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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es aplicar un modelo integral de 
detección de fraude contable a FTX, un grupo especializado 
en el trading de criptomonedas que quebró en 2022 provo-
cando unas pérdidas que se estima que pueden llegar a los 
50.000 millones de dólares. De esta forma, se trata de com-
probar si se trata de un fraude que se podía haber anticipado 
con la suficiente antelación. 
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ABSTRACT

The objective of this work is to apply a comprehensive ac-
counting fraud detection model to FTX, a group specializing 
in cryptocurrency trading that went bankrupt in 2022 causing 
losses that can reach 50,000 million dollars. In this way, it will 
be checked if it is a fraud that could have been anticipated 
well in advance. 
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1. Introducción

El fraude es un problema de gran relevancia. Como muestra se puede 
indicar que en 2022, el 32,4% de las personas han sufrido al menos un frau-
de (Departament d’Interior, 2023). Y en el complejo mundo económico, los 
fraudes contables se erigen como una amenaza siempre presente. No solo 
afectan a aquellos directamente perjudicados, sino que sus consecuencias 
afectan a las empresas, a la sociedad y, en última instancia, a la credibilidad 
de todo el sistema económico. Es en este contexto que la prevención y la 
detección temprana de engaños contables se presentan como imperativos 
cruciales.

Con el objetivo de proporcionar herramientas eficaces para la detec-
ción de fraudes contables, en un trabajo anterior hemos presentado un mo-
delo integral basado en 105 señales de alerta cualitativas y cuantitativas 
(Lloret et al., 2024). En nuestro artículo anterior, detallamos estas señales 
que no solo buscan prevenir fraudes antes de que sucedan, sino que también 
ofrecen una línea de defensa robusta para detectarlos antes de que sus efec-
tos se vuelvan irremediables para los usuarios de las cuentas y la salud fi-
nanciera en general.

Estas señales abarcan un espectro amplio que va desde las característi-
cas intrínsecas de la empresa hasta la actuación de las personas involucra-
das. Este enfoque incluye momentos específicos en los cuales los fraudes 
son más propensos a ocurrir, perfiles y comportamientos de directivos cla-
ve, aspectos de gobierno corporativo, sistemas de control, sistemas de in-
centivos, objetivos empresariales, prácticas financieras y contables, resulta-
dos y datos contables, entre otros elementos cruciales.

El objetivo de este trabajo es aplicar este modelo integral de detección 
de fraudes contables a una compañía. En este caso se trata de FTX, un grupo 
fundado por Sam Bankman-Fried con sede en Bahamas especializado en el 
trading de criptomonedas que quebró en 2022. Se trata de un fraude en el 
que se estima que las personas afectadas pueden llegar a un millón de clien-
tes y la cifra de las pérdidas puede llegar a los 50.000 millones de dólares 
(Salces, 2022). Con este análisis se pretende comprobar si se trata de un 
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fraude que se podía haber detectado con la suficiente antelación. Para ello, 
en primer lugar, se hará una descripción de la trayectoria de FTX desde sus 
inicios hasta el momento de la quiebra. Seguidamente, se aplicará el mode-
lo de 105 señales de alerta con el fin de comprobar si antes de que estallase 
el escándalo había o no suficientes señales de alerta que avisaban del fraude 
de FTX.

2. El caso de FTX

El 2 de noviembre de 2023, el jurado que juzgó a Sam Bankman-Fried 
emitió la sentencia declarándolo culpable de siete fraudes (robo de fondos 
de sus clientes, desvío de fondos de sus clientes de forma ilegal, engaño 
contable…). Tras conocer la sentencia, Amian Williams, fiscal federal ma-
nifestó: “El gobierno no tiene paciencia con el fraude y la corrupción. Pue-
de que jugadores como Sam Bankman-Fried sean nuevos, pero este tipo de 
fraude, este tipo de corrupción, es tan antiguo como el tiempo”. En los 
apartados siguientes, se expone la secuencia de los hechos producidos.

2.1. Los antecedentes de FTX: Alameda Research

Sam Bankman-Fried fundó Alameda Research en septiembre de 2017 
en Berkeley, California, conjuntamente con Caroline Ellison (graduada en 
matemáticas por Stanford) y otros ex colaboradores de la firma de com-
pra-venta (trading) de productos financieros Jane Street, en la que habían 
trabajado anteriormente. Caroline, que fue pareja sentimental de Sam de 
forma intermitente durante dos años, llegó a ser su mano derecha tanto en 
Alameda como en FTX. Esta empresa llegó a ser una de las mayores empre-
sas de trading de criptomonedas del mundo. Sam Bankman-Fried en más de 
una ocasión comentó que añadió la palabra “Research” al nombre de la 
empresa para dar más confianza y evitar un exceso de escrutinio sobre sus 
actividades. La realidad es que no hacía investigación, sino que actuaba 
como trader. Y también como banco, sin serlo oficialmente, ya que prome-
tía rentabilidades del 15% a los clientes que invertían su dinero en depósi-
tos. Se trataba de unos tipos de interés mucho más altos que en el mercado. 
En 2019, trasladó la sede de Alameda Research a Hong-Kong y en 2021, a 
Bahamas.

Hasta 2021, Alameda Research generó importantes beneficios reali-
zando operaciones de arbitraje con criptomonedas y también actuando 
como “market maker” de FTX proporcionando liquidez a sus clientes (com-
prando a los clientes que quieren vender; y vendiendo a los clientes que 
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quieren comprar). El descubrimiento del arbitraje lo explicó Sam Bank-
man-Fried en una entrevista: “El precio del bitcoin en un exchange de Es-
tados Unidos estaba a 10.000 dólares y en uno de Japón a 11.000 dólares, 
si coges 10 millones, compras a 10.000 y vendes a 11.000, ganas un millón; 
fuimos capaces de hacer eso todos los días de la semana” (Cadenas, 2022).

2.2. Nacimiento y expansión de FTX

FTX fue fundada por Sam Bankman-Fried y Gary Wang (ex empleado 
de Google) en 2019 con la intención de crear una plataforma de trading de 
activos digitales, que dispusiese de una amplia gama de productos financie-
ros digitales innovadores. Los inicios de FTX (las siglas son la abreviatura 
de comercio de futuros) se hicieron de la mano de Alameda Research que, 
como se ha indicado, actuaba como “market maker” de FTX. Para ello, 
como se ha explicado anteriormente, se ofrecía a comprar (o vender) cripto-
monedas, cuando los clientes de FTX deseasen vender (o comprar) y no 
hubiese otras alternativas para realizar las operaciones. De esta forma, Ala-
meda Research garantizaba liquidez a los clientes de FTX cuando deseaban 
comprar o vender criptomonedas, lo cual era un buen argumento para am-
pliar la clientela de FTX. 

En 2019, Changpeng Zhao, fundador de Binance, desempeñó un papel 
estratégico al adquirir una participación del 20% en FTX por aproximada-
mente 100 millones de dólares. Este respaldo financiero consolidó la posi-
ción de FTX como una plataforma con un gran potencial de crecimiento. La 
expansión continuó con la adquisición de Blockfolio (aplicación de segui-
miento de carteras de criptomonedas) en agosto de 2020 por 150 millones 
de dólares, diversificando la oferta de servicios de la plataforma.

En 2021 tuvo un crecimiento espectacular y consiguió la confianza de 
inversores destacados (ver Figura 1). Poco después, FTX adquirió la parti-
cipación de Changpeng Zhao por aproximadamente 2.000 millones de dóla-
res y trasladó su sede de Hong Kong a las Bahamas en septiembre del mis-
mo año. La expansión de servicios continuó con la creación de FTX 
Ventures y la posterior oferta de negociación de acciones para clientes esta-
dounidenses en 2022. FTX llegó a ser una de las mayores empresas de tra-
ding de criptomonedas del mundo, valorada en más de 32.000 millones de 
euros (ver Figura 1). En esta figura, se puede comprobar que FTX consiguió 
la confianza de inversores importantes como el Plan de Pensiones de los 
maestros de Ontario o Blackrock.
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Fecha

Valor total de 
FTX

(millones de 
dólares)

Capital obtenido 
en la ronda de 
financiación
(millones de 

dólares)

Principales 
inversores que 

compraron 
acciones de FTX

Octubre 2019 8
Consensus Lab, 

FBG, Galois 
Capital

Julio 2020 1.200 Binance

Julio 2021 18.000 900 Tomasek, Sequoia 
Capital, Softbank

Octubre 2021 25.000 421

Tomasek, Sequoia 
Capital, Ontario 

Teacher’s Pension 
Plan, Blackrock, 

Tiger Global

Enero 2022 32.000 1.900
Tomasek, Ontario 
Teacher’s Pension 

Plan 
Noviembre 2022 0 0

Fuente: Elaboración propia a partir de KPMG (2022).

Figura 1. Evolución del valor de FTX e importe obtenido en las diferentes 
rondas de financiación.

2.3. Un complejo entramado societario controlado desde pa-
raísos fiscales

FTX tenía alrededor de 160 filiales repartidas por todo el mundo, in-
cluyendo sociedades en paraísos fiscales como Bahamas, Islas Caymán o 
Gibraltar (Salces, 2022). Las sociedades cabeceras del grupo (ver Figura 2) 
estaban ubicadas en paraísos fiscales o países que permiten operar a las 
empresas con mucha opacidad (KPMG, 2022): FTX (Bahamas), Alameda 
Research (Delaware), FTX US (Delaware) y FTX Global (Antigua). Para 
operar en Europa, lo hacía a través de una filial en Chipre.
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Fuente: KPMG (2022).

Figura 2. Estructura simplificada del grupo FTX.

Un aspecto sorprendente de FTX es que, a pesar de que decía que tenía 
grandes beneficios, no pagaba ningún tipo de impuesto sobre beneficios, lo 
que puede ser consecuencia de su operativa a través de paraísos fiscales. 
Esto contrasta con la imagen que Sam Bankman-Fried quería dar de una 
persona altruista y que quería trabajar para el bien común.

2.4. Deficiencias en gobierno corporativo y sistema de control 

FTX tenía un consejo de administración sin consejeros independientes 
y no tenía ni comité de auditoría ni comité de riesgos. Tampoco tenía una 
persona que hiciera de CFO (Chief Financial Officer o director financiero) 
ni un jefe de contabilidad. La empresa era muy poco transparente y no di-
vulgaba sus cuentas. Al no cotizar en bolsa tenía menos obligaciones de 
transparencia que otras empresas de su dimensión. La compañía no disponía 
de código de ética, ni canal de denuncias anónimas ni una normativa para la 
prevención del fraude.

2.5. Auditores inadecuados y con conflictos de interés

Desde 2019, FTX utilizó los servicios de asesoramiento contable de 
Prager Metis, una firma de auditoría y consultoría contable. Posteriormente, 
Prager Metis fue la encargada de auditar las cuentas de las actividades fuera 
de EEUU de FTX, mientras asesoraba en materia de contabilidad, lo cual 
implicaba un claro conflicto de interés, prohibido por la regulación. Otro 
tema cuestionable, es que FTX tenía, de hecho, dos firmas de auditoría di-
ferentes: Armanino LLP, para la actividad de FTX en EEUU y Prager Metis 
para las operaciones offshore (fuera de EEUU). Un posible motivo para tener 
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dos firmas de auditoría podría ser que no hubiese una única firma que con-
trolase a todo el grupo y sus cuentas consolidadas. Por otro lado, se trataba 
de dos firmas de auditoría que habían tenido sanciones recientes por malas 
prácticas y con poca experiencia en empresas del tamaño de FTX (McKen-
na, 2022). Por otro lago, FTX no contaba con un comité de auditoría.

2.6. Gastos de marketing desorbitados

Como muchas de las empresas que llevan a cabo estafas piramidales, 
FTX invirtió grandes cantidades en gastos de marketing que no eran lógicos 
en una empresa de tan reciente creación. En septiembre de 2021, por ejem-
plo, hizo un acuerdo de esponsorización con el equipo Mercedes de Fórmu-
la 1. Y en junio de 2022 firmó un acuerdo por 19 años pagando 135 millones 
de dólares para poner el nombre de FTX Arena al estadio del equipo de la 
NBA, Miami Heat. Además, FTX pagó importantes cantidades a influen-
cers como Tom Brady, Stephen Curry, Shaquille O’Neal y Larry David para 
que fueran embajadores de la compañía. Kevin O’Leary, por ejemplo, admi-
tió que recibió 15 millones de dólares para hacer difusión de FTX. La can-
tante Taylor Smith también explicó que, pocas semanas antes de la quiebra 
de FTX, le ofrecieron 100 millones de dólares para hacer publicidad de la 
compañía.

2.7. El perfil de Sam Bankman-Fried

Sam, nacido en 1992, era hijo de profesores de Stanford y estudió físi-
ca y matemáticas en el MIT de Massachusetts. Antes de embarcarse en la 
creación de FTX, Sam Bankman-Fried tuvo diversas experiencias en el sec-
tor del trading. Trabajó en Jane Street Capital, una firma de trading con 
oficinas en Nueva York y varios países sobre todo de Europa y Asia. En Jane 
Street Capital aprendió las técnicas del arbitraje y conoció a buena parte del 
equipo que acabó liderando FTX. Sam Bankman-Fried llegó a tener el 90% 
del capital de la compañía y en el momento más boyante de FTX llegó a 
tener un patrimonio valorado en 26.500 millones de dólares, integrado esen-
cialmente por las acciones de FTX y tokens digitales (Cadenas, 2022). Sam 
tenía un estilo de vida con muchas excentricidades, que desde la juventud 
fue considerado como un rasgo de su personalidad de genio. Por ejemplo, 
en las redes sociales publicó fotos mostrando que dormía al lado de su pro-
pia mesa de trabajo. También era conocido por su afición a los videojuegos, 
de hecho, su afición por el juego “League of Legends” le llevó a estar jugan-
do mientras mantenía reuniones con Sequoia Capital. A pesar de que los 
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directivos de Sequoia Capital se percataron que Sam estuvo jugando a este 
juego durante toda la reunión, acabaron invirtiendo 400 millones de dólares 
en FTX en 2021. Otra de las peculiaridades del fundador del FTX era su 
estilo de vida completamente opuesto al que públicamente defendía, de al-
truismo y filantropía, que le ayudó a tener a la prensa y los políticos de su 
parte. La realidad es que vivía con grandes lujos. Esto se observa, por ejem-
plo, en su residencia en Bahamas, con piscina en la planta superior, con 
vistas al océano, dos spas y seis cuartos de baño y un valor 35 millones de 
dólares. Bankman-Fried vivía en esta residencia con otras nueve personas 
incluyendo a Caroline Ellison, su novia intermitente y CEO de Alameda 
Research; Gary Wang, cofundador de FTX; Nishad Singh, director de inge-
niería de FTX; y su amigo de la universidad Adam Yedidia. No sólo Bank-
man- Fried disfrutaba de este estilo de vida, sino que sus padres también 
compraron viviendas, en concreto 19 inmuebles de lujo frente a la playa, en 
Bahamas por un valor de 121 millones de dólares a través de una filial de 
FTX, y que según se informó estaba destinado a “residencias para personal 
clave” (Kay et al., 2023). 

Como se ha indicado anteriormente, Sam Bankman-Fried decía que 
era una persona desinteresada que quería contribuir al bien común, pero la 
realidad es que sólo en concepto de royalties por programas informáticos 
FTX le pagó 250,4 millones de dólares en 2020 y 22,7 millones de dólares 
en 2021.

2.8. Empiezan los problemas

A finales de 2021, la burbuja de las criptomonedas pinchó y su cotiza-
ción cayó con fuerza. El bitcoin, por ejemplo, que había llegado a cotizar a 
64.400 dólares en noviembre de 2021 perdió en pocos meses más de un 
60% (ver Figura 3). Alameda Research, al igual que muchas compañías que 
crecieron al calor de la revalorización de las criptomonedas, experimentó 
importantes pérdidas. Poco después, FTX utilizó una parte importante de 
los depósitos de sus clientes para cubrir las pérdidas de Alameda, lo cual era 
una práctica ilegal. 
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Figura 3. Evolución de la cotización del bitcoin desde 2016 hasta 2023 
(datos en dólares).

Veamos la secuencia de los acontecimientos que llevaron a la quiebra 
de FTX.

•	Agosto de 2022
El FDIC (fondo de garantía de depósitos de EEUU, Federal Deposit 
Insurance Corporation) abrió un expediente a FTX por informar en 
un tuit de que los depósitos de FTX estaban garantizados por FDIC, 
lo cual era falso. Poco después FTX aclaró en otro tuit que, efectiva-
mente, los depósitos de FTX no estaban garantizados por FDIC. 
Uno de los dos CEOs de Alameda Research, Sam Trabuco, dimitió, 
quedando Caroline Elison como CEO única. Pocos meses antes, Ca-
roline Ellison fue incluida en el prestigioso ranking Forbes 30 under 
30 que distingue a las personas jóvenes más destacadas en el mundo 
corporativo.

•	29 de septiembre de 2022
La SEC (Securities and Exchange Commission, regulador y supervi-
sor de mercados de EEUU) inicia una inspección a Prager Meti, audi-
tor de FTX y FTX US por conflicto de interés y falta de independen-
cia, ya que durante tres años prestó servicios de contabilidad a FTX 
al mismo tiempo que le hacía la auditoría de cuentas, lo cual es ilegal. 
Según la SEC, el auditor cometió durante varios años cientos de vio-
laciones relacionadas con la independencia del auditor (Lions, 2022).
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•	2 de noviembre de 2022
La revista Coindesk especializada en criptomonedas publicó un in-
forme manifestando serias dudas sobre el estado de las cuentas de 
FTX e informando que Alameda Research tenía una cantidad muy 
alta (más del 40% de sus activos totales) de la propia criptomoneda o 
token FTT de FTX (ver Figura 4 en donde se puede comprobar que 
en el activo hay varias partidas de FTT) y también se divulgó que 
Alameda Research llegó a presentar hasta 8 balances de situación 
diferentes a sus acreedores, ocultando su nivel de endeudamiento real 
(Salmon, 2023). De esta forma, inflaba sus balances con unos activos 
y su cuenta de resultados con unos beneficios que, en realidad, podían 
tener un valor de cero. Además, estos activos se usaban como garan-
tía de préstamos que pedía FTX. 

•	6 de noviembre de 2022
Las informaciones negativas provocan el pánico de muchos inverso-
res que empezaron a retirar depósitos (6.000 millones de dólares en 
72 horas) lo que provocó una crisis de liquidez en FTX. El CEO de 
Binance, Changpeng Zhao, principal competidor de FTX anuncia su 
intención de desprenderse de sus inversiones en FTT a causa de las 
informaciones preocupantes sobre FTX.

•	7 de noviembre de 2022
Bankman-Fried hace una declaración diciendo que “FTX está bien. 
Los activos están bien” y que los rumores sobre FTX eran infundados.
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Fuente: Mckenna, F. (2022).

Figura 4. Balance de situación de Alameda Research a 30 de junio de 
2022.

Nota: Las cuentas de activos en las que pone FTT son saldos de la 
criptomoneda emitida por FTX y que no estaba respaldado por ningún acti-
vo. Por tanto, su valor real podía ser de cero.

En el balance, sorprende que algunas cuentas tienen varios ceros lo que 
puede ser un indicio de que están redondeadas o bien que no responden a la 
realidad.

•	8 de noviembre de 2022
Diversos medios de comunicación como Bloomberg, Financial Ti-
mes y The Wall Street Journal dicen, citando fuentes anónimas, que 
FTX necesita 8.000 millones de dólares para cubrir su desequilibrio 
financiero, por la diferencia entre activos y deudas. La cotización de 
FTT cae en 24 horas de 25 dólares a 2 dólares. Se hunde un 90% el 
valor de las acciones de Alameda Research, como consecuencia de la 
crisis de liquidez de FTX, ya que Alameda Research tenía una gran 
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cantidad de FTT el token promovido por FTX. Binance hace un giro 
de 180 grados y anuncia que tiene la intención de adquirir FTX.

•	9 de noviembre de 2022
Binance descarta definitivamente comprar FTX con el argumento de 
que FTX no gestionaba adecuadamente los fondos de sus clientes ya 
que usaba estos fondos para financiar a Alameda. También manifestó 
que en esta decisión influyó decisivamente el balance de la Figura 4, 
que se había difundido el día anterior.

•	10 de noviembre de 2022
FTX suspende los reintegros a clientes que reclamaban sus depósi-
tos. Bankman-Fried anuncia que está en contacto con varios inverso-
res del mundo de las criptomonedas para inyectar capital en FTX.

•	12 de noviembre de 2022
Reuters informa que han desaparecido en operaciones ilegales 1.000 
millones de dólares de depósitos de clientes de FTX.

•	13 de noviembre de 2022
Las autoridades de Bahamas anuncian que inician una inspección en 
FTX. Además, también se hace público que se había puesto en mar-
cha una inspección de la SEC norteamericana. La cotización del FTT 
cae a 1 dólar. Como se puede comprobar en la Figura 5, el 9 de sep-
tiembre de 2021 el precio había llegado a 77,69 dólares.

Figura 5. Evolución de la cotización del FTT, token de FTX de 2020 a 
2023.
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•	14 de noviembre de 2022
FTX se declara en quiebra y solicita la protección judicial ante los 
acreedores.

•	12 de diciembre de 2022
Las autoridades de Bahamas detienen a Bankman-Fried.

En pocos días, Sam Bankman-Fried, principal accionista de FTX y 
Alameda Research vieron esfumar todo su patrimonio que llegó a ser de 
26.500 millones de dólares (Bloomberg, 2022). La quiebra de FTX provocó 
que en una semana el precio del bitcoin pasase de 21.000 dólares a 16.000 
dólares. En ese momento Sam tenía 31 años. En el momento de escribir este 
artículo, ya se han celebrado varios juicios en los que Sam Bankman-Fried 
ha sido considerado culpable de diversos fraudes y la sentencia se conocerá 
en marzo de 2024.

3. Aplicación del modelo integral de señales de alerta a FTX

En base a toda la información suministrada, a continuación, se identi-
ficarán las señales de alerta que se podían detectar en FTX antes de noviem-
bre de 2022, que es el momento en el que el escándalo se hizo público en los 
medios de comunicación. Para ello, se utilizará el modelo integral que he-
mos propuesto en un trabajo anterior (Lloret et al., 2024). En las Figuras 6, 
7, 8 y 9 se indicarán con una “x” las señales de alerta que se podían detectar 
en FTX antes de que estallase el escándalo. 

Tema Señales de alerta FTX
Características 
de la empresa

1.	 Sectores donde hay mucha competencia
2.	 Empresas reguladas, concesionarias o que 

reciben subvenciones
3.	 Pocos años de vida
4.	 Estructura societaria y organizativa compleja
5.	 Muchas filiales en el extranjero
6.	 Filiales en paraísos fiscales
7.	 Historial de incumplimientos legales y 

sanciones

x

x
x
x
x
x

Momentos 
especiales 
en los que 
hay más 
motivaciones 
para los 
engaños

8.	 Salida a bolsa
9.	 Oferta pública de adquisición
10.	 Cambios en la cúpula de la empresa
11.	 Inversiones importantes que requieren 

financiación
12.	 Momentos en que se está renegociando la 

financiación

x
x
x
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Tema Señales de alerta FTX
Propietarios, 
directivos o 
empleados

13.	 Historial problemático (problemas con la 
justicia, despidos conflictivos)

14.	 Malos hábitos financieros (muy endeudados, 
gastan excesivamente o con estilo de vida muy 
lujoso)

15.	 No distinguen entre transacciones personales y 
empresariales

16.	 Bajos estándares éticos
17.	 Directivos o empleados que no hacen todas las 

vacaciones
18.	 Directivos poco experimentados en lugares 

clave
19.	 Alta rotación de directivos, empleados o 

asesores
20.	 Estilo de dirección con mucha agresividad
21.	 Exceso de optimismo sin ninguna base que lo 

sustente
22.	 Acuerdos secretos con terceras partes
23.	 Relaciones poco profesionales o interesadas 

de directivos o empleados con proveedores o 
clientes

24.	 Los directivos tienen una parte importante de 
las acciones de la empresa

x

x

x

x

Gobierno 
corporativo

25.	 Desavenencias y conflictos entre los miembros 
del consejo de administración

26.	 Deficiencias en el gobierno corporativo
27.	 Empresa dominada por una persona
28.	 Carencia de consejeros independientes
29.	 Directivos o empleados en el consejo de 

administración
30.	 Carencia de consejeros que son accionistas y no 

forman parte del grupo de control
31.	 Alta rotación de los consejeros independientes
32.	 Carencia de código de ética o código de 

conducta
33.	 Carencia de normativa para la prevención del 

fraude
34.	 Carencia de canal de denuncias anónimas
35.	 Conflictos de interés no informados

x
x
x
x

x

x

x

x
x
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Tema Señales de alerta FTX
Sistemas de 
control y 
auditoría

36.	 Ausencia de auditoría interna o externa
37.	 El auditor externo hace también la auditoría 

interna
38.	 No hay Comité de Auditoría
39.	 Auditores inadecuados: no independientes o 

inexpertos
40.	 Relaciones inusuales entre auditores y 

directivos
41.	 Coste de auditoría muy reducido
42.	 Cambios de auditores 
43.	 Solicitud poco fundamentada de cambios en el 

equipo de auditoría
44.	 Conflictos con los auditores
45.	 Los auditores cuestionan el principio de 

empresa en funcionamiento
46.	 Filiales no auditadas o auditadas por otros 

auditores
47.	 Control inadecuado de los gastos de los 

directivos

x

x
x

Sin datos

x

Objetivos 
financieros

48.	 Alta expectativa de rentabilidad y obsesión por 
los beneficios y la cotización de las acciones 
por parte de accionistas y directivos

x

Prácticas 
financieras 

49.	 Cambios frecuentes de cuentas bancarias
50.	 Operaciones complejas que cuestan de entender
51.	 Transacciones importantes inusuales
52.	 Operaciones inusuales con filiales extranjeras
53.	 Dificultades para cumplir los objetivos de 

cláusulas que pueden comportar la resolución 
anticipada de préstamos 

54.	 Reclamaciones frecuentes a entidades 
aseguradoras

x

x

Prácticas 
contables

55.	 Filiales con participaciones que superan el 50% 
(o próximas a este porcentaje de control) y que 
no se consolidan

Sistemas de 
incentivos

56.	 Incentivos muy agresivos por resultados a corto 
plazo (motivación para el fraude)

x

Resultados 57.	 Empresa que no cumple las expectativas de 
resultados

x

Fuente: Elaboración propia. La lista de señales de alerta procede del modelo 
propuesto en Lloret et al., (2024).

Figura 6. Señales de alerta cualitativas que indican alta probabilidad de 
que en una empresa se produzcan engaños contables y aplicación a FTX.
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En la Figura 6, se puede comprobar que FTX tenía 31 señales de alerta 
de las 57 señales de alerta posibles de tipo cualitativo que se propone en el 
modelo integral de señales de alerta y que avisan de que la empresa tenía 
una alta probabilidad de ser candidata a cometer fraudes contables.

Tema Señales de alerta FTX
Características 
de la empresa

58.	 Ha sido excluida de cotización
59.	 Sancionada por las autoridades x

Propietarios, 
directivos o 
empleados

60.	 Cambios de hábito de vida 
61.	 Venden acciones sin explicación lógica

x

Sistemas de 
control y 
auditoría

62.	 Informes de auditoría externa negativos o con 
excepciones

63.	 Informes negativos de los auditores internos
Informes de 
analistas y 
agencias de 
calificación 
crediticia

64.	 Informes negativos o que empeoran x

Prácticas 
contables

65.	 Cambios de criterios de contables 
66.	 Ajustes por errores

Medios de 
comunicación

67.	 Noticias negativas avisando de irregularidades 
o conflictos

x

Fuente: Elaboración propia. La lista de señales de alerta procede del modelo 
propuesto en Lloret et al., (2024).

Figura 7. Señales de alerta cualitativas que indican alta probabilidad de 
que en una empresa se hayan cometido engaños contables y aplicación 

a FTX.

En la Figura 7, se puede comprobar que FTX tenía 4 señales de alerta 
de las 10 señales de alerta posibles de tipo cualitativo que se propone en el 
modelo integral de señales de alerta y que avisan de que la empresa tenía 
una alta probabilidad de haber cometido fraudes contables.

Seguidamente, continuamos con las señales de alerta pasando a las que 
son de tipo cuantitativo. El problema que se presenta en el caso de FTX es 
que la empresa era muy poco transparente en relación con sus cuentas y, por 
tanto, la mayoría de las señales de alerta cuantitativas no se pueden valorar 
por la falta de información, lo cual es de hecho otra señal de alerta.
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Tema Señales de alerta FTX
Balance 68.	 Ratio de liquidez bajo

69.	 Insuficiente fondo de maniobra
70.	 Deuda elevada

x
Sin datos

x
Cuenta de 
resultados

71.	 Empresa que ha crecido mucho en el pasado y 
ahora crece menos

72.	 Resultado negativo o insuficiente
73.	 Margen bruto negativo o insuficiente
74.	 Flujo de caja negativo o insuficiente

Sin datos
Sin datos
Sin datos

Fuente: Elaboración propia. La lista de señales de alerta procede del modelo 
propuesto en Lloret et al., (2024).

Figura 8. Señales de alerta cuantitativas que indican alta probabilidad de 
que en una empresa se produzcan engaños contables y aplicación a FTX.

En la Figura 8, se puede comprobar que FTX tenía 2 señales de alerta 
de las 7 señales de alerta posibles de tipo cuantitativo que se propone en el 
modelo integral de señales de alerta y que avisan de que la empresa tenía 
una alta probabilidad de cometer fraudes contables. En este caso, como se 
ha dicho, lo que constituiría una importante señal de alerta es que la empre-
sa era muy poco transparente en relación con la información financiera.

Tema Señales de alerta FTX
Políticas 
contables

75.	 Aumentos en la activación de gastos
76.	 Aumento de los activos intangibles
77.	 Aumentos en activos por impuestos diferidos
78.	 Aumentos en trabajos realizados por el 

inmovilizado
79.	 Movimientos inusuales en provisiones
80.	 Amortizaciones, provisiones o deterioros 

muy diferentes a los del sector o a los de años 
anteriores

81.	 Estimaciones poco creíbles

Sin datos
Sin datos
Sin datos

Sin datos

Sin datos
Sin datos
Sin datos

x
Balance 82.	 Datos positivos muy sorprendentes teniendo en 

cuenta la historia de la empresa o la situación 
del sector

83.	 Cambios inusuales en el balance
84.	 Insuficiente fondo de maniobra
85.	 Ratios de rotación muy diferentes a los del 

sector
86.	 Crece el plazo de cobro
87.	 Crece el plazo de los stocks
88.	 Deuda elevada

x

x
Sin datos
Sin datos

Sin datos
Sin datos

x
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Tema Señales de alerta FTX
Cuenta de 
resultados

89.	 Datos positivos muy sorprendentes teniendo en 
cuenta la historia de la empresa o la situación 
del sector

90.	 Cambios inusuales en conceptos de la cuenta de 
resultados

91.	 Ventas sospechosas
92.	 Crece la parte de ingresos que se basa en 

estimaciones
93.	 Ventas a clientes que no tienen demasiado 

lógica
94.	 Crecen las ventas con pacto de recompra
95.	 Evolución inusual de gastos en relación a las 

ventas
96.	 Resultado negativo o insuficiente
97.	 Beneficios importantes en operaciones cerca del 

fin de año 
98.	 Flujo de caja negativo o insuficiente

Sin datos

Sin datos

Sin datos
Sin datos

Sin datos

Sin datos
Sin datos

Sin datos

Sin datos
Estado de 
flujos de 
efectivo

99.	 Discrepancias relevantes entre beneficio y Caja 
generada

100.	El beneficio crece pero la caja generada se 
reduce

Sin datos

Sin datos

Datos 
operativos

101.	Incoherencia entre ventas y evolución de las 
tiendas y empleados

Prácticas 
financieras

102.	Los proveedores hacen descuentos con mucha 
frecuencia

103.	Transacciones significativas inusuales
104.	Transacciones significativas en fechas próximas 

a finales del ejercicio
105.	Muchas devoluciones al poco de finalizado el 

ejercicio

x
Sin datos

Sin datos

Fuente: Elaboración propia. La lista de señales de alerta procede del modelo 
propuesto en Lloret et al., (2024).

Figura 9. Señales de alerta cuantitativas que indican alta probabilidad de que 
en una empresa se hayan cometido engaños contables y aplicación a FTX.

En la Figura 9, se comprueba de nuevo que en lo que respecta a las 
variables cuantitativas, la poca transparencia de FTX en relación con la di-
vulgación de sus cuentas anuales, hace que no se disponga de datos para 
poder valorar la existencia de señales de alerta cuantitativas. De todas for-
mas, se han detectado 5 señales de alerta.

En total, a pesar de la falta de datos que afectan sobre todo a la parte de 
señales cuantitativas, se han identificado 42 señales de alerta, lo que pode-
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mos calificar como una gran cantidad de indicios de que era una empresa 
con una alta probabilidad de cometer fraudes contables. Y, además, como ya 
se ha señalado, se trata de una empresa que facilitaba muy poca información 
financiera, lo que constituye otra señal de alerta muy importante. 

4. Conclusiones 

Con el trabajo realizado puede concluirse que había muchas señales de 
alerta que avisaban de que FTX era una empresa con una probabilidad muy 
alta de cometer fraude contable, por lo que el escándalo se podía haber an-
ticipado mucho antes de que fuera demasiado tarde. Del total de 105 señales 
de alerta, en FTX se observaban 42 de estas señales. Se trata de un número 
muy elevado, sobre todo en lo que se refiere a las señales cualitativas. Por 
todo ello, sorprende que con un número tan elevado de indicios sospecho-
sos, confiaran en FTX más de un millón de personas, incluyendo a impor-
tantes empresas (como Blackrock, Sequoia Capital, Softbank, Ontario Tea-
cher’s Pension Plan, etc.). La explicación puede estar relacionada como 
ocurre siempre en este tipo de casos con la codicia y el exceso de riesgo con 
el que se mueven muchos inversores.

El modelo de señales de alerta que se ha utilizado puede ser de interés 
para profesionales como los auditores internos y externos, analistas de ries-
gos, analistas financieros y organismos supervisores que lo pueden integrar 
en sus procesos de evaluación. La capacidad de detectar fraudes contables 
de manera temprana brinda a estos profesionales la oportunidad de interve-
nir de manera preventiva, para evitar importantes pérdidas.

El trabajo realizado tiene varias limitaciones y, entre ellas, podemos 
destacar que la relación de señales no contiene una priorización, de forma 
que no se ha identificado qué señales son más importantes y qué señales lo 
son menos, diferenciando las señales propiamente financieras y no financie-
ras. Otra limitación es que en el caso de FTX no se divulgaba la mayor 
parte de la información financiera que permite evaluar, desde un punto de 
vista cuantitativo la marcha y perspectivas de una compañía.
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