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RESUMEN

El Bitcoin es una criptodivisa 0 moneda digital que nace en 2009 como una nueva forma
de organizar y verificar las transacciones econdémicas prescindiendo de Estados o
autoridades intermediarias a través de la tecnologia Blockchain. Aunque en el momento
de su creacion no tuvo demasiado éxito, en 2017 como consecuencia de diversos sucesos
a nivel mundial despierta el interés de los inversores y su precio comienza a dispararse en
una subida sin precedentes. Tras varios altibajos, a finales de 2018 su precio experimenta
una caida tan abrupta como la precedente subida. Mas alla de su consideracion como
moneda, en esta investigacion se hara tratamiento de la misma como un instrumento

especulativo.

El objetivo de la presente investigacion es examinar la posible existencia de una burbuja
especulativa en el Bitcoin. Con este fin, se realizara una revision de la literatura para
definir el funcionamiento y caracteristicas de esta divisa, a fin de que posteriormente se
pueda llegar a un mejor entendimiento de como puede funcionar la misma como un activo

financiero.

Posteriormente, en el analisis de los resultados, se examinan el potencial especulativo del
Bitcoin, su oferta, demanda, precio, valor tedrico y rentabilidad, mediante el modelo de
Sharpe y el modelo CAPM. Estos indicadores nos serviran para determinar la existencia
de una burbuja especulativa, y mas concretamente, para determinar que la misma podria

ya haber estallado.

Palabras clave: Bitcoin, Blockchain, criptomoneda, Peer-to-Peer, burbuja especulativa,

indicadores de burbuja.



ABSTRACT

Bitcoin is a cryptocurrency or digital currency that was born in 2009 as a new way to
organize and verify transactions dispensing with intermediate states or authorities through
Blockchain technology. Although at the time of its creation it did not have much success,
in 2017 as a result of various events worldwide, it arouses the interest of investors and its
price shoots up in an unprecedented rise. After several ups and downs, at the end of 2018
its price experienced a fall as abrupt as the previous rise. Beyond its consideration as
currency, for the objectives of this research, it will be considered as a speculative

instrument.

The objective of the present investigation is to examine the possible existence of a
speculative bubble in Bitcoin. For that purpose, we will carry out literature review to
define the functioning and characteristics of this currency, so that a better understanding

of how it can also function as a financial asset can be reached.

Subsequently, in the analysis of the results, the speculative potential of Bitcoin, its supply,
demand, price, theoretical value and profitability are examined through the Sharpe model
and the CAPM model. These indicators will help us determine the existence of a

speculative bubble, and more specifically, to determine if it could have already exploded.

Keywords: Bitcoin, Blockchain, cryptocurrency, Peer-to-Peer, speculative bubble,

bubble indicators.



DICCIONARIO DE TERMINOS

Célculos computacionales: Se trata de operaciones matematicas
extremadamente complejas que, en el caso del Bitcoin, requieren de equipos
informéaticos de alta potencia capaces de procesar distintas combinaciones
numericas hasta alcanzar un algoritmo determinado que libere un determinado

bloque.

CEO: Siglas que responden al término Chief Executive Officer en inglés, hace
referencia la persona en una empresa con el cargo de maxima autoridad en la
direccidn y gestion administrativa de la empresa. Se corresponderia con los cargos
de Director Ejecutivo, Consejero Delegado, Presidente Ejecutivo o Principal
Oficial Ejecutivo en Espana.

Commodity: Término que hace referencia a aquellos bienes considerados
genéricos por ser Utiles, pero no existir una especializacién en ellos. Un ejemplo
seria el trigo, puesto que se siembre donde se siembre, la calidad siempre sera
estandar y su precio también.

Criptomoneda: Se trata de una divisa alternativa a la tradicional que funciona
como un medio digital de intercambio basado en la criptografia (claves secretas)
para verificar las transacciones econémicas. Ejemplos de ellas serian el Bitcoin,

Ethereum, Ripple, Litecoin o Dogecoin.

Inversores minoristas: Aquellos inversores que no pueden ser considerados
como inversores profesionales ya sea por el escaso importe de su inversion o por

su escasez de experiencia en los mercados de valores.

Peer-to-Peer: Su traduccion literal al espafol seria puerto a puerto, y hace

referencia a la manera en la que estan organizadas las transacciones monetarias



en la red Bitcoin. Estas tienen lugar directamente entre los distintos ordenadores

(puertos) sin necesidad de un servidor o autoridad intermediaria.

Tecnologia Blockchain: Se trata de una nueva tecnologia de almacenamiento de
datos informaticos. Funciona como una base de datos caracterizada por estar
dividida en distintos bloques, de manera que cada bloque nuevo contiene

informacion del anterior, y por lo tanto, dificulta que ésta sea falseada.

Tulipomania: Fenémeno por el cual se denomina a la fiebre especulativa que se
desatd con el tulipan entre 1936 y 1937, afios durante los cuales los bulbos de
tulipan que poseian mutaciones genéticas en forma de vistosas franjas de colores
comenzaron a ser objeto de comercio para los coleccionistas, disparando su
demanda y favoreciendo a la especulacién. Este fenémeno termind con una bajada
repentina de los precios y el panico de los inversores, que habian depositado
grandes cantidades de dinero en un bien cada vez mas devaluado y sin valor

intrinseco.
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1. INTRODUCCION

1.1. PROPOSITO Y CONTEXTUALIZACION DEL TEMA

El propdsito de este Trabajo de Fin de Grado es examinar la posible existencia de una

burbuja especulativa en el Bitcoin.

Aunque el origen del Bitcoin no tenga lugar hasta 2009, los origenes de las monedas
digitales se retrotraen a 1996, con la creacion de e-gold, respaldada por el oro. Otro
importante referente fue la moneda creada por Liberty Reserve en 2006, una empresa que
permitia a sus usuarios convertir dolares o euros fisicos en dolares o euros digitales, que
aungue solamente eran aceptados en su plataforma en linea, podian ser libremente
intercambiados entre los usuarios. Sin embargo, el Gobierno de los Estados Unidos puso
punto final a estas monedas, cerrando dichas empresas. La razon de esta dréstica
actuacion del gobierno se encuentra en el uso criminal que se le empez6 a dar a la moneda
digital, que se relacionaba con delitos como el lavado de dinero que a dia de hoy siguen
siendo los protagonistas también en relacion al Bitcoin.

Sin embargo, esto no impidi6 el desarrollo y rapido crecimiento de la industria de las
monedas digitales, que evoluciondé hacia otros subconjuntos con caracteristicas
diferenciadas entre los que se encuentra la moneda virtual que actualmente conocemos
(Montenegro, 2017). Dicha moneda, denominada criptomoneda, nace con la creacion de
la moneda protagonista de este trabajo: el Bitcoin. Aparece por primera vez de mano de
Satoshi Nakamoto en 2009, mediante un articulo titulado “Bitcoin: A peer-to-peer

Electronic Cash System”

El Bitcoin funciona mediante la tecnologia Blockchain, que permite una novedosa forma
de organizar y verificar las transacciones econdémicas. El bitcoin es una criptomoneda que
nace del procesamiento de computadora mediante un algoritmo, por lo que no necesita
un soporte fisico: no existen billetes ni monedas. El usuario no tiene Bitcoins en si, sino
una clave privada que le permite demostrar dentro de la red que es el duefio de esos fondos
(Caballero, 2018). Cada usuario tiene un monedero electronico para almacenar estas

claves y generar transacciones con otros usuarios.



Esta desarrollado mediante la tecnologia Blockchain y el modelo Peer-to-Peer. Se trata
de un sistema totalmente descentralizado donde todas las operaciones son publicas en la
red. En la practica, esto significa que no hay necesidad de intervencion de los bancos (se
trata de dinero electronico y no dinero bancario), y por lo tanto, esta moneda no esta

respaldada por ningin metal (como el oro) o la deuda de ningun Estado.

En palabras de Erbiti (2015), el Bitcoin representa la separacion entre dinero y Estado,
creando un nuevo sistema de valores financieros alternativo del que se basan las actuales

reglas financieras y relaciones econémicas.

Es importante hacer referencia a las dimensiones que ha alcanzado la criptomoneda en la
actualidad. EI precio unitario del Bitcoin llegé a alcanzar a finales de 2017 los $19.650,
aungue a dia de hoy apenas alcance los $3.500. EI nimero total de transacciones Bitcoin
diarias ronda las 312.400, convirtiendo a Bitcoin en la criptomoneda protagonista, con
una dominancia del 52,38% en el mundo de las criptomonedas, por encima del Ripple o
Litecoin (Blockchain.info, 2018).

Desde su auge en 2013, EIl Bitcoin ha sido progresivamente aceptado y extendido en la
sociedad. Actualmente, el Bitcoin es aceptado como método de pago en multinacionales
como Microsoft, Dell, Dish Network, Time Inc, Virgin Galactic, y algunas fundaciones

como la Fundacién Mozilla.

Sin embargo, esta forma de pago también es utilizada en ocasiones para fines mas oscuros
que atentan contra los valores mas importantes de la sociedad, incluyendo el blanqueo
de dinero, evasion de impuestos, trafico de drogas y prostituciéon (Expansion, 2018).

- Blanqueo de dinero: Segun la Guia de Fiscalidad y Bitcoin (Easyoffer Guias,
2018), aunque las criptomonedas pueden estar orientadas a la comision de
diversos delitos, su uso mas comun es para el blanqueo de capitales y la evasion

de impuestos.

Esto sucede gracias al anonimato que caracteriza a la tecnologia Blockchain.
Aunque, como deciamos antes, todas las operaciones son publicas, la identidad de
los usuarios se reduce a una clave, por lo que Hacienda no tiene constancia de que
un individuo tiene en su posesion dichas criptomonedas. Esto se convierte en
motivo de preocupacion de la Agencia Tributaria espafiola, que estudia la figura

del minero en vista a su regulacion futura. Por el momento, los incrementos



sustanciosos en el patrimonio seran sospechosos, ya que aunque todavia no exista
regulacion al respecto, las Agencia Tributaria han advertido de que las ganancias
y pérdidas en la compra-venta de criptomonedas que tengan reflejo en cuentas

bancarias, deberan ser incluidas en la declaracion de la renta.

- Financiacién del terrorismo, narcotréfico, trafico ilegal de armas y prostitucion:
De nuevo, el sistema Peer-to-Peer de la tecnologia Blockchain permite que estas
transacciones no sean supervisadas por ningun tipo de 6rgano gubernamental,
creando un espacio totalmente libre en la que cualquier operacion puede tener
lugar. De nuevo, el anonimato dificulta la persecucion de estos delitos y su sancion

bajo el Codigo Penal.

Aunque es evidente que el Bitcoin se ha convertido en un arma para la consecucion de
propositos delictivos, también han surgido preocupaciones en cuanto su impacto en el
ambito econdmico. Para Erbiti (2015), la criptomoneda acentla la desconfianza
generalizada en el sistema bancario, como hito consecutivo a la caida de 1929 y la
recesion de 2008 con la caida de Lehman Brothers. Se apunta a nueva crisis econémica
de este calibre con la caida del Bitcoin que profundice el rechazo de la sociedad hacia las

entidades financieras.

1.2. JUSTIFICACION

Es un hecho que la criptomoneda ha revolucionado la economia desde la aparicion en
2009 del Bitcoin. Desde entonces y paulatinamente hemos asistido a la proliferacion de
nuevas criptomonedas, que aungue mas 0 menos exitosas, acapararon la atencion del
publico. Sin embargo, fue desde 2017, a consecuencia de diversos sucesos mundiales
(como el Brexit, el ascenso de Trump a la presidencia de los EEUU o las crisis en China)

cuando el Bitcoin se alzo vertiginosamente atrayendo la atencion de los inversores.

Sin embargo, existe hoy en dia una gran incertidumbre en cuanto a como se desarrollara
la pionera de las criptomonedas en los proximos afios. En los Ultimos dos afios, hemos
presenciado cémo el Bitcoin llegaba a sus maximos picos para consecutivamente
desplomarse en pocos meses. El Bitcoin alcanzaba un masivo precio de 19.650 ddlares

en 2017 y desde entonces caia paulatinamente hasta su actual precio de apenas 3.500



ddlares, empezando a barajarse la posibilidad de que se haya creado una burbuja
especulativa que pueda llegar a explotar o que ya lo hubiese hecho.

Investigaciones previas acerca de la posible trayectoria en el valor de dicha criptomoneda
hasta el momento muestran resultados contradictorios. Mientras que algunos estudios se
declinan por una tendencia alcista en el valor del Bitcoin, afirmando que desbancaré a la
moneda tradicional (Pacheco, 2016; Vinicio, 2018), otros no confian en que su
sostenibilidad y predicen una inevitable caida de la criptomoneda en el futuro (Maynes,
2018). Con esta investigacion, queremos incorporar una nueva variable al estudio: la
posibilidad de que se esté creando una burbuja que pueda explotar en el futuro o bien ya

haya explotado.

Las opiniones de la existencia de dicha burbuja son dispares. En una encuesta realizada
por la CNBC (2017), se les preguntaba a un total de 97 directores financieros del Consejo
Global de CFO de CNBC su opinion acerca del Bitcoin. EI 27.9% consideré que la
criptomoneda es “real pero una burbuja”, el 14% opind que “es un activo real y seguira
subiendo”. Otro 27,9% considero al Bitcoin es un fraude, y un 30,2% afirmé no poder

emitir una valoracion al no conocer suficientemente la divisa.

De igual manera, la encuesta revel6 que los directores financieros que creian en la
existencia de una burbuja especulativa procedian mayoritariamente de Europa, Medio
Oriente y Africa. Por lo que aquellos procedentes de Estados Unidos y las fronteras entre
Asia y el Pacifico presentaron porcentajes menores (21%) en relacion a la creencia de la

existencia de una burbuja.

La UBS! se ha pronunciado en este aspecto, describiendo qué forma una burbuja en los
activos y concluyendo que el Bitcoin, con sus precios masivos, coincide con esta
definicién, afirmando que se trata de una burbuja especulativa que dificilmente podra

convertirse en una moneda real.

Para la UBS, la razon se haya en el volumen relativamente alto de la rotacion de la
criptomoneda, contra el uso limitado del mundo real, que sugiere que muchos
compradores buscan ganancias especulativas sin tener la intencion de utilizar las

criptomonedas para realizar transacciones cotidianas. Ademas, predice que con el resto

1 Sociedad suiza dedicada a la prestacién de servicios financieros, especializada en banca privada y banca
de inversion.



de caracteristicas de las burbujas tipicas y un aumento de 20 veces en los precios de
Bitcoin en so6lo dos afios, con ausencia de respaldo econémico fundamental, los precios

de la criptomoneda se conviertan seguramente en una burbuja.

Pero la UBS no es la Unica organizacion bancaria que opina al respecto de las
criptomonedas (CNBC, 2017). También Jamie Dimon, CEO de JPMorgan? ha catalogado

al Bitcoin como un fraude que no va a terminar bien (Expansion, 2018).

Parece decisivo pues, determinar la existencia o ausencia de dicha burbuja a fin de poder
servir al proposito de esta investigacion, que es examinar el posible comportamiento
futuro del Bitcoin. Se entiende que se ha creado una burbuja especulativa sobre un
determinado bien cuando atendemos a un incremento desproporcionado de su precio
corriente y éste se aleja del valor tedrico del activo. Por esta razon, es necesario analizar
el precio, oferta y demanda de la moneda. De igual manera, y para poder determinar el
valor teorico, seria conveniente analizar la variabilidad de la cartera y el riesgo mediante
el modelo de Sharpe y el modelo CAPM. Estos modelos ya han sido utilizados en otros
estudios (Naharro et al, 2015), sin embargo, importantes hechos tan tenido lugar desde

entonces:

- Endiciembre de 2017, Bitcoin alcanza su récord de 19,666 en el intercambio de
criptomonedas Bitstamp, el valor mas alto de un afio histérico para la moneda,
que ve la subida de bitcoin en mas del 1,300%, cuando los inversores minoristas

S€ apresuran a comprar.

- En contraste, en 2018, en junio, Bitcoin llega a su nivel méas bajo debido a una
supervision regulatoria mas estricta y al interés decreciente de los inversores

minoristas.

- De igual manera, en octubre, el Organismo de Control Global de Lavado de
Dinero amenaza con una futura regulacion del intercambio de criptomonedas por

parte de los gobiernos, reduciendo ain mas el interés de los inversores.

2 Se trata de una empresa dedicada a los servicios financieros, cuyas oficinas centrales estan localizadas en
Nueva York. JPMorgan destaca como lider en inversiones bancarias, gestion de activos financieros e
inversiones privadas.



Los picos mas altos y bajos de esta moneda no quedan recogidos en ningun estudio actual.
Estos dos modelos son de gran ayuda para entender el comportamiento de los inversores,

y por lo tanto, contribuye al examen de la existencia o ausencia de la mencionada burbuja.

El modelo de mercado de Sharpe, se basa en estimar el rendimiento esperado y riesgo de
un activo financiero, asi como el nivel de relacion entre los activos financieros. Si el
precio del Bitcoin tiene mayor variabilidad que los movimientos de dicho factor, ese
activo hara la cartera mas variable y por tanto, tendra mayor riesgo. Para aplicar este
modelo, vamos a trabajar con el mercado global, por lo que utilizaremos el MSCI all-
country World equity Index® como mercado de comparacion. Acerca de la dimension
temporal, esta serd de cinco afios, intentando acercarnos lo maximo posible a la fecha

actual para que los datos reflejen la actualidad.

Por otra parte, el modelo CAPM nos acerca al concepto de la rentabilidad. Este modelo

establece que, a mayor riesgo soportado, mayor retorno espera el accionista.

Finalmente, afiadir que el futuro del Bitcoin es determinante para la economia mundial.
Si su uso se generalizase, los bancos centrales podrian perder su histérica influencia sobre
la politica monetaria y la estabilidad de los precios. Por otra parte, la existencia de una
burbuja y su posible explosion, conllevarian nefastas consecuencias debido a las
limitaciones técnicas y operacionales de la plataforma que crean un cuello de botella en
el cual dificultaria la salida de los usuarios, causando grandes pérdidas econdmicas. Dado
que no existen estudios que confirmen la existencia de esta burbuja con datos actuales y

dados los ultimos acontecimientos, consideramos que hay un vacio en la investigacion.

Se trata de una necesidad de conocimiento no sélo para los inversores de a pie, sino
también para el gobierno y los bancos en la medida en que puedan anticiparse a las

consecuencias o amortiguar sus efectos regulando dicho mercado.

Personalmente, este tema me resulta de interés ya que conozco a diversas personas de mi
entorno que han invertido sus ahorros en la criptomoneda en momentos tempranos de su
existencia, y que han visto sus inversiones crecer y decrecer en cantidades inverosimiles.

Por otra parte considero que mas alld del éxito del Bitcoin como criptomoneda, la

3 Se trata de un indice ponderado de capitalizacién de mercado que indica el rendimiento de mercado de
valores en todo el mundo, incluyendo no sélo acciones de mercados desarrollados sino también de aquellos
en vias de desarrollo.



tecnologia Blockchain supone un avance tecnolégico que seguro va a encontrar

aplicaciones de interés en un futuro cercano.

1.3. OBJETIVOS

El objetivo principal de la investigacion examinar la existencia de una posible burbuja
especulativa en el Bitcoin. Dicho objetivo se traduce en los siguientes objetivos

especificos:

- Realizar un analisis completo de dicha criptomoneda en la actualidad, incluyendo
analisis del potencial especulativo, oferta y demanda, precio y valor tedrico,

rentabilidad y riesgo mediante el modelo de Sharpe y el modelo CAPM.

- Realizar una comparativa de los precios del Bitcoin con las fases tipicas que

atraviesa una burbuja especulativa.

- Deducir, de existir dicha burbuja, en qué fase se encuentra o si ha hubiese

estallado.

1.4. METODOLOGIA

Este estudio se ha desarrollado basado en una investigacién confirmatoria, ya que
examina un tema de investigacion ya estudiado. Como ya recalcamos en la justificacion,
varios autores ya han estudiado esta cuestion. El interés de la investigacion esta en

encontrar una evidencia empirica que nos permita apoyar o rechazar dichas hipotesis.

En primer lugar, la metodologia utilizada se fundamenta en una revision bibliogréafica a
través de la cual, mediante amplias lecturas, se pretende conocer las distintas teorias,
métodos e indicadores que a lo largo de los afios han servido como instrumentos para
examinar la evolucion en el mercado de ciertos activos, asi como la existencia de una

burbuja especulativa.



Una vez realizado el estudio de la bibliografia acerca de teoria, métodos e indicadores
economicos de la existencia de burbujas especulativas, buscaremos aplicar lo aprendido

a las criptomonedas, concretamente a la moneda objeto de este trabajo, el Bitcoin.

Acerca de la revision de la literatura, he utilizado distintas plataformas como Google
Scholar, EBSCO vy la base de datos de la Universidad Pontificia de Comillas. Para dicha
busqueda, se utilizaron distintas “key words”, como: “Bitcoin”, “BlockChain”,

“Speculative Bubble” o “Bubble indicators”.

Considero que la revision de la literatura ha sido valida y completa, pues me permitio
una comprension directa de los indicadores de burbujas especulativas, ademas de que se
ha acudido a bases de datos de diversas instituciones académicas, instituciones financieras
y bancarias. También se han utilizado fuentes que incluyen bases de datos estadisticas.
Los primeros objetivos tedricos han sido plenamente alcanzados en esta fase y permiten

poder pasar a la siguiente.

Ademaés de la revision bibliografica correspondiente para la aplicacion de diferentes
métodos y teorias, se deberan obtener datos histéricos y actuales de caracter
cuantitativo y cualitativo. Se realizard una exhaustiva investigacion de mercado para
recopilar los denominados key indicators tales como: cotizaciones historicas, volatilidad
media, volumen del mercado, cambios regulatorios, opiniones contrastadas sobre la
evolucion futura (como el escepticismo del gobierno Japonés en el futuro del Bitcoin, que
ha provocado un descenso importante en la cotizacion) entre otros relevantes. Esta
informacion se obtendrd de plataformas web especializadas en criptomonedas como
Blockchain.info y diarios econdmicos como Financial Times o Expansion, y
organizaciones como la OCDE (Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo

Econdmicos).

Todos estos datos se recogeran con una dimension de tres afios, lo més cercanos a la fecha
actual posible de manera que sirvan al proposito de que la investigacion lo mas precisa

posible.

Posteriormente, se aplicard la metodologia ya mencionada a los datos obtenidos de los
que obtendremos resultados los cuales podremos analizar en aras de obtener unas

conclusiones que nos permitan completar el objetivo del trabajo.



1.5. ESTRUCTURA

Este trabajo de fin de grado se estructurara en cinco secciones distintas.

En la primera seccién, “Introduccion”, se expone el interés politico y del inversor y
académico del tema. También se incluyen en esta seccion los objetivos, justificacion,

metodologia y estructura del trabajo.

La segunda seccidn, “Marco teorico”, donde se lleva a cabo una amplia revision de la
literatura acerca de los indicadores de burbujas especulativas, y mas concretamente,
aplicado a las criptomonedas. Se analizan estudios anteriores acerca del tema y se propone

un plan de investigacion.

La tercera seccion, “Analisis de los resultados”, donde se vuelve a los objetivos. Se
desarrolla en esta seccidon un estudio del precio, oferta, demanda, valor teérico y
elaboracion de los modelos de Sharpe y CAPM para analizar la rentabilidad. Se presentan
e interpreta los resultados obtenidos tras el analisis descrito para asi llegar a las

conclusiones del estudio.

La cuarta, denominada “Conclusiones y recomendaciones”, se explica la conclusion a la
que se llega con los resultados obtenidos, asi como se valora qué nuevas aportaciones
hizo nuestra investigacién al tema y en qué medida se han cumplido los objetivos. Se
sefialan limitaciones, asi como se proponen sugerencias de futuras investigaciones sobre

el tema.
La quinta seccion seria la “Bibliografia” utilizada para el estudio en orden alfabético.

Por ultimo, se encontrarian los “Anexos”.



2. MARCO TEORICO

2.1. ORIGENES

El Bitcoin nace en 2009 mediante una publicacion titulada “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” bajo la autoria de Satoshi Nakamoto, pseudénimo de su creador
(o creadores), que permanecen en el anonimato. Como ya mencionamos anteriormente,
ya existian desde 1996 monedas digitales como el e-gold que sirvieron como precedente,
pero la creacion de las criptomonedas actuales no tuvo lugar hasta el nacimiento del
Bitcoin. Para su creacion, Satoshi Nakamoto se sirvié de tecnologias como HashCash y

b-money.

La creacion de HashCash data de 1997. Su creador, Adam Back, lo cre6 como solucién
al correo basura (spam). Este sistema consistia en someter cada correo a un coste no
monetario, de manera que cuando un emisor quisiese enviar un mensaje deberia pasar un
proceso denominado hashing. El hashing genera un nimero o hash Unico para cada
correo, requiriendo que para cada envio, deba solucionarse un calculo matematico o hash
previamente. Ademas, cada hash requiere un nimero determinado de ceros al inicio, lo
cual hace mas complicado el computo. De no ser correcta la solucion, el correo seria
rechazado por el receptor. De esta manera, los correos enviados contenian una prueba de
que el ordenador desde el que se enviaba habia invertido un determinado tiempo en poder
enviar ese correo. Es decir, se comprobaba que el emisor tenia un determinado interés en
enviar ese correo y desincentivaba el envio sistemético de grandes cantidades de correo
basura al requerir un esfuerzo en tiempo. Por esta razon se denomina como un sistema

de prueba de trabajo.

Por otra parte, b-money fue creado en 1998 por Wei Dai quién publicé en la lista de correo
electronico Cypherpunk* su propuesta en relacion a crear un sistema de dinero
completamente andmimo. En su propuesta mencionaba dos protocolos distintos. En el
primero hacia referencia al sistema de prueba de trabajo elaborado por HashCash como

inspiracion para su aplicacion a la hora de crear dinero. En este primer protocolo se basa

4 Se trata de una lista de correo que nace en 1992 con la finalidad de convertirse en un foro de discusion
de diversa tematica, como las matematicas, la criptografia, la politica o la filosofia entre otros.



en la difusion de todas las transacciones a todos los participantes, teniendo todos y cada
uno de ellos que llevar cuentas de todos los demas. El segundo protocolo s6lo algunos de
los participantes (denominados servidores) llevan las cuentas, debiendo el resto de
participantes proceder a la verificacion de las transacciones consultando varios de estos

servidores.

Satoshi Nakamoto decidié unir ambas ideas en el sistema Peer-to-peer. Igual que Wei
Dai, también €l decidio utilizar la formula del HashCash en relacion a la prueba de trabajo
para acufiar monedas. Por otra parte, también se inspird en el modelo de Wei Dai para
crear una modela descentralizada que prescindiese del control de las autoridades

centrales.

2.2. CONCEPTO DE BITCOIN.

2.2.1. (QUE ES EL BITCOIN? CARACTERISTICAS PRINCIPALES.

El Bitcoin es una moneda digital caracterizada por funcionar de acuerdo al sistema Peer-
to-Peer creado por Satoshi Nakamoto en 2009. Esta caracteristica implica una serie de
diferencias entre el Bitcoin y el resto de divisas, pero principalmente debemos tener en
cuenta que en su naturaleza sigue siendo una divisa y por lo tanto, como en cualquier
moneda, su utilidad recae en al intercambio de la misma por bienes y servicios. Es decir,

se trata de un sistema de pago.
a) Sistema Peer-to-Peer

Bitcoin fue creado con la intencidn de crear una moneda descentralizada. El sistema Peer-
to-Peer (“entre partes”) se cred con el claro objetivo de prescindir de una autoridad o
banco central, dejando la tarea de la emisién de moneda y la gestion de sus transacciones

a la colectividad de la red.

Para poder entender el funcionamiento del Bitcoin, es imprescindible entender el sistema
Peer-to-Peer. Si atendemos a su traduccién literal al espafiol, estariamos ante una red
puerto a puerto, es decir, ordenador a ordenador. Esto significa en la préctica que las
transacciones monetarias tienen lugar de forma directa entre los distintos ordenadores sin

necesidad de intermediarios. Cada ordenador actla a la vez como servidor y como cliente,



convirtiéndose en un punto de interseccién (denominado nodo) respecto de los demas

ordenadores que integran la red.

2/
R Fg/

Figura 1. Sistema con servidor. Figura 2. Sistema Peer-to-Peer.

Fuente: Elaboracién propia (2019). Fuente: Elaboracion propia (2019).

Este sistema lo que proporciona respecto de las monedas tradicionales es que no exista
ningun tipo de control por autoridades, bancos, instituciones financieras o empresas.
Bitcoin es controlado por todos los usuarios a nivel mundial. En consecuencia, Bitcoin
no pertenece a ningun estado y puede ser utilizada en igualdad de condiciones en todo el
mundo. Las transacciones son llevadas a cabo en total anonimato y se evita el rastreo de
cualquier operacion, ademas de que el usuario de Bitcoin tiene una disponibilidad total
de su dinero, ya que sus cuentas no pueden ser congeladas por ninguna autoridad.

b) Formato digital

Por otra parte, el hecho de que sea una moneda digital significa que no tiene un soporte
fisico. Es decir, no existen ni monedas ni billetes. El Bitcoin es una criptomoneda, y por
lo tanto se basa en la criptografia, lo que significa que todas las comunicaciones entre
usuarios son cifradas mediante algoritmos reconocidos a nivel mundial. El usuario no
tiene Bitcoins en si, sino una clave privada que le permite demostrar dentro de la red que

es el duefio de esos fondos.

Cada usuario dispone de un monedero (wallet) en el que almacena y custodia sus claves

a través del cual puede conectar con la red Bitcoin para autorizar transacciones con otros
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usuarios. Es tan sencillo como descargar una aplicacion wallet, la cual generara las claves
del usuario. Hay dos tipos de claves: Primeramente una clave publica, que se configura
como una direccién para compartir con el resto de usuarios para poder recibir monedas.
Su equivalente en el sistema bancario seria el nimero de cuenta, puesto que los usuarios
pueden enviar dinero a esa cuenta, pero no acceder a los fondos. En segundo lugar estaria
la clave privada, que es la que da acceso a tus fondos dentro de la clave publica (lo que
equivaldria al cddigo PIN). En un mismo monedero se pueden generar distintas claves
publicas, igual que en un banco una misma persona puede tener distintos nimeros de
cuenta. Estas claves pueden ser simplificadas mediante las denominadas seed (semillas),
que son codigos de palabras (normalmente unas 12), que al ser introducidas en su correcto

orden restauran la direccién o direcciones asociadas a la misma.
Existen distintos tipos de monederos:

o Carteras calientes: Son aquellas que se encuentran permanentemente conectados

a la red Bitcoin.

i) Casas de cambio: Las claves privadas de los distintos usuarios son custodiadas
por un servidor a su vez controlado por una empresa. El cliente ni tiene ni
conoce su propia clave privada, sino que es la empresa quien se la gestiona.
Se trata de una herramienta Gtil y facil de usar. No obstante, son bastante
proclives a ser hackeados o a sufrir caidas del servicio con su consiguiente
indisponibilidad de las monedas.

i) Monederos online: Se trata de plataformas en linea donde el usuario tiene el
control exclusivo de sus claves, y el uso de seeds es comun. Aunque el riesgo
de hackeo es menor, sigue existiendo la posibilidad de que un software
malicioso afecte a la web y el usuario pierda sus monedas.

iii) Aplicaciones de cartera: Son aplicaciones que se pueden instalar en
ordenadores y otros dispositivos mdviles en la que el usuario tiene el control
de su propia clave. Se elimina el problema de indisponibilidad del dinero, ya
gue es poco comun que caiga el servicio. Por otra parte, la responsabilidad de
seguridad recae totalmente en el usuario, que debera mantener los dispositivos

usados libres de virus maliciosos.



e Carteras frias: Se trata de hardware o dispositivos fisicos que custodian la clave
privada de las direcciones fuera de linea. Se introducen por USB en el ordenador

y representan la forma més segura de custodia de monedas.

c) Transparencia y seguridad

Como trataremos mas adelante, todas las operaciones que tienen lugar en la red Bitcoin
son registradas en bloques informatizados que forman una Blockchain. De esta manera,

existe un historial de todas las operaciones de una misma direccion.

d) Anonimato

Aunque uno de los propositos iniciales de Satoshi Nakamoto era que las identidades de
los usuarios fuesen desconocidas, esto en la realidad no es exactamente asi. El Bitcoin es
una criptomoneda, y por lo tal, todos los datos se encuentran encriptados. Como acabamos
de ver, cada usuario tiene una clave publica con la que se identifica en la red. Sin embargo,
en alguna transaccion (como podria ser una compra-venta en algin comercio electronico),
si el usuario no es lo suficientemente cauto y desvela para ello algun tipo de informacion
personal, su direccién podria ligarse a su identidad real. Al tratarse de tecnologia
BlockChain, una vez conocida su identidad, podria rastrearse toda su actividad en la red.
No obstante, el sistema tiene una muy alta privacidad. Al poder tener tantas claves
publicas como se desee, cada usuario puede crear distintas identidades de si mismo y
actuar de manera mas segura en la red. Por Gltimo, los usuarios estan trabajando en

mejorar el software para poder disfrutar de un total anonimato.

e) De codigo abierto

El Bitcoin es un software de codigo abierto (open source), esto quiere decir que se publica
bajo una licencia de software por la cual el cddigo fuente, asi como otros derechos que
normalmente estarian reservados para la persona que gozase de los derechos de autor, son

publicos.

Esto permite a cualquier usuario no sélo utilizarlo, sino también modificarlo, realizar

mejoras o distribuirlo, tanto en su forma original como el modificado. De esta manera, la



comunidad Bitcoin colabora para solucionar fallos de la plataforma o mejorar algunas

utilidades, mejorando la calidad del sistema.

f) Oferta limitada

Satoshi Nakamoto decidié en el protocolo que su moneda, al igual que el oro, ganase
valor con el tiempo. Una forma de conseguir este efecto es limitando la oferta. Cuando
algo es limitado de por si, la demanda se dispara. En el caso del Bitcoin, el nimero total
de monedas que llegara a emitirse sera de un total de 21 millones de Bitcoin, habiéndose
actualmente emitido el 83,5%. Pero la velocidad de emision de esta moneda se ralentiza
cada vez més debido al halving.

El halving se trata de una reduccion en la recompensa de minado. En un sistema
centralizado, los bancos centrales emiten moneda a un ritmo equitativo al crecimiento de
la cantidad de bienes que se intercambian, a fin de éstos puedan ser comercializados a
precios estables. El Bitcoin se caracteriza por ser un sistema monetario descentralizado,
por lo que no existe una autoridad centralizada que regule la base monetaria, sino que el
algoritmo del sistema Peer-to-Peer determina como se creard la moneda y en qué
porcentaje. Como explicamos en el capitulo anterior, cada vez que un minero completa
un blogue de la Blockchain, este sistema le recompensa con Bitcoins de nueva emision
Por lo tanto, el halving significa que, cada 4 afios, los mineros que descubren un nuevo
bloque, obtienen la mitad de bitcoins. La recompensa inicial era de 50 Bitcoins, mientras
que actualmente es de 12,5. Asi se establece en el protocolo con el fin de controlar la
emision de Bitcoin (en un ritmo cada vez mas decelerado) hasta los 21 millones totales,

con el fin de evitar alteraciones por partes de las autoridades centralizadas.

g) Tecnologia Blockchain

La tecnologia Blockchain es una parte de la tecnologia Bitcoin desarrollada por Satoshi
Nakamoto. Se trata de una base de datos con la particularidad de que ésta se divide en
bloques entrelazados entre si (cada blogue contiene un algoritmo con informacion del

anterior bloque, denominado hash).



Hash block 1 Hash block 2 Hash block 3 Hash block 4
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Blockchain

Figura 3. Cadena de bloques (Blockchain).
Fuente: Elaboracion propia (2019).

Este sistema dificulta que la informacién pueda ser falseada, ya que cualquier minimo
cambio en una operacién generaria un cambio drastico y evidente en los blogues. Es en

estos bloques donde se registran todas las operaciones que tienen lugar en la red Bitcoin.

h) Emision de monedas mediante minado

Si pensamos en el sistema monetario tradicional, los bancos centrales de los Estados
regulan politica monetaria, emitiendo y poniendo en circulacion més o menos dinero en
un pais. En Bitcoin esto no sucede asi. Como ya mencionamos anteriormente (y se tratara
posteriormente en el siguiente capitulo), la oferta de Bitcoin esta limitada a 21 millones
de monedas. Existe un ritmo determinado de emisién de la moneda, y son los
denominados mineros los que hacen posible que estas monedas sean emitidas y se pongan

en circulacion.

Como deciamos anteriormente, Bitcoin es un sistema descentralizado. No existen
autoridades que realicen una comprobacion de las operaciones para dotar al sistema de
seguridad y poder asegurar que los usuarios no utilicen los mismos Bitcoins varias veces
o introduzcan monedas falsas en el sistema. Es aqui donde surge la labor de los mineros.
Los mineros son usuarios de la red Bitcoin que participan activamente. Poseen equipos
informaticos complejos con la potencia suficiente para realizar calculos computacionales

complicados.

De esta manera, cada vez que tiene lugar una transaccion entre dos usuarios, los mineros,

gue poseen todo el historial de transacciones en sus equipos informaticos, se encargan de
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verificarla y registrarla en un bloque. Por cada vez que realizan una verificacion, reciben

una comision en Bitcoin proporcional a la cantidad objeto de transaccion.

Si cada bloque tiene un tamafio maximo de 1 megabyte, y esto suelen ser entre unas 2.000
y 2.200 transacciones, cada vez que un minero completa un bloque y lo afiade al registro,
el sistema le recompensa con un numero determinado ndmero de Bitcoin de nueva
emision. Ahora bien, un bloque no solo est4 formado por las transacciones verificadas,
sino que también estd compuesto por el hash del anterior bloque y un nimero aleatorio

denominado Nonce.

Hash bloque anterior Hash blogue anterior Hash bloque anterior
+ + +

Transaccionl + Transacciénl + Transaccidonl +

Transacion2+ Transacion2+ Transacion2+
Transaccion3+..+ Transaccion3+..+ Transaccion3+...+
Transaccion n Transaccion n Transacciénn

+ + +

Blockchain

Figura 4. Cadena de bloques (Blockchain). Contenido de cada bloque.

Fuente: Elaboracion propia (2019).

Un hash es simplemente un conjunto de datos encriptados mediante la utilizacion de
algoritmos. En este caso, el hash contiene toda la informacion del bloque anterior,
incluyendo el hash de su bloque anterior, todas las operaciones realizadas y el anterior
numero nonce, y asi sucesivamente la cadena de BlockChain hace que cada bloque nuevo
contenga, por asi decirlo, encriptada, la informacion de todos los demas. Por esta razén,
cuando se genera un nuevo bloque, el Unico nimero que los mineros desconocen es el

nonce, ya que el resto de datos estan contenidos en el registro.

Todos los mineros compiten con sus equipos informaticos realizando dificiles calculos
computacionales para poder encontrar el numero nonce que complete la formula, y por

lo tanto, el bloque. Se trata de un intenso ensayo y acierto que requiere un potencial
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informatico muy complejo. Serd el minero que méas rapidamente encuentre el nimero
nonce el que serd recompensado con un nimero determinado de bitcoins. Estos Bitcoin
con los que se le recompensan son Bitcoins nuevos que se ponen en circulacion del total
de Bitcoins que acabaran por emitirse, 21 millones. Asi es como tiene lugar la emision de

nuevas monedas.

Para que al minero més répido se le recompense con estos nuevos Bitcoins, es necesario
que el resto de mineros verifiquen el nuevo blogue y lo aprueben por mayoria. De esta
manera se aflade seguridad al sistema, ya que siendo tan alta la recompensa, los mineros
realizaran esta tarea con esfuerzo, porque de ser incorrecto el bloque, ain tendrian la

posibilidad de llevarse ellos la recompensa.

De igual manera, existe una doble capa de proteccion que Satoshi Nakamoto cre6 con el
fin de compensar la ausencia de autoridades reguladoras en su sistema. Se basa en la
posibilidad de que algun usuario malicioso ya sea mediante un malware o por disponer
de un gran nimero de computadoras, pueda llegar a alcanzar la mayoria de mineros y
controlar el sistema autorizando transacciones fraudulentas para su propio beneficio. Para
evitar esto, se incorporé el concepto de proof of work (prueba de trabajo) ya desarrollado
en HashCash para evitar el spam. La manera en la que lo hizo fue afiadiendo un nimero
determinado de ceros en el hash, que varia cada 2016 bloques. De esta manera, si ya era
suficientemente complicado descifrar el nonce, se afiade un extra de trabajo al tener que
encontrar la combinacion correcta con ese determinado nimero de ceros delante. De esta
manera, se afiade una carga de trabajo por la cual resultaria contraproducente dedicar
tanto tiempo a descifrar un hash que probablemente no llegues a averiguar para hacer algo
fraudulento. Ademas, este esfuerzo requiere de una potencia computacional excepcional,
y tener el control supondria que la potencia del usuario malicioso alcanzase al menos la

mitad de todos los mineros en el mundo.

Este nimero de ceros que contiene el hash de cada bloque va a estar regulado por la
estadistica, de manera que, si los mineros generan un nuevo blogue demasiado rapido, el
sistema cambia el numero de ceros para que la velocidad de minado siempre sea
constante. Esta velocidad se ha establecido en el registro de un nuevo blogue cada 10

minutos.

Por lo tanto, cada 10 minutos se emiten nuevos Bitcoins al sistema. Este nUmero de

Bitcoins con el que se recompensa a los mineros por cada bloque, cada vez es menor.



Cada cuatro afios el sistema esta programado para que tenga lugar un halving. Esto quiere
decir que la recompensa por cada nuevo bloque verificado por los mineros se rebaja a la
mitad. Si en 2009 la recompensa por blogue era de 50 BTC, a dia de hoy es de 12,5 BTC

y va en descenso, como Ya trataremos al analizar la oferta en el capitulo siguiente.

1) Sistema de contabilidad de triple entrada

El sistema clasico de contabilidad de partida doble que adn utilizamos actualmente fue
creado por Luca Pacioli en la época del Renacimiento. Antes de que eso ocurriese, se
utilizaba el sistema de partida Unica, en el cual solamente una de las partes involucradas
en una transaccion llevaba las cuentas de lo pagado y lo debido, lo cual acababa
resultando injusto para la otra parte. La necesidad de ambas partes por tener una seguridad
en el cobro derivo en la contabilidad de doble partida, en la que cada operacion se registra
dos veces: una en el debe y otra en el haber. Asi, lo que para una parte se registra como

un ingreso, se registra como un gasto para la otra.

Pero este esquema fue modificado en los afios Ochenta por Yuiji ljiri, creando el sistema

de triple entrada que no tuvo aplicacién hasta llegada la tecnologia Blockchain.

DEBE HABER

B

FLUJO DE
EFECTIVO

Figura 5: Esquema de un sistema de triple entrada.

Fuente: Elaboracion propia (2019).

En este sistema sigue existiendo un debe y un haber, y ambas partes de una transaccion

siguen llevando paralelamente sus registros. Sin embargo, se une una tercera persona, que



en este caso sera un minero, de manera que por cada transaccion, se generan, por asi
decirlo, tres copias de la misma. A la tercera copia que se crea se le denominara Flujo de
Efectivo, ya que a su vez indica el Estado de Flujos de Efectivo, es decir, el saldo neto

entre las dos partes.

Con un ejemplo préctico, si Javier le hace una transferencia a Pedro, Jesus, minero,
actuard como intermediador, convirtiendo esa orden de pago en una factura o recibo. Este
conjunto de recibos serdn una tercera entrada que Jesus almacenara digitalmente en
bloques. Esta entrada digital firmada por un intermediario independiente genera una
mayor confianza que una firmada por las dos partes involucradas en la transaccion. Es asi
como en un sistema descentralizado sin autoridades intermediarias adquiere seguridad, y

sobre todo, confianza. Bitcoin es el Unico sistema de triple entrada que existe.

2.2.2. LEGALIDAD. PROBLEMAS ACTUALES.

Si pensamos de nuevo en una manera de definir el Bitcoin, éste es un valor transmitido
criptograficamente. Esto quiere decir que dificilmente va a poder acogerse a la definicion
de moneda fisica de ningun pais, y que por lo tanto, no aplican las normas establecidas
esas divisas. Es por esa razon que cuando debatimos la legalidad del Bitcoin normalmente

caemos en un vacio legal.

Es un hecho que todos los aspectos de la vida diaria de una persona estan atendiendo
paulatinamente a un proceso de digitalizacion y es un hecho que las leyes no estan
preparadas ain para ese cambio. No existe en la mayoria de los paises regulacion positiva
para los criptoactivos. La mayoria de las leyes que regulan los Bancos Centrales acotan
su ejercicio exclusivamente a la emision de especies monetarias. Es por esta razon gue no
pueden actuar acerca del Bitcoin, ya que no pertenece exclusivamente al ambito
monetario, sino que también ha sido categorizada como criptoactivo, valor financiero,

propiedad, etc.

Como deciamos anteriormente, Bitcoin es una red de cddigo abierto y por lo tanto su
software puede ser modificado. Sin embargo, se necesita el consenso y cooperacion de
casi todos los usuarios para que esto ocurra. Por esta razon es dificil que los usuarios
elijan asignar derechos a una autoridad local. Existe otra manera de que un Estado pueda

controlar la red Bitcoin desde dentro, pero esto supondria que tendria que invertir en



hardware de minado hasta alcanzar el mismo poder computacional que el resto de
usuarios a fin de poder bloquear transacciones como minero. Sin embargo, esto es

materialmente complicado que ocurra.

Lo que si pueden hacer los estados es regular su uso, de igual manera que pueden regular
cualquier otro instrumento. El Bitcoin puede tener una gran cantidad de usos, y algunos
de ellos pueden ser considerados ilegitimos por los estados, de la misma manera que los

mismos han venido regulando el uso de otras herramientas.

Sin embargo, los estados deben de abstenerse de regulaciones excesivamente restrictivas
por varias razones. Primeramente, muchos de los usuarios probablemente dejarian de
utilizar esta tecnologia, lo cual a su vez significaria obstaculizar el crecimiento de nuevos
mercados y empresas y estancar la necesaria evolucion del mundo hacia la digitalizacion.
Por otra parte, ha quedado demostrado en la practica que las regulaciones agresivas del
uso del Bitcoin no solucionan el problema. En China las leyes y prohibiciones
establecidas al respecto s6lo han provocado que emerjan nuevos mercados paralelos y

herramientas para seguir utilizando las criptomonedas.

A dia de hoy, existen distintas posturas en el mundo con respecto a la legalidad del

Bitcoin, que pueden ser resumidas en las siguientes: (Howmuch.net, 2018).

Por una parte esta la postura mas permisiva, en la que el Bitcoin es legal y se acepta como
un bien econémico, aunque no como una divisa como tal. Se incluyen en esta postura
gran parte de occidente, la Union Europea y Suiza, asi como Canada, algunos de los

estados de los EEUU, Brasil, Japon o Sudafrica.

Por otra parte estaria la postura neutral o alegal, en las que no existe un perseguimiento
de la moneda. Entrarian en esta categoria algunas zonas como Ameérica Latina, Rusia,

Pakistan, Kazajistan o Vietnam.
La union de las dos anteriores zonas supone un 40% del mundo.

Por ultimo, estarian los enemigos de la criptomoneda, la denominada postura ilegal o
restringida, en la que los estados que la componen han establecido una lucha contra la
criptomoneda por su uso fraudulento y su potencial especulativo. Incluiriamos en esta
categoria a China, México, Bangladesh, Magreb, Ecuador y Bolivia. Sin embargo, todos

estos paises solo llegan a suponer el 7% mundial.



El restante 53% corresponderia a la denominada “zona gris”, de la cual no disponemos

de ningun tipo de informacion al respecto.

Legalidad del Bitcoin en el mundo

M Permisiva/ Legal
B Restringida/ Ilegal

Neutral/Alegal

Con tecnologia de Bing
© GeoNames, HERE, MSFT, Microsoft, Navinfo, Wikipedia

Figura 6: Mapa de la legalidad del Bitcoin en el mundo.

Fuente: Elaboracion propia (2019) con los datos de www.howmuch.net (2018).

2.2.3. SUS APLICACIONES

Una vez explicado el Bitcoin y su funcionamiento es interesante ver qué utilidades tiene

la criptodivisa en la practica.
a) Divisa 0 medio de pago

La primera y mas evidente es la que se desprende de la propia definicién de moneda, por
la cual con el Bitcoin podremos adquirir productos y servicios como lo hariamos por
ejemplo con el euro o el dolar. Aunque su aceptacién no es comparable, cada vez son mas
los establecimientos que admiten en pago en Bitcoin. Algunas de las multinacionales que
se han unido a este movimiento son Microsoft, Dell, Dish Network, Subway, Starbucks,
Time Inc, Virgin Galactic, y algunas fundaciones como la Fundacion Mozilla.

También podemos encontrar los cajeros Bitcoin (0 BTM). Estos cajeros permiten comprar
o vender Bitcoin. Su funcionamiento es simple e imita al de cualquier monedero. Para

comprar Bitcoin, especificas la direcciéon a la que estos deberan transferirse mientras
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introduces el equivalente en euros en el cajero. Se trata de una compraventa con otro
usuario de la red. Mientras que para vender, transferiras tus Bitcoin de tu direccion a la

del comprador, y retiraras del cajero el equivalente en euros.

El portal de estadisticas Statista (2019), posiciona a Espafia como el quinto pais del
mundo con mayor nimero de cajeros, con un total de 66 (situdndose en cabeza

Barcelona), aungue como lider absoluto se posiciona Estados Unidos, con 2.287 cajeros.
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Figura 7: Gréfico de barras de los cinco paises con mas BTM.

Fuente: Elaboracion propia (2019).
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Figura 8: Gréfico de barras de las cinco ciudades espafiolas con mas BTM.

Fuente: Elaboracion propia (2019).

Sin embargo, amplias dudas y disputas han surgido a la hora de categorizar al Bitcoin
como divisa. En Espafia en 2013 el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas

(ICAC) considero al Bitcoin como existencias (Uria Menéndez, 2018).
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En esta misma linea se pronuncié Dominic Wilson, economista jefe de mercados del
grupo de banca de inversion y valores Goldman Sachs en 2014, que categoriz6 al Bitcoin
de “activo financiero de caracter especulativo, que puede ser utilizado como medio de
intercambio ” (TechCrunch, 2014). Es decir, que el Bitcoin esta en el camino medio entre
una moneda y un commodity. Se consideraba mas como una herramienta especulativa que
una moneda como tal, dada la inexistencia de mercados derivados que pudiesen aportar

una mayor liquidez y la falta de aceptacion de la moneda en el comercio.

De hecho, desde 2015, en Estados Unidos el Bitcoin se viene considerado un commodity,
con la importante consecuencia de que su uso estard limitado por las regulaciones acerca

de los commaodity y no por los de la moneda.

Sin embargo, en ese mismo afo, el Tribunal de Justicia de la Union Europea (TJUE) dict6
una sentencia decisiva que influiria en toda la Unién Europea. El Tribunal dictaminé que
el Bitcoin era “una moneda virtual, legal y que se utilizaba para realizar pagos entre
particulares y en tiendas ” por lo que las operaciones de cambio de Bitcoin a otra divisa

estarian exentas de IVA.

Por esta razon, a dia de hoy en el contexto europeo, y al contrario que en el escenario
estadounidense, el Bitcoin es considerado como una divisa, y por lo tanto aplicaria para

su uso la regulacion que aplica al resto de las monedas.

b) Instrumento especulativo

Mas alla de las consideraciones que puedan hacer del Bitcoin los distintos estados, es
importante atender a el uso que se le da en la realidad a la criptodivisa. En este sentido se
pronunciaba el profesor del IESE Business School, Ahmad Rahnema Alavi en una
conferencia celebrada en 2018 publicada en el periddico La Voz de Galicia (2018).
Ahmad defendia que el Bitcoin no podria llegar a funcionar como moneda debido a su
alta volatilidad. Destacaba que una de las caracteristicas esenciales en una moneda de uso
cotidiano es su estabilidad, y que por esa razon los Unicos estados en los que el Bitcoin
habia tenido éxito como moneda era en aquellos en los que la moneda local estaba
altamente afectada por la inflacion, como Venezuela, Zimbabue o Corea del Norte. La
industria de los sistemas de pago se caracteriza por la exigencia del cliente de una gran

confianza que dificilmente puede alcanzarse sin una regulacion pormenorizada. Como



consecuencia, la participacion del Bitcoin en el sistema de medios de pago es de sélo un
2% en comparacion a las realizadas via tarjeta de crédito. Por estas razones, defiende

Ahmad que “el Bitcoin es un instrumento perfecto para especular ”.

En el siguiente capitulo analizaremos los indicadores por los cuales esto pudiese ser cierto

y se hubiese podido formar una burbuja especulativa.



3. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

3.1. INTRODUCCION

“Una burbuja especulativa es un fendmeno econdémico consistente en el incremento
desproporcionado del precio corriente de algun activo o producto, de forma que dicho
precio se aleja sustancialmente del valor tedrico del mismo” (Diccionario econémico

Expansion).

En otras palabras, se produce una burbuja cuando es observable una subida prolongable
y anormal (y generalmente, también irracional) en su precio, de forma que el precio que
recibe comienza a alejarse del que seria su precio estructural en el mercado (Diccionario

El Economista)

Normalmente, esta situacion surge, como su propio nombre indica, a consecuencia de la
especulacion, y se mantiene hasta que la euforia termina y las expectativas de los

inversores cambian al perder la confianza en el mercado.

Atendiendo a la racionalidad de la especulacién, podemos encontrar un nexo causal entre
la crisis econdémica y las burbujas especulativas que nos lleva a la 16gica del especulador.
Las burbujas se caracterizan por la inestabilidad, por etapas de fuerte crecimiento (“vacas
gordas™) seguidas de grandes depresiones (o “vacas flacas™), que en ninglin caso se ven
compensadas por los beneficios obtenidos durante el crecimiento (Gonzéalez, 2014). Lo
que generan estos momentos de crecimiento o expansién econdmica en el proceso de
creacion de una burbuja, es que los inversores estén dispuestos a aceptar mayores riesgos.
Tanto particulares como empresas comienzan a financiarse con fondos de caracter
especulativo, de manera que, ante cualquier imprevisto, no pueden hacer frente a sus
deudas. Minsky (1992) afirma que, “ante la inexistencia de dificultades economicas, se
genera una economia expansiva en la que las posiciones cortoplacistas, el riesgo, las
innovaciones financieras o la deuda, lo son todo. En este sentido, cuanto mayor sea el

periodo expansivo de la economia, mayores son los desequilibrios del sistema”.

Se genera entonces una situacion en la cual, de manera simultanea, los agentes intentan
aventajarse a vender lo adquirido para minimizar sus pérdidas o para obtener beneficios.

A consecuencia de esto, tiene lugar una caida repentina de los precios del objeto de la



especulacion, pudiendo llegar a generar en algunas ocasiones un crac, con una

consiguiente pérdida de riqueza y pérdida de valor.

Segun Charles P. Kindleberger (1991), en una burbuja especulativa pueden diferenciarse

cinco distintas fases.

Fases de una burbuja especulativa

Displacement Take off Exuberant Critical stage Crash
(Sustitucion) (Despegue) (Exuberancia) (Etapa critica) (Estallido)
Figura 9: Fases de una burbuja representadas graficamente.

Fuente: Elaboracién propia.

Primeramente, una etapa de “Sustitucion” (o “Displacement”), que se caracteriza por el

incremento de valor de un activo.

Posteriormente, tiene lugar la fase de “Despegue” (o “Take off”) en la que los inversores
comienzan a comprar con el fin de vender en el futuro a un precio mayor y obtener

beneficios. Estas compras se denominan “compras especulativas”.

La tercera fase se denomina “Exuberancia” (“Exuberance”), correspondiente con el

estado de euforia, que se mantiene por un tiempo prolongado.

La penultima fase, o “Etapa critica” (“Critical stage”) se caracteriza por la escasez de

compradores y el aumento de inversores que quieren vender.

Por ultimo, el “Estallido” (“Crash”) que anteriormente describiamos, en el que los
agentes se apresuran a vender para evitar pérdidas, reduciendo a tal efecto los precios de

manera drastica.



Una vez explicado el concepto de burbuja, es momento de aplicarlo al caso del Bitcoin.
El objetivo de este capitulo es analizar la posible existencia de una burbuja especulativa
alrededor del Bitcoin, y de existir, determinar en qué fase se encuentra. Las opiniones

acerca de la existencia de dicha burbuja son dispares:

Resultados de la encuesta

m Existe una burbuja
® Es un activo real y seguira
subiendo

Es un fraude

NS/NC

Figura 10: Gréfica de resultados de la encuesta CNBC

Fuente: Elaboracion propia (2019).

En una encuesta realizada por la CNBC (2017), se les preguntaba a un total de 97
directores financieros del Consejo Global de CFO de CNBC su opinion acerca del
Bitcoin. E127.9% considerd que la criptomoneda es “real pero una burbuja”, el 14% opind
que “es un activo real y seguira subiendo”. Otro 27,9% consideré al Bitcoin es un fraude,

y un 30,2% afirmé no poder emitir una valoracién al no conocer suficientemente la divisa.

También se han pronunciado acerca de este tema personas de reconocido prestigio en el
ambito financiero, como Jamie Dimon, CEO de JPMorgan o la UBS, que alegan que el
Bitcoin sufre una burbuja especulativa que dificilmente acabara bien. La razén: el alto
indice de rotacion de la criptomoneda en contraste con el limitado uso que se le da en la
vida cotidiana. Esto, afiadido a los precios masivos que se le han asignado, sugiere que
muchos inversores buscan la ganancia especulativa sin la mas minima intencién de darle

uso a la criptomoneda en transacciones en el mundo real.
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3.2.

3.2.

ANALISIS DE LOS INDICADORES

1. POTENCIAL ESPECULATIVO DEL BITCOIN

Aunque todos los bienes son susceptibles de sufrir una burbuja, existen determinados

factores determinantes en las caracteristicas de los bienes que pueden hacerlos mas

propensos a que se cree una burbuja a su alrededor.

Posibilidad de almacenamiento y coste minimo: Es mas favorable que se
desarrolle una burbuja alrededor de un bien cuando éste es barato y facil de
almacenar, de manera que los especuladores no sufran prisa por vender el bien.
En el caso del Bitcoin, el almacenamiento podemos decir que no ocupa ningun
tipo de espacio; se trata de una ristra de bits que se graban en tu cartera o wallet,
y basta con crear una copia de seguridad para mantenerlos. Aungue no son
necesarias, también existen, plataformas de seguridad, pero el coste siempre es
minimo. Por lo tanto, el comprador de Bitcoin no se ve presionado por los gastos
de almacenamiento, y puede retrasar su compra tanto como desee y esperar a un

buen momento del mercado, favoreciendo la especulacion.

Velocidad de produccion: Se define como la capacidad de respuesta de la oferta
ante un incremento en la demanda. Cuanto mas lenta sea la produccion, mas se
favorecera que se especule con dicho bien. Como ya mencionamos anteriormente
y trataremos en mayor profundidad en el subepigrafe “OFERTA'Y DEMANDA”,
la oferta del Bitcoin esta limitada desde su creacion a un total de 21 millones de
unidades y la velocidad de produccion se reduce cada vez mas mediante los
denominados “halvings”. Por esta razén, podemos afirmar que la velocidad de
produccion es cada vez menor y por lo tanto méas propenso es el Bitcoin a que se

especule con él.

Existencia de productos sustitutivos: Aunque es verdad que a raiz del
nacimiento del Bitcoin han surgido otras criptomonedas, hasta el momento actual,
ninguna ha provocado la misma euforia en los inversores. Algunas de las
criptomonedas mas exitosas son Ethereum, Bitcoin Cash o el Ripple, sin embargo,

ninguna presenta las mismas ventajas que el Bitcoin.



- Categorizado con bien raro o ilegal: El Bitcoin cae en zona gris cuando se habla
de legalidad. En el caso de China, esta criptodivisa si ha sido prohibida y se han
sancionado leyes al respecto. En el resto del mundo, aunque no podemos
considerarlo ilegal, es verdad que se trata de una laguna legal, ya que no hay
regulacion al respecto de si contraviene la ley la emision de una moneda que no
es emitida por el Estado ni por ningtin banco central. Este hecho no hace mas que

aumentar el atractivo del Bitcoin.

3.2.2. OFERTA'Y DEMANDA

Uno de los principales indicadores de una burbuja en un activo es la relacion oferta-
demanda. Entenderemos la oferta como la cantidad de Bitcoins en circulacion, y la
demanda como la cantidad de Bitcoins que los inversores desean poseer. Como en
cualquier mercado competitivo, el precio de los activos varia en funcion de su oferta y
demanda, es decir, cuanto més elevada es la demanda en funcion a la oferta, méas elevado
seré el precio de los bienes, mientras que en el caso contrario, el precio bajard. En
aplicacion a las criptomonedas, es tan sencillo como cualquier otro mercado: los traders
(comerciantes) negocian un precio en funcién a como de solicitada esta la moneda. Asi,
conocedores de la escasez de la moneda, los traders aumentan en pequefias cantidades el
valor de la moneda, ya que los inversores estaran dispuestos a pagar cualquier precio

debido a su escasez.

Grafico de Bitcoins en circulacion (oferta)
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Figura 11: Gréfico de la oferta de Bitcoin.

Fuente: Adaptacion de Blockchain.info (2019).



En el caso del Bitcoin, sin embargo y como ya adelantabamos antes, es importante tener
en cuenta ciertos aspectos de su oferta. Hasta la fecha actual, el total de Bitcoins en
circulacion es de 17.538.450. Se trata de una cifra bastante alta, sobre todo si tenemos
en cuenta que el nimero maximo de monedas que pueden llegar a crearse es finito: 21
millones de Bitcoin. Asi lo expresé su creador, Satoshi Nakamoto, en el protocolo, con

el proposito de crear una moneda deflacionaria, como el oro.

El Bitcoin se parece al oro en varios aspectos. Igual que el oro, el Bitcoin no puede ser
creado arbitrariamente. Igual que el oro debe extraerse de la tierra, el Bitcoin debe crearse
mediante medios digitales. Es limitado y finito, y si algo es escaso de manera natural, se
hace méas probable que tenga valor. De esta manera, el suministro se mantiene fijo y los
bancos se mantienen bajo control y no se les permite emitir arbitrariamente medios

fiduciarios.

Por lo tanto, podemos afirmar, que salvo que los creadores modifiquen el protocolo para
aumentar el suministro de Bitcoins, nos encontramos ante una oferta limitada. EI nimero
total de Bitcoins alcanzara la marcada cifra en algin momento del tiempo. Su creacién
crece en funcién a un algoritmo ciertamente complicado. El proceso de minado va
adquiriendo un ritmo cada vez mas lento a medida que avanza el tiempo, y esto se debe a

al fendmeno halving que ya explicamos en el primer capitulo.

Este fendmeno explica que la emision de Bitcoin se ralentice con el tiempo. Desde su
origen en 2009 hasta 2013 ya se habia minado la mitad de la oferta total, alcanzando en
2017 el 75% de Bitcoins en circulacion. Actualmente, nos encontramos a un 83,5% de
alcanzar la cifra final. Sin embargo, las estimaciones afirman que no se alcanzaré el 99%
hasta 2032, y dado que el ritmo de produccion decrece, no sera hasta 2140 cuando se mine
el altimo Bitcoin. En la practica, esto significa que entre 2032 y 2140 la rentabilidad de

la moneda serda muy baja.

No obstante, hay que tener en cuenta que esta oferta no es del todo real. Muchas de las
monedas se han perdido. Como ya mencionamos anteriormente, los Bitcoins pueden
almacenarse en dos tipos de wallets: almacenamiento local o en plataforma online. En
cuanto al almacenamiento local, son varios los casos en los que el no realizar una copia
de seguridad puede suponer perder la cartera y que los Bitcoins desaparezcan de manera
definitiva. Si bien esto no ocurre en las plataformas online, que ofrecen mas seguridad en

este aspecto, si se han dado casos en los cuales estas plataformas eran fraudulentas (como



el caso de Onion Wallet®), y el resultado era el mismo: la pérdida irreversible de las
monedas. A estos casos se unen todos aquellos de los primeros mineros, cuyo escaso
interés en conservar las monedas debido a su escaso valor, resulto en la pérdida de las

mismas.

3.2.3. PRECIO Y VALOR TEORICO

El precio es uno de los grandes indicadores de una burbuja. Cuando éste se incrementa
de manera desproporcionada a su valor tedrico, se posiciona como una advertencia de la

existencia de una posible burbuja.

Primeramente, y como ya mencionamos anteriormente, el proceso de mineria marca una
estructura en los precios del Bitcoin. Desde su nacimiento se ha determinado una oferta
limitada a 21 millones, marcando una inevitable nota de escasez sobre la moneda que

atrae a los inversores.

El Bitcoin ha sido categorizado como activo financiero con un precio altamente volatil.
Es importante analizar las distintas subidas y bajadas que se han venido produciendo a lo

largo de la corta vida de la moneda.

Grafico de precios BTC/USD

22.500
20.000
17.500
15.000
12.500
10.000

7.500

5.000

2.500

En09 Jul09 Enl0 Jull0 Enll Julll Enl2 Jull2 Enl3 Jull3 Enl4 Jull4 Enl5 Jull5 Enl6é Jull6 Enl7 Jull7 Enl8 Julls Enl9

Figura 12: Gréfico de precios BTC/USD.
Fuente: Adaptacion de Blockchain.info (2019)
En 2009, afio de su creacion, y hasta aproximadamente enero de 2010, el Bitcoin no tenia

ningun tipo de valor. Unicamente era intercambiado por algunos aficionados en foros.

5> Onion Wallet resulté ser una cartera fraudulenta, en la cual los Bitcoin que adquirian las distintas
direcciones que utilizaban el servicio eran directamente enviadas a otra direccion, provocando la pérdida
de muchos inversores de sus Bitcoins.



De Febrero de 2010 a Mayo de 2010, el Bitcoin comienza a tener valor, aunque este sea
de menos de $0.003. El 22 de Mayo tiene lugar la primera transaccion por un bien de
parte de un usuario en Jacksonville, Florida, comprando dos pizzas por 10,000 BTC. En
Julio del mismo afio, tiene lugar la primera gran crecida del 900%, subiendo de $0.008 a

$0.08 en tan s6lo cinco dias.

De Febrero de 2011 a Abril de 2011, ocurre uno de los grandes hitos en la historia de esta
criptomoneda. El Bitcoin alcanza el valor del dolar. A partir de este momento comienzan
a tener lugar los primeros altibajos del valor del Bitcoin. En Julio de 2011, se llega a un
nuevo maximo sorprendente, un bitcoin vale $34, para después desplomarse en
Diciembre del mismo afio hasta un valor de $2. Empieza a sembrarse la desconfianza en

el mundo de las criptomonedas, y se empieza a hablar del primer estallido de una burbuja.

Hasta Diciembre del afio siguiente, en 2012, el Bitcoin crece a un rito muy lento. No es
hasta Abril de 2013 cuando tiene lugar un crecimiento vertiginoso hasta alcanzar el
maximo de $266, periodo durante el cual, el precio crecia entre un 5 y 10% cada dia.

Este pico comienza a bajar, hasta llegar al precio de $130, donde se mantiene durante
unos meses hasta Junio de 2013, dénde el precio desciende hasta los $100, posteriormente

a los $70 para posteriormente alcanzar en Julio del mismo afio, los $130.

Desde Octubre hasta Noviembre de 2013, el precio crece vertiginosamente alcanzando
varios picos, desde los $150 a los $200, mas tarde hasta los $400, $600, $900 y finalmente

rompiendo el techo de los $1.000, alcanzando el 27 de Noviembre los $1250.

Desde entonces y de manera progresiva, el precio va cayendo hasta los $200 en Marzo de

2015, mes a partir del cual comienza a tener lugar una vertiginosa subida:

- Febrero 2017: Como consecuencia de diversos sucesos politicos a nivel mundial
(tales como el Brexit, el ascenso a la presidencia de los EEUU de Trump, las crisis
en China, las politicas econémicas de India o el halving del Bitcoin), se llega a los
$1.222.

- Marzo 2017: Precio de $1270. El Bitcoin rompe todos los récords: Mayor precio
de la historia superando al del oro, mayor capitalizacién de la historia, mayor
namero de usuarios, de respaldo y aceptacion.

- Mayo-Junio 2017: Se rompe la barrera de los $3.000.



- Agosto 2017: EI nacimiento de Bitcoin Cash provoca un pequerio retroceso en el
Bitcoin, pero no impide que finalmente rompa el techo de los $4.000 alcanzando
a final del mes los $4.400.

- Septiembre 2017: Se rompe la barrera de los $5.000. Sin embargo, este mismo
mes se registra una gran caida hasta los $2.900, debida en gran parte a la gran
restriccion de China sobre las ICO, el Bitcoin y la represion financiera de las
criptomonedas.

- Octubre 2017: Se comprueba que la represion no existe y se alcanzan $6.180.

- Diciembre 2017: Tras una consecutiva subida de su precio durante dos meses, se
alcanza el maximo histérico de 1 Bitcoin, suponiendo el precio de éste $19.900
(CoinmarketCap).

- Febrero de 2018: Desplome del Bitcoin de casi dos tercios de su valor, valiendo
1BTC $6.375. Se apunta a que la causa fue una correccion de precios de caracter
extremadamente fuerte. Dias mas tarde, su valor vuelve a subir hasta los $11.785.

- Abril — Julio 2018: Se registran subidas y bajadas consecutivas en los precios,
siendo la mas relevante la ocurrida el 5 de mayo, por la cual se vuelve a caer por
debajo del limite de los $6.000.

- Julio — Agosto 2018: Epoca de grandes fluctuaciones. Negativa de la SEC
estadounidense a admitir los fondos de inversion cotizado de Bitcoin.

- Septiembre — Octubre 2018: Estabilidad del precio con variaciones minimas.

- Noviembre 2018: Desplome del precio del Bitcoin en un 10% debido a una venta
masiva de 80.000BTC.

- Noviembre 2018: De nuevo, otra caida en el precio del Bitcoin. En este caso
debida a un alto namero de movimientos en escasas horas por cuentas. Se mueven
unos 60.000BTC debido a la guerra de hard forks® entre Bitcoin Cash ABC y
Bitcoin Cash Satoshi Vision.

- Febrero 2019: El precio del Bitcoin desciende hasta los $3.678.

Atendiendo a las cifras, resulta evidente que se trata de un activo financiero de escasa
estabilidad, y la estabilidad es necesaria en la evolucidn de cualquier mercado. La escasez
de la misma provoca desconfianza y falta de credibilidad en los inversores. El Bitcoin

actualmente se encuentra en una crisis, y en nuestra opinion la euforia de los inversores

& Los hard forks son bifurcaciones hacia otras versiones de la red Bitcoin desarrolladas por los usuarios
(recordemos que se trata de un protocolo de cédigo abierto).



se ha visto minada por los distintos desplomes que ha sufrido la criptomoneda en su corta
vida, y ha habido un cambio en sus expectativas.

Pero lo realmente importante, es comparar el precio del Bitcoin con su valor real o teorico.
El valor real “es aquel que un inversor racional, completamente informado acerca de todo

lo que rodea a ese activo esta dispuesto a pagar por él” (Sevilla, A., 2016).

Es necesario pues, examinar si existen motivos racionales para el tan elevado precio que
un BTC tiene. Es interesante aqui hacer un paralelismo con la denominada burbuja de
internet. En los afios 90, todas aquellas compafias relacionadas con Internet
experimentaron una incesante subida de sus precios. El precio de dichas compafiias llego
a multiplicarse por 10. Igual que el Bitcoin, estas compafiias relacionadas con Internet se

trataban de una novedad sin precedentes que atraia la atencion de los inversores.

Pero esta exagerada subida de los precios no podemos considerar que fuese irracional en
el caso de la burbuja de Internet. Habia argumentos fundados para pensar que estas
compafiias estaban encaminadas a experimentar un increible desarrollo que traeria
consigo unos beneficios desmedidos para el inversor. Internet suponia un cambio radical
en la forma de entender el mundo, y habia grandes expectativas de crecimiento a largo
plazo. En lo que los inversores fallaron, fue en acertar cuales de estas compafiias iban a
triunfar y cuéles no. Pero prueba de esta racionalidad en los inversores es la supervivencia
de muchas de estas compafiias, que pese a que se hundieron en el estallido de la burbuja,
siguieron hacia delante y a dia de hoy su precio es hasta 10 veces superior al que
alcanzaron en los afios 2000 como consecuencia de los precios alcistas. Algunos ejemplos
son Amazon y Apple.

Trasladando lo anterior a Bitcoin, se trata también de otro caso de activo marcado por la
tendencia alcista y el interés desmedido de los inversores. Se trata de una novedad, se

acepta como medio de pago y tiene un mercado de intercambio con el délar.

Por otra parte, el Bitcoin es un activo digital, lo que supone que carece de valor tedrico o
facial, con un valor posible a futuro que esta entre el 0 y el infinito.

El valor del Bitcoin, por lo tanto, no es determinable al estar su oferta limitada, sino que
dependera de su aceptacion en el futuro, lo cual hace igualmente razonable defender que
su valor es 0 (porque acabara desapareciendo por desuso), como defender un valor

superior bajo la suposicion de que su uso llegara a generalizarse. Nos encontramos ante



una incertidumbre sobre el valor real que propicia la creacion de una burbuja y la

especulacion con la moneda.

Algunos argumentos justificativos de su valor, podrian ser la posible generalizacion de
su uso como alternativa al délar u otras divisas unida a su oferta limitada de 21 millones,

que explicarian un tipo de cambio superior al actual.

Sin embargo, los medios de pago en Bitcoin resultan poco accesibles al publico general.
Aunque cada vez son mas las compariias que aceptan Bitcoin, éstas siguen siendo un
numero reducido de ellas que impiden que pueda desbancar al dolar como su nuevo
sustituto. Esto se debe a que los comerciantes se mantienen cautos ante las grandes
oscilaciones de los dolares que cobrarian al cambio.

Por otra parte, esta posibilidad se hace ain mas inverosimil al tener en cuenta el total de
ddlares en circulacion frente a los bitcoins. Mientras que la cifra de dolares en circulacién
es de 1,70 trillones’ (millones de billones), como bien sabemos, la del Bitcoin se limita a
21 millones por limitaciones de su protocolo. Si dividimos ambas bases monetarias,
Ilegamos al resultado de que el tipo de cambio seria de 84.3 millones de ddlares por cada
bitcoin. En base a esto, resulta dificil creer que la masa monetaria en délares actual pueda
Ilegar a ser sustituida por bitcoins, al menos en su estructura actual, entre otros motivos,

por la hiperdeflacion que generaria.

Por estos motivos, es mas razonable pensar que el Bitcoin, en la méas favorable y optimista
de las situaciones, podria simplemente llegar a utilizarse en un rango significativo de las
operaciones financieras. Si esto ocurriese en un futuro, si se podria llegar a justificar su

precio actual.

Sin embargo, también cabe la posibilidad de que el Bitcoin quede relegado a competir
contra las nuevas tecnologias de métodos de pago electréonico como PayPal (frente las
cuales si presenta algunas ventajas interesantes), mas que establecerse como una divisa
como tal. Como la mayoria de las nuevas tecnologias, se le otorgaran nuevas aplicaciones

que extiendan su uso mas alla del meramente especulativo.

La conclusion a la se pretende llegar con esta reflexion es que se ha llegado a un vinculo
peligroso al ligar el precio del Bitcoin a la posible extension de su uso en el futuro. La

incertidumbre sobre el posible valor tedrico que alcanzara la moneda parece alimentar

7 Board of Governors of the Federal Reserve System
(disponible en https://www.federalreserve.gov/fags/currency_12773.htm; Gltima consulta 18/02/19)



cada vez mas una posible burbuja, convirtiendo la divisa en oferta y demanda pura de

aquellos que mas que darle un uso, la utilizan para especular.

Si hacemos una comparativa entre la grafica de precios que acabamos de comentar desde
febrero de 2017 hasta la actualidad y la grafica que presentamos anteriormente que
representaba las fases tipicas de una burbuja de Charles Kindleberger, podemos apreciar
una cierta similitud entre ambas. Desde febrero de 2017 los precios comienzan a subir de
manera desproporcionada hasta alcanzar su maximo en diciembre del mismo afio, es
decir, su momento mas exuberante, para mas tarde caer casi con la misma fuerza con la
que subid. A nuestro parecer, esta comparacion se figura reveladora a la hora de
determinar la existencia de la burbuja, puesto que viene a plasmar exactamente lo que
anteriormente vinimos a definir como una burbuja. Sin embargo, no concluiremos aqui

nuestro analisis.

Comparativa de la grafica de precios BTC/USD con la curva
tipica de una burbuja
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Figura 13: Comparativa de la grafica de precios BTC/USD con la curva tipica de una burbuja especulativa.

Fuente: Elaboracion propia (2019).



3.2.4. CONCENTRACION

Aunque la concentracién de la mayoria de las monedas en pocas manos no tiene por qué
ser un factor de por si determinante para la formacién de una burbuja especulativa, es
verdad que puede estar ampliamente relacionado. Parece ldgico pensar que si hay unos
pocos inversores que concentran la gran mayoria de las monedas, y éstos no estan
dispuestos a vender (y de hecho, no lo hicieron durante mucho tiempo), se puede llegar a
producir un estrangulamiento de la oferta ante una demanda que no deja de crecer. Esto
se hace aln mas probable si ademas le sumamos las ambiciones especulativas de gran
parte de los inversores, cuyas expectativas residen en esperar al momento preciso para

vender a fin de obtener los mayores beneficios posibles.

Es interesante apreciar la distribucion de los Bitcoins entre las distintas direcciones:

0-0.001 11219527 48.61% (100%) 2,260 BTC 0.01% (100%)
0.001 - 0.01

5149121 22.31% (51.39%) 20,970 BTC 0.12% (99.99%)
0.01-0.1

4132090 17.9% (29.09%) 136.018 BTC 0.78% (99.87%)
Ol =i 8.06% (11.19%) 3.35% (99.09%)

1861135 LO70 (1L 1970 588,162 BTC »9970 (99.L970
1-10

570381 2.47% (3.12%) 1501261 BTC | 856% (95.74%)
10 - 100 134115 0.58% (0.65%) 4,401,218 BTC | 25.08% (87.18%)
100 - 1,000 14707 0.06% (0.07%) 3,717,375 BTC | 21.22% (62.1%)
1,000 - 10,000 1722 0.01% (0.01%) 4,349,987 BTC | 24.76% (40.88%)
10,000 - 100,000 99 0% (0%) 2,235,825 BTC | 12.74% (16.12%)
100,000 - 1,000,000

5 0% (0%) 593 081 BTC 3.38% (3.38%)

Fuente: Adaptado de de https://bitinfocharts.com (2019).



Como podemos apreciar en el cuadro, menos de un 1% de todas las direcciones acumulan
en sus manos mas del 87% de las monedas emitidas (Bitinfocharts.com, 2019). Mas

ilustrativa, es la grafica que refleja este hecho.
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Figura 14: Concentracidon de Bitcoin.

Fuente: Adaptado de https://btc.com/stats/rich-list (2019).

Dada la forma de campana apreciable en la grafica, podriamos considerar que se produce
una concentracion de riqueza. Estas direcciones privilegiadas que se encuentran en el
medio de la campana pertenecen mayoritariamente a los inversionistas ricos en capital,
normalmente ubicados en Silicon Valley, con un poder adquisitivo mayor al publico
general, que disponen del poder de hacer estas adquisiciones. Este grupo de inversores

son denominados “ballena”, y suponen un riesgo a corto plazo.

Entre las consecuencias practicas de esta distribucion desigual de las monedas esta
principalmente la volatilidad de los precios. Los inversores “ballena” normalmente no
tienen puntos de vista idealistas acerca de la moneda y su posible utilidad en el futuro,
sino que simplemente tienen animo especulativo, y tienen en su poder hacer cualquier

minima correccion del precio para obtener ganancias.

Asi lo expresa Philip Gradwell, economista de Chainalysis® “Esta concentracion de
riqueza implica que hay un riesgo de volatilidad en el mercado de bitcoins, ya que las
operaciones de un pequefio numero de personas tienen un gran efecto en el precio”
(Expansion, 2018)

8 Se trata de una start-up dirigida a la tecnologia Blockchain. Su objetivo principal es generar confianza por
parte de los gobiernos y del publico general hacia esta tecnologia ayudando a los negocios y bancos a
prevenir el fraude y el blanqueo de dinero en la red Bitcoin.
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https://btc.com/stats/rich-list

Otro de los efectos producidos por los inversores ballena es la coordinacién. Algunos
expertos en las criptomonedas expresan sus sospechas acerca que algunos grandes

gigantes del mercado se comunican entre si a fin de mover el mismo a su antojo.

En palabras de Ari Paul, cofundador de BlockTower®: "Como en cualquier clase de
activos, los grandes titulares individuales y los grandes institucionales pueden conspirar
para manipular el precio (...) en la criptomoneda, tal manipulacion es extrema debido a
la juventud de estos mercados y la naturaleza especulativa de los activos”. (Kharif O.,
2017)

3.2.5. ANALISIS DE RENTABILIDAD

Estudiar la rentabilidad de un activo nos puede hacer comprender en muchos casos el
comportamiento de los inversores. Cuando éstos creen haber encontrado un activo que es
altamente remunerador (y a falta de otros sustitutivos méas rentables) se genera un
desplazamiento de los mismos hacia el mismo. Ya hemos analizado anteriormente la
volatilidad de los precios, lo cual significa un riesgo que los inversores deben soportar y
por el cual esperan obtener una alta rentabilidad a cambio. Por esta razdn queremos
analizar la rentabilidad, a modo de poder intuir de una manera mas aproximada los
préximos movimientos de los inversores y ver si el Bitcoin sigue siendo un activo rentable

y atractivo.

Como ya adelantamos anteriormente, realizaremos este estudio sobre un periodo de cinco
afios, acercandonos lo maximo posible a la fecha actual, a fin de que los resultados
obtenidos reflejen la realidad actual. Por lo tanto, nuestro estudio estara comprendido
entre el 1/01/14 y 1/01/19.

Para tal fin, se calcularan las rentabilidades del Bitcoin para los periodos descritos, asi
como las del mercado, utilizando en este caso el indice MSCI All-country World Equity
Index, ya que se trata de un indice de mercado global y seria lo méas adecuado, pues el

Bitcoin es una divisa global.

La rentabilidad simple de un activo (RS), para un periodo de tiempo determinado, se

calcula atendiendo a la siguiente formula:

9 Se trata de una firma lider en la inversion de criptoactivos que nacié en 2017.



RS = (G + D, —GCy) / Gy
Siendo:

. Co:cotizacién a cierre del tltimo dia del mes anterior
. Ci:cotizacién a cierre del Gltimo dia del mes actual

e Dy Dividendos. Al tratarse de una divisa y no de una accion, siempre seré 0.

Una vez calculadas las rentabilidades mensuales (adjuntadas en el Anexo 1), procedemos

a realizar los siguientes calculos:

e Rentabilidad media mensual del Bitcoin: 4,97%
e Rentabilidad media mensual MSCI world: 0,36%
e Rentabilidad media anual Bitcoin: 6,64%

e Rentabilidad media anual MSCI world: 0,23%

De este primer calculo lo Unico que podemos decir es que el Bitcoin parece tener una
rentabilidad mas acusada que el MSCI World index, ya que esta es casi 29 veces mas
elevada. Sin embargo, es necesario pasar a analizar el riesgo para poder sacar

conclusiones definitivas.

A) Modelo CAPM

Primeramente, aplicaremos el modelo CAPM. Al igual que en el modelo de Sharpe, a
medida que el inversionista corre mayor riesgo (desplazamiento hacia la derecha) obtiene
un mayor retorno esperado. EIl CAPM toma en cuenta la sensibilidad del activo al riesgo
no-diversificable, conocido como riesgo de mercado o riesgo sistémico, representado por
el simbolo de beta (B), asi como la prima de riesgo y la rentabilidad de un activo libre de

riesgo.
E(R:) = Ry + Primade Riesgo X B
siendo
Bi =COV (R, R,,)/ 02 (R,)

Mediante esta funcion primeramente se calcula la covarianza entre la rentabilidad del

Bitcoin y la rentabilidad del mercado (representada por el indice MSCI world). La



covarianza es una medida de asociacion lineal entre las variables, de modo que si ésta es
positiva, nos indica una relacion directa entre ellas y si es negativa, nos indica una
relacién inversa. Si las variables son independientes, entonces la covarianza es

aproximadamente 0.

Al realizar el calculo de la covarianza en Excel, llegamos al resultado de 0,00138407, el
cual nos indica, por su proximidad al O, que son dos variables practicamente

independientes.

Posteriormente se divide la covarianza entre la varianza de la rentabilidad del mercado.
La varianza se utiliza para conocer el valor medio de una variable. Nos proporciona la
raiz cuadrada de la desviacion estandar, es decir, qué tan dispersos estan los datos respecto
de la media.

Al realizar el calculo en Excel, obtenemos un valor de 0,00104003.

Finalmente, al dividir la covarianza calculada entre la varianza, el resultado obtenido es
de p=1,309. La beta sirve para evaluar el riesgo sistematico de un activo, es decir, aquel
riesgo inherente al propio mercado en el cual cotiza y que por lo tanto no es diversificable,
es decir, que no se puede reducir. La Gnica manera de evitar este riesgo sistematico es no
operando en dicho mercado, lo que significa no adquirir dicho activo. Como deciamos

antes, la beta relacionaba la volatilidad en un activo en comparacién con un mercado.

Para analizar el resultado obtenido es importante tener en consideracion que, cuando el
valor de la beta es igual a 1 significa que el activo esta en equivalencia con el mercado,
es decir, que la fluctuacion en su precio esta directamente correlacionada con el mercado
en el que se la compara. Si el valor obtenido fuese menor a la unidad, estariamos hablando
de un activo cuya volatilidad y riesgo se hayan por debajo de aquel del mercado. Por
ultimo, si el valor de la beta es mayor que la unidad, consideraremos que el activo en
cuestion (en nuestro caso, el Bitcoin) es mas volatil que el mercado. En este caso, el valor
para la beta es de 1,33. Eso significa que el Bitcoin ostenta un mayor riesgo sistematico
y volatilidad en sus precios que el mercado analizado, el indice MSCI World.
Concretamente, el Bitcoin es un 33% mas volatil que el MSCI World. En otras palabras,
esto significa que si aumenta en una unidad la rentabilidad del mercado (Rm), se generara

un aumento 1,3 veces mayor en la rentabilidad del activo financiero (Rg).



En el siguiente gréfico se pueden apreciar de una manera mas ilustrativa los intervalos en

los cuales se mueven las rentabilidades del activo y del mercado.
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Figura 15: Grafico de dispersion de las rentabilidades del activo y del mercado.

Fuente: Elaboracién propia (2019).

Mientras que la rentabilidad del Bitcoin (en el eje Y) se mueve aproximadamente entre
un -40% y un 65%, la del indice MSCI World (eje X) se encuentra mas acotada, variando
su rentabilidad entre un -8% y un 8%. Por otra parte, la linea de tendencia no es demasiado
pronunciada. La ecuacion de la linea de regresion sigue una trayectoria Y = 1,309x +

0,045. La x nos muestra el valor de g que calculamos anteriormente.

Por otra parte, es necesario a fin de poder aplicar posteriormente el modelo de Sharpe,
calcular a. El coeficiente alfa nos aporta informacion acera de la rentabilidad del activo,
en nuestro caso el Bitcoin, en relacion a la rentabilidad del mercado. Si el resultado
obtenido al calcular el coeficiente es positivo, en ese caso querra decir que la rentabilidad
para el periodo estudiado es superior en el activo que en el mercado, mientras que si el
resultado es negativo, significara lo contrario. El coeficiente alfa se calcula mediante la

siguiente férmula:
ar = Ri— (B x Ry)

El célculo resulta en « = 0,045, dato que coincide con el término independiente de la

ecuacion de la linea de regresion. Por otra parte, al ser positivo, como ya indicamos antes,



significa que la rentabilidad del activo es mayor a la del mercado, lo que concuerda con

las rentabilidades medias mensuales y anuales que calculamos en primer lugar.

Una vez calculada la beta, podemos proceder al calculo de la rentabilidad esperada

mediante la siguiente ecuacion:
E(R;) = Rf + Primade Riesgo X B,
De acuerdo con la expresion:

e E(Rt): es la tasa de rentabilidad esperada de capital sobre el activo, en este caso, el

Bitcoin.
e (3t: es la Beta calculada anteriormente, cuyo valor es 1,33.
¢ Prima de riesgo (Rm-Rf) es el exceso de rentabilidad en el mercado. Suponemos 10%.
¢ Rf: es la rentabilidad de un activo libre de riesgo. Suponemos un 5%
E(Rt)= 0,05+ (0,10 — 0,05) x1,33;
E(Rt)=0,1165

Con este calculo obtenemos la rentabilidad esperada para el Bitcoin en funcion al riesgo
sistematico soportado por el inversionista. En este caso, la rentabilidad esperada es del
11,65%. A esta rentabilidad se le denomina rentabilidad tedrica. Pero para sacar

conclusiones mas acertadas sera necesario aplicar también el modelo de Sharpe

B) Modelo de Sharpe
El modelo de Sharpe difiere del CAPM
Segun el modelo de Sharpe, la rentabilidad esperada obedece a la siguiente formula:
E(Ry) = ay + B x E (Ryp).
E(Ry) = 0,045 4 1,309 x 0,0023.

Consideraremos la rentabilidad esperada del mercado (Rm) la rentabilidad anual calculada
para el MSCI world index.(0,23%). Una vez realizado el calculo, obtenemos que la

rentabilidad esperada seria del 4,80%.



¢) Comparativa e interpretacion los modelos.

Como deciamos antes, ambos modelos hablan de rentabilidad. Ambos correlacionan las
rentabilidades del activo con el mercado y la exposicion del inversor a un riesgo. Sin
embargo, el modelo CAPM divide este riesgo en dos partes: primeramente la rentabilidad
que se obtiene por el tiempo, sin asumir riesgos (R¢), y por otra parte, la rentabilidad que
se obtendria por asumir el riesgo sistematico (o riesgo inherente al activo), que seria
B (Rm — Ry). Mientras que la prima de riesgo (R,, — Ry) mide el riesgo adicional que soporta
el inversor al invertir en un determinado mercado, S si el activo en cuestion (en este caso, el
Bitcoin) asume también un riesgo, y por lo tanto, si genera una rentabilidad mayor o menor a la

del mercado. Por esta razén, los resultados obtenidos son dispares.

En el siguiente grafico se representan las rentabilidades obtenidas por el modelo CAPM v el
modelo de Sharpe en relacion a el riesgo soportado. Para una misma beta comdn en ambos
modelos (1,309), la rentabilidad obtenida en el modelo CAPM es de 11,65% mientras que para el
modelo de Sharpe es de 4,80%.
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Figura 16: Gréfico de representacion de la Security Market Line integrando el modelo de Sharpe

Fuente: Elaboracion propia (2019).

Una Security Market Line (SML) es la representacion grafica del modelo CAPM. Por una

parte, en el eje Y esta la tasa de retorno esperada (rentabilidad) de un activo (el Bitcoin)



y por otra parte, en el eje X, esta el riesgo sistematico o no diversificable, representado
por la beta. En otras palabras, la SML representa la rentabilidad esperada por el inversor

en Bitcoin dado el riesgo que soporta.

Al trazar la Security Market Line, ésta conecta dos puntos. EI primer punto empezando
por la izquierda muestra la rentabilidad esperada cuando asumimos un riesgo sistematico
nulo (B =0). Esta rentabilidad es por lo tanto la rentabilidad del activo libre de riesgo (Rf),
al que anteriormente al realizar el modelo CAPM le otorgamos un valor aproximado del
5%. En cuanto al otro punto, este representa la rentabilidad que tedricamente podemos
esperar (11,65%) al soportar un riesgo medido en g =1,309 para el Bitcoin. De esta
manera, los activos que se encuentren por encima de la SML seran activos infravalorados,
ya que para un mismo riesgo (0 una misma beta), obtienen una rentabilidad mayor a la
esperada del activo que estudiamos. Sin embargo, los que se encuentren por debajo de la
SML seran denominados activos sobrevalorados, puesto que para una misma beta o riesgo
sistematico soportado, proporcionan una menor rentabilidad a la esperada. Si afladimos a
la grafica la rentabilidad esperada por el modelo de Sharpe para la misma beta, ésta se
encontrara por debajo de la SML y por lo tanto, podremos categorizarlo como un activo

sobrevalorado.

El hecho de que el Bitcoin se represente en la grafica como un activo sobrevalorado tiene

varias implicaciones.

- Primeramente, significa que el Bitcoin no produce una rentabilidad
suficientemente alta para el riesgo que genera. Como vimos anteriormente, el
Bitcoin se caracteriza por la volatilidad de sus precios, que innegablemente
suponen un riesgo para el inversor. Pero dicho riesgo estaria justificado si su
rentabilidad fuese lo suficientemente elevada. En este caso, no parece serlo. Por
esta razon cobra cada vez mas fuerza la teoria de que el Bitcoin esta siendo
utilizado como un instrumento especulativo en la que el atractivo de la moneda
residiria en el oportunismo de aquellos que compran para esperar a momentos de
auge y vender, sin realmente tener una intencion de conservar el activo cuando
éste roce sus mas bajos momentos.

- Por otra parte, esto indica que no es un buen momento para invertir en el Bitcoin.
Concordaria con la fase de estallido de la burbuja, por la cual los inversores
carecen de interés en comprar, y de hecho, comienza una guerra por vender a

cualquier precio. En el siguiente capitulo se concluira el analisis de este hecho.



4. CONCLUSIONES

El objetivo principal de este trabajo era examinar la existencia de una posible burbuja
especulativa en el Bitcoin. Tras analizar los distintos indicadores, es necesario ahora
realizar una reflexion final acerca de si a nuestro parecer y dados los resultados obtenidos

existe 0 no una burbuja especulativa, y de hacerlo, en qué fase estaria.

Primeramente, el anélisis del potencial especulativo figur6 al Bitcoin como un activo
potencialmente especulativo. Como el oro, cualquier bien que sea escaso y requiera un
esfuerzo para su consecucion, se vuelve automaticamente atractivo para el ser humano.
Teniendo en cuenta el hecho de que su almacenamiento no supone un gran coste, que s6lo
existen 21 millones de Bitcoin en el mundo y que los gobiernos de algunos paises han
prohibido su uso en sus territorios, no resulta extrafio pensar que la criptomoneda haya
podido seguir los mismos pasos de otros bienes como los tulipanes de los Paises Bajos y
la tulipomania que desencadenaron o el papel moneda de John Law vy la crisis del
Mississippi. Si ademéas tenemos en cuenta que el porcentaje de operaciones diarias
realizadas con Bitcoin es minimo, podemos concluir que méas que como divisa, el Bitcoin

ha constituido un atractivo instrumento especulativo.

Mediante el analisis de la oferta y la demanda atendimos a una oferta muy limitada que
empodera a los inversores a jugar con los precios a su favor y en contra de los muy
numerosos adquirientes que desean invertir en el activo. Podemos ademas relacionar este
aspecto con otro de los indicadores, el de concentracion. La mayoria de los Bitcoins se
almacenan en menos del 1% de las direcciones, por lo que existe un gran poder en las
manos de unos pocos que mueven el mercado a su antojo, incluso muchas veces

coordinados entre si, actuando casi como un monopolio para controlar los precios.

Lo anterior nos lleva quizas a uno de los indicadores mas importantes de los que hemos
analizado. Los precios del Bitcoin han atendido a lo largo de su corta existencia a
constantes altibajos que le han llevado a ser categorizado como un activo altamente
volatil. Sin embargo, los precios mas importantes a la hora de analizar la existencia de
una burbuja son aquellos comprendidos aproximadamente entre febrero de 2017 y la
fecha actual. Desde febrero de 2017 atendimos al comienzo de una subida vertiginosa que

alcanza su maximo en diciembre del mismo afio, alcanzando el precio de 1 Bitcoin los



19.900 ddlares, pico a partir del cual, comienza una dréastica bajada llena de pequefios
altibajos, hasta bajar a los 3.271 dolares en diciembre de 2018. A dia de hoy atendemos
a una mayor estabilidad de precios. Si comparamos la grafica de precios BTC/USD entre
esas fechas parece asemejarse a la curva tipica que toman los precios de un activo objeto

de especulacion en el auge de una burbuja especulativa.

Atendemos primeramente en febrero de 2017 a una etapa de sustitucion en la que el
Bitcoin va aumentando su valor, para después empezar una etapa de despegue desde
mediados de afio hasta casi finales, donde empezaria una etapa de exuberancia, de total
euforia por parte de los inversores en diciembre de 2017, que estaria seguida de una
inmediata etapa critica de repentinas bajadas, para finalmente estallar en diciembre de
2018. Finalmente, en la actualidad, el precio vuelve a subir desde el minimo alcanzado y

comienza una etapa de relativa estabilidad.

A todos los efectos parece que si ha existido una burbuja y que la misma ya ha explotado.
En noviembre de 2018 el 25% de los mineros ya habian abandonado, al no salir rentable
la inversion en equipos informaticos y electricidad para la busqueda de algoritmos. Faltan
compradores para la inmensa cantidad de usuarios que desean vender. Se estima que el
desplome del Bitcoin, de casi un 80% de su valor en escasos meses, ha supuesto una
pérdida de 600.000 millones de doblares.

Por ultimo, el anélisis de rentabilidad calificé al Bitcoin como un activo sobrevalorado,
con un riesgo a soportar mayor que la rentabilidad esperada del mismo por el riesgo que
suponia su volatilidad. Esto hace que actualmente se figure como un activo en el que es

mejor no invertir, y que por lo tanto no genera euforia en los inversores.

Por todo el estudio anterior considero que en este trabajo se le ha dado respuesta la
pregunta principal que proponia el objetivo de investigacion. Mediante el estudio de las
anteriores variables se ha concluido que si ha existido una burbuja y que la misma ya ha
explotado, concretamente a finales de 2018 con el mayor desplome del Bitcoin de su

historia.

No obstante, sigue siendo un trabajo limitado a la comparacién del Bitcoin con el indice
MSCI all-country World equity Index, que a pesar de ser una referencia global, no refleja
la situacion particular de la pluralidad de Estados en los que le Bitcoin ha tenido
implantacion. Como lineas de investigacion futuras, seria interesante utilizar otros

mercados de referencia, como USA o China, donde la criptomoneda ha tenido una gran



acogida, o analizar la posibilidad de que esta burbuja pueda repetirse en otras
criptodivisas como el Ripple.

Los hallazgos de este trabajo de fin de grado podrian ser interesantes para pequefios
inversores que se estén iniciando en la actividad y para el pablico general, puesto que el
Bitcoin, més alld de la consideracion que se le pueda dar como moneda digital o
instrumento financiero, ha supuesto y sigue suponiendo un gran avance en la tecnologia
y en la forma de organizar las transacciones financieras que ha tenido una repercusion
mundial. Muchos otros activos a dia de hoy basan sus transacciones en la tecnologia
Blockchain, y sin duda es una tecnologia que probablemente seguiremos viendo en los

préximos afios aplicada a muchos otros &mbitos.
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ANEXOS

e Anexo 1: Tabla de cotizaciones y rentabilidades mensuales de Bitcoin y MSCI

All-country World Equity Index.

g Rentabilidac otizacio abilidad
1/1/14 800.0 9.93% 391,92 -4,07%
1/2/14 565.0 -29,38% 410,13 4,65%
1/3/14 452.0 -20,00% 411,02 0,22%
1/4/14 448.3 -0,83% 414,09 0,75%
1/5/14 635.6 41,79% 421,53 1,80%
1/6/14 640.0 0,69% 428,75 1,71%
1/7/14 579.0 -9,53% 423,04 -1,33%
1/8/14 483.4 -16,52% 431,55 2,01%
1/9/14 387.1 -19,91% 416,85 -3,41%
1/10/14 337.0 -12,95% 419,45 0,62%
1/11/14 376.7 11,79% 425,82 1,52%
1/12/14 317.0 -15,85% 417,12 -2,04%
1/1/15 217.4 -31,42% 410,33 -1,63%
1/2/15 255.7 17,61% 432,47 5,40%
1/3/15 2443 -4,45% 424,76 -1,78%
1/4/15 236.1 -3,36% 436,30 2,72%
1/5/15 228.7 -3,14% 434,51 -0,41%
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1/6/15 262.9 14,95% 423,51 -2,53%
1/7/15 284.5 8,20% 426,78 0,77%
1/8/15 231.4 -18,67% 396,73 -7,04%
1/9/15 236.5 2,22% 381,65 -3,80%
1/10/15 316.0 33,62% 411,25 7,76%
1/11/15 376,9 19,27% 407,20 -0,98%
1/12/15 429.0 13,83% 399,36 -1,93%
1/1/16 365,5 -14,80% 375,02 -6,09%
1/2/16 439,2 20,16% 371,66 -0,90%
1/3/16 416,0 -5,28% 398,26 7,16%
1/4/16 446,6 7,36% 403,34 1,28%
1/5/16 530,7 18,83% 402,57 -0,19%
1/6/16 674,7 27,13% 399,29 -0,81%
1/7/16 623,7 -7,56% 416,09 4,21%
1/8/16 576,2 -7,62% 416,61 0,12%
1/9/16 611,1 6,06% 418,43 0,44%
1/10/16 704,1 15,22% 411,01 -1,77%
1/11/16 739,0 4,96% 413,43 0,59%
1/12/16 966,6 30,80% 421,84 2,03%
1/01/17 966,2 -0,04% 433,13 2,68%
1/02/17 1.189,1 23,07% 444,50 2,63%
1/03/17 1.081,7 -9,03% 448,87 0,98%
1/04/17 1.435,2 32,68% 455,17 1,40%
1/05/17 2.191,8 52,72% 463,79 1,89%
1/06/17 2.420,7 10,44% 465,09 0,28%




1/07/17 2.856,0 17,98% 477,58 2,69%
1/08/17 4.718,2 65,20% 478,41 0,17%
1/09/17 4.367,0 -1,44% 486,88 1,77%
1/10/17 6.458,3 47,89% 496,62 2,00%
1/11/17 9.907,0 53,40% 505,44 1,78%
1/12/17 13.800,0 39,30% 513,03 1,50%
1/1/18 10.284,0 -25,48% 541,67 5,58%
1/2/18 10.315,0 0,30% 518,08 -4,36%
1/3/18 6.925,3 -32,86% 505,81 -2,37%
1/4/18 9.240,0 33,42% 509,69 0,77%
1/5/18 7.485,8 -18,98% 508,77 -0,18%
1/6/18 6.391,5 -14,62% 505,20 -0,70%
1/7/18 7.730,6 20,95% 519,82 2,89%
1/8/18 7.025,9 -9,12% 522,88 0,59%
1/9/18 6.618,1 -5,80% 524,25 0,26%
1/10/18 6.368,4 -3,77% 484,57 -7,57%
1/11/18 4.038,3 -36,59% 490,86 1,30%
1/12/18 3.830,5 -5,15% 455,66 -7,17%
1/1/19 3.501,1 -8,60% 491,19 7,80%

Fuente: Basado en los datos de Investing.com (2019)




