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Resumen

Pocos activos han tenido una entrada en los mercados financieros internacionales como
la han tenido las criptomonedas. Comparada muchas veces con la Burbuja de los
Tulipanes de Holanda en el siglo X V11, el crecimiento que ha experimentado la cotizacién
de las criptomonedas parece vislumbrar un futuro incierto en el que se conjuga innovacion

tecnoldgica con incertidumbre.

No obstante, estas criptomonedas no han aparecido por casualidad ni son producto de la
suerte. Son el resultado de un trabajo de investigacion y desarrollo por parte de ingenieros
informaticos para crear un instrumento que se adapte al medio financiero. A pesar de su
no oficialidad, esto no implica que no tengan un trasfondo tedrico fuerte que sustente sus
innovaciones. Por ello, revisar la teoria econdmica acerca de los conceptos monetarios es
fundamental para analizar el trabajo de los ingenieros informaticos ya que permitira ver
su nivel de comprension al mundo que quieren complementar. Para esta revision los
conceptos monetarios de la Escuela austriaca son una gran guia para conocer los objetivos
de los creadores de las criptomonedas debido a que es una de las teorias econdmicas que

mas influencia ha tenido en este &mbito.

Por tanto, para tener un andlisis insesgado de la realidad de las criptomonedas es
fundamental que se tengan en cuenta aspectos econémicos tedricos y mecanismos del

sistema monetario para comprender las funciones que han de tomar las criptomonedas.

Palabras clave: Blockchain, Criptomoneda, Divisa, Hash, PIB, Proof of work,
Problema de los bizantinos, Redes distribuidas, Token, Escalabilidad, Encriptacion,
P2P.



Abstract

Few assets have had an entry into the international financial markets as the
cryptocurrencies have had. Compared many times with the Bubble of the Tulips of
Holland in the XVII century, the growth that has experienced the price of the
cryptocurrencies seems to glimpse an uncertain future in which technological innovation

Is combined with uncertainty.

However, these cryptocurrencies have not appeared by chance nor are they the product
of luck. They are the result of a research and development work by computer engineers
to create an instrument that adapts to the financial environment. Despite their lack of
official status, this does not imply that they do not have a strong theoretical background
to support their innovations. Therefore, review the economic theory about monetary
concepts is essential to analyze the work of computer engineers as it will allow to see
their level of understanding to the world they want to complement. For this review the
monetary concepts of the Austrian School are a great guide to know the objectives of the
creators of cryptocurrencies because it is one of the economic theories that has had the

most influence in this field.

Therefore, to have an unbiased analysis of the reality of cryptocurrencies, it is essential
that theoretical economic aspects and mechanisms of the monetary system are considered
in order to understand the functions that cryptocurrencies must perform.

Keywords: Blockchain, Cryptocurrency, Currency, Hash, GDP, Proof of work,

Problem of the Byzantines, Distributed networks, Token, Scalability, Encryption,
P2P.



I.  Introduccidn
1. Propdsito y contextualizacion del tema

El propdsito de este trabajo es realizar una revision de la principal literatura especializada
en la teoria cuantitativa del dinero, la composicién del sistema monetario internacional y
las criptomonedas Yy sus principales caracteristicas. A través de esta revision se ambiciona
recoger las principales conclusiones sobre estas materias por parte de autores
especializados, para asi alcanzar una vision sintetizada de cada uno de los elementos

estudiados en un contexto comun.

La teoria cuantitativa del dinero ha sido elegida porque es aquella que tiene mayor
aceptacién en el campo teorico y ha sido demostrada como cierta en varios de sus
preceptos principales, a la vez que todavia no ha sido refutada. Ademas, uno de los
fundamentos tedricos sobre los que se construyé el concepto de las criptomonedas es esta
teoria econdmica. Por tanto, se presenta como iddnea para encarar el analisis econdmico

de nuevos medios de pago descentralizados que han aparecido.

El andlisis de la composicion del sistema monetario internacional también se presenta
como crucial para el analisis que plantea este trabajo. Los mecanismos del sistema
monetario entrafian ciertas actividades y conocimientos que completan el concepto de
dinero haciendo que sea una realidad social en transformacion con unas dimensiones

mayores a las sospechadas.

Finalmente, queda revisar y responder a las preguntas de la cuestion de las criptomonedas.
Las criptomonedas, aunque aparecidas a principio de década, han tenido una entrada
espectacular en la sociedad durante el afio 2017. La extrema volatilidad de sus mercados
ha conseguido ser un foco de atencidn para curiosos y escépticos, pero realmente parece
que esta tecnologia solo esta levantando sus alas. En este trabajo se realizara una revision
de cuales son las cualidades que retne el dinero y se intentaran comprobar si se presentan
en las criptomonedas. Igualmente, se le echard una mirada al nuevo mundo de
posibilidades que abre esta tecnologia innovadora a la sociedad y a la economia. Como
cualquier invento revolucionario parece que las criptomonedas, y especialmente su
tecnologia base la Blockchain, van a sobrepasar los objetivos para los que fueron creados.
La amplia aplicacion de esta nueva tecnologia en la creacion de redes descentralizadas y
publicas puede tener unos efectos futuros que en la actualidad son muy dificiles todavia

de adivinar.



2. Objetivo

El objetivo de este trabajo sera estudiar la posibilidad e idoneidad de la incorporacidn
de las criptomonedas al sistema monetario actual. Para ello se tendran en cuenta las
conclusiones obtenidas por la teoria cuantitativa del dinero y la Escuela austriaca, asi
como las caracteristicas del sistema monetario actual. Por ende, los principales objetivos

seran:

- Revisar la principal bibliografia correspondiente a la teoria cuantitativa del
dinero. Asimismo, se revisara literatura concerniente a la interpretacion provista
por la Escuela austriaca.

- Acotar y estudiar las principales caracteristicas del sistema monetario.

- Estudiar el fendmeno actual de las criptomonedas y la tecnologia que permite su
funcionamiento. Ademadas, también serd necesario tener en cuenta las
consecuencias de su uso.

- Analizar las posibles aplicaciones que tiene la tecnologia Blockchain.

- Estudiar la idoneidad de la incorporacién de las criptomonedas al sistema
monetario internacional.

- Discutir las distintas alternativas que se presentan para esta incorporacion.



3. Estructura de trabajo

El trabajo va a estar estructurado en dos bloques tematicos, cada uno con una naturaleza
diferenciada. Estos dos bloques seran el Marco Tedrico y el Estado de la Cuestion

El primer blogue sera el Marco Tedrico. En el marco teérico que estudiaran los principales
conceptos tedricos sobre el dinero que nos proporciona la teoria cuantitativa del dinero y
las perspectivas que incluyen la Escuela austriaca. Asimismo, se estudiara la evolucion y
caracteristicas actuales del sistema monetario durante el Gltimo siglo. Finalmente, este
bloque concluira con un desarrollo exhaustivo de las criptomonedas y de la tecnologia
que permite su funcionamiento. Este blogue sera crucial para el anélisis de la cuestion
porque proveerd de fundamentos tedricos sobre los que sustentar la revision de la

literatura especializada en los efectos practicos.

El segundo bloque sera el Estado de la Cuestidn. En este bloque se entrara a analizar los
efectos précticos del uso de las criptomonedas en la sociedad y la economia, y los posibles
usos que se le podria dar. Este bloque, a pesar de tener una gran base en la literatura
revisada, sera el que destaque por la mayor subjetividad en el trabajo. Esta subjetividad
viene dada por la incertidumbre que genera actualmente el sistema criptomonetario
debido a su falta de regulacion y la velocidad con la que ha entrado en escena. Aunque
en la actualidad se haya convertido en un fenédmeno que atrae la atencién, los derroteros
que va a tomar esta tecnologia son practicamente inescrutables. En este bloque se tendra
en cuenta esa incertidumbre, pero se intentara sintetizar los efectos méas evidentes que

tiene el uso de estas nuevas redes de pagos.



II. Estado del Arte

1. Teoria Monetaria y Sistema Monetario

1.1 Teoria Monetaria y concepto de dinero

1.1.1. Teoria cuantitativa

Para explicar el funcionamiento del dinero es necesario acudir a una teoria monetaria
mediante la que intentar comprender los mecanismos y componentes del sistema
monetario. En este sentido, la teoria Cuantitativa es la teoria monetaria con mayor
aceptacion en la economia tedrica, y practica, para explicar el funcionamiento del dinero
(Humphrey, 1974). Este hecho hace que se vaya a utilizar como guia para analizar la
funcion del dinero. Asimismo, esta teoria es una de las pocas teorias neoclasicas
supervivientes y su resistencia se basa en que sus preceptos basicos son muy aceptados,
a pesar de que las consideraciones mas complejas son un punto de discusion muy

candente entre distintas escuelas.

Esta teoria tiene su origen en los estudios de Francisco de Vitoria y la Escuela Escolastica
de Salamanca acerca de la influencia que tiene la oferta monetaria sobre el valor de los
recursos tras el descubrimiento de minas de plata en las colonias espafiolas en el siglo
XVI (Grice-Hutchinson, 1989), y ha sido incluida y mejorada por distintas escuelas
econdmicas entre sus temas de estudio. Es importante mencionar que la oferta monetaria
es la cantidad de unidades monetarias y otros instrumentos liquidos que circulan en la

economia de un pais en un momento determinado (Times, 2018).

Entre las escuelas que la mencionan y discuten se incluyen aquellas que predican las dos
corrientes de economia mas seguidas en la actualidad; la escuela Keynesiana y post-
Keynesiana que apoyan la intervencion estatal en la economia y, a pesar de ser sus
mayores criticos, utilizan la teoria Cuantitativa como base para construir su teoria
monetaria, y las Escuela Austriaca y de Chicago que la apoyan fielmente y abogan por

una liberalizacién del sistema econémico y monetario (Humphrey, 1974).

Es curioso que esta teoria econdémica encuentra un alto nivel de consenso entre los autores
acerca de los efectos de los cambios de las variables en el sistema monetario en el largo
plazo. La mayoria afirman que en el largo plazo existe correlacion positiva y causalidad



entre la variacion de la cantidad monetaria disponible y el poder adquisitivo de la unidad
monetaria de intercambio (Patuti & Tatulescu, 2013). Pero en cuanto a como influye y en
qué intensidad en el corto plazo existen serias discrepancias. Ademas, aunque el hecho
de que la oferta monetaria tenga un efecto sobre la economia sea aceptado por todos,
tampoco se llega a ningln acuerdo en cuanto a si este efecto es positivo o negativo y si
su utilizacion es conveniente 0 no. Este pequefio consenso ha permitido al menos que se
haya podido formular una ecuacion monetaria que incluye los preceptos basicos minimos.

Es la siguiente:
MxV=PxT Q)

Donde M es el agregado econdmico que representa la cantidad de unidades monetarias y
otros activos liquidos disponibles, V es la velocidad con la que el dinero cambia de manos
en un periodo econémico definido, P es el nivel de precios (que muestra el poder
adquisitivo de la unidad monetaria) y T representa el nimero de transacciones realizadas

en ese periodo concreto.

Con respecto a esta ecuacion, la escuela Keynesiana y Post-Keynesiana afirman que en
el corto plazo el poder adquisitivo de la unidad monetaria por el nimero de transacciones
resulta en el valor nominal Producto Interior Bruto (a partir de ahora mencionado como
PIB) (Keynes, 1936). Por tanto, para tener efectos positivos sobre el PIB es necesario
aumentar la cantidad de dinero o la velocidad con la que cambia de manos. Ademas,
incluyen un concepto tedrico muy importante que es el rol que pueden tener las unidades
monetarias como medio de pago diferido al Estado. Es decir, que a través de una mayor
emision de unidades monetarias el Estado puede cobrar por anticipado bienes y servicios
que prestaria a la sociedad y podria asi también aumentar el PIB de esa sociedad. Es
importante mencionar que, aunque conectan sus razonamientos con esta ecuacion, esta

corriente prefiere utilizar su propia formula para el PIB.
Y=C+1+G+ (X-M) @)

La escuela de Chicago, encabezada por Milton Friedman, ha sido la que ha estudiado con
mayor profundidad la ecuacion cuantitativa (1) en términos empiricos. Friedman (1959)
se encargo de estudiar los efectos que habia tenido en los precios de la economia
estadounidense los cambios en la cantidad de unidades monetarias disponibles entre los
afios 1870 y 1954. En su estudio nos muestra, a diferencia de las creencias Keynesianas,

que un cambio en la cantidad de unidades monetarias disponibles tiene un efecto directo



sobre su poder adquisitivo. Es decir, si aumenta el nimero de unidades monetarias el
precio de los productos y servicios sube y por tanto su poder adquisitivo decrece.
Entonces, la ecuacién (1) siempre se mantiene en equilibrio, y sus componentes crecen o

decrecen en funcidn de lo que haga la cantidad total disponible.

En contraposicion con la Escuela de Chicago, que pretende explicar el funcionamiento
del dinero a través de pruebas empiricas, esta la Escuela austriaca se centra en la
obtencion de verdades o razones (preceptos) universales en la economia a traves del
analisis de los motivos y factores implicados. Por lo tanto, difieren en los métodos para
analizar la economia, pero concluyen en los principios generales que la rigen. La escuela
austriaca acepta la teoria Cuantitativa y, ademas, desarrolla un andlisis conceptual para
guiar en la interpretacion de los datos econdmicos apoyandose en conceptos propios como
el andlisis del ciclo econdmico y de la demanda monetaria (Hayek, 1931). Ademas, esta
escuela tiene un enfoque muy curioso acerca del dinero. Mises considera el dinero como
el conjunto de todos los saldos de caja de los individuos en la sociedad. Con esto se refiere
a que el dinero basicamente es el conjunto de las diferencias entre lo que aportan las
personas a la economia y lo que consumen, por ende, el dinero es el excedente de

produccion de una sociedad.

1.1.2. Formacion del concepto de dinero

Debido a lo anteriormente mencionado utilizaremos los conceptos de la escuela austriaca
para analizar el dinero al tener una mayor riqueza conceptual en esta area. Son muy Utiles
el andlisis de Carl Menger en su obra “On the Origin of Money “ (1892) y el de Ludwig
von Mises “The Theory of Money and Credit” (1912) para este analisis. En sus obras, el
dinero se considera como una construccién social que permite realizar intercambios
indirectos entre individuos. Esto significa que el dinero no es un activo sino un sistema.
Cabe destacar desde un principio que la escuela austriaca defiende que no existe ningin
valor absoluto en la economia, sino que todos son subjetivos dependiendo de la

circunstancia y del agente (Mises, 1912).

Un intercambio indirecto se da cuando una persona adquiere un activo o servicio a través
de otro activo o0 medio que no es el que el aporta a la sociedad por su profesion. Es decir,

si una persona trabaja en una fabrica de tornillos su aportacion al sistema productivo son



tornillos, no obstante, no intercambia esos tornillos que produce por otros bienes y
servicios que quiera adquirir. Este seria el caso de un intercambio directo. Sin embargo,
el trabajador de la fabrica intercambiara su produccion por un activo que permita adquirir

cualquier activo o servicio ofrecido en la economia (Menger, 1892).

Por tanto, el dinero es una funcidn social que permite el intercambio indirecto. Para que
funcione ha de reunir tres cualidades (Menger, 1892). Primero, supone una unidad de
contabilidad y de valoracion subjetiva de los distintos bienes y servicios susceptibles de
intercambio (Mises, 1912). Es decir, a través de los mecanismos de la oferta y la demanda
se acuerdan los valores que cada agente da a los activos que se quieren intercambiar en
funcion de una unidad base cuantitativa y consensuada, la unidad monetaria. Ademas,
esta unidad de contabilidad permite la creacion de un sistema de registro de derechos de
cobro, los cuales se representan en las unidades monetarias. Finalmente, esas unidades
monetarias son un instrumento de transmision de estos derechos de cobro (Lunn, 2014).
Esta triple naturaleza permite la creacion de un sistema que coordine y estandarice el

intercambio indirecto entre agentes, construido sobre la unidad monetaria.

No obstante, para que este sistema funcione la unidad monetaria ha de estar materializada
en un activo que sirva como medio de registro fisico de ese intercambio. Ademas, este
objeto tiene que ser capaz de asegurar una contraprestacion en caso de que no se quiera
retener durante mas. Entonces, esta contraprestacion habra de tener el mismo valor
subjetivo que el activo o servicio renunciado en la operacion de intercambio indirecto
para que el sistema mantenga sus cualidades. Por todo esto, este activo ha de tener las
cualidades de divisibilidad y durabilidad. También, su contraprestacion debe ser conocida
ya sea porque el valor del objeto utilizado es aceptado o porque esta respaldada por una

institucion que la asegura.

En el sistema financiero internacional actual ese activo fisico actualmente estd
representado por las divisas. Una divisa es una unidad monetaria respaldada por una
institucion estatal o supraestatal y cuya aceptabilidad solo esta asegurada en el territorio
donde esa institucion tiene autoridad. Existen casos como en el Euro en el que la
institucién que lo respalda es un organismo de una organizacion internacional. Por tanto,
continuando con el analisis de Menger (1892), se explicara el proceso social que ha

llevado a la imposicion de las divisas como unidad monetaria.



Primera fase: El valor de la contraprestacién depende del objeto que se utilice

Siguiendo con el analisis de Menger (1892) y Mises (1912), vemos que el método de
asegurar esa contraprestacion con el uso activos fisicos con un valor reconocido y
extendido fue el primero en ser aplicado. En este primer sistema de intercambio indirecto
se adoptaron ciertos bienes, cuyo valor era universalmente aceptado por sus cualidades
intrinsecas, como unidades monetarias. Por tanto, priman una serie de caracteristicas para
los bienes; Primero, han de ser comunmente aceptados ya sea por su utilidad o por su
valor. Esto incluye objetos con una estética llamativa, metales y piedras preciosas, 0 con
una utilidad ampliamente reconocida, como en el caso de las semillas de cacao en
Latinoamerica precolombina. Ademas, han de ser facilmente divisibles y almacenables
(Lunn, 2014). En este Gltimo caso, los metales preciosos tenian ventaja por su
maleabilidad (Menger, 1892). Finalmente, estos objetos habian de ser resistentes al paso
del tiempo ya que respaldan valores demasiado importantes para ser destruidos por la

erosion.

Este sistema se basa en el calculo del valor econémico de los bienes mediante la
comparacion con el valor de un bien que sirve de referencia de intercambio. Por tanto, el
calculo del valor de los otros bienes es una ecuacién con dos incdgnitas en la que el precio
del bien a calcular es inferido a través del valor base de la unidad monetaria de comercio.
En este sistema, el consenso es vital para el mantenimiento de la actividad comercial, y
en ello encuentra un gran problema. El consenso depende mucho de la coordinacion del
valor que se le da a la unidad base en los distintos puntos de comercio, ya que el valor
dado puede variar de un lugar a otro por distintos factores. Por tanto, se puede destruir el
consenso sobre el valor del bien, aunque siga siendo aceptado como unidad monetaria.
Esta pérdida de consenso sobre el valor se da por las limitaciones de la comunicacion

entre puntos comerciales y la falta de confianza hacia los canales de comunicacion.

Ademas de las limitaciones dadas por la coordinacion, este sistema enfrenta diversos
problemas relacionados con las limitaciones dadas a la naturaleza fisica de la unidad
monetaria. La divisibilidad encuentra un limite fisico al igual que la transmisibilidad un

limite espaciotemporal.



Segunda fase: La contraprestacion se asequra mediante la soberania

Para cubrir con las deficiencias del sistema de consenso de valor economico de las
unidades comerciales, se empezaron a desarrollar métodos de fijacion del valor de las
unidades econdmicas a través de “Terceros fidedignos”. Estos terceros fidedignos
determinan el valor de las unidades monetarias ya sea fijo, acotado en un intervalo o libre,
dependiendo de la preferencia que se tenga. No obstante, la confianza en esta valoracién
tiene que estar respaldada completamente por un componente de soberania y poder

juridico sobre un territorio y gentes.

Estos terceros fidedignos, comenzaron siendo Estados que acufiaban unidades monetarias
mediante activos fisicos con un determinado coste de produccion y adquisicion (Mises,
1912). Los Estados, aseguraban la autenticidad y aplicabilidad de estas unidades
monetarias para transacciones en el territorio y las personas que estaban bajo su soberania.
Por lo tanto, al ser universalmente aceptado en un territorio y personas concretas, el valor
econdmico de esa unidad monetaria depende de su coste de produccion y de la variedad
y calidad de bienes y servicios que se podian obtener como contraprestacion en el
territorio soberano del Estado emisor (Menger, 1892). Y la diferencia entre el valor y su

coste de produccion se conoce como el ingreso por sefioraje de la acufiacion.

Es necesario mencionar que en este punto es cuando el concepto de dinero como pago
diferido al Estado (Keynes, 1936) de la corriente keynesiana gana peso. Es a partir de este
punto que el sistema monetario y de intercambios indirectos es susceptible a cambios

aplicados por el Estado para incentivar distintas situaciones.

Este nuevo sistema, permite una mayor coordinacién de los distintos puntos comerciales,
y se puede alcanzar un mayor y mas rapido consenso comercial. Esta coordinacion, se
obtiene a través de la concentracion local de la capacidad de eleccion de la unidad
monetaria de los agentes econdmicos que actuan en los distintos puntos comerciales. Esta
concentracion del poder de decision significa arrebatarle la capacidad de eleccion a los
agentes. Sin embargo, permite obtener un consenso y coordinacion maximo a nivel local.
Esta concentracion local se asegura mediante la soberania sobre ese territorio,
normalmente representada mediante practicas coercitivas. Esto es necesario en una
situacion de limitacion fisica de la divisibilidad y espacio-temporal de las
comunicaciones, que ademas son crecientes a medida que uno se aleja del nivel local

(Menger, 1892). Este sistema ha sido ampliamente aceptado como el méas idoneo en



situaciones de interconexién comercial y division del trabajo en las que no exista una
Unica institucion soberana, ya que permite la obtencidn simplificada de bienes y servicios
sin exponerse a los cambios que se pueden producir en gustos y preferencias en la

valoracion de las unidades monetarias en distintos territorios.

Es imprescindible mencionar que en este sistema el acufiamiento de la unidad monetaria
no ha de tener que ser obligatoriamente provisto por el Estado cuya soberania asegura la
aceptabilidad (Menger, 1892). Este rol lo puede llevar a cabo una institucion que se apoye
en la soberania transmitida de los Estados para la valoracion y creacién de las unidades
monetarias, mientras que se el estado el que asegure su uso. Este es el caso de la
actualidad, en la que estas funciones son llevadas a cabo por los Bancos Centrales, cuya
autoridad deriva de la soberania transmitida de uno o mas estados, sin tener que ser la
propiedad de estas instituciones de caracter pablico. Es decir, organizaciones privadas
pueden ser encargadas de la emision y acufiacion de la unidad monetaria, apoyandose en
la soberania brindada por uno o més Estados. Este es el caso en la Reserva Federal en
Estados Unidos, o en el Bank of England, que son bancos privados, en incluso del Banco
Central Europeo (BCE a continuacion) aunque con mayor participacion publica (BCE,
1992).

Como problemas de este mecanismo, existen varios y de naturaleza compleja. El primero
de ellos es gue este sistema a nivel internacional lleva a que el valor de las divisas sea
variable dependiendo del Estado soberano, siendo aquellas divisas de Estados con
grandes e importantes mercados internos las mas fortalecidas, y sus ciudadanos los mas
empoderados para la adquisicion de bienes extranjeros (Eichengreen, Chitu, & Mehl,
2015). Esto lleva a que personas de paises con menor fortaleza econémica tengan menor
competitividad relativa a nivel internacional. Asimismo, el papel de las instituciones
encargadas de la impresion de divisa puede tener un efecto desestabilizador. El hecho de
que todas las divisas actuales tenga un valor real superior a su coste supone que se
produzcan beneficios en la emisidn de divisa conocidos como el sefioreaje (Imrohoroglu,
1996), que puede llevar la aplicacion de politicas monetarias poco favorables para

incrementar los ingresos privados.



1.2. Caracteristicas del Sistema vy practicas monetarias

Los sistemas monetarios nacionales durante la gran mayoria del tiempo mantuvieron la
cobertura de la contraprestacion a través de la soberania para el comercio local, mientras
que para el comercio internacional se utilizaba la cobertura a través de activos con valor
aceptado. Esto se debe fundamentalmente a la falta de conocimiento, o interés, con
respecto al mercado interno de la otra parte. Este caso se puede ver con China, que nunca
mostro interés en comerciar con las naciones europeas durante el siglo XVIII (Garcia
Guerra, 2006), y solo aceptaba los pagos en Reales de a Ocho espafioles debido a su alto
contenido en plata, material valorado en China. No obstante, es paraddjico que el valor
del Real espariol tuviera un gran crecimiento en Europa occidental para esa época debido
no solo por su gran valor en plata, sino porque indirectamente la soberania china permitia
comerciar con esa divisa en China (Garcia Guerra, 2006). Este ultimo es un ejemplo claro
de como historicamente ambos métodos han estado en funcionamiento en distintas
combinaciones, habiendo habido un gran numero de divisas que han ganado
preponderancia a nivel internacional por sus caracteristicas de aceptabilidad y valor
(Eichengreen, Chitu, & Mehl, 2015).

En el Gltimo siglo, gracias a industrializacion global y a la expansién del comercio y la
innovacion financiera, las divisas han dejado de ser fabricadas a partir de materiales con
alto valor, para asi facilitar su creacion y la extension de la posibilidad de pago. Esto ha
sido empujado por el hecho de que el avance el transporte ha permitido la obtencion de
importaciones con una velocidad nunca vista, lo que lleva a una mayor
internacionalizacion de los productos, y por tanto a una mayor cotizacion de aquellas
divisas que permiten adquirir mejores bienes y servicios (Yamashita, Kurumatani, Sasaki,
Kawamura, & Ohuchi, 2005). Por tanto, actualmente el criterio para juzgar una divisa ha
variado desde su valor material y comercial, a simplemente su valor comercial
(Eichengreen, Chitu, & Mehl, 2015).

Desde comienzos del proceso de interconexién global, y especialmente tras la creacién
de un sistema politico internacional alrededor de las Naciones Unidas, se ha ido creando
sistema monetario internacional en el que todas las economias estan en un estado de
interconexion a través de las divisas. En este sistema, la Gltima divisa con preponderancia
internacional ha sido el délar, y ademas su imposicion también supuso la creacion de un

sistema coordinado de consenso para los tipos cambiarios. Este se ha construido sobre la



creacion del Fondo Monetario Internacional y el papel del dolar como principal divisa de
reserva (Eichengreen, Chitu, & Mehl, 2015).

Una divisa de reserva es una cantidad de divisa mantenida por los bancos centrales y otras
instituciones financieras importantes para prepararse para las inversiones, transacciones
y obligaciones de deuda internacional, o para influir en su tipo de cambio doméstico. Un
gran porcentaje de los productos basicos, como el oro y el petréleo, tienen un precio en
la moneda de reserva, lo que hace que otros paises tengan esta moneda para pagar por

estos bienes (Investopedia, 2018).

1.2.1 Sistema Monetario internacional

El sistema monetario actual estd caracterizado por la existencia de instituciones
internacionales de asesoria y asistencia financiera como el Fondo Monetario
Internacional, que proveen la flexibilidad necesaria a los Estados miembros para afrontar
déficits de divisas debido a desequilibrios comerciales y financieros, y por el rol del délar
como divisa por excelencia tanto para el comercio como para las finanzas (Eichengreen,
Chitu, & Mehl, 2015).

El papel principal del dolar como divisa de reserva fue adquirido tras la Convencién de
Bretton Woods de 1944, y la posterior la creacion del Fondo Monetario Internacional
(Bordo, 2017). A partir de entonces, a través del acuerdo fundacional del FMI, todos los
Estados miembros se comprometian al establecimiento de tipos de cambio fijos basados
en el dolar estadounidense, que era la Unica divisa con convertibilidad al oro. Este sistema
de cambios fijos se mantuvo hasta 1971, cuando colapso en lo que fue conocido el cierre
de la ventilla del oro. Debido a que durante las decadas de 1950 y 1960 Estados Unidos
habia sido el principal benefactor y proveedor para la reconstruccion de los principales
paises europeos Yy asiaticos devastados tras la Segunda Guerra Mundial, las reservas
internacionales en délares se habian expandido, imponiéndose el délar como principal
divisa de reserva de valor tras la caida de la libra (Eichengreen, Chitu, & Mehl, 2015).
No obstante, debido a los gastos que tenia que afrontar por la Guerra Fria Estados Unidos
se habia encontrado con dos grandes obstaculos para mantener el equilibrio de pasivos de
dolar con el oro en la reserva; la financiacion a bandos contra comunistas habia llevado a

una excesiva impresion de dolares, especialmente tras la guerra de Vietnam, ademas, de



mantener un conflicto con dos de los principales productores de oro que eran la URSS, y
Sudéfrica, el cual estaba sancionado comercialmente debido a las politicas de apartheid.
Esto provocé que para 1964 los pasivos asociados al délar fueran mayores que la reserva
de oro (Bordo, 2017).

Este desequilibrio se fue conjuntando con distintos factores que llevaron a la quiebra del
sistema. Hubo varios trabajos tedricos que confirmaban este colapso como el de Robert
Triffin (1978), y su famoso dilema del dilema de Triffin, o el principio de la Trinidad
Imposible (Aizenman, 2010). Ademas, entre los paises europeos ya recuperados
empezaba a haber un deseo del abandono del sistema que juzgaban como Unicamente
beneficioso para Estados Unidos. Todo esto hizo que finalmente el sistema de patrén oro

se abandonara, asi como los tipos de cambio fijo eliminandolos de los estatutos del FMI.

El dilema de Triffin merece una atencion especial ya que plantea un hecho que no se pudo
superar en ese momento de crisis del sistema monetario ya que todavia sigue mostrando
sus efectos. Este dilema afirma que es imposible que un solo Estado pueda mantener la
carga de aportar liquidez al sistema financiero internacional con una divisa de reserva sin
que se creen crisis ciclicas (Triffin, 1978). Al convertirse el délar en divisa de reserva
todos los Estados adquieren principalmente délares para componer su reserva de divisas,
normalmente a través de captacion de inversion o exportando a Estados Unidos. A la
misma vez, Estados Unidos ofrece una alternativa de inversion segura con los bonos del
Tesoro estadounidense por su posicion de divisa de reserva, lo que hace para los
excedentes de econdmicos de las naciones extranjeras se inviertan en compras al tesoro.
En un escenario de crecimiento economico global tanto el déficit comercial como la deuda
de Estados Unidos incrementan hasta llegar al punto en el que la economia deja de crecer
por el tamafio de la deuda, lo cual comienza una recesion econdémica que se traslada a
todos los miembros del sistema. Las consecuencias de este dilema se han podido ver tanto
en ese afio 1971 como en las posteriores crisis. La Trinidad Imposible es un argumento
interesante que se utilizé en la época para la apertura del mercado de divisas. Este
argumento apoyado en el modelo de Mundell y Fleming de 1961 implica que es imposible
combinar a la vez politica monetaria independiente, tipos de cambios fijos y apertura de

capitales (Aizenman, 2010).

Por tanto, tras la experiencia del sistema de Bretton Woods y la asuncion de la Trinidad
Imposible, en 1971 se reforma el Fondo Monetario Internacional, y a partir de entonces

ninguna moneda queda valorada Unicamente a través del oro. El valor de los tipos de



cambio se convierte variable, aunque en algunas ocasiones limitado por bandas de
fluctuacidn, y queda respaldado por las reservas de oro y otros activos sin riesgo. Una de
las novedades introducidas es que en el balance de los bancos centrales se aceptan como
activos la deuda soberana y bonos de grandes compafiias, asi como la eliminacién de los
tipos fijos respecto al oro, aunque se crean los tipos fijos respectos a otras monedas
flotantes (Bordo, 2017).

A pesar de que en este nuevo sistema la fijacion del precio viene dada por los mercados
de intercambio de divisas, las instituciones financieras siguen pudiendo influir en el tipo
de cambio de la divisa a través de la depreciacion y la apreciacion. La gran diferencia con
devaluacion y revaluacion es que estas Ultimas son la modificacion en el tipo de cambio
por la nueva fijacion de uno nuevo por la institucion financiera que lo domina, mientras
que las primeras son la variacion del tipo de cambio respondiendo a la oferta y a la
demanda. Debido a que el mercado estd liberalizado desde 1971, las instituciones
monetarias han desarrollado mecanismos para incentivar y desincentivar el uso de su

divisa y asi apreciarla o depreciarla.

Un mecanismo muy comun es el del coeficiente de reserva. El coeficiente de caja es un
porcentaje de los depdsitos que una entidad financiera que tiene que mantener en reservas
liquidas. Un aumento en el coeficiente de caja significa una restriccion en la cantidad total
que un banco puede invertir, y por tanto suponen la reduccion de la creacion de dinero
bancario y de cantidad total de divisa circulando y viceversa. Eichengreen, Chitu y Mehl
(2015) descubren que el hecho de que una divisa sea reserva tiene influencia sobre su tipo
de cambio. Sin embargo, descubren que incentivar el uso de la divisa nacional como

reserva es mas inefectivo y costoso que desincentivarlo.

Ademas, existe otros medios mas heterodoxos para influenciar los tipos de cambio. El
ultimo y mas conocido en Europa son las expansiones cuantitativas. Estas expansiones
son una compra de deuda nacional por parte del Banco Central con el objetivo de reducir
los intereses y mantener la inflacion creciente. Este mecanismo se ha aplicado en la Union

Europea desde el afio 2015 y también por el Banco Central de Japén.



2. Divisas criptograficas

2.1 Criptomonedas ;Qué son y como funcionan?

2.1.1 Contexto tecnologico

Las tecnologias de la informacion han alcanzado un papel fundamental en la vida del ser
humano durante las Gltimas décadas. Estas nuevas herramientas han supuesto un salto
cualitativo en materias como la computacién y tratamiento de la informacion,
modelizacion y conservacion de datos, asi como en la transmision de estos. Esta ventaja
para el manejo de la informacion y los datos es lo que ha llevado a que hayan gozado de
gran implantacion tanto en los mercados como en las instituciones (Béhme, Christin,
Edelman, & Moore, 2015).

Sin embargo, cuando nos planteamos el rol que las tecnologias informaticas en el mundo
monetario podemos concluir que su adaptacion no ha sido completa. Gracias a la revision
de los conceptos monetarios realizada anteriormente conocemos las caracteristicas
principales del dinero (Menger, 1892). Estas caracteristicas del dinero son totalmente
adaptables al medio digital, no obstante, la limitacién con la que se encuentra es que la
unidad monetaria de esta funcion de cambio esta ligada a un activo fisico, conocido como
divisa en el sistema actual. Esta conexidn con un activo fisico provoca que su transmision
sea mas costosa en tiempo y espacio que la de un activo digitales gracias a los avanzados
sistemas de telecomunicaciones actuales. Por ello, para que se produzca la completa
digitalizacion del dinero, las divisas han de ser activos digitales para que las transacciones

no se vean lastradas por el caracter local de las divisas fisicas.

Esta asimetria en la velocidad de transmisién puede ser dificil de figurar ya que
actualmente vivimos en una economia en la que la gran mayoria de las transacciones estan
digitalizadas, no obstante, esta digitalizacion es unicamente es superficial. Generalmente,
estas transacciones digitalizadas son llevadas a cabo a través de sistemas construidos por
empresas, como PayPal, Visa o SWIFT, que permiten una mayor coordinacion y
eliminacién de los pasos necesarios para el pago telematico, pero no implican que la
transmision de divisa fisica sea instantanea (Harwick, 2016). Estas empresas desempefian
una posicion central en el proceso de pago digital, ya que unen al comprador y al vendedor

a través de instituciones bancarias. Por la cual, funcionan como un gran registro de



operaciones de individuos, cuyos saldos canjean con los bancos ya sea cobrando o

pagando divisas.

Sin embargo, en estos sistemas la dependencia en las entidades bancarias es muy grande
debido a su rol de verificar el balance de la cuenta del individuo, previo a aceptar la
transaccion, y después actualizarlo cuando se ha recibido la informacién de la transaccion.
La entidad encargada del procesamiento del pago Unicamente almacena operaciones
pendientes de pago y cobro de instituciones financieras asociadas, que agrupan y saldan
en mayores volimenes. Por lo tanto, aunque parezca al individuo que la operacion de
intercambio ha sido realizada de manera digital, la Gnica transmision que ha habido es la
de la informacidn de su pago o cobro hacia la red del proceso de operaciones que se dedica
de realizar las transacciones con las unidades monetarias fisicas con la entidad bancaria,

obteniendo ambas partes por ello una comision (Anderson, 2012).

Este sistema de pagos telematicos ha facilitado la velocidad y eficiencia de las
transacciones, aunque se ha encontrado con una serie de problemas que han sido la
motivacion para el desarrollo criptomonetario. ElI primero es la imposibilidad de
realizacion de pagos telematicos en caso de que no se pertenezca a una entidad bancaria
miembro de la red de pagos o se tenga conexion directa con el operador, y el segundo es
que este sistema abre la puerta a la aplicacion de cuotas excesivas debido al enorme papel
de los intermediarios y al caracter privado monopolistico de la red. Finalmente, cabe
destacar que este proceso implica la existencia y dependencia en varios intermediarios, lo
que supone mayores cuotas y lentitud en el proceso por su caracter lineal y la
imposibilidad del operador de controlar los sistemas de los agentes que operan con él
(Anderson, 2012).

2.1.2 Aparicion de las criptomonedas

Fueron estas caracteristicas la que motivaron a desarrollarse sistemas de contabilizacion
de operaciones de transacciones descentralizados durante el final del siglo XX. Para ello,
se desarrollaron diversos algoritmos para la creacion de sistemas de pago telematico
basados en divisas virtual, destacando entre ellos Hashcash (Buterin, 2013), que permitia

el cifrado de transacciones con la tecnologia criptografica Hash.



Esta tecnologia criptografica conocida como Hash, es un sistema de encriptacion de datos
pseudo-aleatorio creado por la Agencia Nacional de Seguridad de Estados Unidos que se
utiliza como método para la encriptacion de informacién, aunque existen diferentes
variedades. Ademas, Hashcash también fue innovador al incorporar protocolos para evitar
el uso maligno de la red, conocidos como proof of work (Buterin, 2013). Estos protocolos,
establecen una dificultad variable para la incorporacion de informacion encriptada a
través de la tecnologia hash en la red (Bitcoinwiki, 2018). Esta dificultad es creciente a
mayor potencia computacional, lo que permite mantener la integridad del sistema y
asegura una participacion colectiva y de buena fe, a la vez que manteniendo un nivel
estable de seguridad. Es decir, en caso de que un individuo pretenda incorporar
informacion maliciosa en el sistema, le serd més dificil a cuanta mayor potencia tenga su
equipo informatico. Esta tecnologia estd muy extendida entre los operadores de correos

electronicos para evitar los correos Spam (Swan, 2015).

Estos sistemas, no obstante, no consiguieron para sustituir el rol del dinero fisico debido
a la ausencia de una institucion que respaldara y alabara esos activos virtuales utilizados
como unidades monetarias, y asi centralizara el sistema para establecer una base de datos
protegida y segura (Buterin, 2013). Ademas, ante la ausencia de una institucion
centralizadora tampoco existia ningun algoritmo que permitiera la creacion de un libro de
registro publico, de libre acceso y basado en sistemas compartidos, que aseguraran un no

monopolio sobre el hardware, y por ende de la informacion contenida (Buterin, 2013).

La solucidn a este problema se encuentra en el afio 2009 con la publicacién del Bitcoin
P2P e-cash paper (Nakamoto, 2009). Este documento divulgado por el autor todavia no
identificado conocido como Satoshi Nakamoto supuso el origen de las criptomonedas, y
la creacion protocolo necesario para el manteniendo de un sistema de registro de
operaciones descentralizado, conocido como Blockchain (Nakamoto, 2009). El Bitcoin
tendra que esperar para nacer efectivamente al afio 2011, tras la creacion del primer
bloque de operaciones, conocido como blogue matriz, que sustenta su sistema de registro,
y con el establecimiento de sus primeros nodos, que eran los hardware que permitia
funcionar el sistema compartido. A partir de entonces entrard en funcionamiento, y

supondra como inspiracion para el resto de criptodesarrolladores.

Este libre de registro que significa una criptomoneda tiene una caracteristica muy
interesante que se relaciona con la teoria econdmica que se ha revisado. Este concepto se

parece mucho a la imagen que tenia Mises del dinero. Los saldos positivos de estos libros



de registros constituyen la cantidad de criptomonedas que se pueden enviar y utilizar, por

tanto, acaban siendo dinero bajo la mirada tedrica de Mises (1912) .

Esta nueva forma de transmitir la informacion y de asegurar su contenido, es el espacio
en el que la tecnologia Blockchain puede tener una mayor incidencia en el sistema
monetario. Adaptandose a las multiples dimensiones del dinero, el protocolo Blockchain
ha permitido la creacion de las criptomonedas, activos digitales que conforman redes de
almacenamiento de transacciones de informacion. Esta informacion transferida no son
unicamente transacciones de unidades monetarias respaldas por balances positivos en la
red, sino que también pueden abarcar contratos, documentos y una gran variedad de

archivos digitales (Swan, 2015).

2.1.3 Las redes distribuidas y el problema de los bizantinos

Para el comienzo de la era de internet el Unico método para desarrollar registros de
transacciones accesibles para varios miembros era que uno de los miembros participantes
en lared de transacciones se encargara del mantenimiento de la base de datos que contenia
de la informacidn del registro. Ademas, este miembro tenia que proveer conexion a la
base de datos al resto de miembros. Es por esto por lo que se tenian que constituir bases
de datos privadas para el almacenamiento de esta informacion (Nakamoto, 2009). Este
hecho llevaba a que la informacion fuera susceptible de robo y modificacion en caso de
ataque a la red que contuviera la base de datos privada, ademas de no proporcionar
ninguna garantia de veracidad y consenso de los datos.

El primer paso para solucionar el riesgo de las bases privadas y la asimetria de
informacion y consenso entre los miembros de las redes compartidas se tomé con la
creacion de la compafiia Napster, pionera en el desarrollo de las redes distribuidas que
funcionaban con tecnologia Peer to peer (compafiero a compafiero a partir de ahora
referido como P2P). Este tipo de redes estdn conformadas por varios miembros en
constante comunicacion que soportan y almacenan los datos de la red de manera
distribuida (Buterin, 2013). Este nuevo modelo permite que el peso del almacenamiento
no recaiga Unicamente en un miembro, y ademas evita que la capacidad de adicion y
edicion no sea un privilegio exclusivo del miembro encargado del almacenamiento de la

base de datos.



No obstante, estas redes distribuidas tienen que afrontar un obstaculo considerable como
es el representado por el juego mental del problema de los generales bizantinos (Pérez-
Sola & Herrera-Joancomarti, 2014). El problema de los generales bizantinos es una
alegoria utilizada en informatica para explicar una situacion analoga a la que se puede
afrontar en estas redes. Este problema expone una situacion hipotética en la que el ejército
Bizantino, comandado por un grupo de generales repartidos por el campo, esté asediando
una ciudad. El problema de esta situacion planteada es que los generales quieren acordar
la estrategia mas eficiente para alcanzar los objetivos y que todos se ven obligados a
seguir, sin embargo, cabe la posibilidad de que haya generales corruptos cuyos intereses
sean opuestos al de los otros generales, y que modifican la informacién para que no se
alcance el consenso necesario con el que acordar la estrategia que consiga los objetivos
(Schwartz, Youngs, & Britto, 2014). Este problema es muy comun en las redes
distribuidas donde los miembros, nodos, son los generalas y para que estas redes sean
publicas es necesario desarrollar un sistema que permita alcanzar el consenso entre
miembros rapidamente y que asegure su veracidad. Esto se consiguié con la creacién del
protocolo Blockchain que se explica a continuacion (Pérez-Sola & Herrera-Joancomarti,
2014).

2.2. La Blockchain como piedra angular del sistema

La Blockchain, cadena de bloques en espafiol, es la tecnologia que ha permitido el
desarrollo de las criptomonedas y la creacién de libros de registro publicos mediante redes
distribuidas publicas (Nakamoto, 2009). Esto se debe a que ha provisto la solucion al
problema de los Generales Bizantinos. Esta solucién se encontr6 en el mismo documento

que dio nacimiento al bitcoin, que fue el primer documento en llamarla Blockchain.

La importancia de la Blockchain es que supone el primer protocolo de seguridad para las
redes distribuidas. EI problema de los bizantinos habia sido la mayor inseguridad en estas
redes ya que la informacion que recibias podia tener peligro de ser maliciosa, no obstante,
la Blockchain propone una serie de normas que permiten el funcionamiento de la red a la
vez que proveen seguridad a las transacciones en ella (Schwartz, Youngs, & Britto, 2014).
Se podria decir que la Blockchain es el codigo de Hammurabi de las redes distribuidas ya

gue establece unas maneras de actuar para asegurar la seguridad y el funcionamiento de



las redes distribuidas, de la misma manera que lo haria un sistema legislativo en una

sociedad colectiva.

En las redes distribuidas que utilizan la tecnologia Blockchain, cada duefio de un
dispositivo de la red, conocido como nodo, se encarga de almacenar todo el registro y de
verificar e introducir las transacciones ocurridas en la red. Los nodos verifican que las
transacciones realizadas se hacen acorde a los requerimientos de seguridad de la red
segun, lo previsto por su Blockchain, y que se disponen de fondos suficientes para hacer
la operacion, y asi evitar el problema de doble gasto (Buterin, 2013). Una vez verificadas
las operaciones, estas son agrupadas en blogues de transacciones que son introducidas en
el registro pablico por estos nodos. Este proceso se conoce como minado, y a parte de un
mecanismo de seguridad, constituye el medio de acufiacion de la mayoria de las
criptomonedas (Nakamoto, 2009). La emision de nuevas monedas se produce para
recompensar a los nodos por su trabajo de verificacién ya que cada transaccién incluye
una tasa por parte de los participantes ademas de una recompensa del sistema por cada
bloque minado (Nakamoto, 2009). Debido a este proceso de verificacion y agrupacion en
bloques es por lo que esta tecnologia en castellano se conoceria como la cadena de
bloques. Esta cadena se caracteriza por su resistencia gracias a tres mecanismos de

seguridad informaética desarrollados en el documento de Nakamoto.

El primer mecanismo que permite la invulnerabilidad del sistema son las referencias
necesarias del encabezado. Cada blogque ha de incluir entre su informacion, a parte de las
transacciones, un encabezado para asi asegurar que el blogue es genuino. Este encabezado
tiene que contener una referencia a los bloques que le preceden, que ademas también tiene
que estar encriptada (Buterin, 2013). Este mecanismo permite que, en caso de introducir
un blogue maligno no genuino del sistema, sea necesario desencriptar y conocer todos los
bloques que conforman el registro de transacciones. Esta encriptacion de las referencias
a los blogues anteriores se realiza a través del segundo mecanismo de defensa, que es el
cifrado mediante tecnologia Hash. Como ya se reviso previamente, Hash es un método
de encriptacion pseudo-aleatorio que permite que archivos de tamafio variable sean
encriptados en archivos de un tamafio constante. Finalmente, el tercer mecanismo de
seguridad es el proof of work que ha sido mencionado previamente en la seccién 2.1. 2..
Este Gltimo mecanismo asegura que en caso de que un miembro tenga un poder excesivo

en la red le sera mas dificil introducir un bloque en la red.



Por lo tanto, una vez revisados el contexto tecnoldgico y la tecnologia que permite el
funcionamiento de las criptomonedas, se va a realizar una revision de como es el sistema

criptomonetario actual.

2.3. Ecosistema criptomonetario

Cabe destacar que en la terminologia actual criptomoneda es todo aquel activo digital
transmisible en una red distribuida y desarrollada mediante Blockchain (White, 2015).
Sin embargo, dentro de esta clasificacion encontramos una subdivision de criptomonedas
dependiendo de su funcién. Encontramos las Altcoins (monedas alternativas), que son
aquellos activos digitales que cumplen con la triple funcion del dinero, y han sido creadas
tras el Bitcoin, y los Token, que son criptomonedas que representan a un activo fisico en

forma de bien o servicio (Narayanan & Miller, 2017).

El Bitcoin supuso la aparicion de la primera criptomoneda, y su sistema de registro de
operaciones, la Blockchain, ha supuesto una tecnologia revolucionaria para la transmisién
y almacenamiento de informacién en forma de activos digitales y el mantenimiento de
redes distribuidas descentralizadas. La reinterpretacion de esta tecnologia a través
potenciar distintas caracteristicas de los activos digitales que se pueden transmitir a través
de la red es lo que ha dado origen a la expansién de los distintos tipos de criptomonedas,
conocidas como Altcoins (Buterin, 2013). Estas variaciones en el cddigo utilizado para
programar la Blockchain permite que haya una riqueza de redes criptograficas de
naturaleza tanto pablica como privada, y con divisas de caracteristicas diferentes.
Generalmente, las variaciones del uso de la Blockchain se han centrado en potenciar
distintas funcionalidades, pero son las transacciones de activos digitales y el soporte de
plataformas autdnomas descentralizadas las principales funciones que se han explotado.
Ademas, la titularidad de los nodos, o servidores que verifican las transacciones de

informacidn, puede tener distintas personalidades.



2.3.1 Tipos de redes

Redes de transacciones

La creacion y soporte de una red transacciones de activos digitales que cumplen con las
funciones del dinero es la ocupacion original la tecnologia Blockchain, y, por tanto,
Bitcoin es el principal ejemplo (Extance, 2015). En este tipo de redes distribuidas, la
programacion de la Blockchain sigue un propdsito Gnico, que es constituir un libro de
registro publico para las operaciones en la red (Larsen & Thomas, 2018). Originalmente,
este tipo de redes distribuidas son publicas y, por tanto, el acceso a la informacion es libre
desde los servidores o nodos, donde dicha informacion esta almacenada. No obstante, en
la actualidad se han desarrollado nuevos tipos de redes que, aunque distribuidas, la
propiedad de los servidores no es publica y la informacién contenida no es libremente
accesible.

Por tanto, estas criptomonedas son las que mas puramente suponen divisas virtuales, ya
que la utilidad de los activos digitales que circulan en la red es la de proveer una unidad
monetaria que permita una funcion de cambio a los miembros con un valor numérico
determinado. En este tipo, la acufiacion suele tener un volumen controlado. Dentro de
esta clasificacion encontramos a varias de las criptomonedas que actualmente gozan de
mayor capitalizacién de mercado, entre las que destacan Bitcoin(BTC), Bitcoin Cash
(BCH), Litecoin (LTC), Monero (XMR) y Dash (DASH). Las principales diferencias que
existen dentro de este grupo se encuentran con respecto al tipo y cantidad de informacion
que es accesible acerca de las operaciones y los titulares de estas. En este tipo de redes la
aceptabilidad del activo digital, criptomoneda, como medio de pago es fundamental, ya
que es una condicion necesaria para que se considere como un buen medio de cambio
indirecto (Mises, 1912).

La primera modificacion que vio el codigo de Blockchain ha sido aquella que ha
permitido la creacion de redes de transacciones de informacion, en la que los activos
digitales no cumplian Gnicamente el rol de funcion de cambio que tiene el dinero, sino
que transmitian otro tipo de informacion. En este tipo de redes distribuidas la estructura
puede ser tanto puablica como privada, y el tipo de activo digital es heterogéneo. Uno de
los primeros ejemplos de este tipo fueron Namecoin y Colour Coin, que permitian un
registro de los diversos nombres y colores en forma de activo digital (Buterin, 2013), para

asi conseguir un consenso universal e inmutable sobre el derecho a un nombre o las



caracteristicas de un color. No obstante, la principal modificacion que ha habido en estos
activos digitales ha sido en el area de las transacciones. Se han desarrollado nuevas redes
que permiten una mayor apertura a sistemas externos a la red, siendo el ejemplo mas
usado el de a sistemas de transacciones con divisas fiduciarias. Este ejemplo es el de
Ripple (XRP) y Stellar (lumens), que han creado redes en las que los activos digitales que
se intercambian representan operaciones financieras bancarias, las cuales pueden agrupar
en mayores volimenes y asi reducir las cuotas de intermediacion (Swan, 2015). En este
caso al ser provisto un servicio de transaccion de activos digitales no monetarios, existen
dos tipos de activos digitales, aunque solo una criptomoneda. Un activo digital se encarga
de ser el vector de transmision de informacion dentro de la red, mientras que el segundo
activo, el cual cae en la consideracion de criptomoneda, se utiliza para retribuir los
servicios recibido (Schwartz, Youngs, & Britto, 2014). En este sistema, el activo digital
utilizado para el pago de servicios es el que tiene un valor tangible ya que esta altamente

correlacionado con el valor del servicio prestado.

Redes de plataforma vy tokens

Dentro de esta categoria incluimos a las criptomonedas que forman parte de redes
distribuidas para el soporte de Organizaciones Auténomas Descentralizadas (Wood,
2017). En este tipo de sistema el cddigo de la Blockchain esta programado para permitir
el disefio y soportar plataformas autbnomas creadas por terceros en base a la tecnologia
de lared, y proporcionar un funcionamiento auténomo, personalizable y seguro. Por ello,
este tipo de redes desarrollan un codigo base con varias caracteristicas que se pueden
potenciar de diversas formas, dependiendo de las preferencias individuales. Este nuevo
tipo de redes ademas de permitir la funcién de cambio del dinero, han instaurado un nuevo
concepto criptografico que son los contratos inteligentes (Hirai, 2017). Los denominados
contratos inteligentes son activos digitales para la transferencia de datos entre miembros
de la red, pero que no cubren unicamente la funcién de cambio de divisas virtuales, sino
que permiten crear contenidos interactivos en los que se puedan transmitir distinta
informacion como pudieran ser contratos legales o financieros, derechos sobre servicios,
como es el mantenimiento de una red construida sobre una plataforma (Narayanan &
Miller, 2017).

En este tipo de red, la criptomoneda juega un papel dual. Ademas de ser una funcion de
cambio para realizar transacciones con divisas virtuales, también suponen el medio de

pago de los servicios que proporciona la red a través de contratos inteligentes. Por tanto,



el valor de estas criptomonedas no se basa Gnicamente en el valor consensuado que tiene
como funcion de cambio y su aceptabilidad, sino que se tiene en cuenta el valor de los
servicios de mantenimiento de redes que se puede obtener a través de ellas (Arsov, 2017).
Dentro de esta categoria, la red que tiene mayor preeminencia es Ethereum y su
ciptomoneda Ether (ETH), pero también son destacables la red EOS y su criptomoneda

EOS, NEO y su criptomoneda NEO o Cardano y su criptomoneda ADA.

El hecho de que este tipo de redes con funcion de plataforma permitan la creacion de
nuevas redes para organizaciones autonomas descentralizadas, hace que aparezca un
nuevo concepto criptografico, el token. En estas nuevas redes no son necesarios activos
digitales para su funcionamiento porque esta red esta soportada por la red de la plataforma
que realiza las operaciones mediante la altcoin original, que podria ser Ether, EOS 0 NEO
por ejemplo (Atzei, Bartoletti, & Cimoli, 2017). No obstante, estas nuevas redes dentro
de los servicios provistos por la plataforma gozan de la capacidad de creacion de
criptomonedas conocidas como Tokens. Estos Token tienen una relacion directa con la
actividad de la empresa emisora, y suelen ser derechos sobre bienes o servicios, con la
caracteristica necesaria de ser consumibles e intercambiables. El valor de estas
criptomonedas estd muy relacionado al valor subjetivo del servicio o activo con el que

esta relacionado.

2.3.2 Propiedad de las redes

Finalmente, es necesario comentar que la titularidad de los nodos, o servidores, que
mantienen la red también representa una caracteristica para diferenciar criptomonedas.
La propiedad de estos nodos puede darse principalmente en tres formas; publica, privada
y federada (BlochainHub, 2018).

Los nodos de propiedad publica implican que cualquier persona puede entrar a formar
parte de la red en la forma de nodo, y por tanto realizar funciones de verificacion de
operaciones y de almacenamiento del registro publico, asi como incluir nuevos elementos
y acceder a anteriores (Nakamoto, 2009). Este es el tipo de red que mas se ha establecido
en la actualidad, y se caracteriza normalmente por ser de cddigo abierto, es decir, que es
de conocimiento publico el codigo que permite la programacion y funcionamiento de esta

red. Este tipo de red es la que mas tiene que afrontar el problema de los generales



Bizantinos, por lo que la aplicacion de los protocolos proof-of-work esta muy extendida
lo que provoca que el tiempo de procesamiento y verificacion de transacciones sea mayor
y no escalable (Schwartz, Youngs, & Britto, 2014).

Las redes federadas son aquellas en las que una organizacion se la encargada de llevar a
cabo el liderazgo de la red, y por tanto goza de la capacidad de eleccion de los miembros
que forman parte de la red y son encargados de la verificacion de transacciones. Esta
caracteristica implica que la entrada de miembros esta limitada, pero sigue siendo abierta
a otras organizaciones que pasen los filtros necesarios para asegurar la integridad de la
red (BlochainHub, 2018). Este tipo de redes son mejores para afrontar el problema de los
Generales Bizantinos ya que al estar controlado el acceso a la condicién de nodo
verificador, un menor nivel de consenso es necesario y goza de mayor escalabilidad y

privacidad que en las redes publicas. Este es el caso de las redes Stellar, Corda o R3.

Finalmente, existe el caso de las redes privadas. En este caso el propietario del hardware
que compone los nodos encargados de la verificacidn es Unico, y por tanto posee derecho
de adicion sobre la Blockchain (BlochainHub, 2018). La identidad Blockchain de estas
redes estan abiertamente cuestionada, sin embargo, el desarrollo de un registro distribuido
es la base de su funcionamiento a pesar de que sea privado. Aungue la adicién sea de
caracter privado, el acceso a los componentes del registro distribuido suele ser libre a
través de los medios dispuestos por el poseedor de la red. Esta red, aungue sea distribuida
se enfrenta a los mismos riesgos que una base de datos privada, y es que si se consigue
vulnerar su seguridad todos los datos del registro son susceptibles de modificaciones y
sustracciones. No obstante, esta red tiene una mayor escalabilidad que cualquier otra y

permite un mayor cumplimiento de las legislaciones en materia de proteccién de datos.



I1l1. Estado de la cuestion. Criptomonedas como complemento
y/o alternativa de divisas fiduciarias

Una vez revisados los principales conceptos acerca del sistema monetario y de las
criptomonedas, es hora de comenzar a revisar la idoneidad de las criptomonedas para

formar parte del sistema monetario.

Durante el afio 2017 y comienzos del 2018 se ha producido la expansion de la
capitalizacién y cotizacion de mercado de las criptomonedas que ha conseguido atraer el
foco mediético sobre ellas, a la vez que ha empezado un debate acerca su papel futuro en
la sociedad. Este nuevo debate ha producido una gran cantidad de literatura acerca del
futuro rol de las criptomonedas, y esta seccion se encargara de la revision de esta literatura
gracias a los conceptos econémicos y criptomonetarios previamente considerados. Esta
revision la llevaré a cabo teniendo en cuenta los dos escenarios mas probables y populares

que han trazado los principales autores.

El primer escenario que se considerara serd la situacion en la que el estatus legal de las
criptomonedas se consolide como una mercancia digital, no como divisa, con valor dado
por los mercados, pero sin ninguna funcién monetaria respaldada por una personalidad
juridica soberana. Mientras, el segundo escenario seria aquel en el que la tecnologia
criptomonetaria se adapta a las estructuras monetarias actuales, permitiendo asi la
digitalizacion de la divisa. Este Gltimo escenario ya ha sido desarrollado por algunos

autores.

1. Situacidn actual de las criptomonedas en el sistema econdmico y
financiero:

El primer escenario constituye el mas probable viendo la tendencia actual de los sucesos
y regulaciones que conciernen a las criptomonedas. Este escenario es la continuacion de
la situacion actual en la que las criptomonedas mantienen el estatus legal de mercancia.
Esta mercancia puede constituir un medio de pago en especia, cuya aceptacion depende
de los agentes del mercado, pero sin ningun respaldo institucional para garantizar y
estabilizar el poder adquisitivo de estas criptomonedas. Este medio de pago se considera
pago en especia de acuerdo los canones sociales ya que todo pago en mercancias no
monetarias fiduciarias es considerado como tal (Menger, 1892). Sin embargo, siguiendo

la concepcion austriaca del dinero como una construccion social y no estatal, este



producto o activo se considera dinero en cuanto se use como medio de intercambio
indirecto (Mises, 1912).

Este escenario se caracteriza por ser un paralelismo de la situacion tedrica pre-monetaria
planteada por Mises en su obra dado que existen una gran variedad de activos,
criptomonedas, con distintos poderes adquisitivos (Mises, 1912). Siguiendo la teoria de
Mises, la tendencia en este sistema criptomonetario es la eliminacion de esta variedad de
activos que cubren la funcion del dinero. Aunque Mises menciona este proceso como
necesario para la eleccion de un medio de pago universal, también comenta que realmente
este proceso histéricamente se ha dado para dos activos, la plata y el oro, de caracteristicas
similares pero que ninguna ha llegado a imponerse totalmente sobre la otra. No obstante,
como hemos visto en la seccién de los tipos de criptomonedas, algunos de esos activos a
parte de tener un valor como medio de intercambio también tienen un valor que

corresponde a los servicios por los cuales se puede canjear.

Este proceso de eliminacion y eleccidn de los distintos medios de pago se esta dando en
la actualidad entorno al Bitcoin y Ether. Ambas monedas son los principales medios de
pago para la obtencion del resto de criptomonedas en los diferentes sitios de intercambio,
y ademas gozan de poder adquisitivo sobre algunos bienes y servicios. Al mismo tiempo,
también representan a la perfeccion los tipos de altcoins que estan surgiendo en el
ecosistema criptomonetario. El Bitcoin representa una criptomoneda de un sistema de
transacciones mientras que Ether es un tipo de altcoin de un sistema de soporte de
plataforma. Sin embargo, ambas criptomonedas no se pueden considerar consolidadas ya
que existen una gran variedad de criptomonedas de sistemas de transacciones y de soporte
de plataformas con distintas caracteristicas y cuyo uso era desconocido, pero va en

incremento.

En este proceso de eleccidn de medios de pago no entraria las altcoins consideradas como
tokens ya que su naturaleza se ajusta mas a un medio de pago diferido por el cual se
obtiene un derecho sobre un servicio futuro a traves de la adquisicion de estas
criptomonedas. Aunque es cierto que pueden cumplir la funcién de dinero, al igual que
todo activo portable, divisible y perenne, sus caracteristicas no estan orientadas hacia esa

funcion.

La situacion actual permitiria la existencia y expansion de medios de pagos

descentralizados e independientes de instituciones y regulaciones financieras, con las que



coexistirian. Es por ello, que en este contexto podriamos encontrar tanto oportunidades y

ventajas como limitaciones y barreras.

1.1 Oportunidades y ventajas

1.1.1. Cualidades similares al dinero

La primera y principal ventaja de este escenario que podemos encontrar es la adaptacion
de estos nuevos activos digitales al concepto de dinero. Esta adaptacion la podemos
concluir gracias al analisis de los conceptos monetarios y criptomonetarios realizados en
el apartado del Estado del Arte. Esta adaptabilidad permite que se pueda alcanzar el
objetivo original de las criptomonedas desde su concepcion, que es el establecimiento de
un sistema de pagos descentralizado y autdbnomo. Este sistema descentralizado permitiria
que las variaciones en el valor y poder adquisitivo de los medios de pago respondiera
Unicamente a los mecanismos de la oferta y la demanda, ademas de una oferta monetaria
conocida, enddgena y previsible. Asimismo, apoyandome en las conclusiones del trabajo
“Emergence and Estability of Key Currencies in Artificial International Trade”
(Yamashita, Kurumatani, Sasaki, Kawamura, & Ohuchi, 2005), se puede concluir que un
sistema econdmico abierto y con agentes financieros independientes permite la
emergencia de divisas internacionales y a la estabilizacion de los valores de las mismas,

permitiendo asi la obtencién del medio de pago Unico concebido por Mises.

Ademaés, aunque por su naturaleza las criptomonedas puedan ser estancas ya que Sus
sistemas no compatibles entre si directamente se han desarrollado softwares para la
creacion de sitios de intercambios. EI mayor ejemplo es Opentransactions el cual provee
un software para la creacion de un lugar de almacenamiento de criptomonedas que a la
misma vez agiliza la convertibilidad entre ellas (Opentransactions), a parte también
existen varios mercados privados para intercambio. Por tanto, este nuevo sistema de
pagos descentralizado y compuesto por distintas unidades monetarias podria ser la
respuesta para el dilema de Triffin porque abre la posibilidad de que las criptomonedas

ocupen el papel de reserva mundial.



1.1.2. Reserva de valor

La siguiente ventaja que mencionar es que podrian llegar a alcanzar el estatus de activos
refugio y de reservas de valor. El primer ejemplo de una moneda cubriendo esta funcion
se vivio en el afio 2013 con el comienzo de la crisis bancaria de Chipre. Tras el inicio la
crisis, que provoco la congelacion de los depdsitos y la prohibicion de retiradas de
efectivos, hubo una inversion considerable en bitcoin desde la isla mediterranea y otras
zonas con riesgo potencial de bancarrota de sus sistemas financieros, como Espafia y
Grecia (Cohan, 2013). Esta inversion aument6 un 20 por ciento el valor del Bitcoin en
solo la semana pasada y un 41 por ciento en un mes (Cox, 2013). Este hecho, aunque sea
un argumento a favor, se puede considerar un caso aislado ya que el valor del bitcoin ha
sido muy fluctuante y su capacidad para mantener valores estables ha sido limitada
(Gangwal & Longin, 2018), es por ello que de momento no cumple las condiciones
aungue tenga potencial como activo refugio y reserva de valor (Bouri, Molnar, Azzi,
Roubaud, & Hagfors, 2016).

1.1.3. Sustitutivo monetario

Un apartado de la politica monetaria en el que las criptomonedas pueden suponer un salto
cualitativo es en la sustitucion monetaria. La sustitucién monetaria es el fendmeno que se
produce en un estado cuando la demanda de divisas extranjeras por parte de los residentes
locales ya no esté ligada a los requisitos de comercio exterior y transacciones, sino que
se usa como una reserva de valor e incluso como el medio de intercambio local (Calvo &
Végh, 1992). Por ello, la sustitucion monetaria generalmente afecta a la composicién de
los depdsitos y en ocasiones al dinero circulante, por lo que suele suponer una reduccién
del agregado monetario M1 (Hsing, 2007). El agregado monetario M1 representa todas
las unidades monetarias fisicas y los depdsitos en una economia (Banco de Espafa). La
sustitucion monetaria ha sido muy comun en paises de Latinoamérica, Africa, Asia y
Europa de este, especialmente en los paises con altos niveles de inflacion y pocas
garantias politicas. Un ejemplo es el caso de la hiperinflacion de Zimbabue (Noko, 2011),
siendo esta sustitucion monetaria efectuada a traves del dodlar, conocida como
dolarizacion. Normalmente es una consecuencia de una mala politica monetaria,

especialmente cuando un gobierno trata de financiar sus déficits comerciales a través de



la inflacién (Elkhafif, 2003), y lleva a los ahorradores a una situacion de depreciacién
sistematica de sus depositos en divisa nacional, que se reducen, y aumentan aquellos en
una divisa extranjera. Esta situacion conlleva una serie de efectos negativos como son
aumento en el déficit de la balanza de pagos, la pérdida de capacidad para reaccionar a
shocks exogenos y el debilitamiento del sistema financiero excesivamente expuesto a

panicos bancarios y producir una profunda crisis bancaria (Calvo & Végh, 1992).

No obstante, aunque la sustitucion monetaria tiene efectos negativos, estos no son mas
que la continuacion de los efectos negativos de las malas practicas que han llevado a una
economia a ese punto. Por tanto, la sustitucién monetaria se puede concebir como un
fendmeno con efectos positivos. EI hecho de que haya sustitucion monetaria permitida
ayuda a los ciudadanos a sortear los problemas de la inflacion rampante de su economia
nacional (Calvo & Végh, 1992), y acentla las malas practicas del gobierno. Revisando la
literatura acerca de este hecho se concluye que la Gnica solucion para revertirla a largo
plazo es la mejora la productividad y de la competitividad de la economia, que en ultima
instancia reducira la presion sobre la moneda doméstica de la depreciacion y traerd la
estabilidad requerida a la economia (Elkhafif, 2003). En consecuencia, la existencia de
una divisa virtual descentralizada y fécil de transmitir, como algunas criptomonedas,
puede ser en los paises con inestabilidad una alternativa fiable para el ahorro y el
intercambio de la manera que M-PESA lo esta siendo en Africa subsahariana (Jack, Suri,

& Townsend, 2010), la cual es tan utilizada como la divisa fiduciaria.

1.1.4. Orientacion pro-negocio

Finalmente, es importante mencionar la orientacion hacia el negocio. Ya ha sido
mencionado previamente que muchas criptomonedas pertenecientes a redes federadas y
redes privadas se caracterizan por no ser descentralizadas y adoptar la tecnologia
Blockchain para desarrollar herramientas pro-negocio, especialmente para el sector
FinTech (Larsen & Thomas, 2018). No obstante, las criptomonedas pertenecientes a redes
descentralizadas suponen una herramienta muy util. Todas las criptomonedas
pertenecientes a redes de mantenimiento de plataformas tienen como objetivo el pago
diferido de servicios (Buterin, 2013), e incluso algunas redes de transacciones son Utiles

para el desarrollo de negocio. En el articulo “Reputation and Reward: Two Sides of the



Same Bitcoin” (2016)se expone como el bitcoin por su descentralizacion puede permitir
una mayor velocidad para el pago de incentivos a usuarios que proveen informacion a
determinados negocios. Asimismo, la tecnologia Blockchain tiene una gran utilidad para
el establecimiento de bases de datos distribuidas de mayor seguridad y menores cuotas
por uso que permiten que mecanismos como la custodia de activos en una operacion de

transaccion necesite menos intermediarios y tiempo de ejecucion (Micheler, 2015).

También, las tokens se han convertido en una gran herramienta para financiar actividades
y evitar canales financieros tipicos (Hacker & Thomale, 2017). La emision de tokens con
los que se puede adquirir servicios prestados por la empresa emisora o bienes permite que
se produzca la posibilidad de adquirir derechos sobre estos servicios por adelantado.
Funcionan como una especie de contrato de futuros sobre servicios o bienes que permite
cobrar por ellos sin haberlos prestado y haber incurrido en el coste. Esta caracteristica
permite tener mayor flexibilidad en algunos negocios ya que pueden adelantar cobros de
servicios potenciales que se pueden llegar a prestar o no. Muchos de los compradores
pueden ser inversores que esperan que el servicio o bien que se ofrece a cambio se
revalorice, y por tanto se obtenga un beneficio inmediato sobre una obligacion opcional.
En esta funcidn tienen un papel importante las Emisiones Iniciales de Moneda (Initial
Coin Offering en inglés, a partir de ahora mencionado como ICO) en las que se venden
grandes cantidades de tokens para afrontar los primeros pasos de la actividad de las
empresas emisoras. En el afio 2017 las ICO emitidas alcanzaron un valor de 3.000
millones de dolares (Hacker & Thomale, 2017).

1.1.5. Efectos positivos sobre la teoria cuantitativa

Como hemos comentado al principio del marco tedrico, el funcionamiento de la teoria
cuantitativa al corto plazo es un foco de discusion entre los economistas teoricos. El
principal punto de discusion es la velocidad del dinero. La escuela de Chicago afirma que
la velocidad es constante y que nunca varia, pero los economistas Keynesianos proveen

una ecuacion propia para el célculo de la velocidad, la cual consideran que es variable.

Fuera de debates tedricos acerca de su naturaleza, la velocidad del dinero se considera
como la velocidad a la que se intercambia el dinero de una transaccién a otra. También

se refiere a cuanto se usa una unidad de moneda en un periodo de tiempo determinado.



Basicamente, es la velocidad a la que las personas gastan dinero. Actualmente la
velocidad del dinero se calcula en base al Producto Nacional Bruto, que es un agregado

econodmico que incluye todas las transacciones realizadas en un Estado.

La creacidn de un registro publico de transacciones puede ser una herramienta de utilidad
vital para calcular la velocidad del dinero ya que va a permitir tener acceso a todas las
transacciones individualizadas. Este hecho permitird que no sea necesario utilizar
agregados economicos que al acumular un gran volumen de informacién de distinta

naturaleza puede incurrir en sesgos.

1.2. Limitaciones

Los beneficios, aunque obvios, se encuentran con una serie de limitaciones que
actualmente estan desequilibrando la balanza en contra de las criptomonedas. Estas
limitaciones no se reducen Unicamente al area técnica, sino que abarcan distintas
dimensiones por la complejidad socioecondémica del dinero, cuya funcidén quieren

abarcar.

1.2.1. Limitaciones econdmicas

Dado a que el dinero tiene una posicion central en la sociedad actual, mas aun tras la
definitiva imposicién de la economia de mercado en la mayoria de los estados en la
década de 1990, los obstaculos econdmicos que ha de superar se presentan como

fundamentales para su éxito.

El primer obstaculo que habra de considerarse es la excesiva fluctuacion y consiguiente
volatilidad del valor de las criptomonedas. Para analizar la volatilidad, la literatura
disponible esta limitada hasta el afio 2017, el cual ha sido el més volatil de su historia, y
refleja que la volatilidad de las cotizaciones y los volumenes de negocio son excesivos
hasta este afio. (Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud, & Hagfors, 2016) , (Gangwal & Longin,
2018) y (Gandal & Halaburda, 2016) analizan las variaciones que ha habido en los precios
de las principales criptomonedas en el periodo de tiempo comprendido entre 2010y 2016,
en el caso de (Gandal & Halaburda, 2016) hasta 2014. Durante este periodo se ha

producido un alta volatilidad (Gangwal & Longin, 2018) y efectos de red, lo que implica



que la volatilidad afecta a todas las criptomonedas por su correlacion positiva (Gandal &
Halaburda, 2016), siendo la media de la volatilidad del periodo un 6% (Hafner, 2018).

Es importante tener en cuenta que el afio 2017 ha sido el afio en el que la capitalizacion
de mercado y el volumen de operaciones de las criptomonedas mas ha subido en su corta
existencia. Aunque no se vaya a hacer un tratamiento estadistico de los datos, como en
los trabajos mencionados, se ve necesario hacer referencia a los datos actuales de
cotizacion y volumen de transacciones. Es por ello por lo que se presentaran dos graficas
correspondientes con la evolucion del valor y del volumen de transacciones del Bitcoin
con respecto al dolar, ya que es la criptomoneda mas representativa del mercado al
suponer el 43,3% de la capitalizaciéon total y el 35,1% del total del volumen de

transacciones para abril de 2018.

Gréfico |: Cotizacion de mercado del Bitcoin con respecto al USD
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En este grafico podemos comprobar que el valor actual del Bitcoin con respecto al dolar
es de 6.787,57 $, mientras que el dia 16 de diciembre era de 19.499 $, una caida del 65%
del valor de diciembre en solo cuatro meses. Los datos sobre el volumen de negocio
también son muy representativos para ver la inestabilidad del Bitcoin. Su volumen de
transacciones ha pasado de 5.351.533.724,02 $ en su pico de diciembre a 307.821.267,93
$ para el 11 de abril. Este dato es muy ilustrativo para comprobar el caracter especulativo

del Bitcoin durante su periodo de méaxima cotizacion.
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Grafico 11: Volumen de comercio de Bitcoin
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Previamente se ha mencionado que esta volatilidad excesiva es el mayor impedimento
que encuentran las criptomonedas para su consideracién como activo refugio (Bouri,
Molnér, Azzi, Roubaud, & Hagfors, 2016) y como reserva de valor (Gangwal & Longin,
2018), lo cual resulta una gran limitacion para que las criptomonedas puedan jugar un

papel importante como medio de pago y como medio de sustitucion monetaria.

Ademas, estas excesivas fluctuaciones no permiten que de momento sean un medio de
pago fiable ya que implica una actualizacion constante de los precios de aquellos bienes
y servicios intercambiables por ellas. Este es un impedimento considerable si tenemos en
cuenta la importancia que tienen las proyecciones presupuestarias en el mundo
empresarial, especialmente en las empresas que cotizan en el mercado de valores. Un
ejemplo de como esta excesiva volatilidad del valor de las criptomonedas puede llevar a
su no aceptacion por negocios es el caso de Steam, uno de los pioneros en aceptacion de
Bitcoin como medio de pago. Esta empresa de videojuegos retird Bitcoin como medio de
pago en diciembre de 2017 tras la alta volatilidad en el valor de Bitcoin, siguiendo el
ejemplo de Stripe y Microsoft que la habian abandonado durante el afio 2017 (Rapoza,
2018).

La Gltima limitacién econdmica por mencionar es la posible reduccién de los ingresos por

sefioreaje de las organizaciones emisoras de las monedas fiduciarias por la reduccion de
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su uso. El sefioreaje es la diferencia entre el valor nominal de la divisa emitida y su coste
de produccidn. Estos ingresos por sefioraje suponen una parte considerable de los ingresos
de las instituciones financieras encargadas de la emision de divisas y en casos de
sustitucion monetaria, como a la que aspiran las criptomonedas, supondria una reduccién
de los ingresos derivados de la politica monetaria, necesarios para el mantenimiento del

sistema fiduciario.

1.2.2. Limitaciones Sociopoliticas

Una vez revisadas las limitaciones que se puede encontrar la implantacion de las
criptomonedas en el plano econdmico es necesario revisar las que se puede encontrar en
el plano sociopolitico. Esta dimension sociopolitica vale la pena ser revisas debido a que
como menciona Mises el dinero es una construccion social, y la politica se puede

considerar todo aquello que envuelve los mecanismos de organizacion social.

En el plano social uno de los primeros hechos que nos podemos encontrar es la dificultad
para la adaptacion de las nuevas tecnologias en la sociedad. Dado que tanto las
criptomonedas como la tecnologia que permite su uso son innovaciones con una vida
relativamente corta, su uso y entendimiento todavia se encuentra limitado. Esta falta de
asimilacién puede correr en su contra ya que como hemos resaltado, el dinero es una
construccion social y por ende depende de la sociedad para su funcionamiento. Sin
embargo, como se ha comprobado con anteriores innovaciones revolucionarias, la
adaptacion a las nuevas tecnologias no sueles suponer una barrera infranqueable.
Previamente se habia mencionada a M-Pesa como un ejemplo de éxito de un medio digital
de pago (Jack, Suri, & Townsend, 2010). M-Pesa es una empresa africana de telefonia
que permite a sus usuarios almacenar cantidades monetarias en un balance propio y
disponer de sus saldos para hacer frente a los pagos. El triunfo de esta iniciativa se puede
considerar como un argumento a favor del posible triunfo de las criptomonedas para su
uso. Saliendo de los medios de pago otros ejemplos pueden ser traidos para comprobar
como la adaptacion de nuevas tecnologias no es tan traumatica para la sociedad, como
podria ser el caso de Estonia (Bjorklund, 2016). Estonia, una antigua republica soviética
independizada tras la caida de la URSS, ha conseguido alcanzar una completa

digitalizacion de la estructura estatal y de los procesos.

Otro hecho social que puede tener incidencia en el uso de las criptomonedas es su actual
estigmatizacion como medio de pago clandestino y para actividades ilicitas. Esta



concepcidn sobre las criptomonedas estd muy extendida actualmente y una prueba de ello
es la declaracion del CEO de J.P. Morgan Chase, Jamie Dimon, afirmando que considera
las criptomonedas mas como un medio de pago para actividades ilicitas que como una
alternativa fiable (Hackett, 2018). Esta creencia viene del hecho de que en las
transacciones de criptomonedas el origen y el destino de las transacciones son anénimos
ya que estan encriptados (Buterin, 2013). Este hecho no permite que se conozca a ninguna
de las dos partes de la transaccion sino el montante de la operacion, pero si consideramos
tal caso en las divisas fiduciarias el anonimato se repite. Es decir, en una transaccion de
divisas fiduciarias no se puede conocer ni el origen ni el final ni el monto a no ser que
esta transaccion se haya realizado a través de una institucion financiera o de procesador
de pago, como VISA o PayPal. En consecuencia, una transaccion mediante divisas
fiduciarias es tanto 0 mas clandestina que con criptomonedas, solo que los canales de
pago V las instituciones de depdsito tienen una mayor regulacion estatal. No obstante,
como se ha mencionado en el apartado referido a las carteras de criptomonedas, existen
organizaciones para el dep6sito y transmision de criptomonedas, como coindesk, sobre
las que en caso de que se regularan se podria tener un control de las partes participantes

en las transacciones.

En el apartado politico vamos a tener en cuenta cual podria ser el mayor impedimento
que se encontrarian las criptomonedas con respecto a las autoridades sociales. Como ya
se ha mencionado cuando se consideraba la sustitucion monetaria, uno de los principales
efectos de esta es la pérdida del sefioreaje. Este sefioreaje constituye una fuente de ingreso
necesaria para las autoridades monetarias para costear el sistema monetario fiduciario,
por lo cual en caso de sustitucion monetaria este ingreso se veria reducido. Ademas, el
uso del dinero a través de una divisa fiduciaria tiene una gran dependencia sobre la
soberania del estado sobre un territorio. La principal caracteristica de esta soberania es
que permite la aceptacion de esa divisa sobre el territorio a través de su poder coercitivo.
En el caso de que existiera una sustitucién monetaria en un territorio no permitida por la
autoridad de este, la soberania de esta autoridad se veria erosionada por el uso de otra
divisa no controlada y la posibilidad de que haya transacciones en el territorio que escapen

de su regulacion.

Ademas, aunque actualmente existe un clima de avance en la regulacion legal de las
criptomonedas, este puede cambiar en cualquier momento. El trabajo de Hacker y

Thomale (2017) realiza un anélisis de como esta derivando la legislacion en Estados



Unidos y la Unién Europea. Evitando tecnicismos legales, la conclusion que se obtiene
de su trabajo es que el trabajo legislativo actual esta avanzando hacia la consideracion de
las criptomonedas como activos y no como medios de pago. Bierer (2016) revisa si las
criptomonedas podrian entrar en la categoria de garantia real, lo cual termina
recomendando. Una garantia real es una propiedad u otro activo que un prestatario ofrece
como una forma para que un prestamista pueda asegurar el préstamo. Es especialmente
interesante el articulo de Chohan (2018) en el cual describe las BitLicense que son
licencias emitidas en el estado de Nueva York para regular a los operadores de
criptomonedas. También cabe destacar la regulacion que se estd dando en Asia porque
esta siendo la mas activa. Lai (Lai, 2018) comenta que China, Hong Kong, Singapur,
Japdn y Corea del Sur son actualmente los Estados més activos, e incluso China 'y Corea
han prohibido las ICO. Aungue la legislacion pueda suponer un impedimento, su avance

supone un argumento a favor del uso de las criptomonedas.



1.2.3. Limitaciones medioambientales

Estas limitaciones, aungue sean de una naturaleza inesperada tienen que ser mencionadas
porque tienen una importancia creciente. EI consumo energético que conlleva el uso de
las redes criptogréficas esta aumentando a un ritmo vertiginoso y solo Bitcoin tiene un
consumo energético anual similar al de Chile y representa el 0.32% del consumo
energético global (Digiconomist, 2018). Esta tendencia parece que no tiene una reversion
inmediata, sino una intensificacion como se puede ver en el grafico 111, y puede suponer

un riesgo futuro para la continuidad de su uso (Holthaus, 2017).

Gréfico I11: Consumo energético del Bitcoin

Bitcoin Energy Consumption Index Chart

Click and drag in the plot area to zoom in

72

70

68

Estimated TWh per Year

66
14. May 21. May 28. May 4. Jun 11. Jun

Zoom 1lm 3m 6m YTD 1y All

From ' May 13,2018 To Jun 13,2018

Fuente: https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption

Probablemente este alto consumo se debe a que al estar la tecnologia en fase inicial
todavia no se ha alcanzado el consumo Optimo de energia por la falta de desarrollo.
Ademas, las normas que establece la Blockchain requieren de un alto consumo de

potencia computacional para mantener la integridad de la red.
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1.2.4. Limitaciones tecnoldgicas

Entre las limitaciones tecnoldgicas que se han encontrado mediante la revision de la
literatura, se va a destacar una en especial. Esta es el problema de la escalabilidad. Como
ya se ha mencionado en el apartado anterior, la tecnologia todavia se encuentra en su
etapa inicial por lo tanto la innovacion sera una fuerza para tener en cuenta para esta
limitacion.

El problema de la escalabilidad se refiera a la capacidad que tienen las redes de mantener
la calidad de su funcionamiento cuando el volumen de operaciones aumenta (Zohar,
2017). Actualmente este se ha convertido en un gran problema para las redes de
criptomonedas porgue esta suponiendo que para desincentivar el uso de la red se aplique
unas cuotas mayores por la verificacion de los bloques como podemos apreciar en el
grafico IV. No obstante, este problema ya se ha comenzado a afrontar con la innovacién
tecnoldgica. Se estan desarrollando un tipo de redes compatibles con las criptomonedas
que permite la verificacidn de operaciones a mayor velocidad y manteniendo la integridad
del sistema (Poon & Dryja, 2015). Estas nuevas redes se conocen como las redes

lightning.

Gréfico IV: Comisiones medias diarias de Bitcoin por bloque
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2. Potencial adaptacion de las criptomonedas al sistema financiero

2.1. Conclusiones de la revision

Una vez contemplados todos los efectos tanto positivos como negativos que tiene la
implantacion de las criptomonedas en el sistema financiero actual, podria ser conveniente
explorar los efectos posibles de una adaptacion de las criptomonedas al sistema financiero

actual que permita aprovechar las caracteristicas mas positivas de las criptomonedas.

Del apartado anterior podemos extrapolar una serie de beneficios relacionados con las
criptomonedas. El primero de ellos es su adaptabilidad a las caracteristicas del dinero
descritas por la Escuela austriaca. Hay que afiadir también que la existencia de divisas
descentralizadas y no sujetas a un Estado también abre una puerta para solucionar el
dilema de Triffin si son utilizadas como divisa de reserva. Ademas, si se consigue
estabilizar el mercado criptografico estas nuevas divisas también representan una
alternativa potencial como reserva de valor. Asimismo, suponen una buena herramienta
para evitar los efectos negativos de las malas practicas econdémicas y una fuente
alternativa de financiacion independiente para pequefias empresas. Finalmente, también
son una herramienta informatica que puede permitir dar un salto cualitativo a la

investigacion y comprension de los fendbmenos monetarios.

Igualmente se pueden concluir una serie de limitaciones que pueden desvirtuar las
cualidades anteriormente mencionadas. Desde alta volatilidad del precio hasta efectos
medioambientales. No obstante, estas limitaciones se caracterizan por derivar de la
situacion marginal actual de las criptomonedas con respecto a la vida politica. La falta de
consideracién legal actual de las criptomonedas no favorece que su desarrollo se
consolide a una velocidad mayor ya que genera una mayor incertidumbre sobre los
potenciales inversores y usuarios. Ademas, los mercados que no se encuentran bajo
regulacion legal justa, que no implica intervencion, suelen presentar situaciones de alta

volatilidad.

Por todo esto la alternativa de la adaptacion de las criptomonedas al sistema actual no es
tan descabellada ya que si se llegan a acuerdos entre varias partes se puede alcanzar la

consolidacién de esta tecnologia en el sistema monetario.



2.2. Discusion de la revision

La adaptacion de las criptomonedas al sistema monetario se podria plantear desde dos
alternativas; la adaptacion mediante la creacion de una divisa internacional independiente
y la adaptacion mediante la implementacion del formato de las criptomonedas en las

divisas fiduciarias actuales.

La primera alternativa que se presenta en esta discusion es la de mantener el sistema
actual, pero incluir los beneficios que se atribuyen a las criptomonedas. Una manera de
afrontar esta alternativa seria la creacion de una divisa internacional por parte de todos
los Estados para que desemperie el papel de divisa de reserva internacional. La funcion
de esta divisa se asemejaria mucho a la de los derechos especiales de giro (DEG) que se
utilizan en el Fondo Monetario Internacional (FMI). No obstante, permitiria gozar de
todos los beneficios tecnoldgicos y econémicos de las criptomonedas que no presentan
los DEG. La emision de esta criptomoneda podria recaer sobre una Organizacién
Internacional creada para tal funcion o sobre una ya existente. Aunque los DEG son
emitidos ya por una Organizacion Internacional, el FMI, esta Organizacion no se
caracteriza por la igualdad entre sus miembros. El poder de decision en el FMI depende
de la aportacion a las reservas del fondo, lo que deja en situacion de ventaja a las
economias financieras y avanzadas sobre el resto. No obstante, la Organizacion Mundial
de Comercio (OMC) por su parte es muy igualitaria en tanto al poder de decision de sus
miembros que gozan de un voto cada uno con el mismo peso. Por tanto, la emision de
esta divisa criptografica internacional bajo el paraguas de la OMC podria ser una

alternativa viable.

La segunda alternativa seria la adaptacion al formato criptomonetario de las divisas
fiduciarias tradicionales. Esta alternativa ya esta siendo planteada actualmente. Kartik y
Yatish (2016), dos investigadores indios ya han planteado y desarrollado un ejemplo de
esta alternativa. En su trabajo plantean la creacion de un sistema internacional monetario
basado en las criptomonedas que permita su utilizacion a nivel nacional e internacional.
De su sistema es interesante ver que han desarrollado un punto de comercio en el que las
distintas criptomonedas nacionales podrian ser intercambiadas instantaneamente. Fuera
del campo tedrico también se han presentado alternativas. Un estudio realizado por la
compafia Deloitte (Pawczuk, 2018) analiza la posibilidad de la creacion de

criptomonedas respaldadas por Estados. Este estudio también considera que una



adaptacion del formato de las criptomonedas a las divisas fiduciarias clasicas tendria
amplios beneficios sobre la economia y sobre las politicas monetarias. En esta alternativa
también cabe la posibilidad planteada en la primera alternativa de crear una criptomoneda
internacional que cumpliria el papel de reserva de divisa y asi se podria superar el dilema
de Triffin.

También, ambas alternativas supondrian una solucién para las limitaciones tecnologicas
y medioambientales que hemos mencionado en la revision de la literatura. La existencia
de cualquiera de las dos alternativas implicaria que la principal criptomoneda
internacional pudiera construirse sobre una red federada o privada. Como hemos visto en
el marco tedrico, estas redes permiten una mayor eficiencia en la superacion del problema
de los bizantinos que las redes publicas y por tanto presentarian una mayor escalabilidad
y un menor consumo energético. Ademas, al ser los duefios de los nodos de estas
criptodivisas poderes publicos la confianza sobre estos nodos podria ser maxima. El
acceso a la informacioén monetaria contenida en los nodos en este caso no seria libre, no
obstante, se podrian desarrollar legislaciones para fomentar la transparencia en este

aspecto.



IVV. Conclusion

Una vez realizada la exhaustiva revision acerca de las criptomonedas y su posible relacion

con la economia y el sistema monetario es hora de cerrar una serie de conclusiones:
-Su adaptabilidad a las caracteristicas del dinero descritas por la Escuela austriaca.
-Son una solucion al dilema de Triffin si son utilizadas como divisa de reserva.
-Alternativa potencial como reserva de valor.

-Herramienta para evitar los efectos negativos de las malas practicas econémicas y una

fuente alternativa de financiacion independiente para pequefias empresas.

-También son una herramienta informatica que puede permitir dar un salto cualitativo a

la investigacion y comprension de los fendmenos monetarios.

-Han supuesto la creacion de una tecnologia fundamental para el funcionamiento de las

redes distribuidas.
-Son adaptables al sistema monetario actual

Estas conclusiones también estdn acompafiadas por una serie de limitaciones. No
obstante, estas limitaciones pueden ser superadas si se decide tal cosa. Hecho que hemos

revisado en la Gltima seccion.

Finalmente cabe mencionar una serie de recomendaciones futuras en caso de que se quiera
afrontar un analisis sobre esta cuestion teniendo en cuenta diversos aspectos no previstos
en este trabajo. La primera de todas es encarar este trabajo desde otra perspectiva
econdmica. Aungue la Escuela austriaca sea una inspiracién para el mundo criptogréfico,

no es la que tiene mayor aplicacion en el mundo actual.

La siguiente recomendacién es la ampliacion del estudio de aplicacion de las
criptomonedas para otros usos que no sean Unicamente monetarios. Como hemos visto en
el marco tedrico, las transacciones son solo una de las capacidades de las que disfrutan
las transacciones, no obstante, pueden realizar una mayor aportacion al sistema
econdmico. Son una alternativa fiable para el desarrollo de sistemas de el pago por uso,
donde se produzca la eliminacion de publicidad como unico medio de ingreso. Ademas,

también se pueden extrapolar a la organizacion estatal no monetaria como seria en



documentos y procesos administrativos, prestaciones sociales, prescripcion y control de

consumo de sustancias controladas o contratos inteligentes.

Finalmente, la tltima recomendacion para estudios posteriores es tener en cuenta efecto
que tendran las innovaciones tecnoldgicas que estan por venir. La instalacion de redes 5G
en la préxima década ya es un hecho, y por ello son necesarias en un analisis para estimar
el uso de pagos criptomonetarios. Finalmente, el ordenador cuantico es otro actor para
tener en cuenta en este nuevo sistema criptografico que se esta gestando. Este ordenador
ya ha sido disefiado y verificado, por lo que su desarrollo en las proximas décadas también
se puede dar por sentado. LA manera en la que este ingenio revolucionara la capacidad
de calculo también se presenta como fundamental para la estimacién de la evolucién de

las criptomonedas.
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