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Resumen
La inclusión financiera es un desafío significativo en América Latina, por lo que resulta 
relevante proponer nuevos enfoques y modelos de negocio que ayuden a cerrar la brecha de 
acceso a servicios financieros para los segmentos menos atendidos. En esta línea, evaluamos 
la intención de uso de una plataforma para comprar criptomonedas como activo de inversión, 
para personas que invierten en instrumentos alternativos como estos, en donde el elemento 
innovador constituye que las criptos pueden darse en préstamo a personas vulnerables con tasas 
convenientes para ambas partes. De esta forma, con base en el modelo de la teoría unificada de 
aceptación y uso de tecnología o UTAUT de adopción tecnológica, los resultados muestran que la 
influencia social y la confianza son las variables que explican en mayor medida la intención de  
su uso. Los hallazgos de este estudio generan nueva evidencia para el desarrollo de modelos  
de negocio innovadores, así como una contribución pertinente para la política pública en 
relación con el desarrollo del ecosistema fintech en América Latina. 

Palabras clave: inclusión financiera, adopción tecnológica, criptomonedas, inversión, fintech.
Clasificación JEL: G11; O16.

Abstract 
Financial inclusion is a significant challenge in Latin America, so it is relevant to propose 
new approaches and business models that help close the gap in access to financial services 
for underserved segments. In this line, we evaluate the intended use of a platform to buy 
cryptocurrencies as an investment asset for people who invest in alternative instruments 
such as these, where the innovative element constitutes that cryptos can be given on loan to 
vulnerable people with convenient rates for both parties. Thus, based on the Unified Technology 
Acceptance and Use Theory (UTAUT) model of technology adoption, the results show that social 
influence and trust are the variables that explain, to a greater extent, the intention to use them. 
The findings of this study generate new evidence for the development of innovative business 
models, as well as a relevant contribution to public policy concerning the development of the 
fintech ecosystem in Latin America. 

Keywords: financial inclusion, technology adoption, cryptocurrencies, investment, fintech.
JEL Classification: G11; O16.
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1. Introducción

A pesar de los avances logrados en los últimos años, la inclusión financiera continúa 
siendo un reto importante en América Latina, donde según el Banco Mundial (Clark 
et al., 2021), aproximadamente el 49% de los adultos no tiene acceso a una cuen
ta bancaria formal. Esta situación se refleja en diversos países de la región, como 
México, donde el 20% de los municipios carecen de puntos de acceso a servicios 
financieros (CNBV, 2023), y Perú, donde el 32% de la población adulta está excluida 
del sistema financiero formal (Vargas García, 2021). Esta falta de acceso limita signifi
cativamente la capacidad de las personas para ahorrar, invertir y mejorar su bienestar 
económico (Ozili, 2021; Demirgüç-Kunt et al., 2022). 

Entre las principales barreras que obstaculizan la inclusión financiera en América 
Latina se encuentran los altos costos de transacción, las limitaciones geográficas, el 
acceso restringido a la tecnología y a internet, y la falta de innovación en los servicios 
financieros, que a menudo se enfocan principalmente en segmentos de ingresos 
altos y medios (Dabla-Norris et al., 2021). En este contexto, desde una perspectiva 
de sostenibilidad, es crucial desarrollar nuevos modelos de negocio alineados con 
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (Rahmani et al., 2023) que promuevan la in
clusión financiera y contribuyan a reducir las desigualdades económicas en la región 
(Ozili, 2021; Pérez y Titelman, 2018). Esta situación plantea un desafío significativo 
para el desarrollo económico regional, que necesita soluciones innovadoras para 
abordar las barreras que enfrenta la inclusión financiera.

En este contexto, es crucial explorar enfoques alternativos para diseñar productos 
financieros que atiendan a los segmentos desatendidos por el mercado (Sahay  
et al., 2020). Este estudio propone un modelo de negocio innovador que conecta 
a los inversionistas de riesgo interesados en criptomonedas con la necesidad de 
brindar préstamos asequibles a personas excluidas de la banca tradicional. Apli
cando el modelo de la teoría unificada de aceptación y uso de tecnología (UTAUT, 
por sus siglas en inglés), de Venkatesh, Morris, Davis y Davis (2003), exploramos 
los factores que influyen en la adopción de exchanges (casas de cambio) de crip
tomonedas por los inversionistas y cómo ésta puede facilitar el desarrollo de un 
modelo de crowdlending (préstamo entre pares o entre particulares) basado en 
criptomonedas para ofrecer préstamos a bajo costo a personas de alta vulnerabi
lidad. Este enfoque innovador no solo promete beneficiar a los prestatarios desa
tendidos, sino que también ofrece nuevas oportunidades para los inversionistas, 
planteando un escenario potencial de beneficio mutuo.
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Además de tener el potencial de beneficiar a los prestatarios al brindarles acceso a 
financiamiento asequible, este enfoque único también ofrece a los inversionistas la 
oportunidad de diversificar sus carteras mientras generan un impacto social positi
vo. Al aprovechar el poder de las criptomonedas y la tecnología blockchain (cadena 
de bloques), este modelo de negocio podría superar las barreras tradicionales a la 
inclusión financiera y abrir nuevas vías para empoderar económicamente a las po
blaciones más vulnerables de nuestro continente (Suri y Jack, 2016). Frente a estos 
obstáculos, las tecnologías emergentes ofrecen nuevas posibilidades de superar las 
limitaciones tradicionales y expandir el acceso a servicios financieros.

En este artículo, exploramos en profundidad el potencial de las criptomonedas y las 
plataformas de crowdlending para promover la inclusión financiera en América Lati
na. En la primera sección, estableceremos el marco teórico, mediante el análisis de 
los conceptos clave de inclusión financiera, criptomonedas, tecnología blockchain, 
crowdlending e inversionistas retail (minoristas). A continuación, en la sección de me
todología, detallaremos el enfoque basado en el modelo UTAUT, la recolección de 
datos y las técnicas de análisis empleadas. En la tercera sección, presentaremos los 
resultados del estudio, destacando las relaciones significativas entre las variables 
del modelo y su impacto en la intención de uso de las plataformas. Posteriormente, 
en la sección de discusión, interpretaremos estos hallazgos, explorando sus impli
caciones prácticas para el diseño de políticas y servicios financieros inclusivos. Por 
último, concluimos el artículo sintetizando los puntos clave, abordando las limitacio
nes del estudio y sugiriendo hacia donde podrían dirigirse futuras investigaciones 
en este ámbito.

2. Marco teórico

2.1 Inclusión financiera
Las poblaciones no bancarizadas y desatendidas se refieren a personas y comunida
des que tienen acceso limitado o nulo a servicios financieros formales, como cuentas 
bancarias, crédito y seguros (Ozili, 2021; Demirgüç-Kunt et al., 2022). Las personas 
no bancarizadas son aquellas que no tienen una cuenta bancaria, mientras que  
las personas desatendidas pueden tener una cuenta bancaria, pero carecer de ac
ceso a otros servicios financieros esenciales (FDIC, 2019). Estas poblaciones suelen 
carac terizarse por bajos ingresos, falta de conocimientos financieros y residencia en 
zonas rurales o económicamente desfavorecidas (Demirgüç-Kunt et al., 2022). 
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La inclusión financiera es crucial para el desarrollo económico y la reducción de la 
pobreza en América Latina. Sin embargo, los números muestran que aún hay mu
cho por hacer. De acuerdo con la gráfica 1, es posible apreciar que existe una gran 
variabilidad en el acceso a cuentas bancarias entre países y dentro de las poblacio
nes más pobres (Mastercard y AMI, 2023). Además, hay una marcada desigualdad 
interna, donde las poblaciones más vulnerables tienen menos acceso a servicios 
financieros. Estas brechas destacan la necesidad urgente de políticas efectivas para 
mejorar la inclusión financiera en la región (ver gráfica 1).

Gráfica 1. Inclusión financiera en América Latina
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Fuente: Mastercard y AMI, 2023.

En Perú y Chile, las poblaciones no bancarizadas y desatendidas son significativas. 
Según la base de datos Global Findex del Banco Mundial (Demirgüç-Kunt et al., 
2017), la población no bancarizada en Perú se estima en un 57%, mientras que en 
Chile ronda el 26%. Estas personas a menudo dependen de servicios financieros 
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informales, como prestamistas o grupos de ahorro comunitarios, que pueden ser 
costosos y poco confiables (Klapper y Singer, 2017).

Las poblaciones no bancarizadas y desatendidas enfrentan numerosos desafíos y 
barreras que limitan su acceso a los servicios financieros formales. Una barrera im
portante es la falta de acceso físico a las instituciones financieras, particularmente 
en las zonas rurales (Allen et al., 2016). El costo de viajar a sucursales bancarias dis
tantes y el tiempo necesario para hacerlo pueden resultar prohibitivos para muchas 
personas (Dupas et al., 2018).

Otra barrera importante es la falta de identificación y documentación formal re
querida para abrir una cuenta bancaria o acceder a crédito (Banco Mundial, 2021).  
Es posible que muchas personas no bancarizadas no tengan una identificación emi
tida por el gobierno, un comprobante de domicilio u otros documentos solicitados, 
lo que dificulta cumplir con los requisitos de conocimiento de su cliente de las insti
tuciones financieras (Demirgüç-Kunt et al., 2022).

La baja educación financiera y la comprensión limitada de los productos y servicios 
financieros también contribuyen a la exclusión financiera (Ooi, 2018). Es posible que 
las poblaciones no bancarizadas y desatendidas no sean conscientes de los bene
ficios de los servicios financieros formales o carezcan del conocimiento y las habili
dades para navegar eficazmente en el sistema financiero (Lusardi y Mitchell, 2014).

Además, las instituciones financieras pueden percibir a las poblaciones no bancari
zadas y desatendidas como de alto riesgo y no rentables, lo que lleva a una falta de 
productos y servicios personalizados para estos grupos (Demirgüç-Kunt et al., 2022). 
Los elevados requisitos de saldo mínimo, las tarifas de transacción y otros costos 
asociados con los servicios financieros formales pueden disuadir aún más a estas 
poblaciones de acceder a ellos (Klapper et al., 2019; World Bank, 2018).

La exclusión financiera tiene consecuencias de gran alcance para las personas y las 
comunidades. Sin acceso a servicios financieros formales, las poblaciones no banca
rizadas y desatendidas frecuentemente enfrentan costos más altos para transaccio
nes financieras básicas, como cobrar cheques o enviar dinero (World Bank, 2018). 
También pueden recurrir a prestamistas informales que cobran altas tasas de inte
rés, atrapándolos en ciclos de deuda (Klapper y Singer, 2017).

La falta de acceso al crédito y a los seguros puede dificultar que estas poblacio
nes inviertan en educación, inicien negocios o hagan frente a crisis financieras, 
como emergencias médicas o pérdida de empleo (World Bank, 2018). Esto puede 
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perpetuar la pobreza y limitar las oportunidades económicas, tanto para las perso
nas como para sus comunidades (Demirgüç-Kunt et al., 2022).

La exclusión financiera también puede obstaculizar el crecimiento y el desarrollo de las 
economías locales (Allen et al., 2016). Cuando una parte importante de la población 
queda excluida del sistema financiero formal, se limita el flujo de capital y se reduce 
la eficiencia general de la economía (Klapper et al., 2019; World Bank, 2018).

Además, la exclusión financiera puede exacerbar las desigualdades sociales y eco
nómicas (Demirgüç-Kunt et al., 2022). Las mujeres, en particular, se ven afectadas 
de manera desproporcionada, al verse limitado su empoderamiento económico y 
perpetuadas las desigualdades de género (World Bank, 2018).

Atender las necesidades de las poblaciones no bancarizadas y desatendidas es cru
cial para promover la inclusión financiera, reducir la pobreza y fomentar el creci-
miento económico inclusivo (World Bank, 2018). Las soluciones innovadoras, 
como la banca móvil, la banca de agentes y las tecnologías financieras, tienen el 
potencial de superar algunas de las barreras que enfrentan estas poblaciones y 
ampliar el acceso a los servicios financieros formales (Demirgüç-Kunt et al., 2022). 
Sin embargo, diseñar e implementar intervenciones efectivas exige una compren
sión profunda de los desafíos y las necesidades específicas de las poblaciones no 
bancarizadas y desatendidas en cada contexto (Allen et al., 2016).

2.2 Criptodivisas y tecnología blockchain
La criptomoneda es una moneda digital o virtual que utiliza criptografía por motivos  
de seguridad, lo que dificulta su falsificación (Nakamoto, 2008). La criptomoneda 
más conocida es bitcoin, pero existen miles de otras criptomonedas, a menudo de
nominadas altcoins (Fang et al., 2022; Narayanan et al., 2016). Las criptomonedas 
operan en una red descentralizada, lo que significa que no están controladas por 
ninguna autoridad central, como un gobierno o un banco (Böhme et al., 2015).

El núcleo de la mayoría de las criptomonedas es la tecnología blockchain, un siste
ma de contabilidad distribuida que registra las transacciones a través de una red 
de computadoras (Swan, 2015). Cada bloque de la cadena contiene un hash crip
tográfico (código aleatorio) del bloque anterior, formando una cadena resistente 
a la modificación (Chohan, 2023). Esta naturaleza descentralizada y transparente 
de blockchain la vuelve segura, inmutable y confiable (Feinstein y Werbach, 2021; 
Tapscott y Tapscott, 2016).
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Las criptomonedas y la tecnología blockchain tienen el potencial de promover la inclu
sión financiera al abordar algunas de las barreras que enfrentan las poblaciones no 
bancarizadas y desatendidas (Chen y Bellavitis, 2020; WEF, 2016). Un beneficio clave 
es la capacidad de facilitar transacciones financieras de bajo costo, rápidas y seguras  
sin la necesidad de una cuenta bancaria tradicional (Demirgüç-Kunt et al., 2022).

Las transacciones con criptomonedas se pueden realizar a través de teléfonos móvi
les, que son ampliamente accesibles, incluso en áreas con infraestructura bancaria 
limitada (GSMA, 2019). Esto puede permitir que las personas no bancarizadas envíen 
y reciban dinero, tanto a nivel nacional como internacional, con tarifas más bajas y 
tiempos de liquidación más rápidos en comparación con los servicios financieros 
tradicionales (Chen y Bellavitis, 2020; World Bank, 2018), lo cual hace que estos servi
cios no tradicionales sean más convenientes desde una perspectiva comercial, dado 
que los servicios tradicionales convencionales no siempre están preparados para 
atender nuevas demandas del mercado de manera ágil y efectiva, lo que abre espa
cios para nuevos modelos de negocio (Chen y Zhao, 2023). 

Además, la tecnología blockchain puede permitir la creación de sistemas de identi
dad descentralizados (Feinstein y Werbach, 2021), que pueden ayudar a las personas 
no bancarizadas a establecer una identidad digital y acceder a servicios financieros 
(WEF, 2016). Esto puede superar la falta de identificación formal, una barrera impor
tante para la inclusión financiera (Demirgüç-Kunt et al., 2022).

Las plataformas de préstamos basadas en criptomonedas y blockchain también pue
den ampliar el acceso al crédito para las poblaciones desatendidas (Chudasri et al., 
2020). Estas plataformas pueden utilizar fuentes de datos alternativas, como la acti
vidad en las redes sociales o el uso de teléfonos móviles, para evaluar la solvencia, 
lo que permite a las personas sin historial crediticio tradicional acceder a préstamos 
(Khan et al., 2019; Kshetri, 2017).

A pesar de los posibles beneficios, la adopción de criptomonedas y tecnología block-
chain para la inclusión financiera también enfrenta varios desafíos y riesgos (Fang 
et al., 2022). Tomando en cuenta que las criptomonedas entran en la categoría de 
tecnología emergente, la capacidad de que estas tecnologías puedan significar un 
riesgo para la sociedad es una situación latente (Li, 2021). En este sentido, un desafío 
importante que no ha sido abordado apropiadamente hasta la fecha es la falta de 
claridad regulatoria y supervisión en los países (Feinstein y Werbach, 2021; World 
Bank, 2018). Esta incertidumbre regulatoria puede obstaculizar el desarrollo y la 
adopción de servicios financieros basados en criptomonedas (Feinstein y Werbach, 
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2021; Böhme et al., 2015). Otro reto es la volatilidad de los precios de las criptomo
nedas (Chohan, 2023; Narayanan et al., 2016). Las elevadas fluctuaciones de precios 
pueden hacer que las criptomonedas sean menos adecuadas como depósito de 
valor y medio de intercambio, en especial para personas con recursos financieros 
limitados (Kshetri, 2017).

La falta de interfaces sencillas de usar y la complejidad de las billeteras y tran
sacciones de criptomonedas también pueden ser una barrera para su adopción, 
especialmente para personas con reducidos conocimientos digitales (Krombholz  
et al., 2017). Esto puede limitar la accesibilidad y usabilidad de los servicios finan
cieros basados en criptomonedas para poblaciones no bancarizadas y desatendi
das (World Bank, 2018).

Además, la naturaleza pseudónima de las criptomonedas puede hacerlas vulne
rables para su uso en actividades ilegales, como el lavado de dinero o la finan
ciación del terrorismo (Böhme et al., 2015). Esto podría generar riesgos para la 
reputación y un mayor escrutinio regulatorio, lo que obstaculizaría la adopción 
de criptomonedas para esfuerzos legítimos de inclusión financiera (World Bank, 
2018). Si bien las criptomonedas presentan un potencial significativo, su imple
mentación efectiva para la inclusión financiera requiere considerar cuidado-
samente los desafíos y riesgos asociados.

2.3 Crowdlending
El crowdlending, también conocido como préstamo entre pares o entre particula
res (P2P), es una innovación financiera que permite a las personas pedir presta
do y prestar dinero sin la intermediación de instituciones financieras tradicionales 
(Martínez-Climent et al., 2018; Ziegler et al., 2020; Morse, 2015). En una plataforma 
de préstamos P2P, los prestatarios crean una lista con los requisitos de su préstamo 
y los inversores pueden optar por financiar el préstamo en parte o en su totalidad 
(Ziegler et al., 2020; Bachmann et al., 2011). La plataforma facilita la transacción, 
realizando verificaciones de crédito, fijando tasas de interés y gestionando los pa
gos de préstamos (Mild et al., 2015). Los préstamos P2P pueden clasificarse además 
en préstamos al consumo y préstamos a empresas (Martínez-Climent et al., 2018; 
Belleflamme et al., 2015). Los préstamos P2P al consumo se centran en préstamos 
personales para individuos, mientras que los préstamos P2P a empresas se dirigen 
a pequeñas y medianas empresas (pymes) que pueden tener dificultades para acce
der a financiación bancaria tradicional (Gibilaro y Mattarocci, 2018).
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Los conceptos clave en los préstamos P2P incluyen: (a) desintermediación: los prés
tamos P2P eliminan la necesidad de intermediarios financieros tradicionales, como 
los bancos, lo que permite a prestatarios y prestamistas interactuar directamente 
(Cornelli et al., 2020); (b) riesgo diversificado: los inversores pueden distribuir sus in
versiones entre múltiples préstamos, reduciendo el impacto de cualquier incumpli
miento (Milne y Parboteeah, 2016); (c) score (evaluación) crediticio: las plataformas 
de préstamos P2P toman fuentes de datos alternativas y algoritmos de aprendizaje 
automático para evaluar la solvencia de los prestatarios (Emekter et al., 2015), y (d)
procesos automatizados: el uso de tecnología permite que las plataformas de prés
tamos P2P automaticen la originación de préstamos, la evaluación crediticia y el ser
vicio de préstamos, reduciendo costos y aumentando la eficiencia (Mild et al., 2015). 

El crowdlending tiene el potencial de ampliar el acceso al crédito para poblaciones 
desatendidas, como personas de bajos ingresos y pequeñas empresas (Ziegler et al., 
2020; Banco Mundial, 2021). Las instituciones financieras tradicionales suelen consi
derar estos segmentos como de alto riesgo y no rentables, lo que genera una falta 
de oferta de crédito (Jagtiani y Lemieux, 2017). Las plataformas de préstamos P2P 
pueden llenar este vacío aprovechando fuentes de datos alternativas y modelos 
innovadores de calificación crediticia para evaluar la solvencia de los prestata
rios que pueden carecer de historiales crediticios tradicionales (Suhadolnik et al., 
2023; Emekter et al., 2015).

Además, los préstamos P2P pueden proporcionar crédito a costos más bajos en 
comparación con los préstamos tradicionales (Ziegler et al., 2020), ya que las plata
formas operan con costos generales más bajos y pueden transferir los ahorros a los 
prestatarios en forma de tasas de interés más bajas (Mild et al., 2015). Con esto es 
posibe  que el crédito sea más asequible para las poblaciones desatendidas, permi
tiéndoles invertir en educación, emprender negocios o hacer frente a emergencias 
financieras (Cornelli et al., 2020; Morse, 2015).

Los préstamos P2P también pueden fomentar la inclusión financiera al proporcionar 
una plataforma para que las personas inviertan y apoyen a sus comunidades locales 
(World Bank, 2018). Los prestamistas pueden optar por financiar proyectos o nego
cios que se alineen con sus valores, creando una sensación de impacto y conexión 
social (Belleflamme et al., 2015). El éxito de las plataformas de crowdlending depende 
de varios factores. En primer lugar, es fundamental que el entorno regulatorio sea 
propicio, y brinde claridad y protección tanto a los prestatarios como a los pres
tamistas (Rau, 2017). En segundo lugar, una evaluación y gestión eficaz del riesgo 
crediticio son esenciales para mantener la estabilidad y el atractivo de la plataforma 
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para los inversores (Serrano-Cinca et al., 2015). En tercer lugar, generar confianza y 
transparencia a través de plataformas seguras y fáciles de usar es importante para 
atraer y retener a los usuarios (Mild et al., 2015).

Sin embargo, el crowdlending también enfrenta varios desafíos. Uno de éstos, impor
tante, es la posibilidad de que se produzca una selección adversa, es decir, que los 
prestatarios de alto riesgo tienen más probabilidades de solicitar préstamos P2P, 
generando tasas de incumplimiento más altas (Emekter et al., 2015). Las platafor
mas deben desarrollar modelos sólidos de calificación crediticia e implementar es
trategias apropiadas de gestión de riesgos para mitigar este problema (Jagtiani y 
Lemieux, 2017; Serrano-Cinca et al., 2015).

Otro desafío es la falta de liquidez en el mercado secundario de préstamos P2P, lo 
que puede dificultar que los inversores abandonen sus inversiones antes del ven
cimiento (Milne y Parboteeah, 2016). Es posible que las plataformas necesiten de
sarrollar mecanismos para facilitar la negociación de participaciones en préstamos 
para abordar esta preocupación (Gibilaro y Mattarocci, 2018).

Por último, la escalabilidad y sostenibilidad de las plataformas de préstamos P2P 
pueden ser un desafío, particularmente en mercados en desarrollo con infraestruc
tura financiera y alfabetización digital limitadas (World Bank, 2018). Las plataformas 
deben invertir en educación de los usuarios, asociaciones con instituciones locales 
e infraestructura tecnológica para superar estas barreras y llegar a las poblaciones 
desatendidas de manera efectiva (Rau, 2017). A pesar de estos desafíos, el crowdlen-
ding tiene el potencial de revolucionar el acceso al crédito y promover la inclusión 
financiera a nivel mundial. A medida que la industria madura y aborda estos de
safíos, los préstamos P2P pueden convertirse en una herramienta poderosa para 
empoderar a las poblaciones desatendidas y fomentar el crecimiento económico 
inclusivo (World Bank, 2018). El éxito de estas plataformas depende en gran medida 
de la participación activa de inversores dispuestos a financiar préstamos, lo que nos 
lleva a considerar el papel crucial de los inversores minoristas en este ecosistema.

2.4 Inversionistas retail o minoristas 
Los inversores minoristas o retail en criptomonedas son inversores individuales 
que compran e intercambian criptomonedas para obtener ganancias financieras 
personales o como una forma de diversificación de la inversión (Auer y Tercero-
Lucas, 2022; Hileman y Rauchs, 2017). Estos inversores suelen ser más jóvenes, 
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conocedores de la tecnología y más educados en comparación con los inversores 
minoristas tradicionales (Auer y Tercero-Lucas, 2022; Wilson y Yelowitz, 2015), aun
que de manera creciente se incorporan segmentos de mayor edad (Hasso et al., 
2019). Estos inversionistas minoristas se sienten atraídos por las criptomonedas de
bido a factores como el potencial de rendimientos (Hasso et al., 2019), la naturaleza 
descentralizada de los activos y la percepción de anonimato de las transacciones 
(Wilson y Yelowitz, 2015).

Las motivaciones de los inversionistas minoristas en criptomonedas pueden variar. 
Algunos ven las criptomonedas como una oportunidad de inversión especulativa, 
con la esperanza de beneficiarse de la volatilidad y la posible apreciación de los 
precios (Baur et al., 2018). Otros ven las criptomonedas como una cobertura contra 
los sistemas financieros tradicionales y una forma de diversificar sus carteras de 
inversión (Bianchi, 2020). Además, algunos inversores minoristas se sienten atraídos 
por los aspectos ideológicos de las criptomonedas, como el deseo de autonomía 
financiera y la creencia en su potencial transformador de la tecnología blockchain 
(Bashir et al., 2016). 

Los inversores minoristas en criptomonedas suelen caracterizarse por una mayor 
tolerancia al riesgo en comparación con los inversores minoristas tradicionales 
(Hasso et al., 2019; Schilling y Uhlig, 2019). El mercado de las criptomonedas es 
conocido por su alta volatilidad, y los precios experimentan fluctuaciones signifi
cativas en períodos cortos (Corbet et al., 2019). Quienes participan en el comercio 
de criptomonedas generalmente están más dispuestos a aceptar estos riesgos a 
cambio de la posibilidad de obtener altos rendimientos (Pelster et al., 2019).

Los comportamientos de inversión de los inversores minoristas en criptomonedas 
pueden verse influidos por varios factores, como el sentimiento del mercado, la cober
tura de los medios y las discusiones en las redes sociales (Mai et al., 2018). Los inverso
res minoristas pueden ser más susceptibles al comportamiento gregario, en el que 
siguen las acciones de otros inversores, lo que genera una mayor volatilidad y posibles 
ineficiencias del mercado (Vidal-Tomás et al., 2019). Además, los inversores minoristas 
pueden participar en operaciones frecuentes y en períodos de tenencia a corto plazo, 
mientras intentan capitalizar los movimientos de precios (Baur et al., 2018).

Los inversores minoristas en criptomonedas pueden desempeñar un papel impor
tante en el crecimiento y desarrollo de las plataformas de préstamos basadas en 
criptomonedas (Haddad y Hornuf, 2019). Al participar como prestamistas en estas 
plataformas, los inversores minoristas pueden proporcionar capital a prestatarios 
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que tal vez no tengan acceso a fuentes de crédito tradicionales (Nowiński y Kozma, 
2017). Esto puede contribuir a ampliar la inclusión financiera y apoyar las activida
des empresariales en mercados desatendidos (De Roure et al., 2016).

Por otra parte, la participación de inversores minoristas en préstamos basados en 
criptomonedas puede ayudar a diversificar el conjunto de préstamos (Auer y Tercero-
Lucas, 2022) y reducir la concentración del riesgo (Mild et al., 2015). A medida que 
más inversores minoristas asignan una parte de sus tenencias de criptomonedas a 
plataformas de préstamos, puede aumentar la estabilidad y resiliencia generales del 
ecosistema de préstamos (Wang et al., 2019).

Sin embargo, es importante que los inversores minoristas sean conscientes de los 
riesgos asociados a los préstamos basados en criptomonedas, como la posibili
dad de falta de pagos de los prestatarios y la falta de protecciones tradicionales 
para los inversores (Haddad y Hornuf, 2019). Los inversores minoristas deberían 
evaluar cuidadosamente la credibilidad y el historial de las plataformas de présta
mos, así como la solvencia de los prestatarios, antes de comprometer sus fondos 
(Mild et al., 2015).

A medida que la industria de préstamos basada en criptomonedas madure, es pro
bable que evolucione el papel de los inversores minoristas. Las plataformas pueden 
desarrollar nuevos productos de inversión y estrategias de gestión de riesgos para 
satisfacer las necesidades y preferencias de los inversores minoristas (De Roure  
et al., 2016). También pueden establecerse marcos regulatorios para brindar mayor 
claridad y protección a los inversores minoristas que participan en estas actividades 
crediticias (Haddad y Hornuf, 2019).

De esta manera, nuestro estudio se orienta a evaluar en primer término cómo los 
usuarios confían en el ecosistema de soluciones de criptomonedas, entendida como 
los exchanges de divisas electrónicas que proporcionan servicios financieros de de
pósitos, pagos y transacciones entre personas. Tomando en cuenta la creciente 
adopción de estas soluciones, algunas instituciones financieras han dado peque
ños pasos en torno a la aceptación masiva de las criptomonedas como vehículo 
de instrucción. Hace unos meses, la importante empresa de gestión de patrimonios 
BlackRock lanzó el Fondo ETF iShares Bitcoin Trust, dando cuenta de la relevancia del 
mercado de criptomonedas, a pesar de los escándalos de FTX y Alameda Research 
(Oxford Analytica, 2024). La comprensión de las motivaciones y comportamientos 
de estos inversores es fundamental para diseñar plataformas que satisfagan sus 
necesidades y, al mismo tiempo, promuevan la inclusión financiera.
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2.5 Aceptación tecnológica
La teoría unificada de aceptación y uso de tecnología (UTAUT) fue propuesta por Venka
tesh, Morris, Davis y Davis (2003), con base en la integración de ocho modelos de acep
tación de tecnologías como el modelo TAM (technology acceptance model) de Davis, 
Bagozzi y Warshaw (1989) o la teoría del comportamiento planificado (Ajzen, 1991). De 
esta manera, la UTAUT plantea diversos constructos obtenidos de los distintos mode
los, los cuales se ensamblan en cuatro constructos clave: expectativas de rendimiento 
(performance expectancy), expectativas de esfuerzo (effort expectancy), influencia social 
(social influence) y condiciones habilitantes (facilitating conditions), los cuales explican el 
comportamiento de adopción de tecnologías por los usuarios. Por ello, el modelo de 
la UTAUT se ha aplicado para analizar la intención de los usuarios de aceptar y utilizar 
tecnologías emergentes, como banca móvil, exchanges de criptomonedas, soluciones de 
mensajería de texto o software de trabajo colaborativo (Dwivedi et al., 2019). 

Diversos estudios han demostrado que el modelo UTAUT tiene un alto poder expli
cativo para el comportamiento de uso individual, obteniendo mejores resultados 
que otros modelos de adopción tecnológica (Zaremohzzabieh et al., 2022; Mustafa  
et al., 2022; Li y Qinjian, 2020). Por lo tanto, el modelo UTAUT es uno de los más 
usados en la investigación académica por su elevada confiabilidad (Venkatesh et al., 
2016). Por ejemplo, Chao (2019) aplicó el modelo UTAUT para estudiar la intención 
de uso de aprendizaje a través de telefonía móvil. 

Otro trabajo es el de Sharma et al. (2020), quienes estudiaron el comportamiento de 
uso de plataformas de banca en línea en naciones emergentes. Por su parte, Alajmi y 
Alotaibi (2020) trabajaron con base en el modelo UTAUT para evaluar el nivel de inten
ción de su uso en bibliotecas digitales. De esta forma, puede apreciarse que el nivel 
de aplicación varía de acuerdo con la significancia de las variables y sus efectos en 
distintos escenarios. Por lo tanto, es relevante que puedan aplicarse estos conceptos 
en diversas situaciones para determinar cómo las variables influyen en la respuesta 
de acuerdo con su contexto (Sheeran y Abraham, 2003). El uso de las criptomonedas 
como una nueva tecnología de servicios financieros ha cambiado la forma en que las 
instituciones financieras proporcionan valor a sus clientes, al ofrecer instrumentos 
alternativos de inversión a fin de contar con una cartera altamente diversificada se
gún niveles de riesgo. Una de las ventajas del uso de criptomonedas como vehículo 
de inversión radica en el apalancamiento en la tecnología blockchain, en donde las 
transacciones se registran de forma segura y descentralizada. De esta forma, esta 
tecnología proporciona alternativas sumamente sofisticadas a los inversionistas, que 
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difieren de los productos financieros que se ofrecen como inversión tradicionalmen
te. Por lo tanto, entender los patrones de intención y comportamiento de uso de los 
inversionistas de criptomonedas puede ser modelado mediante la UTAUT, razón por 
la cual esta teoría proporciona un soporte conceptual para este estudio. 

De acuerdo con la UTAUT, las expectativas de rendimiento, de esfuerzo e influencia 
social afectan la intención de comportamiento y, por lo tanto, el comportamiento 
efectivo de uso, en la medida en que las condiciones facilitantes impactan de forma 
directa en el comportamiento de uso (Godin y Kok, 1996). En este sentido, las expec
tativas de rendimiento se definen como las expectativas de los usuarios respecto a 
la mejora que las tecnologías y productos pueden tener sobre el rendimiento indivi
dual (Venkatesh et al., 2003). 

En este trabajo, la expectativa de rendimiento hace hincapié en que los usuarios reco
nocen las mejoras que añaden las criptomonedas a su calidad de vida, en la medida en 
que pueden acceder a instrumentos de inversión a la medida de sus objetivos perso
nales. La expectativa de esfuerzo se orienta a medir cómo los usuarios pueden aceptar 
fácilmente los nuevos productos, tecnologías y exchanges de criptomonedas, que en 
nuestro proyecto equivale al grado de dificultad percibido por los usuarios al trabajar 
con las plataformas de criptomonedas como mecanismo de inversión y también de 
ahorro. Por su parte, la influencia social muestra el grado de influencia ejercido por 
el entorno que los usuarios perciben cuando usan nuevas tecnologías (Malaquias y 
Hwang, 2016). La intención de los usuarios de utilizar exchanges de criptomonedas 
puede verse influida si sus amigos, compañeros de trabajo, familiares y otras perso
nas que ejercen influencia en el sujeto usan la tecnología en cuestión.

Abordar estos desafíos y riesgos requerirá un esfuerzo colaborativo de quienes for
mulan las políticas, de las instituciones financieras y de los proveedores de tecno
logía para crear un entorno propicio para la adopción responsable de la tecnología 
de criptomonedas y blockchain para la inclusión financiera (WEF, 2016). Esto incluye 
desarrollar marcos regulatorios claros, promover la alfabetización digital y financie
ra y diseñar servicios financieros basados en criptomonedas accesibles y fáciles de 
usar (Demirgüç-Kunt et al., 2022).

Por último, a las condiciones facilitadoras se vinculan la forma y el grado en que los 
usuarios sienten que las tecnologías existentes pueden apoyar el uso de platafor
mas de inversión. Sin embargo, con la adopción de los teléfonos inteligentes (iPhone 
o Android), se ha vuelto sencillo usar aplicaciones que permiten comprar y vender 
criptodivisas en línea. Por ello, el uso de dispositivos móviles inteligentes permite 
que el modelo UTAUT se adapte con flexibilidad al contexto social actual (Venkatesh 
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et al., 2016; Blut et al., 2022). Por lo tanto, a partir de los puntos previamente expues
tos, hemos formulado las siguientes hipótesis:

H1: La ventaja percibida tendrá un efecto significativo en la intención de comporta
miento de los usuarios.

H2: El riesgo percibido tendrá un efecto significativo en la intención de comporta
miento de los usuarios.

H3: La confianza tendrá un efecto significativo en la intención de comportamiento 
de los usuarios.

H4: La expectativa de rendimiento tendrá un efecto significativo en la intención de 
comportamiento de los usuarios.

H5: La expectativa de esfuerzo tendrá un efecto significativo en la intención de com
portamiento de los usuarios.

H6: La influencia social tendrá un efecto significativo en la intención de comporta
miento de los usuarios.

H7: La intención de comportamiento de los usuarios tendrá un efecto significativo 
en su comportamiento de uso.

En relación con la investigación sobre las billeteras de criptomonedas, cuando los 
consumidores piensan que sus necesidades coinciden con el rendimiento esperado 
de un producto, su satisfacción aumentará y la incertidumbre en la toma de deci
siones disminuirá, lo que les ayuda a generar confianza en el producto, teniendo un 
impacto positivo en las intenciones de comportamiento de los consumidores (Bear
den et al., 2001; Jin y Chen, 2023). 

Por su parte, Martin, Mortimer y Andrews (2015) comprobaron que las expectativas 
de los usuarios sobre los productos y las tecnologías en diferentes situaciones de 
toma de decisiones tienen efectos significativos en la formación de la confianza in
dividual. Mientras tanto, en el campo de investigación social, la construcción de la 
confianza en un objeto particular está influida por las normas culturales. Por lo tan
to, las influencias sociales tienen efectos sobre la confianza individual (Handarkho 
et al., 2021). Actualmente, se ha demostrado que las opiniones de las personas que 
rodean a un individuo pueden afectar la confianza individual (Yang et al., 2016). Por 
lo tanto, se formularon las siguientes hipótesis:

H8: La expectativa de rendimiento tendrá un efecto significativo en la confianza.

H9: La influencia social tendrá un efecto significativo en la confianza.
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H10: El riesgo percibido tendrá un efecto significativo en la confianza.

A partir de las hipótesis previas, el modelo se ha definido en línea con lo planteado 
por UTAUT. Las interacciones entre las variables según este modelo se aprecian en 
la figura 1 (ver figura 1).

Figura 1. Estructura del modelo

Fuente: elaboración propia.

Una vez establecida esta base teórica, es posible abordar de manera sistemática el 
análisis de los factores que influyen en la adopción de plataformas de criptomone
das para la inclusión financiera en América Latina.

3. Metodología 

3.1 Población de estudio
Para este estudio, hemos considerado una combinación de entornos geográficos a fin 
de contar con una muestra heterogénea. De esta manera, buscamos participantes que 
tuvieran experiencia comprobable en la adopción y el uso continuo de tecnología finan
ciera a nivel de inversiones minoristas, centrándonos únicamente en países de Amé
rica del Sur. Por lo tanto, es viable la hipótesis de que los inversionistas minoristas de 
estas universidades serían más propensos a utilizar sus inversiones en criptomonedas 
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como parte de un portafolio para préstamos de intereses competitivos. Debido a limi
taciones presupuestarias y de tiempo, nos enfocamos principalmente en Chile y Perú, 
con una muestra final de 148 participantes de cuatro países (Chile, Perú, Ecuador y 
Bolivia), cuyas edades oscilaron entre 19 y 44 años. En la tabla 1 se pueden apreciar 
las características de los participantes (ver tabla 1). La decisión del muestreo utilizado 
obedeció a la conveniencia, y el criterio de inclusión fue que los participantes del estu
dio declararon tener experiencia como inversionistas minoristas en criptomonedas. La 
búsqueda de los participantes se efectuó a través de grupos privados de inversionistas 
en criptomonedas, en donde participan los autores del estudio. 

Tabla 1. Características de los participantes de la muestra

Características N %

Edad 1929 73 49.3%

3039 64 43.2%

40 o más 11 7.5%

Género Masculino 131 88.5%

Femenino 17 11.5%

Nivel educativo Educación superior incompleta 10 6.8%

Graduado 91 61.4%

Grado de maestría 38 25.7%

Grado de doctorado 7 4.8%

Sin estudios superiores 2 1.4%

País Chile 73 49.3%

Perú 52 35.1%

Ecuador 17 11.5%

Bolivia 6 4.1%

Monto invertido Menos de USD 500 63 42.6%

Entre USD 500 y USD 1000 47 31.8%

Entre 1001 y USD 2000 25 16.9%

Más de USD 2000 13 8.7%

Fuente: elaboración propia.
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3.2 Recolección de datos
Todos los participantes del estudio tuvieron, previo a la aplicación de la encuesta, 
una interacción online con un mockup (prototipo) de una app diseñada por el equipo 
investigador, con base en diseños similares de exchanges de criptomonedas (Binance, 
Buda, Kraken, entre otros). En la figura 2 se muestran algunas capturas de pantalla 
del prototipo utilizado en esta etapa del estudio (ver figura 2). En este sentido, es 
importante señalar que uno de los criterios de inclusión de los participantes fue que 
declararan tener una cuenta de criptomonedas en algún exchange. 

Figura 2. Diseño de mockups del exchange

Fuente: capturas de pantalla de Figma.

3.3 Análisis de datos
La técnica de modelamiento de ecuaciones estructurales (PLS-SEM) se usó para va
lidar nuestro modelo (Hair et al., 2020). Para ello, utilizamos RStudio a través del 
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paquete lavaan, propuesto por Rosseel (2012), en la herramienta cloud llamada Po
sit. En el análisis del modelo teórico basado en la UTAUT, pudimos encontrar un 
ajuste adecuado, en donde se obtuvo que los valores de CFI = 0.921, RMSEA = 0.061 
y SRMR = 0.055 nos permiten evaluar de forma correcta el modelo. En el análisis 
de modelos de ecuaciones estructurales, como PLS-SEM, el índice de ajuste com
parativo (CFI, por sus siglas en inglés) es una medida ampliamente utilizada para 
evaluar el ajuste del modelo (Hu y Bentler, 1999). La literatura considera que un CFI 
superior a 0.90 representa un ajuste aceptable, mientras que un CFI superior a 0.95 
sugiere un ajuste excelente (Bagozzi y Yi, 2012). En nuestro estudio, obtuvimos un 
CFI de 0.921, lo que indica un buen ajuste del modelo UTAUT propuesto a los datos 
recopilados, respaldando así la validez de nuestros resultados y conclusiones. De 
manera complementaria, es importante señalar que aplicamos bootstrapping con 
5000 iteraciones para el modelo (Hair et al., 2019). 

4. Resultados y discusión

Para evaluar las relaciones entre las variables en nuestro modelo UTAUT, exami
namos los coeficientes path estandarizados, que representan la fuerza y dirección 
de las relaciones hipotéticas (Hair et al., 2017). Estos coeficientes oscilan entre  
-1 y +1, donde valores absolutos más altos indican relaciones más fuertes. Como se 
muestra en la figura 3, encontramos coeficientes path significativos para la mayoría 
de las relaciones propuestas, respaldando así nuestras hipótesis. Luego de efectuar 
el modelo numérico de ecuaciones estructurales, se observan los resultados que se 
aprecian en la figura 3. Algunos de los hallazgos más destacables son la relación en
tre las variables “influencia social” y “confianza”, en donde el valor de 0.71 muestra 
una clara influencia social sobre la confianza, lo cual es válido para contextos donde 
la tecnología es nueva o está siendo introducida en entornos sociales, donde la opi
nión de los demás desempeña un papel importante (Siegrist et al., 2000; Malaquias 
y Hwang, 2016). 

Al analizar la relación entre “riesgo percibido” y “confianza”, se observa que es cla
ramente negativa, consistente con la teoría y otros estudios en los que el riesgo 
percibido afecta adversamente la confianza (Alajmi y Alotaibi, 2020; Li, 2021). En 
contextos de alta incertidumbre o cuando hay preocupaciones de privacidad y se
guridad, esta relación es especialmente fuerte y negativa, lo cual es por completo 
coherente con las visiones que hay sobre las criptomonedas respecto a las posibles 
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brechas de seguridad asociadas al robo de criptos, cuando las monedas no se en
cuentran debidamente respaldadas en dispositivos digitales o en “billeteras frías” 
(Khan et al., 2019).

Un efecto positivo que hemos hallado en el modelo es el que tiene la “ventaja per
cibida” sobre la “confianza”, esperable respecto a resultados de estudios previos 
(Chen y Zhao, 2023; Rahmani et al., 2023). Cuando los usuarios perciben claros bene
ficios de usar una tecnología, tienden a tener mayor confianza en ella. Si este valor 
es similar en magnitud a otros estudios, se refuerza la idea de que la percepción de 
ventajas funciona como un predictor clave de la confianza. En distintos modelos, 
esta última es un predictor importante de la intención de uso en numerosos mode
los de aceptación tecnológica, incluida la UTAUT. El valor obtenido (0.52) es robusto 
y refuerza la idea de que la confianza es un elemento central para la aceptación de 
la tecnología.

Por otra parte, la fuerte relación entre la intención conductual y el comportamiento 
de uso es un hallazgo consistente en la literatura de la UTAUT y el TAM, que reportan 
ampliamente distintas publicaciones (Godin y Kok, 1996; Sheeran y Abraham, 2003). 
Se espera que la intención sea un buen predictor del uso real, aunque el valor exacto 
puede variar según el tipo de tecnología y el contexto.

No obstante, un resultado es llamativo a pesar de no tener una relación no significa
tiva. La relación entre “expectativa de rendimiento” y “confianza” podría ser inusual, 
ya que suele esperarse una correlación positiva. Esto podría indicar un aspecto úni
co del contexto de este estudio, si se considera que la población estudiada está 
compuesta principalmente por personas de generaciones millennial y centennial de 
países de América del Sur, donde factores como la ventaja percibida pueden tener 
más influencia. Así, es necesario profundizar en estudios posteriores a fin de de
terminar si este resultado puede marcar una tendencia o solo debe atribuirse al 
contexto de la región (ver figura 3). 
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Figura 3. Resultados del modelo

Fuente: elaboración propia.

Podemos apreciar que la necesidad de generar nuevos productos y servicios finan
cieros para las comunidades menos privilegiadas es clara. Esta realidad es aún más 
apremiante en América Latina, en donde la inclusión financiera es un desafío con
tingente. En este sentido, al analizar las implicaciones prácticas de los resultados 
mostrados, podemos señalar que su valor es elevado para el diseño de políticas 
públicas, orientadas a la promoción de legislación pertinente para el desarrollo del 
ecosistema fintech, ya que permiten asegurar que las empresas de criptomonedas 
tengan una base reglamentaria para ofrecer servicios de crowdlending de manera 
regulada. Al superar este primer obstáculo (regulatorio), otra implicación atañe a 
las propias fintech, ya que estas pueden tomar estos resultados para el diseño de 
nuevos productos y servicios financieros basados en mecanismos innovadores para 
rentabilizar el dinero de inversionistas, a la vez que se contribuye a la inclusión fi
nanciera de los más desposeídos. 

Es importante señalar que el desarrollo del ecosistema de criptomonedas aún está 
en crecimiento en los distintos países, por lo que los insights aquí presentados pue
den ser de gran valor para el diseño de nuevos modelos de negocio centrados en 
facilitar la inclusión financiera a través de inversiones alternativas. 
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En este estudio hay que considerar ciertas limitaciones. En primer lugar, fue realiza
do con una sola toma de datos, por lo que podría no explorar en detalle suficiente 
las relaciones causales entre las variables; de esta forma, es necesario desplegar 
análisis más profundos desde una perspectiva metodológica. Por lo tanto, estudios 
de series de tiempo o de datos de panel podrían brindar perspectivas mucho más 
robustas. Por otro lado, los contextos en los países de Latinoamérica pueden ser 
cambiantes entre cada nación, por lo que los resultados obtenidos en Chile, Perú, 
Ecuador y Bolivia podrían no ser por completo generalizables a otras realidades. En 
esta misma línea, el tamaño de la muestra podría no ser representativo del ecosis
tema de inversiones en criptomonedas.

5. Conclusiones
La inclusión financiera de poblaciones vulnerables constituye un desafío para América 
Latina y el mundo, cuyo objetivo es brindar acceso a servicios financieros de clase mun
dial a aquellas personas que, por distintas razones, han experimentado dificultades 
para acceder a créditos en condiciones favorables desde una perspectiva comercial. 

En este trabajo hemos mostrado cómo los inversionistas de criptomonedas, que son 
activos de alto riesgo, tienen la disposición a participar en un modelo de negocio en 
donde los criptoactivos de los inversionistas se utilizan como instrumento para prés
tamos de bajos montos, con una tasa del préstamo menor que la de la banca tradicio
nal (para quien lo solicita) y, a la vez, es mayor que la tasa de un depósito a plazo (para 
el inversionista). De esta forma, este estudio permite evidenciar nuevas alternativas a 
la banca tradicional para cerrar las brechas de inclusión financiera. 

Si bien este modelo de negocio se encuentra en una etapa temprana, y por lo tanto 
tiene limitaciones intrínsecas relacionadas con el valor fluctuante de los criptoac
tivos, muestra cómo los modelos de crowdlending pueden tener un gran potencial 
de aceptación por inversionistas de alto riesgo. Creemos además que este estudio 
puede servir para que inversionistas de otros perfiles, de menor riesgo, considen el 
crowdlending como una alternativa viable para rentabilizar su dinero, a la vez que 
abren espacios para que poblaciones vulnerables puedan acceder a instrumentos 
de financiamiento más convenientes. 

This work is under international License Creative Commons 
Attribution- NonCommercial-ShareAlike 4.0 International  
(CC BY-NC-SA 4.0).
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