geogréfica no es muy comudn, pero
puede ser util para obtener el sentimiento general de una ubicacion especifica
en las noticias recientes sobre el proyecto, que afecta a las personas de un
pais. Por ultimo, la busqueda avanzada también se puede utilizar para

encontrar tweets dentro de un marco de tiempo especifico.

Otra parte interesante de twitter es ver los cambios en el volumen de tweets
sobre un proyecto especifico, lo que puede ser una sefal de nueva informacion
(Hicks, 2018). Ver la cantidad de interaccion que algunos de estos tweets
tienen, es también una buena sefal de validar la fuente. Si s6lo hay una o dos

cuentas twitteando sobre algo, es muy probable que eso sea insignificante.
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Twitter es muy util para el inversor a la hora de mantenerse informado de los
eventos que coinciden con un proyecto en el que le gustaria invertir. Los
medios sociales son la plataforma utilizada por los testigos para informar de los
eventos, por lo que Twitter es una excelente manera de mantenerse al tanto de
las noticias y entender lo que esta sucediendo a medida que suceden (Hicks,
2018).

En general, los medios sociales pueden ser vistos como una herramienta util
para los inversores. Sin embargo, no se puede confiar plenamente en él debido
a la gran cantidad de informacion incontrolada que esta siendo liberada por
personas que no estan acreditadas de ninguna manera. Las empresas deben
querer que su ICO destaque en diferentes plataformas, por lo que en el caso
de que no lo hagan o parezca mas dificil de lo que deberia ser encontrar su

presencia en los medios sociales, debe ser cuestionada por el inversor.
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5 El Futuro

Ha habido muchas preocupaciones con respecto a las criptomonedas y las
ICO, lo que ha provocado que los gobiernos respondan a la busqueda de
regulaciones. Actualmente, las ICOs estan prohibidas en 9 paises (Reese,
2018): China, Bangladesh, Nepal, Macedonia, Bolivia, Ecuador, Pakistan,
Argelia y Marruecos. Hay muchos otros paises que estan muy regulados en
lugar de estar prohibidos, como los Estados Unidos. Debido a esto, muchos

proyectos no permiten a los ciudadanos estadounidenses participar en su ICO.

La US Securities and Exchange Commission (SEC) es una agencia
independiente del gobierno federal de los Estados Unidos, creada para regular
el mercado de valores (Chen, 2019). Las ICO en los Estados Unidos estan
sujetos a ser evaluados como ofertas de valores, en cuyo caso deben estar
registrados bajo la SEC (sec.gov, 2019). Por lo tanto, las ICO estan
fuertemente reguladas en los EE.UU., y los fundadores prefieren eliminar a los
ciudadanos estadounidenses como potenciales inversores, dada la cantidad de

precauciones que hay que tomar para adherirse a las regulaciones del pais.

Debido a la volatilidad del entorno, los mercados de criptografia son muy
sensibles a las noticias y a cualquier cosa que pueda afectar a la opinion de la
gente sobre la compra o la venta. Dado que los precios dependen
completamente de la oferta y la demanda, puede haber cambios muy
significativos a corto plazo. Por esta razon, Jeremy Allaire (2019) también
declar6 que sila SEC daba mas claridad sobre si las ICO entrarian dentro de
las ofertas de valores, "desbloquearia mucha actividad de mercado, y también
permitiria claramente el crecimiento de un mercado de valores basados en

criptografia”.

Otros paises estan avanzando progresivamente, como Australia, que fue uno
de los primeros paises en establecer formalmente un reglamento de la ICO
(Reese, 2018). Las ofertas que implican una inversion conjunta estan sujetas a

la Ley de Sociedades Andnimas, al seguimiento de las acciones, a la emision
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de un documento de informacion y a la adquisicion de una licencia de servicios

financieros si el ICO ofrece asesoramiento financiero a los clientes.

Suiza ha demostrado que la transparencia es necesaria en lugar de nuevas
regulaciones para proteger a los inversores particulares. Las empresas deben
cumplir una serie de requisitos para garantizar al inversor que no esta
participando en un plan fraudulento. En primer lugar, se requiere una
documentacion corporativa transparente, asi como claridad en cuanto a qué
derechos estan vinculados a las fichas y cdmo hacerlos cumplir (CNN, 2018).
También se garantiza a los inversores la proteccion de los fondos invertidos,
gue solo se entregaran a la empresa una vez gue hayan cumplido todas las
condiciones establecidas en el whitepaper. Esto puede hacerse ya sea
manteniendo el dinero en un fideicomiso, que debe ser administrado por un
intermediario financiero acreditado, o a través de un contrato inteligente (un
contrato inteligente es un contrato de autoejecucién administrado por un

protocolo informatico en el blockchain (Smartcontract.com, 2019)) (CNN, 2018).

Dalio (2017) afirma que la economia se mueve en ciclos. El mercado de
criptografia es también el mismo, intercambiando movimientos alcista y bajista.
Debido a esto, ha habido un total de 13 caidas hasta ahora en el mercado de
criptografia, siendo la caida del 2018 la mas larga hasta ahora. Sin embargo,
como Dalio también menciona en su libro, si la economia va bien durante un
periodo prolongado, es inminente un colapso. Puesto que esto es solo el
comienzo del mercado de criptografia, se espera que sea volatil, con severas
correcciones cuando sea necesario. Los inversores solo necesitan estar
preparados en cualquier momento en que exista la posibilidad de que esto

ocurra.

Bitcoin creci6 durante todo el afio 2017, y los altcoins le siguieron, alcanzando
un maximo histoérico de 20.052 délares el 17 de diciembre (Traschler, 2019). El
dia después de este acontecimiento historico, comenzo la correccién. Bitcoin

logré un cambio del 85% casi un afio después, cayendo a 3.195 dolares el 16
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de diciembre de 2018 (CoinDesk, 2019) y hoy, abril de 2019, el mercado sigue
siendo bajista y lentamente sigue corrigiéndose. Aprender sobre las colisiones
y las causas de las colisiones deberia ser importante para los inversores, ya
gue ofrece una serie de ensefianzas. El primer y mas importante hecho a

recordar es que el mercado de criptografia es totalmente manipulador.

El nimero de grandes compafiias financieras que han estado prestando
atencion a las criptomonedas, ha ido aumentando gradualmente, pero
alcanzando una alta tasa. La moneda JPM es un ejemplo de una empresa
multinacional que contribuye a la sociedad de las criptomonedas. Fue creado
por JP Morgan para realizar pagos instantaneos utilizando tecnologia de
blockchain (Jpmorgan.com, 2019). También declararon en su sitio web que
creen que la tecnologia de blockchain tiene un gran potencial, y con respecto a
las criptomonedas, apoyan si se trata de una tecnologia de naturaleza
"controlada y regulada” (Jpmorgan.com, 2019). Otras empresas, cOmo
Goldman Sachs, han establecido un departamento para el blockchain y las
criptomonedas, explorando diferentes oportunidades que la empresa podria

ofrecer a sus clientes (Marinoff, 2018).

Aunque el afio 2018 ha sido muy duro para el mercado, hay grandes
esperanzas para el futuro. Foundico (2018) afirma que los proyectos de la ICO
deberian analizarse utilizando el producto, la finalidad y el protocolo como
punto de referencia para evitar fallos. Un producto que funciona, un propdésito
bien definido y el protocolo que se utiliza para impulsar el desarrollo del
proyecto (Foundico.com, 2018). Esto también coincide con los factores que se

han expuesto en este documento.

El mercado alcista arroj6 luz positiva sobre muchas ICO, y muchas personas
ganaron dinero rapidamente al participar en ellas. Sin embargo, durante el
mercado bajista se pone de relieve la importancia de factores como la
escalabilidad. Estas consideraciones deben ser tenidas en cuenta por los

inversores a la hora de decidir su participacion en una ICO, ya que la volatilidad
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del mercado podria significar que estan obteniendo grandes beneficios en la
actualidad, pero en el futuro, cuando los mercados sean alcistas, el valor de su
inversion podria caer hasta en un 70%, que es a lo que se han enfrentado

muchos inversores durante 2018.

El futuro de las criptomonedas no es seguro por la posible intervencion de los
gobiernos. Sin embargo, se puede acordar unanimemente que las ICO
necesitan regulaciones y mas controles para desarrollar una mayor adopcion
de las criptomonedas. Las instituciones no crearan sus propias monedas, ni
invertiran en ninguna, si los riesgos son demasiado altos. Estos riesgos se
inclinan automaticamente en una naturaleza no regulada. Es evidente que las
ICO dan a las personas que tienen una idea el primer paso adelante,
permitiendo democratizar el espiritu emprendedor. Con el desarrollo de la
tecnologia del blockchain, los fundadores son capaces de aportar ideas para
solucionar problemas que nunca hubieran sido posibles en el pasado. Las ICO
también eliminan las barreras geograficas, idioméaticas y culturales, de clase
social y de redes, que son necesidades comunes para el financiamiento de
capital de riesgo (CNN, 2018).

Segun la encuesta, el 19% de los encuestados no volveria a contribuir a una
ICO. Los factores que he descrito en la seccidn anterior muestran la
importancia de la diligencia debida antes de cualquier inversion, pero
especialmente de las ICO. La naturaleza no regulada de este espacio dificulta
el establecimiento de limites y restricciones para los fundadores de proyectos
de la ICO. Debido a esto, no existen directrices o "casillas de verificacion" para

validar la legitimidad de un proyecto de la ICO.

Es posible que la gente empiece a utilizar diferentes fuentes de financiacion
colectiva, en lugar de a través de las ICO para construir la confianza entre la
comunidad y los fundadores. Forbes declaré en un articulo que la ICO podria
pronto ser "asesinada" por la financiacion colectiva (Clarke, 2019). Acorn es

una empresa que se dedica a la creacion de una plataforma de apoyo y
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crowdfunding para start-ups (Clarke, 2019). Aunque se trata de una sola
iniciativa, demuestra que la gente esta pensando en diferentes maneras de

abordar la financiacion colectiva y evitar los esquemas fraudulentos.

El futuro de blockchain tiene diferentes puntos de vista sobre las monedas y las
ICO. No hay duda de que la tecnologia detras de estas fichas es
revolucionaria. La tecnologia se desarrolla con el tiempo, y creo que el
blockchain formara parte de la Cuarta Revolucion Industrial, junto con otras
tecnologias avanzadas como la Inteligencia Artificial (Schwab, 2017). Un uso
importante del blockchain en todo el mundo seréa para la transferencia de
pagos, dado que en la actualidad muchos bancos tienen comisiones en vigor
para realizar una transaccién, y en muchos casos también toma varios dias
(Klemens, 2019). Esto sugiere que es muy probable que las empresas con ICO
gue se proponen hacer de esto una posibilidad se muestren mas atractivas

para los inversores.

El éxito del blockchian se ha comparado con la burbuja Dot Com que estall6 a
principios de los afios 2000 (DeLong y Magin, 2006). Por lo tanto, los expertos
creen que todas las start-ups que preceden a una ICO, y que fracasan poco
después, forman parte de un ciclo de "boom and bust", en el que la economia
se expande y contrae de forma reiterada (Forbes Community Council, 2018).
Blockchain es una tecnologia reciente que intenta adaptarse a la economia en
general. Muchas empresas estan explorando los diferentes aspectos de la

tecnologia, y todavia tiene un gran potencial por descubrir.

Blockchain ya ha destacado un aspecto critico de como funcionaran los datos
en el futuro, donde los datos se distribuiran cada vez mas (Bosworth, 2018).
Los problemas de datos en los proximos afios, entre los que se incluyen los
datos criticos que se distribuyen en todo el mundo a través de diferentes
plataformas, es muy probable que se resuelvan utilizando esta tecnologia
(Bosworth, 2018). A medida que surjan mas problemas en el mundo, se

requerira una tecnologia mas avanzada para resolverlos, lo cual es esencial
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para los modelos de datos distribuidos de forma generalizada. La razon
subyacente por la que las criptomonedas son tan populares hoy en dia, se
debe a la tecnologia de blockchain que posee su marco de trabajo, lo que las

hace diferentes a cualquier otra moneda en el mercado de divisas.

Otra opinion es que los diferentes tipos de blockchain podran intercambiar
informacion y hacer uso de el en consecuencia, trabajando juntos y
colaborando para el bien comun. Actualmente existen diferentes tipos de ICO
gue sirven para una variedad de propésitos y funciones de negocio. Algunos de
estos proyectos se construyen sobre distintas formas de blockchain en funcion
de sus medios de uso. En el futuro, los consumidores y las empresas deberian
poder beneficiarse de estas colaboraciones en un estandar abierto

(Sivasubramanian, 2018).

Con la cantidad de regulaciones que se estan estableciendo o considerando,
esta claro que los gobiernos son conscientes de que el blockchain es una
evolucion del cambio. 'La tecnologia del libro mayor distribuido (DLT) esta aqui
para quedarse.... DLT proporciona la confianza, inmutabilidad y transparencia
subyacentes' (Pinto, 2018), que es esencial en los sistemas de gobierno. Los
libros contables distribuidos seran de gran utilidad cuando se elimine el uso de
una autoridad central para procesar, validar o autenticar una transaccion (Belin,
2018).
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6 Limitaciones

Debido a la recurrencia del mercado de criptomoneda, la investigacion de
mercado es limitada. Ademas, las ICO sélo se han popularizado en los ultimos
dos afios, por lo que las razones por las que las ICO son exitosas no pueden
ser conocidas con seguridad. Debido a esto, los factores declarados en la

investigacion no son concluyentes.

La investigacion primaria contiene principalmente datos cuantitativos, lo que ha
sido util para cuantificar los datos, aunque presenta limitaciones para la
recopilacion de informacion cualitativa con el fin de proporcionar
razonamientos. Ademas, la investigacion secundaria no menciona todos y cada
uno de los factores que deben ser investigados por un inversor, ya que existe
una alta posibilidad de que existan otras redes de medios sociales que puedan
resultar dtiles. Sin embargo, sélo Twitter, Reddit y Telegram son investigados

en detalle.

La investigacion adicional de este trabajo podria incluir una muestra mas
grande y proporcionar preguntas en la encuesta que daran explicaciones a las
respuestas que los encuestados proporcionen. Esto ampliaria los resultados,
dando una vision mas completa que sintetizaria la informacion cuantitativa y

cualitativa.



7 Conclusiones

En esta seccion de la tesis se explicaran las conclusiones de la investigacion

primaria y secundaria, asi como las conclusiones finales.

El objetivo de la investigacion primaria era investigar los factores de
rentabilidad que los inversores existentes consideraran antes de participar en
una ICO. El analisis de esta investigacion empirica dio lugar a las siguientes
conclusiones:
e En primer lugar, el producto y el equipo son los factores mas importantes
a la hora de determinar el éxito de una ICO. Estas son algunas de las
primeras cosas con las que los inversionistas se encontraran para hacer
su primera evaluacion del ICO, sugiriendo que, si el inversionista no esta
satisfecho con ninguno de estos factores, sera mucho mas cauteloso
con la inversion.
e La evaluacién de la escalabilidad, el whitepaper y la comunidad son
también factores clave que contribuyen a la rentabilidad potencial de una
ICO. Los inversores tenderan a utilizar un enfoque integrado, teniendo
también en cuenta estos factores. Estos no son tan importantes como
los factores mencionados anteriormente, pero siguen siendo
considerados como los principales factores a la hora de tomar una
decision final sobre la realizacion de una inversion.
e Los inversionistas ven a las ICO como una buena fuente para obtener
ganancias. La mayoria de los actuales inversionistas de ICO
participarian en una ICO en el futuro, sugiriendo que pueden ser

rentables al tomar en consideracion dichos factores.

La investigacion secundaria proporciona un conjunto de factores que pueden
utilizarse para diferenciar entre ICO rentables y no rentables. También utiliza
diferentes proyectos de la ICO para explicar las razones de los factores

escogidos.
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El sitio web necesita ser mantenido actualizandolo frecuentemente. Los
rastreadores ICO también pueden ser utilizados por los inversores que
evaltan el proyecto ICO en su conjunto.

El whitepaper bien estructurado debe dividirse en secciones especificas
y relevantes, que describan el problema y la solucion. Si la empresa no
refleja cuales son las metas y objetivos del proyecto en el whitepaper,
esto seria una sefal negativa.

El equipo representa a la ICO, por lo que debe tener suficiente
experiencia en el campo de enfoque. Una ICO tiene mas posibilidades
de tener éxito cuando el equipo que lo respalda, que desarrolla la
empresa, ha tenido éxito en el pasado con la aplicacion de la
experiencia que ha tenido. Los inversionistas deben ser cautelosos ante
la posibilidad de que las ICO fraudulentas proporcionen informacion
falsa sobre los miembros del equipo a través de la investigacion de los
hechos dados.

Dependiendo del tipo de token, un inversor deberia ser capaz de
identificar el uso del token vinculado a un proyecto y cdmo afiade valor.
Esto depende de si se trata de un token de utilidad, de seguridad o de
un token hibrido. Ademas, la empresa en su conjunto necesita agregar
valor a la comunidad a través de su objetivo. La muestra a la que se
dedican los inversores es un componente de un mecanismo mas amplio
gue actia como una contribuciéon positiva a la sociedad.

Se debe considerar cualquier limitacion técnica, ya que podria resultar
un obstaculo que impida la escalabilidad. El crecimiento se permite a
través de la escalabilidad, que rara vez es uno de los principales
objetivos de una empresa.

Existen muchas redes sociales que las ICO pueden utilizar para
representar a su empresa y utilizar como herramienta de comunicacion
con su comunidad y sus partidarios. Los inversores de criptomonedas
tienen una gran presencia en Telegram, Reddit y Twitter. Ademas de
comunicarse con el equipo que esté detras de un proyecto, las redes

sociales son un medio para que los inversores intercambien informacion
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entre si y planteen cualquier problema o pregunta que tengan con otros
inversores de una comunidad. Estas redes sociales también pueden
utilizarse para buscar el consenso general de los inversores sobre
cualquier cosa que tenga que ver con una ICO.
Evaluando los datos de la investigacion primaria, se coordina evidentemente
con la investigacion secundaria, sugiriendo que los factores declarados son
concluyentes y confiables. Dado que la participacion en una ICO sigue un
proceso similar al de cualquier inversion, como una IPO, los resultados fueron
los esperados. Las inversiones en el mercado de valores, el mercado de la
vivienda y muchos otros se hacen después de una investigacion exhaustiva,
completada por los propios inversores. Los riesgos también son similares, en el
sentido de que la gente no deberia invertir en un "bombo" o mas bien debido al
FOMO.

El crecimiento futuro del mercado de criptomonedas, que conducira a un mayor
namero de las ICO, es inevitable, por lo que los inversores deben ser
conscientes de los diferentes factores que deben tenerse en cuenta. Debido al
namero de tramas fraudulentas que han tenido lugar, y a la extraordinaria
cantidad de dinero de inversores que ha sido robado, es obvio que no existe
una pauta clara que la gente pueda seguir. Por esta razén, creo que esta
investigacion es significativa y Gtil para todos los usuarios del mercado,
incluidos los fundadores que quieren encontrar una manera de asegurar a los

inversores potenciales que son dignos de confianza.

Los resultados de esta investigacion son una sintesis de la investigacion
primaria y secundaria, utilizando una variedad de fuentes, e inversores de
diferentes partes del mundo. Dado el numero de ICO fraudulentos que han
tenido lugar, y la cantidad de dinero que ha sido robado a los inversionistas, la
investigacion y los resultados de esta tesis le dan al inversionista informacion
valiosa sobre como realizar la diligencia debida de la manera mas efectiva

posible, antes de participar en una ICO.
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9 Anexos
Cuestionario

El cuestionario se distribuyé a los encuestados utilizando la plataforma
SurveyMonkey.

| am a fourth-year student at ICADE Business School conducting research for
my undergraduate thesis on profitable ICO's, | would be really grateful if you
could fill in the survey to help me with my research. Thank you!

1. What is your gender?

Male
Female

2. How many ICO’s have you participated in?

OabhwdhNhEF O

3. How many of these ICQO’s have been successful? (Fort the purpose of
this research, a successful ICO from an investor’s point of view, is
defined as an investment into an ICO which has resulted to be genuine
and profitable.)

O~ wWNPEFO

4. On a scale of 0-5 please identify how important the following factors are
in deciding whether to invest in an ICO with the aim of achieving profit, O
being not important at all, 5 being very important.

Team

Funding target
Whitepaper

Marketing
Community/social network
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Campaign duration

Regulation

Product Scalability

Provision of financial data

Interviews with founders

Other (please specify the factor and the numerical value of importance)

5. Would you pariticpate in an ICO again?
Yes

No
I’'m not sure
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