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Resumen

Este informe estudia los conceptos basicos de funcionamiento de Blockchain y Bitcoin
necesarios para que el lector pueda realizar un juicio justo a la hora de concebir el
futuro de estas tecnologias. Ademas, dentro de este se va respondiendo a preguntas
socialmente comunes que ponen en evidencia la falta de conocimiento de la sociedad.
Como contribucién de los debates planteados durante el informe, se ofrece una
entrevista personal con un experto en el campo junto con gréaficos explicativos

apoyando los argumentos.

Palabras Clave: Bitcoin, Blockchain, Peer-to-Peer, cadena de bloques, regulacion,

mineria, burbuja especulativa, trazabilidad, monederos virtuales.

Abstract

This paper analyses the necessary and operation concepts needed in order to make a fair
judgment when it comes to conceive the future of Blockchain and Bitcoin. In addition,
the typical questions asked by the society will be answered showing the lack of
knowledge about these new technologies given its embryonic phase. As a contribution
to the debates raised during this report, a personal interview with an expert in this sector

is included along with explanatory graphs supporting the arguments.

Key Words: Bitcoin, Blockchain, Peer-to-Peer, chain of blocks, regulation, mining,

speculative bubble, traceability, virtual wallets.



Introduccion

Objetivos

Uno de los principales problemas a la hora de tratar con el tema de las criptomonedas,
es la falta de conocimiento sobre ellas. La alta especulacion de los Gltimos afios ha
producido que este activo sea Unicamente visto como tal, como un activo especulativo,
en vez de ser considerado por la tecnologia que implica las futuras repercusiones que
puede tener en las relaciones tanto en el ambito financiero, como laboral o incluso
social estas divisas digitales y cadena de bloques. Es por esto que en este informe tratara
de ir respondiendo a las preguntas clave que podria hacer cualquier agente econémico
con el Unico fin de que este Gltimo se vea capacitado de poder realizar un juicio

personal sobre el futuro que le ve a esta tecnologia.

Metodologia
Teniendo en cuenta que tanto Blockchain como Bitcoin se encuentra en unos momentos

muy incipientes, a la hora de realizar los estudios pertinentes de este informe, se ha
hecho uso principalmente de revistas virtuales y paginas web de monederos digitales
para la recaudacion de informacion necesaria. Es por esto que dada nuestra falta de
apoyo en informes académicos, tras una busqueda, tuvimos el placer de realizar una
entrevista personal a Ifiigo Molero Manglano, co-autor del libro “Blockchain: La
revolucion Industrial de Internet”. Ifiigo es un gran fanatico de esta tecnologia y sirvid
de gran ayuda para el entendimiento de conceptos complejos junto con el anélisis de

algunos de los debates que se van a exponer en el informe.

Estado de la cuestion

Tras la crisis econémica mundial, la sociedad pierde la confianza en los sistemas
financieros tradicionales. Es entonces cuando aparece Blockchain junto con Bitcoin
permitiendo asi la desbancarizacion de los agentes econdémicos dada su condicion
distribuida junto con la optimizacion de modelos de negocio. Sin embargo el
desconocimiento de esta tecnologia impide que se evolucione y lo convierte en algo

puramente especulativo.



Partes Principales del TFG

Es por esto por lo que el informe que se va a exponer a continuacion consta dos grandes
bloques que a su vez se dividen en 5 sub-apartados. En el primer bloque del informe se
va a exponer conceptos basicos de este mundo que es Blockchain y Bitcoin,
procediendo asi a su explicacion y ayudando al lector a entender esta tecnologia.
Seguidamente el segundo bloque tratara las distintas posturas de los debates mas
polémicos sobre estas criptomonedas y sus posibles funcionalidades.

Hemos visto conveniente citar una parte de la entrevista con Ifiigo Molero para
introducir al lector en el informe, puesto que expresa muy claramente el objetivo que se

va a perseguir en el estudio.

“Se estan rompiendo muchos paradigmas. Para entender bien bitcoin,
hay que desaprender muchas cosas que tenemos inculcadas desde
pequefios. Yo cuando hablaba con amigos mios que eran economistas,
siempre tenia el mismo problema con ellos. No lo veian, y me
preguntaban, pero ¢Esto quién lo fabrica?, ¢De quién depende?, yo
encantado les contestaba, “De nadie”, ‘“De todos, eso es lo
maravilloso”, Entonces se revolvian y me decian “Pero no hay ningun
Banco central que lo respalde” y al contestarles yo que no
inmediatamente me respondian “Eso es una mierda!”. Se fijaban
Unicamente en lo que se les habia ensefiado, por lo que para ellos no
podia existir un modelo descentralizado que optimice muchos
procedimientos. Pero si eres capaz de verlo y de entenderlo, se te abre

un mundo impresionante de posibilidades. ” (Molero 2018)



DESCRIPCION DE CONCEPTOS GENERALES

Tal y como ya se ha expuesto en la introduccion, gracias a la aparicion de internet y
posteriormente los Smartphone y demas dispositivos electrénicos conectados a la red,
existe una preocupacion generalizada sobre el tratamiento de nuestros datos. Tanto la
seguridad y privacidad de nuestros datos bancarios y de los movimientos se ven
expuestos a terceros, instituciones bancarias y/o gubernamentales puestos a merced de

comercializacion, hurtos, etc.

Como respuesta a esta demanda generalizada de digitalizacion del sistema financiero,
surge la aparicion de nuevas herramientas tecnoldgicas que alteran el mundo financiero
tanto publico como privado, mejorando asi su eficiencia y haciéndolo mas accesible
para el cliente. Entre estas herramientas se encuentran Blockchain y Bitcoin.
(Puschmann 2017)

A causa de la crisis econémica mundial que tuvo su comienzo en el 2008, en la
sociedad existe un sentimiento de desconfianza hacia el sistema financiero que provoca

la demanda de una reforma del sistema o bien de la aparicion de nuevas herramientas.

La penetracion de la tecnologia en la banca, puede provocar la obsolescencia de los
modelos de negocio tanto de los bancos como de cualquier empresa perteneciente a

cualquier sector de la industria.

Blockchain responde a esta demanda generalizada de un trato de nuestros datos
seguros, de forma que los usuarios son los propios duefios y tiene el control de la red.
Con esta nueva cadena descentralizada y distribuida, se ofrece una nueva perspectiva
del sistema financiero, desligando asi a la sociedad de las instituciones financieras de
las cuales la dependencia hasta entonces habia sido completa.

Se esta dando un escenario donde empieza a haber tecnologias disruptivas y sobretodo
Blockchain puede ser la piedra angular para optimizar esas tecnologias disruptivas y

juntarlas en cierta forma para poder optimizarlas. (Molero 2018)



Tal y como iremos exponiendo a medida que avanzamos en el informe, Blockchain y
Bitcoin ofrecen un método de pago completamente seguro, anénimo y desligado de

cualquier gobierno o institucién financiera.

BLOCKCHAIN

En 20009, tras el comienzo de la crisis econdmica mundial, surge el lanzamiento de
Blockchain, una nueva tecnologia que rompe con el método convencional centralizado a

través del cual se realizan cualquiera de las transacciones financieras.

Fue un individuo o grupo que se hace denominar Satoshi Nakamoto, el creador de
esta nueva base de datos, habiendo pertenecido anteriormente al movimiento
CypherPunk. En 2008 Nakamoto habld por primera vez en un articulo titulado “A Peer
to Peer Electronic Cash System” (Nakamoto 2008) de este nuevo método que a traves
de protocolos no necesita de intermediarios financieros. Lo mas interesante es que
Nakamoto no fue el que inventd esta tecnologia, sino que lo Unico que hizo fue coger
ideas de mentes brillantes de los Gltimos 40 afios (La teoria de las claves publicas, el
sistema Peer to Peer, etc.?) y juntarlas en esta nueva tecnologia, la cual denominaria

mas tarde Blockchain y Bitcoin.

Blockchain transforma todos los convencionalismos de las transacciones que se
habian hecho hasta la fecha, cambiando la forma tanto de vender como de comprar
cualquier tipo de activo siendo estos tanto financieros como de cualquier tipo de valor,

junto con la forma de interactuar entre ambas partes de la transaccion.

¢/ Qué es Blockchain?

Se trata de una base de datos completamente distribuida organizada en bloques de
informacién repartidos entre los diferentes participantes de la cadena, donde todas las

transacciones realizadas son grabadas de forma irrevocable en la cadena de bloques.

! En el caso del que el lector quiera saber mas sobre estas teorias puede visitar las siguientes
direcciones:

- https://www.genbetadev.com/seguridad-informatica/tipos-de-criptografia-simetrica-asimetrica-
e-hibrida

- https://www.ecured.cu/Red Peer to Peer


https://www.genbetadev.com/seguridad-informatica/tipos-de-criptografia-simetrica-asimetrica-e-hibrida
https://www.genbetadev.com/seguridad-informatica/tipos-de-criptografia-simetrica-asimetrica-e-hibrida
https://www.ecured.cu/Red_Peer_to_Peer

Este método de interaccion entre ordenadores utilizado por Blockchain es denominado

“Peer-to-Peer” (P2P) o “Red entre pares”. (Smith 2017)

P2P es una red de ordenadores interconectados entre si en la cual todos los
participantes, en este caso llamados “nodos”, actiian en la red de forma simultanea
como servidores y clientes permitiendo intercambios de informacién entre ellos. Todos
los usuarios tienen la misma condicion, ninguno se encuentra en un nivel jerarquico

superior a otro, por lo que son todos semejantes entre si. (Bima 2017)

La condicion de base de datos distribuida indica que todos los nodos que forman
parte de la red como almacenamiento de los bloques de informacidn, no estan ligados a
un ente centralizado, sino que cada que cada cadena de blogues tiene el control y el
derecho de modificar dichos blogues bajo consenso de todos los usuarios, sin tener que

responder ante una misma institucion. (Rosic 2017)

Tal y como nos contaba Ifiigo Molero en la entrevista que tuvimos el placer de tener

con él:

“Blockchain es el internet del valor [...] Siyo te mando una foto
ese archivo se replica. Pues Blockchain lo que consigue es que
[...] podamos transmitir valor a través de internet /...] Es una
tecnologia que ha llegado para quedarse, y que ahora mismo

estamos en unos momentos muy incipientes”” (Molero 2018)

. De qué se compone un bloque de Blockchain?

En términos generales, un blogue de Blockchain contiene la informacion de todas las
transacciones que forman dicho bloque. Existen tres conjuntos fundamentales de

informacién en cada bloque (Lewis 2015):

- En primer lugar, los datos fundamentales de las transacciones. En el
caso de una transaccion de Bitcoin, estariamos hablando del monto de la
transaccion y de la identidad (en forma de pseudénimo como veremos
mas adelante) de todas las partes implicadas en estas.

- En segundo lugar, cada bloque tiene un Hash. Un hash es como una

huella de identidad Unica para cada blogue de la cadena que es calculado



por los mineros (de esto consta el proceso de mineria que se detallara en
proximas partes del informe). Si algin componente del bloque es
modificado (siempre bajo consenso de todos los nodos), el hash cambia.
Esto es muy util a la hora de darse cuenta de si ha habido algin cambio
en los blogues.

- Finalmente, cada bloque contiene el hash del bloque anterior. Esto
provoca una interconexion entre los bloques, por lo que es practicamente
imposible un intento de hackear o modificar un bloque sin el
consentimiento de la red, dado que implicaria tener que engafar a todos
los nodos y crear una cadena mayor que la verdadera (este concepto se
explicara més adelante). El primer bloque creado se denomina “Bloque
Génesis” y es el tinico de la cadena que no contiene el hash del bloque

anterior puesto que no existe uno anterior a él.

Dado el poder de computo de los ordenadores de hoy en dia, cualquier ordenador
podria crear miles de hash cada minuto por lo que se producirian millones de bloques
nuevos al dia. Es por ello que Blockchain utiliza el sistema “Proof of Work” que

ralentiza el proceso de creacion de los bloques.

Proof of Work

Proof of Work (con abreviatura POW) es un sistema de prueba interactiva costosa
(tanto de tiempo como de dinero) por el cual, los mineros deben de descifrar un enigma
con el fin de ser los primeros en conseguir crear el hash y que de esta forma los nodos
puedan validarlo posteriormente, provocando asi la creacion del nuevo bloque y
recibiendo por ello una retribucion econémica. En el caso de mineria de Bitcoins, la
resolucion/creacién del hash y por lo tanto la validez del nuevo bloque de transacciones
es recompensada con estas criptomonedas, siendo el monto de la recompensa la
cotizacion de ese momento de los bitcoins junto con las comisiones de las

transacciones. (Bulkin 2016)
Del mismo modo, con el Proof of Work se garantiza la seguridad de la cadena de

bloques. Gracias a la criptografia que resulta de la resolucion de estos problemas, se

previene la entrada de hackers o cualquier otro agente externo que quiera realizar
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fraudes. Tal y como se ha mencionado anteriormente, se necesita de la aprobacion de
toda la cadena para la creacion de un nuevo bloque. Esto supone que toda la cadena
forma parte de cada una de las creaciones de bloques. En el caso de que se quiera
“falsificar un bloque” seria necesario tener el control de mas de la mitad del poder de
computo, es decir del 51% de los nodos, para que de esta forma los bloques
fraudulentos sean verificados y pasen a formar parte de la cadena. (Sdnchez de Diego
2014)

Con el POW se garantiza que el trabajo realizado es el correcto y ha consumido tanto
el tiempo como el dinero de los mineros el hecho de resolverlo. Gracias a la dificultad
de los problemas matematicos criptogréficos, se ralentiza la creacién de blogques como

ya veremos mas adelante.

En el caso de Bitcoin como se explicara en la segunda parte del informe el sistema
de POW utilizado es el HashCash.

¢ Como funciona Blockchain?

Como se ha expresado anteriormente, Blockchain es una base de datos distribuida,
en la que todas las transacciones realizadas son grabadas en la cadena de bloques de
forma irreversible e inmutable. A continuacion, estudiaremos las fases de creacion de

bloques de Blockchain en la cual participan los mineros'.

1. Se solicita realizar una transaccion a través de la cadena.

2. La transaccion solicitada es enviada a la red P2P compuesta por los nodos de
Blockchain junto con més transacciones para pasar a su verificacién (también
[lamado resolucion del problema).

3. Los mineros compiten para verificar el bloque.

4. A través de una serie de calculos matematicos (POW), se determina que las
transacciones son validas y que cumplen con la normativa necesaria, por lo que
se genera el blogue. Se necesita el consenso del 51% de los nodos para que una
transaccion sea verificada y tenga validez. Mas adelante en el informe se
estudiara qué pasa con las transacciones que no han sido verificadas y el proceso

mediante el cual se incluyen en los blogues.
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5. El hash hallado por los mineros es incluido en el bloque pasando a ser este su
“sello de identidad” a no ser que su contenido sea modificado posteriormente.
Gracias a este hash, el bloque pasa a formar parte de la cadena y tal que
como se ha expuesto en apartados anteriores no se puede falsear. "

6. Finalmente se realiza la transaccion credndose una especie de contrato
inteligente por la red que gestiona y controla de forma directa la transaccion
que se estd llevando a cabo de activos digitales. La unidad de valor es
intercambiada entre las partes. Dicha unidad de valor no tiene por qué ser
monetaria, sino que también puede tratarse de otros activos como un titulo de

propiedad, un titulo educativo, etc.

Este proceso lo podemos ver ilustrado para su mejor comprension en el diagrama

expuesto a continuacién publicado por la pagina Web Blockchain en el WhitePaper.

Infographic 1 : Funcionamiento de Blockchain

v
A A W v@® v
The requested A verified transaction
transaction is Validation V can involve
broadcast to a P2P The network of cryptocurrency,
Someone requests network consisting nodes validates the contracts, records, or
a transaction. of computers transaction and the other information.

known as nodes. user's status using
known algorithms.

Once verified, the

<* A transaction is
v Py combined with other
v transactions to create

The new block is then added to the anew block of data
The transaction existing block chain, eventually for the ledger
is complete. becoming permanent and immutable.

Fuente: Infographic extraido de la pagina web de Blockchain siendo este un Wallet'

Podemos apreciar que cualquier movimiento realizado en Blockchain queda grabado
irreversiblemente en un blogue puesto que éste pasa a formar parte de la cadena, sin
poder modificarse salvo consenso de todos los participantes de que el cambio deseado
es veridico (esto pasa pocas veces dado que como se ha mencionado antes, debe de ser

consenso del 51% del poder de computo de la cadena).
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Cada cadena de bloques tiene un protocolo comun para todas las personas implicadas
en esta. Todos los participantes deben recibir una copia actualizada y completa de todas

las operaciones realizadas en la cadena.

Podemos decir que Blockchain cambia por completo todos los convencionalismos
de cémo compramos y vendemos activos, la forma de interaccion entre los
participes de una transaccion y la relacion de estos ingresos y gastos economicos
con los Estados y Gobiernos dada su descentralizacion. Esta descentralizacion se
debe a una desaparicion de la necesidad de un registro central, al igual que la
oportunidad de realizar un traspaso de activos financieros de forma

completamente digital.

¢ Qué caracteriza a Blockchain?

Blockchain tiene una serie de caracteristicas que la hacen Unica convirtiendo a esta
red como la propulsora de métodos de pago descentralizados, eficientes y sin

intermediarios financieros®.

e En primer lugar, la rapidez. La desintermediacion de las transacciones gracias al
P2P utilizado, hace de esta cadena de blogues un sistema para realizar
transacciones bastante rapida. No es necesaria toda la burocracia de las
instituciones financieras para confirmar las transacciones. De media, cada 10
minutos un bloque es creado, por lo que todas las transacciones incluidas en ese
blogue han tomado lugar y han sido finalizadas. Mientras que hacer una
transferencia bancaria a Estados Unidos por ejemplo puede llegar a tardar 1
semana, haciendo uso de la tecnologia de Blockchain, este proceso puede
llevarse a cabo en 10 minutos. En la siguiente imagen podemos apreciar de
forma esquematizada la diferencia entre una red centralizada, descentralizada y
distribuida, siendo ésta ultima la que utiliza Blockchain. No existe un nicleo o
ente centralizado que controle el resto, sino que, al estar formada por cadenas de
bloques interconectados, esto permite que la red esta completamente distribuida.
Por lo tanto, cada uno de los nodos de la red participan en la gestion y deben de

autorizar cualquier transaccion realizada en esta.
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Infographic 2 : Condicién de red distribuida de Blockchain

TYPES OF NETWORKS

CENTRALIZED DECENTRALIZED DISTRIBUTED

LW 5 Global
Reproduction of an original figure in “On Distributed Communication Networks® by Paul Baran Development

Fuente: “Blockchain and Economic Development: Hype VS. Reality” (Pisa 2017)

Todos los dispositivos que forman parte de la cadena de bloques (pueden ser
desde un ordenador particular hasta uno de alto rendimiento) controlan toda la
informacion de Blockchain, de ahi que se denomine “cadena”, ninguno de los
nodos se ve excluido de la toma de decisién. Esto es opuesto a las redes
centralizadas del sistema financiero donde es una Unica entidad la que controla 'y

recauda todo para luego distribuirlo.

Por otra parte, la transparencia que resulta en seguridad. Todas las
transacciones realizadas en Blockchain, son completamente publicas y
accesibles a cualquiera. Sin embargo, a pesar de que cualquier persona puede
ver las transacciones que se han realizado hoy mismo en la cadena, estas estan
bajo forma pseudo an6nima, por lo que la identidad de los participantes queda
salvaguardada. Esta transparencia provoca un sentimiento de seguridad puesto
que toda la informacion correspondiente de las transacciones es completamente
publica y esta a disposicion de cualquiera, nada es ocultado.

A pesar de ello, como se estudiara en el siguiente apartado, existen ciertos tipos
de Blockchain que no cumplen integramente esta condicién de transparencia.

En las siguientes tres imagenes, podemos apreciar que en la pagina web
Blockchain.info, se pueden observar todos los blogues creados, junto con toda la
informacidn de la que se componen estos y todas las transacciones que han sido
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incluidas en los bloques. La facil accesibilidad de esta informacion en una

pagina web publica muestra la transparencia de esta cadena de blogues.

Infographic 3: Capturas de Pantalla de un bloque de la cadena Blockchain

BLOCKCHAIN Qa = BLOCKCHAIN Qa = BLOCKCHAIN Qa =

Bloques #517051 Actas

Hash 2018-04-07 10:47:23

1918

2018-04-07 10:27:41

€ BLOCKCHAIN

Actas
2018-04-07 10:27:17
2018-04-07 10:47:23

Fuente: P4agina Web Blockchain.infov

e Blockchain ofrece seguridad en toda su esencia. Gracias a la utilizacion de
Hash, el sistema no puede ser falseado, dado que como se ha expuesto
anteriormente, en caso de que se cambiase algo en un bloque, el hash cambiaria
y la cadena quedaria descuadrada por lo que todos los participantes se darian
cuenta. Del mismo modo, la criptografia también favorece la seguridad ofrecida
por esta cadena de bloques. Gracias a una serie de algoritmos con accesibilidad a
través de clave, toda la informacién tratada por Blockchain es indescifrable para
cualquier individuo que no tenga en su pertenencia esas claves. Esta criptografia
también evita tanto el fraude como el hurto. Es gracias a todas estas medidas por

lo que el usuario que esta participando en la red se siente seguro (Naranjo 2017).

Cabe destacar que no existe unicamente una Blockchain, sino que se han ido creando
otras modalidades que principalmente cumplen las caracteristicas aqui mencionadas,
pero no todas de la misma forma. Cada derivado de la Blockchain original (Blockchain
de Bitcoin) puede tener distintas caracteristicas y tratar distintos tipos de activos, no
tienen que ser especificamente criptomonedas, sino que como se ha mencionado
anteriormente nos encontramos ante una red de intercambio de valor mediante la cual se

puede hacer intercambio de cualquier activo con algo de valor. Dentro de las
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modalidades existen dos principales, la Pablica y la Privada, de las cuales derivan luego
el resto. Es por ello que siendo estas las bases de todas las Blockchain existentes, que

vamos a proceder a su analisis.

Blockchain publica Vs. Blockchain Privada

La principal diferencia entre ambas modalidades es principalmente el nivel de
accesibilidad que tiene la red, como esta de limitado su acceso. Asimismo, como

veremos a continuacion, los niveles de transparencia van a ser dispares'.

- Blockchain Publica

Esta Blockchain publica o también llamada “sin permisos” fue la que aparecié en
2009 junto con Bitcoin, siendo esta la que de forma general se ha ido definiendo en los
apartados anteriores. Es considerada la modalidad mas caracteristica y conocida de
ambas dado que va de la mano con la condicion de transparencia que define a
Blockchain (Jayachandran 2017).

Entre las principales caracteristicas de la Blockchain Publica podemos encontrar:

= Se trata de una red publica, cualquier persona, sea esta usuario o no de la red,

puede acceder y ver las transacciones y movimientos realizados en ella.

= Es una red abierta, es decir que cualquier individuo puede convertirse en

participante de la cadena, no existe ningun tipo de requisito. (Bima 2017)

= Se trata de una red distribuida pseudo anénima. Por un lado, todos los nodos
estan en el mismo nivel jerarquico, es decir que ninguno tiene méas poder que el
otro, y las identidades son irreconocibles personalmente. Todas las
transacciones se producen bajo un pseuddénimo, en ningin momento esta

explicito el nombre de la persona que realiza la operacion.
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- Blockchain Privada

Esta modalidad de Blockchain, a diferencia de la publica aparece mas tarde, en el
2015 ante la demanda de las instituciones financieras y otras organizaciones de querer

participar en la red (Bima 2017).

Este tipo de organizaciones que quieren invertir en esta tecnologia, pero se ven
limitadas dado que se ven sometidas a ordenes regulatorias y de confidencialidad, no se

pueden permitir el hecho de que sus datos se vean expuestos publicamente.

= Las principales diferencias que tiene Blockchain Publica con Blockchain
Privada son como bien dice su nombre la condicién de privacidad. La
informacion de la que estan compuestos los bloques no es accesible para
cualquier particular, sino que sélo algunos de los usuarios pueden acceder a la
informacién de algunas de las transacciones. Es por esto por lo que esta

modalidad de Blockchain también se denomina “Blockchain con permiso™.

»= Del mismo modo, esta condicion de privacidad afecta al acceso a la red. No
cualquier persona puede llegar a formar parte de la cadena y adquirir esta
condicion de usuario. Con lo cual, la Blockchain Privada se puede considerar

una red cerrada.

= Finalmente, Blockchain Privada se caracteriza por tener un control interno en
vez de externo. En la red privada son los usuarios internos los que se
comprometen a gestionar la estabilidad del sistema, por lo que la condicién de

“distribuida” no esta del todo presente en este tipo de Blockchain.

Un claro ejemplo de una Blockchain Privada es Alastria de la cual Comillas es
miembro fundador. Esta cadena de bloques permite la interaccion entre instituciones
tanto publicas como privadas espafiolas cumpliendo con la idea de que esta cadena de
bloques cumpla con la regulacion del estado, de ahi que se haya elegido la categoria de
privada para esta Blockchain. Dentro de esta Alastria se produjo un pago por energia

entre Gas Natural y Endesa?.

2 En caso de interés, visitar la pagina web alastria.io
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Adicionalmente, en otros aspectos ambas modalidades se siguen pareciendo. La
inmutabilidad de los datos de los bloques sigue siendo la misma, al igual que son

inalterables.

De igual forma, no es necesario el uso de una de estas modalidades en su integridad,
sino que se pueden hacer hibridos entre ambas cambiando caracteristicas de estas
siempre y cuando sea posible. Este seria el caso de una Blockchain con una gestion de

los usuarios identificados pero que sin embargo tiene una visibilidad publica.

Transparencia de la propiedad.

Es sujeto de estudio la condicion de transparencia anteriormente nombrada de las
cadenas de Blockchain puesto que es uno de los aspectos innovadores y que caracteriza
a esta nueva plataforma de transacciones y tratamiento de datos. Esta caracteristica de la
cadena ya se ha puesto en evidencia anteriormente en el informe junto con la

explicacion de la seguridad de Blockchain).

La principal razén por la que se habla de transparencia es que, tal y como se ha
mencionado anteriormente, una copia de todas las transacciones realizadas en la cadena
de bloques es distribuida de forma completamente transparente y visible a todos los
participantes, esto ayuda a la condicién de “red distribuida” de Blockchain. Una
empresa que participa en una Blockchain Publica, se va a ver beneficiada por este tipo
de distribucién dado que todos los accionistas y otras partes interesadas van a ser
capaces de ver los movimientos realizados con los titulos de propiedad de la empresa a
la misma vez que van a ser avisados de cualquier cambio realizados en estos, dentro
siempre de los limites impuestos por la condicién pseudo andnima de la cadena. (Smith
2017)

Sin embargo, no todos los agentes financieros se van a ver atraidos por esta
transparencia. Mientras que unos agentes buscan ser transparentes en cuanto a sus
movimientos se refiere, otros van a ser perjudicados dado que no estan interesados en

que sus transacciones sean “abiertas” puesto que 10 que quieren es encubrirlas.

Tras este estudio del funcionamiento y componentes de la cadena de bloques

Blockchain, vamos a proseguir con un anélisis de Bitcoin teniendo en cuenta que el
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propdsito de este informe es el de analizar cuél va a ser el futuro de esta criptomoneda y

si de verdad se considera un activo perpetuo.

BITCOIN, LA PRIMERA CRIPTOMONEDA.

Bitcoin fue la primera moneda virtual descentralizada, que no esta respaldada por
ningun gobierno o economia siendo impulsada por sus propios usuarios. Esta
criptomoneda es una red consensuada en la cual se permite realizar pagos con la
moneda virtual denominada “token” o “bitcoin”, de una forma pseudo andnima y
segura, sin intermediarios realizando las transacciones entre el ordenante y el
beneficiario. (Bima 2017)

Bitcoin aparece por primera vez en 2009 junto con Blockchain de la mano de su
creador Satoshi Nakamoto, hoy por hoy sigue siendo desconocida la verdadera
identidad y procedencia de este. Esta criptomoneda introduce en el mercado un nuevo
sistema de pago que permite de forma pseudo an6nima realizar pago de transacciones
por cualquier valor haciendo uso de los bitcoins como moneda de cambio y de la cadena
de bloques de Blockchain como plataforma para las transacciones.

Tras su lanzamiento, este tipo de moneda virtual descentralizada causaba mucha
intriga y confusién dada su compleja tecnologia y que no tiene un valor intrinseco en si.
Es por esto que, durante su primer afio de vida, el valor de Bitcoin no lleg6 si quiera a
un dolar puesto que no estaba respaldada por ningin gobierno ni activo y los agentes no

entendian bien cual podia ser su utilidad.

Hoy en dia, no nos es de extrafiar escuchar preguntas del tipo ¢Qué es un Bitcoin?
¢Para qué sirve exactamente? ;Qué usos se le puede dar? ¢Donde se pueden

encontrar?

Tal como se ha expresado anteriormente, Blockchain y Bitcoin fueron los dos
lanzamientos revolucionarios que cambiaron la forma de concebir las transacciones
monetarias. Es por esta condicion novedosa y compleja que presenta Bitcoin por lo que

vamos a proceder al estudio de sus principales caracteristicas y funcionamiento.
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¢ Coémo funciona Bitcoin?

Para poder realizar un estudio del funcionamiento de las transacciones realizadas con
Bitcoin, hay que mencionar también conceptos anteriormente explicados en este

informe en apartados anteriores, como la red “Peer to Peer” y Blockchain.

En términos generales tener en tu propiedad un Bitcoin, significa tener en tu
posesion las claves publicas y privadas de una unidad de esta criptomoneda (cuyo valor
es la cotizacion de cruce con divisa deseada en ese momento) con la cual se puede
realizar una Unica transaccion, es decir que se puede hacer un unico uso de dicha unidad
de criptodivisa”'. En futuros apartados, veremos como se puede llegar a obtener un
bitcoin.

Al tratarse de una moneda virtual, no existe ningin elemento fisico que garantice la

propiedad de dicho activo monetario, un bitcoin no es mas que una denominacion
criptografica que tiene el usuario dentro de su cartera virtual (también denominados
monederos Bitcoin, Wallets, etc.).
Estos monederos virtuales son estrictamente necesarios a la hora de querer adquirir,
almacenar o vender cualquier criptomoneda”', en este caso Bitcoin. Un monedero es
aquel que te da acceso a la red de Bitcoin puesto que es en este ddnde se van a
almacenar todos los datos criptograficos, como es el caso de las claves tanto publicas
como privadas, de los bitcoins que se van a poseer. Mas adelante estudiaremos las
diferentes modalidades de monederos virtuales que existen hoy en dia.

Para la mejor comprension y explicacion de las transacciones de Bitcoin™, lo vamos

a ilustrar con un ejemplo de elaboracion propia.

» A le quiere comprar a B un libro que tiene y le encanta, por 1 bitcoin.

» B le da la clave publica de su monedero de bitcoins a A para que comience con la
transaccion.

» A solicita a la red que la transaccion sea verificada y posteriormente escrita en un
bloque, dentro de la cual ha incluido su clave pablica, la clave pablica de B para que
las criptomonedas sean transferidas a SU monedero, el monto de la transaccion, y
finalmente la clave privada, siendo A la Unica conocedora de esta Gltima por lo que

ella es la Unica que puede firmar transacciones con esta moneda. La revelacion de
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esta ultima clave tiene un papel esencial en la transaccion dado que va a ser la que
demuestre que efectivamente A tiene en su poder la criptomoneda a entregar.

» B es informado de que se ha verificado la transaccién y de que esta ha pasado a
formar parte de un bloque de la cadena de Blockchain.

» Cualquier persona puede visualizar bajo la denominacion de las claves publicas de
A'y B, que estas dos partes han realizado una transaccion con bitcoins y el monto de
esta.

En las siguientes capturas de pantalla sustraidas de la pagina web de Blockchain
podemos observar un ejemplo real de transaccion de Bitcoins que se ha realizado
mientras se escribia este apartado (en tiempo real). Aqui podemos apreciar todos los
componentes de una transaccion de Bitcoin que acabamos de mencionar. En el caso del
ejemplo utilizado para ilustrar las transacciones, las claves publicas de los bitcoin de A
serian las ubicadas a la izquierda de la imagen, mientras que la clave puablica del
monedero de B seria la de la derecha. Cabe destacar el boton rojo que permite declarar
que esta transaccion no es valida dado que se conoce que los bitcoins intercambiados ya
han sido utilizados anteriormente en otra transaccion. La razon por la que existe la
posibilidad de declarar este doble gasto es porque la transaccion aqui mostrada no ha
sido aun verificada, es decir que todavia no ha sido incluida en un bloque por lo que no

forma aun parte de la cadena Blockchain.

Infographic 4: Capturas de Pantalla de Transaccion sin verificar de Blockchain de Bitcoin

En Bitcoins (BTC)

Transaccidn Ver informacion de una transaccion de Bitcoin

jCuidado! Esta transaccion puede incurrir en gasto duplicade de Ten cuidade con cualquier transaccions de o hacia este remitente

1Hri\ mp  37coBZTMQBNMUWATaZS06GWpEINeQPFUKD - (Gastado)

Salida) 0.1891945 BTC
1Hr

Salida)

Resumen Entradas y Salidas

tamafio 336 (Bytes) Entrada total 0.1892 BTC

Peso 1352 Salida Total 0.1891945 BTC

Hora de Recepcion 2017-05-21 02:27°49 Comisiones 0.0000055 BTC

Incluidas en el 472040 ( 2017-06-19 23:17:14 + 43,009 Tarifa por byte 1.627 sat/B

Bloque minutos )
472047 ( 2017-06-20 00:21:07 + 43073 Tarifa por unidad de peso 0.407 satWwu
minutos )
Estimado de BTCs transaccionados 0.1891845 BTC

Confirmacicnes 44417 Confirmaciones
Scripts Ocultar scripts y Ceinbase
Visualizar Ver Grafico de Arbol

Fuente: Pagina Web Blockchain.info *
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En délares ($)

Transaccion Ver informacién de una transaccién de Bitcoin

jCuidado! Esta transaccion puede incurrir en gasto duplicado de Ten cuidade con cualguier transaccions de o hacia este remitente

b079a

-Salida) wp 37c08Z7MQABNMUWAfaZS08GWpEJNeQPFUKD - (Gastado) $1,392.01
3.76 - Salida)

Resumen Entradas y Salidas
tamafio 338 (Bytes) Entrada total $1,392.05
Peso Salida Total $1,39201
Hora de Recepeion  2017-05-21 02:27:49 Comisiones $0.04
Incluidas en el 06-19 23:17:14 + 43,009 Tarifa por byte 1.627 sat/B
Blogue m

47" 06-20 00:21:07 + 43,073 Tarifa por unidad de peso 0.407 sat/Wu

minutos )

Estimado de BTCs transaccionados $1,392.01

Cenfirmaciones 44417 Confirmaciones
Scripts Ocultar scripts y Coinbase
Visualizar Ver Grafico de Arbol

Fuente: Pagina Web Blockchain.info

En esta transaccion podemos ver las comisiones cobradas por bitcoin a la hora de
realizar una transaccion. En el momento en que se produjo la transaccion aqui expuesta,
la tarifa de comisiones por transaccion es de 0.407 satoshis (Mas adelante se explicara
mas en profundidad las comisiones de cada transaccion y los satoshis). Adjuntamos a
continuacion por si el lector quiere comprobar la veracidad de la informacion expuesta,
el link de la plataforma de Blockchain donde se pueden apreciar las transacciones

pendientes de confirmar en tiempo real:

https://blockchain.info/unconfirmed-transactions

La facilidad de acceso a esta pagina web en la cual aparecen todas las transacciones
realizadas en la cadena de bloques, pone en evidencia la condicién de transparencia de
Blockchain y por consecuente de Bitcoin anteriormente citada.

A continuacion, entraremos en un analisis mas explicito de los aspectos de los que se
compone un bitcoin, los cuales posteriormente son incluidos en las transacciones.
Hemos podido observar de las explicaciones anteriores que, en términos generales, un

bitcoin se compone de tres aspectos™:
- Las claves publicas: son aquellas que identifican a los usuarios bajo forma de
seudonimo. Las claves publicas son intercambiadas entre las partes de la transaccion

para que estas sepan a qué usuario deben transferirle las monedas. Por o tanto la
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clave publica es aquella usada para recibir los bitcoins, es decir que sirve como
direccion de identidad del receptor.

- La clave privada la posee Unicamente el propietario de la criptomoneda que va a
ser transferida. Es Unicamente bajo el conocimiento de esta clave que es posible el
acceso a las cuentas de bitcoin y a su gasto en el momento de pago de una
transaccion*,

- Finalmente, existe la firma digital. Con este tipo de firma se garantiza que la
persona que esta realizando la transferencia de bitcoins con las claves es la auténtica
duefia de esas monedas. Esto se debe a que estas firmas son elementos
criptograficos que se calculan a partir de la clave privada demostrando asi la

propiedad del bitcoin.
Como conclusion, podemos afirmar que una transaccion de Bitcoins es una

transferencia de valores entre Wallets que debe ser incluida en la cadena una vez sea

verificada y confirmada.

Sequridad vy confidencialidad de Bitcoin.

La criptografia es el elemento fundamental que garantiza la seguridad en el momento
de hacer uso de la red de bitcoin para las transacciones, de ahi que este tipo de moneda

digital se denomine “criptomoneda”.

La criptografia es el uso de una serie de protocolos y calculos encriptados mediante
los cuales es posible verificar y autentificar las transacciones realizadas. Existen una

serie de cualidades que obtiene Bitcoin gracias al uso de esta encriptacion.

» Por una parte, existe una vinculacion entre la propiedad del bitcoin y el supuesto
propietario gracias a las claves publicas criptograficas proporcionadas en el
momento de posesion de la criptomoneda, las consecuentes direcciones publicas y
privadas junto con la firma digital que son calculadas gracias a los métodos

criptograficos utilizados por Bitcoin.
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» Existe una integridad y autenticidad de la red gracias a la verificacion y al sistema
de “cadenas” de la red (como es el caso de los “hash” anteriormente estudiados en el
apartado de Blockchain) por lo que la red no puede ser falseada. Gracias a esta
validacion de las transacciones por parte del sistema y a la interconexion entre los
nodos no existe posibilidad de falsificacion y de hurto de las monedas. (Sanchez de
Diego 2014)

» Finalmente, gracias a la utilizacion de criptografia, existe un nivel de
confidencialidad. A pesar de que la red es publica y todas las transacciones pueden
ser observadas por cualquier tercero, todas las operaciones se realizan bajo claves
alfanuméricas (o pseudonimos) creados por un software especifico de Bitcoin. Del
mismo modo, tal y como se ha expresado antes con el ejemplo de la transaccion
entre A y B, Unicamente las claves publicas son aquellas mostradas en la red, las
claves privadas solo van a ser conocidas por el propietario original de la moneda en
el momento de la transaccion. Bitcoin hace uso del algoritmo ECDSA que permite
“derivar de una clave privada, la clave publica correspondiente y asi poder validar

las firmas digitales hechas con esa clave privada” (Montes 2017).

¢Se puede hacer un doble uso de la misma moneda?

Cada bitcoin puede ser utilizado/gastado por un mismo usuario una unica vez. Es
gracias a la cualidad de autenticidad, por la que no es posible la doble contabilidad o

doble gasto de un bitcoin*i,

Un mismo usuario no puede duplicar la moneda*V para gastarsela dos veces dado
que toda la informacion de la transaccion, incluidas las claves de la moneda han sido
inmediatamente enviadas para su posterior verificacion a todos los participantes de la
cadena. Asimismo, esta transaccion ha formado parte del motivo de creacion de un
blogue por lo que no puede “pasar desapercibida”. Podemos ver un claro ejemplo de
esto en Infographic 4 que muestra un ejemplo de transaccion de bitcoins, donde existe la
posibilidad de denunciar un doble gasto de forma inmediata.

Por lo tanto, podemos afirmar que el sistema criptografico de la cadena de bloques y
la mineria (que explicaremos mas adelante) son las dos herramientas que imposibilitan

el doble gasto de un bitcoin.
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Haciendo uso del ejemplo de transaccion anteriormente nombrado, B habiendo
recibido la confirmacion por parte de Blockchain de que las claves son las correctas, se
asegura que el bitcoin obtenido era efectivamente de A y que la transaccion es valida.
Del mismo modo A no puede intentar volver a usar el mismo bitcoin que le entregé a B,
dado que las claves de esa moneda y la informacidn de la transaccion ya se encuentra en
una gran parte de la cadena y gracias a que la informacion de los bloques es
inmutable (Bima 2017), esta informacidn no puede ser modificada salvo que consiga el
control de la mayor parte de la red CPU del sistema (pero tal y como se ha expresado en

apartados anteriores esto se considera practicamente imposible).

Pseudo anonimato de Bitcoin

Blockchain no se considera una sistema completamente anénimo, sino que se dice
que es dice que es pseudo anénimo dado que las claves publicas (seudénimos) de cada
transaccion son publicadas en la cadena, al igual que se le envia a todos los

participantes una copia de esta*".

Cada saldo de monedas esta matematicamente ligado a un pseudénimo que a su vez

va ligado con las claves de las criptomonedas de las que estd compuesto.

Un ejemplo de una clave publica podria ser (siempre empiezan por 1 o 3):
3Pj9ayC4hNX2rmihrt7uHTgtc6fY AS3UVtvhRbpl8h4UN

Cada usuario puede tener varias claves publicas (pseudénimos), y cada una con
distintos montos, de tal forma que se dificulta que su identidad sea deducida,
aumentando asi el nivel de privacidad. Del mismo modo, el propietario siempre tiene
derecho a cambiar de motu propio las claves publicas y privadas de las criptomonedas

gue tiene en su poder para estar asi mas seguro. (Montes 2017)

Problemas de trazabilidad

A pesar de todas estas medidas, existen instituciones que se dedican a la
identificacion de los usuarios que realizan las transacciones. Estas organizaciones

gracias a la informacion otorgada por Blockchain, pueden deducir la identidad de los
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usuarios de la red a causa de su trazabilidad. La propia plataforma de Blockchain ofrece
la posibilidad de visualizar un Arbol de Merkle y de esta forma ver todo el recorrido
que han tenido las criptomonedas. (Birma 2017) En la siguiente imagen podemos
apreciar uno de los arboles disponibles en la pagina web de una de las transacciones del

bloque mostrado en apartados anteriores producidas mientras se escribia este parrafo.

ChainAnalysis es un claro ejemplo de empresa que busca identificar los usuarios de
esta cadena de bloques. Su lema es “Prevenir, Detectar e investigar el lavado de

criptomonedas, fraude e incumplimientos de la ley™™ ',

Infographic 5 : Arbol de Merkle de una transaccién de Blockchain

0.0625 BTC

1KtmcxmbrGFeCM3eBRBedArASbKBLALy S

O 00216237 BTC

34kPurbaptalCmMCXganzwHoNFOUZIK2S
0.0.00

0.03141936 BTC O 0.00902293 BTC
ITZYqKAxBAaasT1xgASFDUwLoPCzevBEY

arigin
0.0.0.0

() 0.00573566 BTC
1PWBKaDg ThBEZimevigiCutiAXaueamun

Fuente: Pagina Web Oficial de Blockchain 3

¢ Coémo adquirir un Bitcoin?

A la hora de estudiar cdmo se puede obtener un bitcoin, existen tres formas
generales: Minando un bloque, adquiriéndolo en un Exchange y finalmente en una ICO
(Initial Coin Offering).

3 https://blockchain.info/es/tree/340600246
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- Mineria de Bitcoin

El sistema por el cual se mina un bitcoin, es el estudiado anteriormente en este
informe junto con Blockchain y Proof of Work (POW). En el momento en el que una
transaccion solicita ser validada por la red y pase a formar parte de la cadena y tome
lugar el intercambio, se les da un aviso a los mineros para que se inicie le proceso de

mineria. (Sdnchez de Diego 2014)

Tal y como se explico anteriormente, el POW es el sistema por el cual a traves de
resolucion de problemas matematicos con un poder de computo suficiente para poder
estar trabajando 24 horas, los mineros son capaces de verificar un bloque de la cadena
de Blockchain. Gracias a esta verificacion, el bloque es creado por lo que las
transacciones que han sido verificadas, siendo estas las que se desea incluir en un
bloque, pasan a formar parte de la cadena. Est4 demostrado que en el caso de bitcoins,
cada 10 minutos un bloque nuevo es creado, por lo que cada 10 minutos un minero es
recompensado dado que ha conseguido “resolver el problema” antes que los demas

mineros que compiten contra él. (Nakamoto 2008)

Unicamente aquel minero que haya conseguido verificar el bloque, recibe una
recompensa monetaria que en este caso estaria compuesta por bitcoins. EI monto de la
recompensa obtenida variara dependiendo del valor al que coticen los bitcoins en ese
momento. Cabe destacar que el proceso de mineria no resulta gratuito para los
participantes, puesto que el poder de computo continuo necesario para la mineria es

muy costoso, a la misma vez que requiere mucho tiempo de trabajo.

Ademas de la utilizacion del sistema POW utilizado por Blockchain y Bitcoin,
Satoshi Nakamoto impuso dos condiciones que limitan la velocidad de creacién de los
bloques, por lo tanto de la mineria, y que convierten a esta criptomoneda en un bien

preciado y escaso:

- Unicamente existiran 21 millones de Bitcoins, ni uno mas, ni uno menos. Este
numero finito de bitcoins provoca que la demanda de estas criptomonedas sea por
norma general superior a la oferta disponible. Es por ello que, ante el aumento de la

demanda de este “tipo de moneda de cambio”, en los Ultimos afios se ha producido
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el lanzamiento de mas de 1.500 criptomonedas alternativas (también denominadas
altcoins). Sin embargo, por el momento bitcoin sigue siendo la més influyente y la
que méas volumen de mercado tiene. Esto puede deberse a su antigliedad o a su

condicion de “primera criptomoneda de la historia”. (Nakamoto 2008)

Dada la falta de condicion fisica de los bitcoins, un bitcoin podria ser fraccionado
de forma infinita lo que invalidaria el limite de oferta de 21 millones que fue
impuesto, pudiendo haber infinitos bitcoin si los fraccionamos todas las veces que
queramos. Es por esto por lo que Satoshi Nakamoto cuando cred Bitcoin, indico que
lo m&ximo que se podria fraccionar una unidad de esta criptomoneda fuese en “un
satoshi” (100.000.000 = 1 Bitcoin) limitando asi la oferta y la cantidad de uso de

bitcoins en el mercado.

Estd estipulado dentro de los fundamentos de Bitcoin, que cada cuatro afios se
reduce a la mitad la cantidad de tokens que reciben los mineros por la verificacion
de cada bloque. Este fenomeno se denomina “halving”". A partir de 2016 (la
ultima reduccion), un minero recibe 12,5 BTC + comisiones de transaccion (c.t.) por
cada bloque creado, a diferencia de 2012 donde se recibian 25 BTC + c.t. y 2009
donde se recibian 50 BTC + c.t. Las comisiones de transaccion, no se ven afectadas
por esta reduccion. Esta disminucion seguira llevandose a cabo hasta alcanzar la
cantidad finita de 21 millones de bitcoins. En el momento de redaccion de este
apartado habian minados Unicamente 16.954.463 bitcoins.

Las comisiones de transaccion son por llamarlo de alguna forma, el “pago” que
le hacen los usuarios a los mineros por incluir sus transacciones en un bloque.
Cuando una transaccion espera ser verificada, se encuentra en la Main Pool con el
resto de transacciones a la espera de verificar. Es de esa Main Pool de donde los
mineros van a escoger las transacciones que van a incluir en el blogue que estan
creando. El minero siempre va a tender a incluir antes las transacciones que
incorporan las mayores comisiones antes que las de menor importe dado que ellos
van a ser los que reciban dichas comisiones. Puesto que las comisiones son
voluntarias, cada usuario elige la comision que quiere ofrecer a los mineros por su
transaccion, si el usuario tiene interés en que la transaccion se realice lo antes
posible (como en el caso de un comercio por ejemplo), entonces ofrecera de forma

voluntaria una comision superior para llamar el interés de los mineros y que asi su
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transaccion tome lugar lo antes posible. Mas adelante veremos la evolucion de las
comisiones minimas de Bitcoin que sirven como herramienta para estimular el uso

de esta criptomoneda para las transacciones.

e HashCash para la mineria de Bitcoin

Tal y como se menciond en apartados anteriores, la cadena de blogues Blockchain
hace uso del sistema hash para la encriptacion e identificacion de cada uno de los
bloques que componen la cadena. Del mismo modo, en el caso especifico de Bitcoin, se
hace uso de un sistema HashCash ™ por el cual se implementa un Proof of Work
mediante el cual se asegura que la creacion de un bloque de la cadena, la mineria de
Bitcoins, es derivada de un gasto de energia y tiempo demostrando asi la voluntad del
minero de querer crear dicho bloque.

En este caso se utiliza el HashCash implementando la dificultad de los enigmas a
resolver para minar Bitcoins, lo que significa un aumento de la cantidad de energia

necesaria para conseguirlo, a causa de 24 horas de funcionamiento del hardware ™,

El sistema HashCash fue creado en 1997 por Adam Back para evitar el recibimiento
de emails Spam en el correo electronico. De esta forma todo mail que mediante unos
logaritmos no demuestre que se ha tardado tiempo y dinero en crearse, es decir que no
ha sido enviado en masa por un ordenador sin ton ni son, es considerado Spam y
enviado directamente a la bandeja de Correo no Deseado evitando asi su lectura

innecesaria.

En el caso de Bitcoin, el uso de este sistema de algoritmos evita que la red sea
falseada, provocando de esta forma que el sistema de mineria sea meritocratico y que
todo minero reciba la compensacion econémica que realmente merece. Una vez que el
problema a resolver de POW sea resuelto el hash del bloque es creado tras ser
verificado por lo que el minero recibe hoy en dia 12,5 bitcoins™.
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Infographic 6: Mineria de Bitcoin
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En esta imagen podemos ver claramente el proceso, del cual forma una parte
fundamental la mineria, el sistema Hash Cash y el Proof of Work, que se lleva a cabo
desde el momento en el que se solicita realizar una transaccion hasta que finalmente
esta toma lugar. Tras haber sido verificadas por la red las transacciones que van a
formar parte del blogue que se va a crear, Bitcoin crea el problema a resolver por los
mineros. Estos intentan resolverlo compitiendo entre ellos para ver quien lo consigue
primero.

Una vez crean haberlo resuelto, se envian los resultados a Bitcoin para verificar que
estos sean los correctos. El tiempo medio que tarda un nodo (minero) en resolver uno de
esos problemas y en crear el bloque es de 10 minutos. El juego se va complicando.

El primero minero en conseguir resolverlo recibe a cambio 12,5 bitcoins.

En los inicios, Bitcoin se podia minar con cualquier ordenador, pero tal y como
hemos expuesto antes, con el aumento de creacion de Bitcoins acercandose asi a su
namero finito, los “problemas matematicos” se van dificultando por lo que hoy en dia,
la mineria solo es accesible a individuos con capital suficiente para adquirir ordenadores

con procesadores stper potentes.

La dificultad a la cual se somete la creacion de Hash, viene dada por el namero de
ceros que debe de incorporar el hash al principio de su denominacion.

Cada Hash se compone de una serie de letras y nimeros que son reunidos al azar e

imposibles de estimar de antemano. Cada prueba realizada es bajo un “nonce” siendo
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este un numero arbitrario y secuencial que cambia a cada intento (como si fuese el
namero de intento que se esta realizando). Para el mejor entendimiento y explicacion de
este concepto lo vamos a ilustrar con un ejemplo™,

A la hora de proponer un problema a resolver para la creacion de un hash y
consecuentemente de un blogue, se decide una serie de condiciones que debe de cumplir
ese hash que son aquellas las que deben de buscar un minero antes que los demas.

Esta condicion en el caso de Bitcoin es el numero de ceros que debe de incorporar un

hash al principio. "

Con el ejemplo:

Imaginemos que en un bingo hay 100.000 bolas numeradas que pueden salir.
Cuando se requiere que un hash contenga una cantidad de ceros determinada, lo que se
esta implementando es un namero target, por lo que cualquier nimero que sea inferior
del target va a resultar valido. En el caso del bingo, si se dice que el target es 009.000
(es decir nueve mil, pero queremos ilustrar que tiene dos ceros delante), entonces todo
numero que salga que sea inferior a nueve mil va a ser valido por que va a tener como
minimo dos ceros en su numeraciéon. Cuanto menor sea el numero target, es decir,
cuantos mas ceros tenga este nimero, mas baja sera la probabilidad de dar a la
primera con la bola adecuada dado que el rango de nimeros validos va disminuyendo.
En este caso el nonce seria el nimero de bolas que llevamos sacadas, la denominacion

del intento.

Fuente del ejemplo: Elaboracién propia

Este mismo mecanismo (qué en este ejemplo exponemos de forma simplificada) es
el usado por HashCash. El problema a resolver por los mineros es encontrar el hash que
se pueda considerar valido teniendo en cuenta los ceros requeridos. (Sanchez de Diego)
En cada intento de hash encontrado por los mineros, el nonce va cambiando.
Unicamente cuando el minero consigue un hash que comience con el nimero de ceros
correcto, entonces este habra encontrado la “solucion al problema”, y si lo ha
conseguido antes que el resto de participantes, habra conseguido validar el bloque y por
lo tanto recibird 12,5 bitcoins.

En la esta tabla podemos ver un pequefio fragmento de lo que podria ser un proceso de

mineria de un bitcoin con un grado de dificultad de 4 ceros (por poner un ejemplo).
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Tabla de Ejemplo para ilustrar 1

Nonce Contenido del Blogque a Hash encontrado
encontrar
1 “Este es el bloque!” 1 8yhbsiu5rjhbc76wn3hVJas
2 “Este es el bloque!” 2 OHsah54j09uj34dn82nin23
567 “Este es el bloque!” 567 00005jhhdg4n98ihund9

*Tabla de elaboracion propia con datos aleatorios

En este ejemplo podemos ver que un minero debe de ir calculando diferentes hashes
hasta dar con el correcto. De ahi que cuanto mayor poder de computo se tenga, mas
rdpidamente se pueden calcular los hashes hasta dar con el idoneo antes que los demas

mineros, por lo que mayor es la probabilidad de ser el primero en crear el blogue.

- Initial Coin Offering (1CO):

Al igual que la salida a bolsa de una empresa también Ilamada IPO (Initial Public
Offering), existen las ICO (Initial Coin Offering)*". Esto es un instrumento utilizado
por las empresas creadoras de criptodivisas como instrumento de financiacién con el
objetivo de conseguir los fondos necesarios para poder adquirir todo el material
necesario y poder a cabo la el lanzamiento de la supuesta criptomoneda (procesadores,
mano de obra...)™. Esta propuesta de inversion viene detalladamente explicada en un
“White Paper” escrito por los creadores de la criptodivisa, en el cual se indica cuéles
son las caracteristicas que hacen destacar a esa criptomoneda sobre las mas1.500
restantes, al igual que se indica cual va a ser el plan a seguir en cuanto a su desarrollo se
refiere (cuando se va a producir el lanzamiento, que sistema de prueba de trabajo va a
ser usado para la mineria, tiempo estimado para realizar una transaccion, etc.).
(Mecheba 2016).

Sin embargo, teniendo en cuenta que las ICO de las criptomonedas no cotizan ni se

llevan a cabo en un mercado del todo regulado (aunque estdn comenzando a aparecer

derivados que si que cotizan en bolsa como los futuros), este tipo de inversiones llevan
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consigo un riesgo muy elevado. Se han dado varios casos ICO que tras haber recaudado
importes exorbitantes resultaron ser estafas, resultando en una huida de los supuestos
fundadores llevandose consigo los millones robados a los inversores.

Este es el caso de “Benebit™™', una ICO que prometia lanzar una criptomoneda que
sirviese como instrumento de fidelizacion de clientes. Tras recaudar entre 2.7 y 4
millones de ddlares, se descubrié que las fotos proporcionadas en el WhitePaper del
equipo que habia desarrollado la criptomoneda eran falsas, por lo que los inversores se

vieron estafados sin ninguna posibilidad de recuperar el dinero invertido.

El caso mas reciente fue el fallido intento de realizar una ICO de Plexcoin. El pasado
diciembre, esta ICO fue suspendida por la SEC (comision de valores y bolsa de Estados
Unidos) alegando que el creador de esta supuesta criptomoneda realizaba una
publicidad engafiosa asegurando a los posibles inversores un porcentaje de rentabilidad
demasiado alto. En el WhitePaper de esta criptomoneda se fundamentaba esta
rentabilidad con estudios falsos de analistas y economistas.

La aparicion de estas ICO fraudulentas es uno de los motivos por los que, tal y como
veremos mas adelante, paises como China y Corea del Sur han decidido prohibir este
tipo de précticas en sus paises.

A pesar de ser una de las herramientas mas utilizadas en las estafas de
criptomonedas, las ICO siguen siendo la forma mas facil y rapida de conseguir los
fondos necesarios para lanzar una nueva criptomoneda. El volumen recaudado por las
ICO en los ultimos 4 afios ha crecido de forma exponencial. Gracias al grafico
interactivo de Elementus.io hemos podido observar que desde 2014 se han recaudado
6.400.000.000 a través de estos instrumento, y de esos millones Unicamente 500
millones fueron recaudados entre 2014 y 2016, mientras que los 5.800.000.000$
restantes han sido en el ultimo afio. Esto pone en evidencia el creciente interés por parte

de la sociedad hacia esta nueva tecnologia.
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Infographic 7 : Recaudacion ICO ultimos 4 afios
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Un Exchange es una plataforma de intercambio de criptomonedas a través de la cual
se puede acceder siempre y cuando se tenga un monedero virtual donde almacenar las
criptomonedas. (Birma 2017) En el caso de Bitcoin, tal y como se explicaba en
apartados anteriores, las carteras virtuales permiten almacenar las claves necesarias que
indican la posesién de los tokens). (Mecheba 2016) Podemos encontrar una analogia
con una casa de cambios donde se pueden intercambiar Bitcoins tanto por otras
criptomonedas como por dinero fiduciario (generalmente délares o euros dependiendo

del Exchange usado).

Existen tres tipos de operaciones de intercambio de criptomonedas *“que indican el

tipo de plataforma en la cual se realizan:

- En primer lugar estan los intercambios tradicionales de criptomonedas que
actuan como una bolsa de valores en la cual se entrega una criptomoneda para
recibir a cambio el valor al que se encuentra el cruce en ese momento en divisas
como el euro o el dolar. En este caso, el Exchange cobra una comision por

ejercer de intermediario.
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- En segundo lugar, las plataformas pueden servir para el intercambio directo
entre compradores y vendedores, donde el tipo de cambio que se le da a las
criptomonedas no es el fijado por el mercado, sino que es acordado por ambas

partes a la hora de realizar la transaccion.

- Finalmente estan los “Brokers” de criptomonedas. En este caso, el Exchange
opera como una casa de cambios de divisas, en la cual los usuarios pueden
adquirir o vender criptomonedas, en este caso bitcoins, a un tipo de cambio
distinto del de mercado. Este precio va a estar compuesto generalmente por
precio de cotizacion mas una pequefia prima que hace de comision por la
funcion de intermediario ejercida (este es el caso de CoinBase, uno de los

exchanges mas conocidos).

Para evitar el blanqueo de capitales a traves de estas plataformas, en la mayoria de
los Exchange es necesaria una identificacion de los nuevos usuarios para poder acceder
a ésta. Esta medida de seguridad dificulta el uso de las criptomonedas para actividades
ilegales como el blanqueo de capitales, permitiendo asi que se aumente un poco el
control de las transacciones realizadas con este método de pago.

Hay que tener en cuenta que no todos los exchanges permiten un acceso a todas las
criptomonedas. Generalmente Bitcoin es la criptomoneda universal por excelencia al
haber sido la pionera. Es por esto que la mayoria de los exchanges se puede acceder a
esta criptomoneda. Sin embargo en la mayoria de los casos de las méas de 1.500 altcoins
existentes hoy en dia, es muy dificil o costoso acceder a ellas debido a las altas
comisiones cobradas por los exchanges que las tienen o a que simplemente hoy en dia
no se encuentran disponibles en las plataformas que son accesibles publicamente.

¢ Qué son exactamente los monederos virtuales?

Al igual que para los Exchange, existen también distintas modalidades de monederos
virtuales en los cuales se pueden almacenar las criptodivisas y posteriormente
intercambiarlas con motivo de transaccion o especulativo. Esto se debe principalmente a

las distintas condiciones o voluntades de los usuarios.
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Antes de entrar en una clasificacion mas exhaustiva, podemos clasificar los distintos
monederos en dos categorias; los “hot wallets” y los “cold wallets”**. Podemos
considerar los hot wallets aquellos monederos que se encuentran conectados
permanente a internet. Esta condicion “online” convierte a estos monederos en los mas
practicos dada su accesibilidad, pero se podrian considerar inseguros puesto que son los
mas expuestos a ataques y robos. Sin embargo en el caso de los cold wallets ocurre lo
contrario, este tipo de monederos estan en su mayor parte “off line”, es decir que no
estdn conectados a internet, o incluso dada su condicion fisica como es el caso que
veremos a continuacion de los monederos de papel, en ningin momento llegan a estar
conectados a la red. Este tipo de monederos estdn mas protegidos contra ataques pero
son menos practicos.

Dadas estas caracteristicas, es recomendable el uso de cold wallets en el caso de que
se quiera mantener las monedas en el largo plazo mientras que las hot son

recomendables en el caso de que se quiera realizar transacciones con estas en el corto.

A continuacion estudiaremos més detalladamente las propiedades de cada uno de

estos monederos™*:

- Los monederos de Software o monederos de escritorio: son monederos que
se descargan directamente en el ordenador y dan completa libertad para el
manejo de las criptomonedas. Al instalar este tipo de monedero virtual en el
ordenador, en el caso de instalar el “Bitcoin Core Protocol”, se estd pasando a
formar parte de la cadena de Blockchain, por lo que todas las transacciones que
han sido realizadas desde el lanzamiento de esta deben de ser registradas en el

ordenador, lo que conlleva a méas de 150gb de memoria.

- Monederos moviles: este tipo de monederos son aquellos que nos permiten
tener en todo momento las criptomonedas a nuestro alcance puesto que se
instalan en los dispositivos moviles. Tanto “Blockchain” como “Bitcoin Wallet”

estan disponibles para iOS y Android.

- Online Wallet: este tipo de monederos no se encuentran en posesion de los
usuarios, sino que forman parte de la plataforma de la web elegida para

almacenar nuestras criptomonedas. Son bastante practicos dado que se puede
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acceder a nuestro monedero desde cualquier dispositivo conectado a la red y no
requiere de ningun tipo de descarga tan solo el conocimiento de usuario y
contrasefia. Asimismo este tipo de monederos llevan implicito bastante nivel de
riesgo puesto que se esta usando como almacenamiento de nuestras claves la
plataforma de la pagina web, por lo que en caso de que ésta sea reciba un

ciberataque, nuestras claves pueden ser robadas.

Monederos en papel: Este tipo de monederos son los que mas se asemejan a un
monedero convencional dado que se encuentran en un estado fisico. En términos
generales, este tipo de monederos son documentos impresos en papel en los
cuales estd escrita toda la informacion que demuestra la posesion de una
criptomonedas (claves publicas, privadas, firmas digitales, etc.). Este tipo de
monederos son muy dado que no pueden ser robados en un ciberataque, sin

embargo cabe la posibilidad de pérdida al tratarse de un activo fisico.

Monederos Hardware®': estos monederos también son monederos fisicos. Sin
embargo, estos no son documentos impresos, Sino que son como pequefos
discos duros que constan con un chip criptografico al que Unicamente se puede
acceder con unas claves privadas. Este tipo de wallet nos da la oportunidad de
tener un control total sobre nuestras criptomonedas, teniendo una conexién
puntual con internet (Unicamente cuando se desea realizar un intercambio) por lo

gue también estan protegidos de los ciberataques.

Los desarrolladores de Bitcoin

La Blockchain de Bitcoin hoy en dia es la mas potente y mas segura de todas las que se

encuentran en el mercado. Tal y como nos indicaba Ifiigo Molero en la entrevista:

“El éxito de una Blockchain se sustenta en tres patas:
- La seguridad: los mineros. Bitcoin hoy por hoy es la
Blockchain pablica méas segura del mundo. La capacidad de

computo que tiene es abismal y si alguien quiere hackearlo
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tiene que meter una capacidad de computo que es
imposible.

- La comunidad: la gente que soporta una criptomoneda.
Bitcoin tiene una comunidad mas beligerante, la primera de
todas y la que méas que cree en esto que estamos haciendo

- Los desarrolladores: gente de inmenso talento que esta
continuamente trabajando para mejorar el codigo. Por
ejemplo: RSK, una empresa argentina que en diciembre
sacO un prototipo para sobre la Blockchain de bitcoin para
hacer contratos inteligentes (como lo que hace Ethereum).”
(Molero 2018)

Estos ultimos, los desarrolladores son los que sostienen el sistema.

La vitalidad del ecosistema de Bitcoin consiste en un torrente de imaginacion que
hay para la resolucion de los problemas que resulta en una mejora continua del sistema.
Los desarrolladores de Bitcoin consiguieron varias soluciones para la falta de
escalabilidad (capacidad de reaccion y adaptacion sin pérdida de calidad antes grandes
voliumenes de transacciones a la vez). Entre estas soluciones se encontraban las
siguientes:

- En vez de que los bloques fueran de un mega, hacerlos 8 megas. Sin embargo esto
sacaba de la ecuacion a los nodos con poca capacidad de cémputo donde
descargarse una cadena tan pesada. La fortaleza de la red te la da que haya muchos
nodos participen, que este muy descentralizado.

- Segwit y Ligthning Networks (una sidechain). Los que apostaban por sidechains.
Segwit te ofrecia quitar ciertos datos del hash, hashearlos restructurarlos, quitando
parametros que no eran del todo importantes, y ganar un 75% mas de capacidad sin
mover los parametros de un bloque. Todo ello sobre la cadena de bitcoins, en vez de
hacer el blogue mas grande, optimizarlo.

Ligthning Networks es una sidechain. Esto significa que permite abrir cadenas

laterales. Abres un canal de pago en Ligthning, se congela el saldo de Bitcoins en la

cadena principal. Es como una especie de canal de pagos por fuera de la cadena.

Cuando se cierra el canal, se introduce el nuevo saldo en la cadena madre habiendo

ahorrado saturar la cadena de bloques principal de pequefias transacciones. Esta
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sidechain es igual que la Blockchain original, mismas condiciones de seguridad y de
trazabilidad (Molero 2018).

Gracias a los desarrolladores, la Blockchain de Bitcoin se ha ido desarrollando de
forma que ha ido incorporando a su cadena sidechains que han permitido obtener
caracteristicas que otras criptomonedas ya ofrecian. Este es el caso por ejemplo de
RSK que permite hacer contratos inteligentes en la cadena como Ethereum o
MimbleWimble (en proceso de simulacion) que permite realizar transacciones con
Bitcoin de forma completamente andénima, tal y como realizan ya otras

criptomonedas del mercado como Zcash o Monero.

Tras haber estudiado en profundidad cuales son las caracteristicas de ésta revolucion
tecnoldgica que son Blockchain y Bitcoin, cabe preguntarse qué futuro tiene este nuevo
internet del valor en la economia actual que desmaterializa el sistema financiero. Para
poder estudiar esto, vamos a dividir el segundo bloque en tres bloques diferentes que
nos van a permitir analizar, la condicién de dinero que puede tener esta criptomoneda,
la posible regulacion de Bitcoin y finalmente si se puede considerar que nos

encontramos ante una burbuja especulativa.

CONSIDERACIONES SOBRE BITCOIN
¢SE PUEDE CONSIDERAR A BITCOIN DINERO?

En el siguiente apartado, gracias a las funciones basicas que debe de cumplir toda
moneda en su sentido mas estricto para que sea considerada dinero, podremos analizar

el nivel de aceptacion que tiene Bitcoin a la hora de considerarlo dinero. Estas funciones

béasicas son unidad de cuenta, medio de pago y reserva de valor. (Yermack 2014)

Unidad de cuenta y patron de precios:

A la hora de realizar una transaccion, el uso del dinero facilita la realizacion de ésta,
disminuyendo los costos relacionados en vista que reduce los diferentes precios
existentes en la economia. Para que Bitcoin cumpla la funcion de unidad de cuenta, esta

criptomoneda debe de servir como unidad de medida en la que se expresan los precios
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de todos los bienes y servicios del mercado a la hora de querer compararlos con otros
bienes sustitutivos. (Mecheba 2016)

Dada la alta volatilidad que sufre diariamente Bitcoin, esta condicion es dudoso que
se cumpla. Los comerciantes deben de recalcular constantemente el valor de los bitcoins
que tienen en su poder o0 que van a adquirir para tener su cartera actualizada y saber el

poder adquisitivo que tienen con esta.

Sin embargo, aunque el uso que se le puede dar a Bitcoin como unidad de cuenta
dificulta bastante las transacciones por su permanente cambio, puesto que ésta
criptomoneda tiene un tipo de cambio cotizado en ddlares y mas divisas, teéricamente si

que podria considerarse que se cumple esta funcion.

Medio de paqgo:

Esta funcion expresa el hecho de usar el dinero como medio para el intercambio de
valor para una transaccion. Para ello, debe de cumplir dos cualidades. En primer lugar
gue sea homogéneo (fungible) (Birma 2017). Esta condicion Bitcoin la cumple dado
que aunque las claves de cada bitcoin o su almacenamiento difieran, finalmente todas
las unidades siguen un protocolo y tienen el mismo valor en su totalidad (el titulo de
propiedad del token no influye en su valor).

Asimismo, una moneda debe ser divisible y transportable.

Los bitcoins son divisibles: no tiene que permanecer necesariamente como una unidad
Unica y completa, sino que se puede dividir en porciones que estan a la venta y sirven
para las transacciones del mismo modo que un Bitcoin. Estas pequefias porciones son
las mencionadas en apartados anteriores los Satoshis, en honor a su creador.

Finalmente, un bitcoin es completamente transportable. Esto ya viene implicito con la
red de cadenas de bloques (Blockchain) utilizada por Bitcoin. Por lo tanto esta
criptomoneda es completamente transportable tanto en su plenitud (un Bitcoin) como en

su aspecto fraccionado (un Satoshi).
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Reserva de Valor:

Se podria afirmar que la funcion de reserva de valor es la mas relevante dado que de

ella que resulta el nivel de confianza que los usuarios depositan en esta moneda.

Para que se cumpla esta funcion, al igual que las otras, se deben cumplir ciertas

propiedades.

En primer lugar la reserva de valor debe de ser duradera. La moneda debe de
poder ser utilizada como un medio para mantener el valor del patrimonio a largo
plazo como pueden ser los ahorros de una persona. De ahi la denominacién de
reserva de valor. En el caso de Bitcoin, dada su alta volatilidad sobretodo en el
ultimo trimestre donde la valoracion de Bitcoin ha caido en mas de un 60%,
podriamos afirmar que la reserva de valor que ejerce Bitcoin no es duradera (los
niveles de especulacion se veran mas adelante en este informe) (Mecheba 2016).
Del mismo modo, debe de ser dificil de falsificar. Gracias a los métodos
criptograficos con los cuales se crea y se realizan transacciones con ella,
podemos afirmar que Bitcoin si que cumple esta propiedad.

Finalmente, debe ser un bien escaso. Esta caracteristica viene cumplida
originalmente por el nimero finito de tokens que pueden ser creados impuesto

por su creador Satoshi Nakamoto.

El propdsito de este analisis no es el de demostrar que los bitcoins no deben de ser

utilizados como dinero, sino que se quiere exponer que estas criptomonedas no cumplen

con todas las funciones necesarias para adquirir ésta condicion.

Cabe destacar en el caso del dinero fiduciario, a pesar de que en la teoria si que es

mundialmente considerado dinero por su procedencia y respaldo por parte de los bancos

centrales, en la practica podria decirse que estas divisas también incumplen algunas de

estas funciones, aunque en menor medida, dado no cumplen totalmente esta funcion de

reserva de valor.

Por una parte, el dinero fiat a causa de las politicas monetarias realizadas por los

bancos centrales, las monedas sufren cambios en la valorizacion de la moneda, es lo que

se denomina inflacion (en el largo plazo), afectando asi a la reserva de valor realizada

con el uso de estas monedas. EIl valor del dinero cambia constantemente, por lo que
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cambia el poder adquisitivo de las personas (mil euros hoy en dia pueden permitirme
comprarme mas cosas que dentro de un afio). En el caso de Bitcoin dada alta volatilidad
que menciondbamos anteriormente, se tienen en cuenta franjas de tiempo mucho
menores (incluso intra-dia). No se puede asegurar que el valor del importe de una venta
con pago realizado en Bitcoins va a ser el mismo hoy que mafana. La Unica forma de
garantizar que se reciba el importe por el que se ha vendido el bien seria intercambiar

los Bitcoins por dinero fiduciario en el mismo momento de recibimiento de los tokens.

En la entrevista con Ifiigo Molero, él mismo nos decia:
“Si ta te fijas en las caracteristicas del dinero: divisible, escaso
y facil de transportar, Bitcoin ha sido capaz de optimizar todas

estas cosas.” (Molero 2018)

Tabla de Ejemplo para ilustrar 2

ORO FIAT BTC
Divisible no Si si
Escaso Si no Si
Facil de |no si si
transportar

Motivos de demanda de Bitcoin.

Para finalizar este andlisis sobre la utilidad que se le da a Bitcoin como dinero, cabe
estudiar cuales son los motivos por los que se poseen 0 se quieren poseer estas

criptomonedas.

Dado que se trata de un sistema completamente descentralizado, Bitcoin no ofrece
mucha informacion sobre la identidad e intenciones de sus usuarios. Sin embargo,
gracias al estudio que hemos ido realizando a medida que avanzabamos en este informe,

podemos agrupar los usuarios de bitcoin en tres subcategorias:.

- En primer lugar la mineria. Los mineros representan un gran porcentaje de los
propietarios de Bitcoin. Estos informaticos han conseguido crear los bloques de la
cadena en los que se han incorporado las nuevas transacciones y a cambio han

recibido bitcoins (recordamos que la recompensa hoy por hoy es de 12,5 BTC y que
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cada afio esta cifra se reduce a la mitad). Una porcion de los propietarios que existen
actualmente de Bitcoins son los mineros. Estos usuarios, también denominados
early adopters, son aquellos que minaron los primeros bitcoins de forma
practicamente gratuita. Algunos ejercen de holders sin vender para ver que pasa,
mientras que otros deciden vender dados las posibles plusvalias. A este subgrupo los
podemos denominar “frikis” de los bitcoins que no quieren deshacerse de ellos dado

que es su creacion, fruto de su trabajo.

- Por otra parte, existen los usuarios con motivo de transaccion (Mecheba 2016)
que adquieren bitcoins con el objetivo de hacer uso de ellos como método de pago.
En este caso cabe hacer mencion de que esta funcién de medio de pago que cumple
bitcoin Unicamente se da siempre y cuando ambas partes involucradas acepten de la
misma forma a bitcoin como una moneda. Con el uso de esta criptodivisa los
usuarios se ahorran los costes de transaccion gque van ligados a la intervencion de
terceros (comisiones de los bancos). Del mismo modo la rapidez con la que se
realiza la transaccion, tanto si es nacional como internacional, beneficia al usuario

agilizando todo el proceso de venta o compra de un activo.

- Finalmente, existen los usuarios que poseen esta criptomoneda por motivos de
especulacion. Tal y como veremos en el préximo apartado, los tipos cercanos a cero
tienen como resultado una sobresaturacion de liquidez en el mercado con pocas
oportunidades de inversion por lo que las criptomonedas dada su alta volatilidad son
muy atractivas. Es por esto que una gran parte de los usuarios que hoy en dia poseen
Bitcoin tienen como Unico objetivo especular dados los margenes de beneficios que
ha llegado a alcanzar con este activo.

Es por este Ultimo motivo de especulacion y por los datos exorbitantes de
revalorizacion de esta criptomoneda en el ultimo afio, que se plantea la cuestion de que
nos encontremos frente a una burbuja especulativa no muy diferente a las vividas en el

ultimo siglo como las puntocom o las hipotecas subprime.

43



¢ES POSIBLE UNA REGULACION DE BITCOIN?

A pesar de que hoy por hoy no existe una regulacion comin vigente, se ha visto
conveniente poner en evidencia en el informe las posturas de las grandes entidades
financieras internacionales sobre esta nueva red de pago que tergiversa la forma de

intercambio de informacidn y de valores entre los agentes econémicos.

¢Por qué se quiere reqgular Bitcoin?

Al plantearle esta pregunta a Ifiigo Molero, este nos dijo:

“Se podria decir que los bancos han llevado a cabo las

fases de negacidon que se la tribuyen a Gandhi:

- Primero te ignoran: se hace caso omiso de esta
tecnologia diciendo que esto es de frikis.

- Segundo: Se rien de ti

- Te combaten: Alegando “esto es de terroristas, burbuja
especulativa, etc.”

- Te ganan o se unen: intentan meter Blockchain en sus
sistemas para optimizar sus propios procedimientos
(teniendo que llevarse a cabo esto primero con una

regulacién) (Molero 2018)

Tal y como se ha expuesto anteriormente, dado el volumen de mercado y la
importancia que se le ha dado en los Gltimos meses al uso de criptomonedas como
medio de pago, cada vez se hace mas fuerte una presion generalizada por parte de los
Estados de una regulacion comun para este tipo de divisas digitales al igual que
aumenta las posibles repercusiones que pueden tener estas criptomonedas en la

economia.
Bitcoin es el foco de todas las miradas dado que es la pionera de las criptomonedas

dado que se trata de la criptomoneda principal por excelencia necesaria para un primer

acceso a la mayor parte de las demas altcoins y la que mas volumen de mercado tiene.
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Del mismo modo Bitcoin aparece en un momento donde los agentes econdémicos
buscaban alternativas al sistema financiero que les habia engafiado y metido en una

crisis econdmica mundial por las hipotecas subprime.

La principal razon por la que se esta exigiendo que este tipo de moneda digital sea
regulada de alguna forma, es justamente la condicién distribuida y descentralizada que
la diferencia del resto de divisas legales ya existentes (euro, délar, etc.) que estan
respaldadas por las economias. Tal y como se ha expuesto anteriormente en este
informe, bitcoin hace uso de la cadena de blogues Blockchain para el registro y la
puesta en accién de sus transacciones. Al tratarse de una cadena distribuida y
descentralizada, no esta ligada a ningn Estado ni economia, por lo que permite a los
usuarios realizar movimientos de capital sin ningin tipo de regulacion ni control,
incluyendo anonimato a las transacciones. Es a causa de esto que se teme que las
criptomonedas sean usadas para el blanqueo de capitales, la evasion de impuestos o la

financiacion de actividades ilegales como el narcotréfico o terrorismo.

Un ejemplo de esto fueron los anuncios publicados el pasado diciembre por el
Estado Islamico (ISIS) en los cuales se animaba a los simpatizantes de este grupo
terrorista a donar de forma an6nima cualquier cantidad de bitcoins para financiar sus
actos. Para ello en el pdster se indicaba la clave publica del monedero de Bitcoin al que
debian ser enviadas las criptomonedas junto con una frase motivadora procedente del

Coran®ii

Del mismo modo, al tratarse las criptomonedas de un activo confuso y con una
tecnologia de dificil comprensidn, los Estados temen por sus ciudadanos al exponerse a
este tipo de riesgos. Asi mismo, el contribuyente no es el Gnico en verse expuesto a un
riesgo al invertir en algo tan volati®" como la criptomoneda, sino que las instituciones
gubernamentales se ven afectadas puesto que existe una evasion de impuestos que
afecta directamente a la recaudacion recibida por los Estados. Un ejemplo claro de esto
ocurrio en 2015 donde Unicamente 807 personas declararon los impuestos procedentes

de Bitcoin ¥V,

Hoy en dia no existe ninguna regulacion vigente internacional que permita limitar y

controlar todo el mercado que lleva consigo el mundo de las criptomonedas. Sin
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embargo, a pesar que la falta de regulacion comun, ciertos paises estan llevando a cabo
medidas para que este tipo de activos desaparezcan en el interior de sus fronteras.
Ifiigo Molero nos explicaba las distintas posturas que estan teniendo los paises ante esta

nueva tecnologia.

“Hay varias posturas:

- Los paises que acabamos de mencionar que dicen: Esto va ser una
revolucién extraordinaria, las préximas grandes multinacionales van a
estar sobre Blockchain. Vamos traer esta tecnologia a nuestro pais y asi
creamos riqueza y puestos de trabajo.

- Paises que no saben muy bien que hacer como Espafia que hara lo que
decida la Union Europea.

- Paises como China que prohiben estas préacticas porque se les va de las

manos. Los prohiben como forma de regularlo” (Molero 2018)

¢ COmo se puede reqular Bitcoin?

Una de las primeras medidas de control sobre criptomonedas vino de la mano de
China, el cual prohibio el pasado septiembre la participacion de sus ciudadanos en la
recaudacion de fondos de una ICO. Con esto se intenta frenar el lanzamiento de nuevas
criptomonedas que refuerzan este mercado de capitales virtual que es ajeno al control
del Estado chino. Més adelante en Corea del Sur tom6 la misma medida con el pretexto
de que se debia controlar de alguna forma este mercado al observar que las
recaudaciones de este instrumento de financiacion llegaron a los 4 mil millones de
dolares. Este tipo de controles se llevan a cabo impidiendo el acceso de los ciudadanos
a las plataformas internacionales de criptomonedas e imponiendo sanciones a todos
aquellos que participen en una ICO.

Sin embargo, estas medidas no estan teniendo el resultado esperado puesto que los
inversores al verse privados de las plataformas convencionales, hacen uso de otros
instrumentos tales como los grupos de discusion QQ, Telegram o Wechat **¥ en los

cuales se llegan a acuerdos de intercambio de criptomonedas.
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Estos proyectos de regulacion o medidas impuestas, afectan gravemente a la
cotizacion de las criptomonedas. Ante la regulacion impuesta en de Corea del Sur,
siendo éste el pais que realiza un quinto de las operaciones de criptomoneda, provocé
una venta masiva de Bitcoins, Ethereum y demas altcoins, resultando en una caida en su

cotizacion en mas de 20%.

La medida mas actual que podemos encontrar es la Gltima declaracion de Google en
la que se indica que a partir de junio, el motor de busqueda mas potente del mundo
prohibira cualquier tipo de publicidad de criptomonedas o ICO en los paises cuya

legislacion prohiba este tipo de inversion®V,

La condicion de anonimato de esta red, dificulta la regulacion dado que la identidad
de los usuarios que participan en las transacciones no es revelada. Sin embargo existen
organismos como ChainAnalysis que se dedican exclusivamente a identificar posibles
fraudes fiscales gracias a la trazabilidad de las transacciones.

En el marco tedrico, una legislacion comun podria llegar a ser posible. Sin embargo,
a pesar del descontento existente en la mayor parte de los paises por el uso de las
criptomonedas Yy las actividades ilegales que incitan, existen también otros paises que
mantienen una postura completamente opuesta dado que quieren adoptar la tecnologia
Blockchain®V. En este segundo a favor de estas divisas digitales, los Estados quieren

crear las suyas propias o invertir en algunas ya existentes.

Si no puedes vencerles, Unete a ellos

Aunque las criptomonedas sean vistas como un activo demasiado volatil que tal y
como veremos mas adelante en este informe se pueden considerar una burbuja
especulativa, ciertos Estados se han visto atraidos y estan invirtiendo en la tecnologia de
Blockchain alegando que éste internet del valor representa al futuro. Es por esto que
algunos paises estudian la adopcion de la cadena blogques junto con la creacién de

criptodivisas respaldadas por los bancos centrales para sus sistemas financieros.

El lanzamiento de una criptomoneda que esté respaldada por el banco central de un

pais, seria ir en contra de la condicion distribuida y descentralizada de las
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criptomonedas. Sin embargo la aplicacion de este sistema de pagos virtual beneficiaria a
los sistemas financieros teniendo en cuenta la rapidez de verificacion de las
transacciones y la disminucion de los costes transaccionales permitiendo asi que
cualquier operacién pueda tener lugar sin estar limitado por los horarios de los distintos
paises. A la hora de implementar una criptomoneda de un pais existirian dos

modalidades:

- En primer lugar la criptomoneda mayorista®*V'' seria aquella utilizada a la hora
de querer realizar grandes operaciones entre bancos o con el banco central. El
uso de esta red de pagos permitiria un registro de todas las transacciones que
seria directamente enviado al banco central por lo que se evitaria el control
realizado al solapamiento de transacciones interbancarias. Sin embargo, el uso
de criptomonedas disminuiria el nivel de negocio realizado por la banca

convencional por lo que esta se esta Ultima se veria gravemente perjudicada.

- Seguidamente la criptomoneda minorista seria de uso publico por lo que podria

resultar en la eliminacion de efectivo en los Estados.

El uso de criptomonedas nacionales tiene una serie de beneficios a la hora de querer
implementar las politicas monetarias de un pais. En el caso de que se quieran aumentar
o disminuir los intereses, la digitalizacion de las divisas hace mas efectiva la

implementacidn de nuevos tipos afectando directamente a toda la masa monetaria.

Hoy en dia el uso de las criptomonedas respaldadas por los bancos centrales no es
mas que un proyecto que solo existe en la teoria, aunque paises como Suecia estan

realizando estudios para su implantacion inmediata.

Sin embargo, las criptodivisas nacionales no son la unica forma de adoptar la cadena
de Blockchain en los sistemas financieros. Existen algunos casos en los que las grandes
instituciones financieras ya han apostado por las criptomonedas habiéndolas incluido en

sus sistemas o invirtiendo en ellas.
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e Ripple, la criptomoneda de los bancos

Ripple®**es uno de los ejemplos mas caracteristicos de esta inclusion de las
criptomonedas en los grandes bancos. Esta criptodivisa ofrece la posibilidad de
realizar transacciones financieras de forma global permitiendo asi liquidar,
recibir y enviar transacciones de forma rapida (unos 10 segundos) al igual que
permite cambios a otra divisa o criptomoneda. Se dice que Ripple es la
criptomoneda de los bancos puesto que ha conseguido acuerdos con algunos de
los bancos mas influyentes y con méas peso en el mercado tales como Santander,
BBVA y Bank of America. Una de las razones por las que esta altcoin es
atractiva por los bancos es que a diferencia de otras criptomonedas como
Bitcoin, esta no es minada por sus usuarios sino que es minada por Ripple Labs
por lo que se asemeja al dinero fiduciario en este sentido. Esta condicion
garantiza que el uso y creacion de esta criptomoneda no es puramente
especulativo, dado que la oferta que hay en el mercado estd completamente
controlada por su sistema central Ripple Labs.

Como podemos observar la regulacion de las criptomonedas se encuentra todavia en
fase experimental existiendo varias posturas a la hora de llegar a un acuerdo para
regular esta nueva tecnologia que puede representar el futuro de las transacciones
financieras. Por un lado estdn los Estados que presionan cada vez mas para una
regulacién inminente dadas las repercusiones que pueden tener estas monedas digitales
por su anonimato y su volumen de mercado, mientras que otros Estados y en especial
grandes bancos se han visto atraidos por Blockchain y su sistema de pagos inmediatos,
P2P y con un coste transaccional bajo. A su vez, gran parte del mercado de
criptomonedas desea ser regulado dado que esto supondria una inyeccion de capital

institucional.
Mas adelante, estudiaremos en profundidad el efecto que puede tener la regulacion

en la valorizacion de los bitcoins pudiendo ser este el motivo por el cual en los Gltimos

dos meses la cotizacion ha bajado en picado.
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Pero, ademéas de considerarse un activo muy volatil y que da rienda suelta a la
realizacion y la financiacion de actividades ilegales, ¢podria decirse que Bitcoin y las

demas criptomonedas son dinero?

¢ES BITCOIN UNA BURBUJA ESPECULATIVA?

La alta volatilidad de los ultimos afios, ha ido generando el debate de si Bitcoin
es una burbuja especulativa, o si de verdad todas sus valoraciones estdn fundamentadas
y este activo va a tener perpetuidad dados sus posibles usos. Es por ello que en este
informe hemos visto conveniente analizar si esta criptomoneda cumple las
caracteristicas de una burbuja haciendo un estudio segtn el modelo de Crisis Financiera
de Minsky* en el cual se hace una distincion de las diferentes etapas por las que
transcurren las burbujas especulativas, y los motivos por los cuales Bitcoin ha sufrido
una fuerte especulacién en el Gltimo afo.

Al tratarse Bitcoin de un tipo de moneda completamente nueva de la cual no se
tiene antecedentes, no se puede analizar el efecto que ha podido tener otros activos
similares en la economia por lo que en este apartado se va a trabajar con los datos

historicos disponibles desde la aparicion de esta criptomoneda.

En el momento de su lanzamiento, Bitcoin caus6 mucha polémica dada su
innovadora y compleja tecnologia que resultaba en una falta de comprension por parte
de los inversores que no entendian muy bien el funcionamiento de esta nueva red de

pago descentralizada y anénima.

La razdn por la que se ha buscado el entendimiento de todos los elementos de
esta criptomoneda a lo largo de este informe es justamente poder argumentar con
fundamento un estudio mas profundo de las razones por las cuales bitcoin podria

considerarse una burbuja especulativa que podria explotar, si no es que ha explotado ya.

Mismos antecedentes

Si algo nos ensefia la historia econdémica, es que las burbujas financieras siempre
se inician en situaciones econdémicas similares. Los agentes econdmicos son propensos

a invertir en activos de alto riesgo en momentos donde la financiacion es muy barata y
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existen pocas posibilidades de inversion. En estos casos la economia es estable, por lo
que no es frecuente encontrarse con activos con rendimientos mas altos de lo normal
por lo que en cuanto surge alguna innovacion, ésta llama la atencion de los inversores
que deciden apostar por ella. Se produce una migracion hacia estructuras de

financiacion mas agresivas.

Analizandolo cronoldgicamente, tras la explosion de la burbuja especulativa de las
puntocom, hubo un aumento de paro y se bajaron los tipos a minimos histéricos para
facilitar la financiacion de los bancos. Esta facilidad de financiacion resultdo en un
exceso de liquidez que tan solo unos afios después provocaria la segunda burbuja
especulativa a tratar, la crisis de las hipotecas subprime. Esta burbuja no sélo tergiverso
la economia de los paises afectados por estas hipotecas basura, sino que tuvo
repercusiones en la economia internacional, derivando en una serie de politicas
monetarias en los principales bancos centrales como la Reserva Federal y el Banco
Central Europeo, tal y como podemos observar en los dos graficos expuestos a
continuacion. Estas politicas monetarias consistian en una bajada de tipos en 2008
alcanzando el 0,250%"" (siendo este su minimo historico) para la Fed y el 2,5% en el

caso del Banco Central europeo se sigui6 disminuyendo hasta alcanzar los tipos cero.

Grafico 1: Tipos de la Reserva Federal (Fed) desde la Crisis Econémica de 2008
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Grafico 2: Tipos del Banco Central Europeo (BCE) desde la Crisis Econémica de 2008
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Esta crisis es una de las mas destacables dentro de las crisis econdmicas y financieras
dado que fue una crisis econémica mundial que afecté de manera internacional a todas

las economias.

Sin embargo, esta bajada de tipos no afecta Gnicamente al coste de financiacion tanto
de los bancos como de los agentes, sino que también disminuye las tasas de
rendimientos de los mercados. Es por esto por lo que los inversores se ven atraidos por
activos que, aungue supongan un mayor riesgo les ofrezcan un margen de beneficios
superior actuando en base a la especulacion, como puede ser el caso de Bitcoin.
(Entrecanales 2014)

La crisis subprime no solo afect6 a la economia en términos cuantitativos, sino que
también provocé una sensacion de desconfianza hacia las instituciones financieras dado
que habian sido estas las que habian llevado la economia mundial practicamente a la
ruina tras una época de expansion provocada por una burbuja especulativa respaldada

por un engafio generalizado de las hipotecas subprime.
Fue en 2009, tras la explosion de la burbuja especulativa de las hipotecas subprime

que aparecen Blockchain y Bitcoin, una nueva forma de realizar transacciones de forma

segura y descentralizada junto con un modelo de criptodivisa jamas visto hasta la fecha
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dada su condicion de anonimato. Estas innovaciones responden a esa demanda de

actuacion ajena al sistema financiero convencional. (Mecheba 2016)

Sin embargo, al no tener un Banco Central o economia que lo respalde, Bitcoin es
altamente volatil. Dada su falta de condicion fisica, Bitcoin no es mas que una serie de
nameros por lo que su precio estd marcado por el cruce entre la oferta y la demanda de
esta criptomoneda. Es a causa del numero finito de oferta impuesto por su creador
Satoshi Nakamoto, por lo que se podria considerar los bitcoins como un bien escaso,
derivando esto en que cualquier cambio en la demanda de bitcoins va a tener un efecto
inmediato en la valoracién de la criptodivisa.

Adicionalmente, otro de los factores que tienen un gran peso en la cotizacion de
bitcoin es la expectacion de revalorizacion futura de este activo. (Mecheba 2016) Tanto
si el objetivo es usarlo como medio de pago como si es el de vender el bitcoin en un
momento de cotizacidn superior al de compra (especulacion), los usuarios solo van a
adquirir esta criptomoneda bajo la suposicion de que la valoracion de esta va a subir .
Esta determinacidon del precio basada en las expectaciones de cotizacion de un activo, es
una de las caracteristicas fundamentales para la creacion de burbujas especulativas. Es
por ello por lo que a continuacion procederemos a un anélisis segun el modelo de Crisis
Financiera de Minsky, en el cual observaremos las distintas fases de una burbuja

especulativa buscando una analogia entre este tipo de crisis y la valoracion de bitcoin.

Analogia de valoraciéon de Bitcoin con Crisis Financiera de Minsky

Antes de entrar en el estudio de este modelo de crisis financieras, queremos destacar
que éste siempre se va a realizar partiendo de la base de que tal y como exponia George
Soros en 2010, en “la economia no existe una verdad objetiva por lo que no existe una
solucién correcta e inevitable” (Entrecanales 2014). Es por esto por lo que sea cual sea
el resultado del estudio que se va a exponer a continuacion, éste no va otorgar una
respuesta rotunda a la pregunta formulada, sino que va a exponer hechos fundamentados

que facilitaran el posterior juicio del lector una vez se le haya expuesto todos los datos.

Minksy escribia que toda crisis financiera seguia una serie de patrones ciclicos que

permitian identificarlas incluso antes de su implosion*i,
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Planteamiento: (Noguera 2006) Esta fase pone en evidencia el descubrimiento de

un nuevo producto o innovacién tecnoldgica que en este caso seria Blockchain y
Bitcoin. Para que éste descubrimiento tenga relevancia, se tiene que creer que este
nuevo producto pueda tergiversar la economia tal y como la concebimos hoy en dia.
Refiriéndonos a Bitcoin, un sistema de pagos descentralizado, anénimo y ajeno al
sistema financiero hizo pensar que cambiaria el modo de realizar transacciones
convencionales del sistema financiero que hasta entonces se conocia en 2009 tras su

lanzamiento.

Comienza la subida de precios: aunque esta subida es casi imperceptible para

Bitcoin, se empieza a correr la voz de esta nueva divisa digital que llama la atencién
de los inversores. Al comienzo al existir una oferta muy limitada puesto que habia
pocos tokens “creados”, un aumento de la demanda hizo que aumentase su
cotizacion, aunque esta no llego a alcanzar una unidad de dolar completa en todo
2010 ($1.00)

Crédito facil: tal y como se ha indicado en apartados anteriores, ante una situacién
de crisis economica mundial los principales bancos centrales bajaron los tipos a sus
minimos historicos (volver a observar el Grafico 1 y Gréafico 2) en 2009 justo en el
momento de aparicion de Bitcoin, aunque esta bajada no comenz6 a tener
repercusiones hasta afios posteriores. La posibilidad de crédito facil provoca la
invasion de los agentes externos en este nuevo mercado “creando asi la burbuja

financiera”.(Sanchis 2008)

Recalentamiento _del mercado: Como resultado de esta bajada de tipos, los

volimenes de operaciones son estimulados mientras que la oferta de bitcoins sigue
estando bastante acotada por el corto periodo de vida de esta criptomoneda. Esto
provoca que la especulacién comience a ser fructifera haciendo mas atractivas las
inversiones en la criptomoneda de forma que Bitcoin empieza a crearse un hueco en

el mundo de la inversion.

Euforia: Es en esta etapa donde la burbuja esta en pleno apogeo. Los precios se han
disparado llegando en 2017 a casi 20.000$ el precio de cotizacion de un bitcoin e

incluso llegando a una revalorizacion de casi tres mil dolares de un dia para otro. La
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mayor parte de los agentes econdmicos quieren invertir en esta criptomoneda que

sin explicacion racional a alguna se ha visto con una revalorizacion sin precedentes

en la economia actual. Sin embargo, lo que no quieren ver los agentes es que este

tipo de revalorizaciones Unicamente han sido vistas en momento de auge de los

activos que provocaron las mayores burbujas especulativas de la historia. En el

siguiente grafico, podemos apreciar que la revalorizacion de Bitcoin y la

especulacion ha llegado a superar a las grandes burbujas anteriormente

mencionadas. En el grafico aqui expuesto el “afio 0” corresponde a la etapa de

euforia a finales de 2017 en los cuales Bitcoin alcanzé su cotizacidon maxima de

$19.205 seglin exchanges como CoinBase*™'. (Cabe destacar que cada Exchange

expone cotizaciones diferentes de las criptomonedas dadas las comisiones cobradas,

tal y como se explicé en apartados anteriores).

Grafico 3: Analogia de Bitcoin con burbujas especulativas de la histori
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Teniendo en cuenta esta comparativa con crisis financieras de especulacion

anteriores no es de extrafiar que existan ciertas opiniones de que no cabe duda que nos

encontramos ante una burbuja especulativa.
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Los expertos recogen beneficios: Aqui es donde entra la expresion que caracteriza

este modelo de crisis financiera de Minksy “tonto el ultimo”"*, Los inversores que
poseen estas criptomonedas las venden ante una revalorizacion de tal calibre. Los
margenes de beneficios son impresionantes. Un individuo que hubiese adquirido el
1 de enero de 2017 un bitcoin por $961,30 el 16 de diciembre (ni siquiera un afio
después) lo vendio por $19.711,40 (Cotizacion extraida de CoinMarketCap')
obteniendo unas ganancias de $18.750,1, es decir una revalorizacion de mas de
1.900%.

El estallido: En esta etapa es donde entraria la mayor polémica. En el caso de que
efectivamente nos encontrdsemos ante una burbuja financiera, ¢se podria considerar
que la burbuja ha estallado ya? En ese caso, ¢cuanto le quedaria por bajar? Al
tratarse de un activo principalmente usado en la actualidad con motivo de
especulacion, es imposible prevenir el comportamiento futuro que tendra esta

criptomoneda. (Noguera 2006)

Si diésemos por valida la suposicion de algunos economistas de que esta “burbuja”

ya ha explotado, no nos haria falta acudir a un andlisis de las etapas de Minksy para ver

que la cotizacion ha caido en picado. No es necesaria buscar la analogia de bitcoin con

estas etapas para poder ver que la burbuja se estaria desinflando. En el Gltimo mes y

medio previos al momento de redaccion de este parrafo, el precio de Bitcoin ha

alcanzado valores por debajo de la media registrada en las Ultimas doscientas jornadas

acumulando una bajada del 58% desde sus maximos en diciembre de 2017. Esta caida

en picado de la cotizacion podria identificarse con el fenémeno econémico defendido

por algunos economistas, conocido como el “cruce de la muerte”", siendo la definicion

de este el hecho de que se produzca en 50 dias una caida de la cotizacion superando la

media de las dltimas 200 jornadas"'. Este podria ser uno de los indicadores de que la

“burbuja especulativa de Bitcoin” hubiese podido explotar estos ultimos meses.
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Causas de Picos de subida y bajada de Bitcoin en el tltimo afo

En el grafico expuesto en apartados anteriores expresando el aumento de
recaudacion de las ICO en los ultimos afios, el aumento de interés (sobretodo en 2017)
hacia este tipo de criptodivisas es expuesto. Es a partir de 2014 donde la valoracién de
Bitcoin empieza a tener mas peso puesto que los individuos conocen cada vez més de
esta criptomoneda y se ven mas interesados por ella.

Sin embargo, al igual que en los Gltimos afios se han vivido las oscilaciones mas
representativas de esta criptomoneda, como podemos ver en el siguiente gréfico, ha sido
este Ultimo 2017 y principios de 2018 los afios en los que se han alcanzado los maximos

y minimos de la cotizacion de Bitcoin.

Grafico 4: Historico de cotizacion de Bitcoin

Fuente: Elaboracion propia a través de plataforma de Bloomberg.

La principal razon por la que en diciembre de 2017 se alcanz6 el maximo histérico
de cotizacién (casi 20.000 ddlares), es causa del lanzamiento de los futuros de Bitcoin
de la Bolsa de Chicago (CBOE) que comenz6 con una cotizacién superior a 15.400$.
Esta oportunidad regulada y respaldada de invertir en Bitcoins produjo una compra
masiva de criptomonedas que resultdé en un aumento exponencial de la cotizacion.

En los dos graficos 5 y 6 expuestos a continuacion, podemos observar en primer
lugar la alta cotizacion de los futuros de la CBOE lanzados el 11 de diciembre seguida
de la de los futuros de la CME lanzados 7 dias despues. A primera vista se podria decir
que se trata del mismo grafico, pero esto se debe a la cotizacion pareja y fecha de

lanzamiento de ambos futuros.
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Grafico 5: Futuros de Bitcoin por la CBOE

Fuente: Elaboracion propia a través de plataforma de Bloomberg.

Grafico 6: Futuros de Bitcoin por la CME

Fuente: Elaboracion propia a través de plataforma de Bloomberg.

Sin embargo, tras su maximo histérico, Bitcoin de pronto empezé a caer tal y como
podemos ver en los tres dltimos gréficos estudiados tanto de futuros como en su

cotizacion integral.

A pesar de que la principal causa de las oscilaciones de los precios de bitcoin puede
ser la naturaleza deflacionaria de esta criptomoneda'™, se ha podido observar que es ante
la amenaza de una regulacion inminente que el valor de la criptomoneda ha disminuido
en mas del 60% desde su méaximo historico™ que obtuvo en diciembre de 2017. La
principal razon por la que se ha producido esta caida del valor de los bitcoins es la
sensibilidad del valor de esta criptomoneda ante las noticias y creencias de los
inversores. Las perspectivas de una regulacion internacional de este tipo de divisas

digitales provocaron una venta masiva, resultando en una caida en picado de la
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cotizacion. Asimismo, las “declaraciones de guerra” por parte de los grandes de internet

como Google, provoca una falta de confianza sobre el futuro de la criptomoneda, lo que

deriva en una caida del nimero de transacciones realizadas al dia (ver primer gréafico

expuesto a continuacion) a pesar de que las comisiones por transaccién han sido

reducidas justamente para fomentar el nimero de transacciones realizadas (ver segundo

gréafico expuesto a continuacion).

Grafico 7: Transacciones verificadas diarias
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Grafico 8: Comisiones por transaccion de Bitcoin a la semana

Historic daily average Bitcoin transaction fees (in dollars per transaction)
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Sin embargo, a pesar de que la mayoria de los economistas defienden esta teoria de

burbuja especulativa de Bitcoin, también destacan que en el caso de que esta burbuja
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explotase, las repercusiones no serian significativas para la economia general a pesar de
que este mercado de criptodivisas mueve miles de millones de euros y atafie a muchas
personas alrededor del mundo. Esto se puede apreciar gracias a la web de
CoinMarketCap ™" en la que en el momento de redaccion de este parrafo, la
capitalizacion de criptomonedas llegaba a $263.699.034.123, es decir 263 mil millones

de délares.

¢Y si no es una burbuja especulativa?

Si lo analizamos desde el otro punto de vista, se podria decir que cuanto mas
adoptada y usada este bitcoin en la economia, mas se estabilizard. Tal y como nos

explicaba Ifiigo Molero:

“Cuando el mercado sea mds estable, cuando se hayan
desarrollado més aplicaciones funcionales, que todo sea mas
practico, si que creo que tenderd a estabilizarse. Pero esta
claro que hoy en dia la volatilidad es enorme” (Molero

2018)

Tanto Blockchain como Bitcoin, llevan una tecnologia detras que todavia no ha
podido ser entendida por la sociedad dada su complejidad y por encontrarse todavia en
su fase embrionaria. Es por esto por lo que los inversores estan apostando por esta
criptomoneda simplemente por las altas rentabilidades que esta teniendo ultimamente,
pero sin entender completamente los usos que se le puede dar a esta tecnologia™' y la
importancia que podria tener en un futuro. Esto provoca una fuerte especulacion, y
consigue que en vez de darle un uso a Bitcoin como medio de pago rapido, eficiente,

seguro y desligado de los bancos, simplemente se le esta dando un uso especulativo.

Si comparamos a Bitcoin con otras grandes empresas tecnoldgicas que sufrieron la
burbuja financiera de las puntocom como puede ser el caso de Amazon, podemos ver en
el siguiente grafico que esa crisis financiera, no tiene un gran peso en la historica de su
cotizacion por lo que no supuso un impedimento para que Amazon se convirtiese en el

monstruo de internet que es hoy (el rectangulo que muestra la época de la burbuja
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financiera de las puntocom). Podemos apreciar que es practicamente imperceptible esta

crisis dentro de la historica de esta empresa.

Grafico 9: Cotizacién Amazon desde las "puntocom”
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Fuente: Web Yahoo Finance "

Con esto lo que queremos poner en evidencia, es que a pesar de que hoy por hoy la
cotizacion de Bitcoin esté cayendo en picado por la posible regulacion y se esté
poniendo en entredicho la perpetuidad que podria tener esta criptomoneda, nadie nos
puede decir con certeza que pueda convertirse en el futuro medio de pago internacional
y que las deficiencias causadas por la especulacién desaparezcan porque se llegue a

estabilizar.

Correlaciéon entre Bitcoin v el los principales indices del mercado.

En el siguiente grafico podemos apreciar gracias a una comparacion realizada entre
el cruce del Bitcoin del dolar junto con el indice MSCI, como el valor de la
criptomoneda no sigue las tendencias del mercado dado que son otros factores los que
influyen en la cotizacién de este activo. En este caso, hemos elegido el uso del MSCI
World Index para la comparativa dado que representa la capitalizacion de 1.653
empresas alrededor del mundo, y debido a la presencia distribuida internacional que

tiene Bitcoin, ambas capitalizaciones cumplen esta caracteristica.
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Grafico 10: Comparativa de Bitcoin con MSCI World Index
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Fuente: Elaboracién propia en plataforma de Bloomberg.

Estudios realizados por Chris Burniske y Jack Tatar demuestran han conseguido
calcular una correlacion casi cero entre Bitcoin y los principales indices usados a la hora
de analizar opciones y bonos. Estos economistas aseguran con sus calculos que
afiadiendo un uno por ciento de Bitcoin en una cartera que se compone un 30% de
bonos y un 70% de acciones (siendo esta Ultima categoria donde se incorporan los
Bitcoin), produciria que el retorno de las carteras aumentase a costa de un moderado
incremento de volatilidad ( se incrementa su ratio de Sharpe). (Chris Burniske & Jack
Tatar 2018). Esto se debe a que dada la baja volatilidad del mercado en los ultimos
tiempos y a la casi nula correlacion de Bitcoin con este, con esta criptomoneda se puede
aumentan las probabilidades de tener retorno en las carteras puesto que si no se gana en

unas, es muy probable que se ganen con las criptomonedas.
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Conclusion

Tras haber estudiado en profundidad tanto la condicion tecnoldgica como la
especulativa de estas criptomonedas, se podria decir que Bitcoin a la hora de ser
observado desde el punto de vista de un inversor, estd “envuelto en un papel de regalo”
en forma de liberalismo y de tecno-misticismo que convierte a estas criptomonedas en
un activo de inversion muy atractivo dados sus antecedentes de rentabilidad. Sin
embargo esta falta de regulacion por parte de los gobiernos y su alta volatilidad son
duramente criticadas por la sociedad, principalmente por los inversores minoritarios que
no entienden bien las funcionalidades que se le podria dar a estas criptomonedas y a su
tecnologia. En este informe hemos podido observar que las posibilidades que ofrece
Bitcoin tanto con su Blockchain madre como con las sidechains que se estan
incorporando a su sistema son infinitas y que incluso el propio mercado de

criptomonedas es en parte partidario de una regulacion.

Los ultimos niveles de cotizacién de Bitcoin muestran que tras una época de “montafia
rusa” la cotizacion se esta comenzando a estabilizar. Esto puede deberse a que aunque
las previsiones del futuro de Bitcoin no sean muy prometedoras por parte de los
analistas y economistas, Blockchain es la base en la cual realizan las transacciones de
estas criptomonedas. La tecnologia Blockchain gracias a la posibilidad de
customizacion de las cadenas permite que sea utilizada en cualquier ambito de la
sociedad, optimizando asi los procesos productivos y los modelos de negocio que
conocemos actualmente, ofreciendo un nuevo internet del valor en el cual se puede
realizar de forma andnima pero trazable transacciones internaciones de todo tipo,

reduciendo los costes de transaccion y el tiempo de ser validadas.
Hemos visto que tanto la condicién de dinero de Bitcoin como el futuro de esta misma
van a depender del volumen de aceptacion que tenga en la sociedad, tal y como nos

contaba Ifiigo Molero:

“El éxito esta en alcanzar un modelo de uso que sea global, y que llegue a la mayoria

de la gente” (Molero 2018)
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No queremos dar por terminado esta problematica sobre el futuro de esta nueva
tecnologia puesto que una respuesta absoluta no ha sido dada.

La vida recorrida por Bitcoin sigue siendo muy corta y al igual que los mayores
cambios que ha tenido esta divisa digital han sido en el Gltimo afio, nadie puede
garantizar que el valor de Bitcoin no vaya a subir teniendo en cuenta que este no es el

primer ciclo que vive esta criptomoneda.

Como conclusion, la precariedad de esta tecnologia limita la vision de la sociedad,
poniendo asi limites a la investigacion y evolucion de este “nuevo sistema financiero”.
Hoy en dia es poca la proporcién de individuos en el mundo que le ven una verdadera
funcionalidad a este nuevo internet del valor, pero cada vez son mas los interesados y
emprendedores en este mundo que es Blockchain y Bitcoin. Invitamos al lector a
visualizar la charla impartida por el Digital Strategist Don Tapscott en las charlas Ted
X™ en la cual se explican cinco funciones que ayudarian a la mejora de la globalizacion

y de la economia.

Cabe preguntarse, ¢Hasta qué punto Blockchain va a ser incorporado en todos los
aspectos de la sociedad? ¢Sera capaz la sociedad de tirar a la basura lo que les han
ensefiado para abrazar este modelo descentralizado? ;Ganard la especulacion al

verdadero valor intrinseco de Bitcoin?
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ANEXOS

Entrevista a Inigo Molero, co autor del libro “Blockchain: La
Revolucion Industrial de Internet”

¢ Qué futuro le ves a Blockchain y a las criptomonedas?

Le veo un futuro enorme. En el libro hablamos de eso. Creo que estamos ante una
nueva tecnologia que va a ser tan disruptiva como fue internet en su momento. Estamos
pasando por las mismas etapas. Si te fijas los comentarios que se hacian en su dia
comparados con los de hoy son muy similares, “Esto es para pedofilos, terroristas,
etc.”.
Si perdiéramos internet de la noche a la mafiana, perderiamos toda la fisionomia del
planeta.

Si, internet ha sido algo maravilloso, pero tenia un problema en si mismo.

Un ejemplo: si yo te mando una foto ese archivo se replica. Pues con Blockchain lo que
consigue es que esa foto si yo te la quiero mandar, desaparezca de mi ordenador. Es
decir que podamos transmitir valor a través de internet. Esto te abre un monton de
campos en muchas industrias optimizandolas. Es una tecnologia que ha llegado para
quedarse, y que ahora mismo estamos en unos momentos muy incipientes, en una fase
muy embrionaria. Incluso aun estamos haciendo el vocabulario, tenemos que ir
dandole forma. En 3, 4, 5 afios veremos cdmo han cambiado muchos modelos de
negocio y muchas relaciones sociales. Es tan transversal que puede estar desde en

banca hasta en las redes sociales.

Seqgun td, .qué finalidad le dio Satoshi a esta tecnologia cuando junté todas aquellas

ideas?

El objetivo principal, la idea general de Satoshi, era hacer un dinero digital. “Vamos a
optimizar qué es el dinero”

El lanzamiento de Bitcoin coincide con 2009 la crisis. Cypherpunk es un movimiento
muy libre, la tecnologia a favor de los ciudadanos, etc. Entonces vamos a hacer un
dinero soberano porque esta siendo todo un cachondeo lo que ha ocurrido. Y si algo

esta claro es que Bitcoin ha venido para quedarse.
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.En qué se basa Blockchain para gue no necesite un ente centralizado?

El éxito de una Blockchain se sustenta en tres patas:

- Los desarrolladores: gente de inmenso talento que esta continuamente trabajando
para mejorar el codigo. Por ejemplo: RSK, una empresa argentina que en
diciembre sacd un prototipo para sobre la Blockchain de bitcoin para hacer
contratos inteligentes (como lo que hace Ethereum).

- Laseguridad: los mineros. Bitcoin hoy por hoy es la Blockchain publica méas segura
del mundo. La capacidad de computo que tiene es abismal y si alguien quiere
hackearlo tiene que meter una capacidad de computo que es imposible.

- La comunidad: la gente que soporta una criptomoneda. Bitcoin tiene una
comunidad mas beligerante, la primera de todas y la que méas que cree en esto que

estamos haciendo.

¢No crees que hoy en dia la gente se fija méas en la especulacion de Bitcoin mas que en

la tecnologia que tiene detras?

Es normal dada su etapa embrionaria. Pero yo esto lo veo como una ventaja. Porque si
las personas ven en los medios de comunicacion temas sobre Bitcoin o Blockchain, esto
produce que mas personas se sientan interesadas, investiguen y se vean cautivados por
este tema. Pero todo eso cuando el mercado sea méas estable, cuando se hayan
desarrollado mas aplicaciones funcionales, que todo sea mas practico, si que creo que
tenderd a estabilizarse. Pero esta claro que hoy en dia la volatilidad es enorme y hay
que ser muy consciente de donde te estas metiendo. Esto no deja de ser un experimento.

Podrias actuar como un holder para ver que va a pasar.

¢/.Crees posible una regulacién comunitaria?

Los estados no saben como meterle mano a esto. Si te fijas los paises mas listos (los de
siempre Suiza, Singapur, incluso Londres que después del Brexit esta dando un subidon
enorme que esta intentando atraer talento para desarrollar esta tecnologia) estan
invirtiendo en este tipo de tecnologia.

Entonces hay varias posturas:
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Los paises que acabamos de mencionar que dicen: Esto va ser una revolucion
extraordinaria, las proximas grandes multinacionales van a estar sobre Blockchain.
Vamos traer esta tecnologia a nuestro pais y asi creamos riqueza y puestos de
trabajo.

Paises que no saben muy bien que hacer como Espafa que hara lo que decida la
Union Europea.

Paises como China que prohiben estas practicas porque se les va de las manos. Los
prohiben como forma de regularlo. Esta regulacion es exigida también por los
mercados de criptomonedas. Si se regula, imaginate todo el dinero institucional que
puede venir al mundo de las criptomonedas. Hay muchas inversiones que por el
momento estan fuera porque estamos en un limbo juridico que no se sabe muy bien
como meterle mano. La regulacion vendrd, lo que hay que hacer en Espafia por
ejemplo es que los reguladores tengan una postura abierta y positiva hacia este

mercado y atraer esta tecnologia al pais.

. Entonces con la requlacion habria gue buscar ese equilibrio no?

Efectivamente. Lo que no se puede hacer es que para que gremios se mantengan,

perder la oportunidad nosotros de desarrollar este tipo de tecnologia. Tendria que

haber una especie de ten con ten donde ambas partes ganen. Blockchain no deja de ser

una forma de optimizar recursos y hacerlos mucho més baratos.

Pero todo esto esta por ver, nadie te puede decir con certeza que es lo que va a pasar.

. Oué posturas toman los bancos ante esta tecnologia?

Bitcoin puso en evidencia para los bancos que su modelo de negocio, de la noche al dia

se podria ir al traste. (Ejemplo de ONGs que donde el banco se quedaba por cada euro

con 80 céntimos de costes de transaccion). Que las cantidades donadas llegaba

practicamente integras. EI modelo de los bancos que utilizan tecnologias de hace

décadas, es susceptible de ser mejorado. Las grandes empresas del IBEX estan

buscando también como quitarse a los bancos.

Se podria decir que los bancos han llevado a cabo las fases de negacion que se la

tribuyen a Gandhi:
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- Primero te ignoran: se hace caso omiso de esta tecnologia diciendo que esto es de
frikis.

- Segundo: Se rien de ti

- Te combaten: Alegando “esto es de terroristas, burbuja especulativa, etc.”

- Te ganan o se unen: intentan meter Blockchain en sus sistemas para optimizar sus
propios procedimientos (teniendo que llevarse a cabo esto primero con una

regulacion).

..Crees qgue Bitcoin es una burbuja y que se ha desinflado?

Se ird estabilizando cuanta més adopcion haya. Cuando nacié Wall Street que el
mercado era muy pequefio, la volatilidad también era muy alta. El valor subyacente
que le veo a bitcoin, es que le veo una tecnologia detrds. Si tu te fijas en las
caracteristicas del dinero: divisible, escaso y facil de transportar, Bitcoin ha sido capaz

de optimizar todas estas cosas.

ORO FIAT BTC
Divisible no Si Si
Escaso Si no Si
Féacil de | no Si Si
transportar

Mientras que la revolucion tecnolégica ha tenido repercusiones en casi todos los

sectores, el dinero ha evolucionado muy poco, parecia que se habia estancado.

.En qué tipo de proyectos de Blockchain participas t0?

Ahora mismo estoy participando en varios. Uno de ellos es EthicHub.

Tenemos por un lado agricultores desbancarizados. Existen 2.000 millones de personas
que estan desbancarizadas, que no tienen dinero en los bancos. La mayoria de ellos son
agricultores que tienen una actividad muy rentable (café, cafia de aztcar). Pero como
no tienen ese acceso a dinero para comprar semillas y demas, recurren a solicitar

préstamos en su comunidad en efectivo. Y les cobran mas de un 100% de intereses al
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afno. Nosotros proponemos crear un ecosistema donde todas las partes ganen ¢Como lo
hacemos? Utilizando la tecnologia Bk. Poniendo en contacto a individuos de Europa
por ejemplo con recursos (aqui es donde entra romper las barreras del dinero), donde
al guardar el dinero en el banco con los tipos impuestos actualmente no da ninguna
rentabilidad, con los agricultores en necesidad de informacion. A través de bk eliminar
a los intermediarios y mediante contratos inteligentes donde nosotros no tenemos nada
que ver, tu les puedas prestar a estos 1000 euros por ejemplo, y ellos te devuelvan a ti

un 15% de rentabilidad. Todo el mundo gana en este tipo de ecosistemas.

. Oué implicaciones ha tenido Blockchain con respecto a la globalizacion?

Se han roto las fronteras del dinero.

China tiene unos controles muy estrictos de su divisa, mucho control, y Bitcoin rompe
esos controles permitiendo la fuga de capitales. Pero sin embargo, con bitcoin tienes
que tributar por las plusvalias, el % que has ganado, a no ser que no lo cambias por
dinero fiat. Esto es mas liquido que una accion de telefonica ahora, con la formula que
ellos llaman HashCash. Incluso un domingo puedes liquidar tus criptomonedas, cosa
que con una accion de telefénica no podrias. Te mandan un cédigo a tu movil a la App,
la introduces en un cajero y puedes sacar en efectivo tus bitcoins en ese cajero. El
Banco Popular ofrece ese servicio. Hay una aplicacién que es Bit2me que te indica en
que cajeros puedes sacar tus criptomonedas en efectivo. Esto funciona
ininterrumpidamente 24 horas, 7 dias a la semana durante todo el afio, y en todo el

mundo porgue es global.

. Blockchain rompe todos los paradigmas de la distribucion econémica actual?

Te pongo un ejemplo: Imaginate que una pequefia empresa nativa de Blockchain va a
poder combatir con las grandes multinacionales. Imaginate un barco que va a realizar
una travesia con toneladas de mercancia. Este barco quiere contratar un seguro que en
caso de hundimiento le pague 100 millones de euros, pagando para ello una prima de 5
millones de euros. Una pequefia empresa Insurtech, que sean 8 o 10 tios, muy nativos
en Blockchain, pueden emitir 100 millones de criptomonedas y las vendo a 1 euro cada
uno. Cojo 100 millones de euros, los meto en un banco a expensas de lo que ocurra con

el barco. La travesia es de 3 semanas. Si el banco se hunde, los 100 millones van al
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barco, las criptomonedas valen cero, has perdido tu inversion. Pero si el barco llega al
final, esos 5 millones de euros van a las criptomonedas, y tu al final has ganado un 5%
en 3 semanas. O sea estos negocios que estaban muy ligados a las grandes compafiias
de seguros que si que podian tener a disposicion esos 100 millones, pues ahora lo
puede asumir una pequefia compaifiia y poner a disposicion de los demas que quieran
invertir en esto. Cualquiera de nosotros vamos a poder participar en este tipo de

negocios. Democratizas el acceso.

¢.Crees de verdad gue Bitcoin es una inversion sequra?

Bitcoin si que me da mucha seguridad, y yo creo que ya hemos pasado esos momentos
mas duros. Cuanta mas gente lo entiende, mas se incorpora. No hubiesen sacado
futuros si no hubiesen visto que hay oportunidad de negocio. Y también me gusta
mucho otra cosa de los futuros, que ain no lo veremos. En el mercado de la plata, para
qgue nos hagamos una idea, con los futuros y todas las clases de inversion, se
comercializa al dia con mas plata de la produccion anual. Los futuros empezaron con
una idea buena al principio, para estabilizar el precio de los mercados, pero como todo
en esta vida se ha industrializado y se ha ido de madre. Que en un dia tu negocies mas

plata de la que existe, no tiene sentido.

¢ Estés de acuerdo con que la imagen de Satoshi Nakamoto sea anbnima?

El éxito de las organizaciones descentralizadas, es que el propio catalizador, el
fundador, en un momento dado lo monte y se vaya y que la propia estructura sigue por
si sola. Hasta en esto Bitcoin es perfecto, porque en Ethereum, si mafiana le pasa algo
al fundador, la cotizacién bajaria y se pondria en entredicho que continte. Satoshi
Nakamoto en 2011 desaparecio y dejo a la comunidad que se mantuviese sola para no

depender de nadie.

Para ti, squé es lo méas drastico a lo que se le puede hacer un uso de Blockchain?
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La democracia liquida. Que tu voto fuera un token. Fijate que idea mas maravillosa: el
Partido A se presenta. Mi voto es un token, vemos todos cuantos votos ha recibido y no
se puede falsear. Luego vemos que no cumple sus promesas, le quitamos el token y lo
Ilevamos a otro partido. Y por ejemplo si el cambio supera al 40% se convocan
elecciones inmediatamente. Esto obligaria a los politicos a cumplir sus promesas y que
todos tuvieramos una encuesta real del dia a dia de los partidos politicos. Esto crearia
una democracia de verdad, y la haria madurar mucho mas. Seriamos ciudadanos en

todo el sentido, con un completo derecho de voto.

“Lo mds fascinante de este mundo, €s que el unico limite

es nuestra propia capacidad de imaginar posibilidades”

“El éxito estd en alcanzar un modelo de uso que sea

global, y que llegue a la mayoria de la gente”

En caso de que no se llegase a una requlacion comunitaria, ;qué piensas de que los

paises les cierren las puertas a esta tecnologia?

No se puede poner puertas al campo. En el caso de que no se pueda hacer uso de esta
tecnologia en un pais, entonces el talento y las inversiones se iran donde lo hayan
reconocido la importancia Mi esperanza es que en un futuro todos los paises se igualen
por arriba y que sea una cuestion de quien es el mas permisivo con el desarrollo de la

tecnologia.

“15 dias en un ecosistema es como un ano en cualquier
industria centralizada.
Yo ya tengo problemas para seguir la actualidad de este

mercado”’
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Después de como ha bajado la cotizacion, ;Sigues pensando gue Bitcoin es una buena

inversién?

Mientras que en el internet de la informacion, todas las grandes empresas como
Amazon o Google, comparten el mismo protocolo ( TFP, IP) que es el protocolo sobre
el que sustenta todo internet. Pero nadie sustenta este protocolo, nadie se retribuye por
el hecho de haber creado algo que se usa diariamente en el mundo entero.

Pero en el caso de Bitcoin, ocurre exactamente lo contrario. Aqui puede ser bitcoin, u
otra. Las industrias se van a construir sobre estos protocolos, cuanto mayor sea el
valor que alcanzan estas empresas, mayor va a ser el valor de estos protocolos que la

sustenten.

Bitcoin poco a poco va teniendo mas oportunidades gracias a los sidechain, como es el
caso de RSK que hace lo mismo que Ethereum pero dentro de la plataforma de Bitcoin.

Ademas han implementado otras cosas muy interesantes. Aqui parte de los mineros,
parte de lo que utilizan para minar bitcoin, lo van a utilizar para ejecutar esos Smart

contracts por lo que les estan optimizando a los mineros.

Todo empez6 en bitcoin, y ahi sigue, siendo la principal después de 9 afios.

;. Como implementarias tu esta tecnologia en las instituciones publicas?

Una de las quejas de los autonomos es que tienen que hacer ellos mismos las
declaraciones de hacienda. Pero a través de Blockchain, las facturas se devengarian
inmediatamente a Hacienda por lo que se disminuiria la economia sumergida.
Automaticamente con los Smart contracts, las declaraciones van a una direccion con el
hash y con todo. Todo estaria en esa base de datos donde todos podriamos acceder.
También se podria vigilar el recorrido que hacen las subvenciones.

Necesariamente Blockchain va a fomentar las buenas préacticas por tener temor a que
te pillen. Todos nosotros podremos hacer ese seguimiento, y se crearan puestos de

trabajo también.
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¢.En una Blockchain Privada puedes poner las condiciones que quieras?

Las Blockchain privadas son como un Audi. EI motor y la carroceria tiene que ser de la
marca, pero luego el color y los asientos los puedes elegir tu, pero no deja de ser un
Audi. Pasa lo mismo con las Blockchain Privadas. Al final tu puedes disefiar una con
las caracteristicas que tu quieras y el en futuro se podra encontrar una union para que

las diferentes Blockchain puedan operar entre ellas.
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