"G
I
COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

v

Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales

El inversor de bitcoin en la
actualidad: de moneda virtual a

activo especulativo.

Autor: José Antonio Jordana de Pozas Poole

Directora: Natalia Cassinello Plaza

MADRID | Abril 2020



Resumen

El presente trabajo realiza un estudio sobre el papel del Bitcoin para los inversores en la
actualidad. La aparicion del Bitcoin hace diez afios encuentra su causa en la necesidad de
encontrar una via independiente de gobiernos y bancos centrales, sin intermediarios
financieros, que permitiera una moneda alternativa. No obstante, esta moneda no es de
curso legal y, con el tiempo, se ha ido perdiendo la confianza en ella por los riesgos
inherentes a la misma como la alta volatilidad, los fraudes y la relaciéon con negocios
ilicitos. Si bien determinadas transacciones son efectuadas con bitcoins, los inversores
actuales buscan principalmente una rentabilidad en el corto plazo convirtiendo el bitcoin
en un activo cuya razon principal de inversion es la especulacion. Esto ha generado una
burbuja de bitcoins que implica una inversion irracional. Asi, se pueden identificar los
sesgos irracionales propios en cada fase de las cotizaciones del bitcoin durante la burbuja.
Por lo tanto, no prevén los compradores que sea la moneda del futuro, sino simplemente

una inversion alternativa de riesgo alto.

Palabras clave: Bitcoin, criptomoneda, dinero, inversion, rasgos, riesgo, volatilidad,

burbuja, sesgos.

Abstract

This paper contains a study about the actual role of Bitcoin for investors. The origin of
Bitcoin ten years ago is due to the need of finding a way that was independent form
governments and central banks, without financial intermediaries, that allowed for an
alternative currency. However, this currency is not legal tender and, over time,
confidence in it has been lost due to the risks that are inherent in it, such as high volatility,
fraud and links to illicit businesses. Although certain transactions are carried out with
bitcoins, current investors mainly seek short-term profitability by turning bitcoin into an
asset whose main reason for investment is speculation. This has created a bitcoin bubble
that involves irrational investment. Thus, one can identify the irrational biases that
correspond to each phase of the bubble. Therefore, buyers do not expect it to be the

currency of the future, but simply a high-risk alternative investment.

Key words: Bitcoin, cryptocurrency, money, investment, traits, risk, volatility, bubble,

bias.
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Introduccion

I. Justificacion del Tema

En un mundo en el que la tecnologia esta presente en practicamente todos los aspectos de
nuestras vidas, el Bitcoin surge como un elemento dispuesto a cambiar el sistema
monetario tal y como lo conocemos hoy en dia. La aparicion de la tecnologia Blockchain
supone un gran avance hacia una tecnologizacion del dinero. Surge en este contexto la
necesidad de analizar el concepto en si de las nuevas criptomonedas y su papel en el

sistema financiero como moneda alternativa e inversion financiera.

La crisis financiera del 2008 tuvo un gran impacto en la confianza que tenian los sujetos
en los bancos y en el sistema financiero tradicional. Fruto de esta escalada en la
desconfianza nace en 2009 la primera criptomoneda de la historia: el bitcoin. El origen
de esta se sustenta en la tecnologia Blockchain y en el distanciamiento de la poblacion
con respecto a los bancos, gobiernos y autoridades monetarias, pretendiéndose beneficiar

del descontento social existente.

Si bien parece que el concepto de criptomoneda es una evolucién natural del dinero
asociado con la tecnologia que ha llegado para quedarse, resulta de interés analizar si sera
el bitcoin la moneda virtual en torno a la que giren una gran parte de las transacciones

mundiales o, por el contrario, sera otra la que ocupe ese lugar.

Por otro lado, hemos de tener en cuenta que el valor de esta criptomoneda ha alcanzado
cotizaciones verdaderamente elevadas, llegando a tener un valor por encima de los 17.000
dolares. Ahora bien, la alta volatilidad inherente al bitcoin es muy grande, incluso
llegando a ser del 108,1%. Siendo, por tanto, el bitcoin una alternativa de inversion
asociada a una alta volatilidad, se considera conveniente estudiar en este trabajo el perfil
y los comportamientos que llevan a los inversores a invertir tales cantidades de dinero en
un activo que, a priori, no tiene ningn valor intrinseco y no cumple estrictamente la
definicion de dinero, llegando a conocer asi la propuesta de valor que el bitcoin ofrece a

sus compradores.



II. Objetivos especificos del Trabajo

El objetivo de este trabajo de fin de grado es analizar el bitcoin en la actualidad desde el
punto de vista del inversor, mediante el estudio de su finalidad como dinero, activo

financiero de ahorro o activo especulativo y asi identificar el perfil del inversor hoy.

Se parte de la hipotesis de que el inversor actual considera el bitcoin, principalmente,
como una inversion especulativa y para ello se analiza el concepto de bitcoin,
caracteristicas y riesgos, asi como se estudia el perfil del comprador de bitcoin para
posteriormente analizar si se puede considerar que hay una burbuja especulativa e

identificar los sesgos que le pueden afectar en la toma de estas decisiones.

III. Enfoque de la investigacion y metodologia

El enfoque de investigacion empleado en este trabajo de fin de grado se trata de un
enfoque deductivo, pues en primer lugar se procedera a la investigacion y recopilacion de
aquella informacion mas relevante de entre la amplia literatura existente para,
posteriormente, estudiarla, contrastarla y, finalmente, exponer aquellas ideas mas

relevantes.

Se tratard de recabar la maxima cantidad de informacidén posible sobre el Bitcoin
procedente de publicaciones tanto académicas como de expertos del sector financiero,
revistas, estudios o paginas web para poder asi ampliar la base de conocimiento y
contrastar la informacion. Se trata, por tanto, de un andlisis cualitativo en base a los

estudios ya realizados para poder dar respuesta al objetivo.

Con el fin de analizar las razones y el perfil del inversor de bitcoin se han formulado las
preguntas estratégicas propias de la metodologia conocida como Canvas (Osterwalder &
Pigneur, 2011) utilizada para desarrollar un plan estratégico de negocio. Exclusivamente
se utiliza para asegurar que se analiza la propuesta de valor del bitcoin para el inversor
desde el punto de vista estratégico e identificar qué necesidad cubre o qué problema
soluciona, para qué se adquiere esta moneda, por cuanto y hacernos las preguntas
relevantes de si es posible, sostenible y rentable. En concreto, se trata de identificar el
para quién se ha lanzado el bitcoin y la propuesta de valor que tiene para los inversores,
identificando el por qué invierten en funcion de la satisfaccion o carencia que cubre en el

origen y en la actualidad.



IV. Estructura del Trabajo

Este trabajo de fin de grado se estructurara siguiendo el siguiente esquema:

El primer capitulo, Revision del concepto de dinero: Definicién y evolucion al dinero
digital, otorga una concepcion general de la evolucion del dinero desde su aparicion hasta

nuestros dias, para asi poder entender los rasgos principales de este y su definicion.

El segundo capitulo, Concepto de Bitcoin, expone el funcionamiento de esta moneda
virtual para posteriormente analizar uno por uno si esta criptomoneda cumple con las tres

caracteristicas fundamentales del dinero.

El tercer capitulo, Perfil del inversor en bitcoin, identifica los principales rasgos de quien
invierte en esta criptomoneda y asi comprender mejor las razones que le llevan a la

inversion de acuerdo con encuestas realizadas a inversores de bitcoin publicadas.

El cuarto capitulo, Factores que convierten la inversion en bitcoin en una inversion de
alto riesgo, analiza los principales riesgos asociados a esta moneda virtual que la

convierten en un activo de alto riesgo, prestando especial atencion a la burbuja financiera.

El quinto capitulo, Los sesgos en la inversion en bitcoin, identifica los principales sesgos
que se dan segun la teoria de las finanzas conductuales en las inversiones especulativas
durante las burbujas financieras y que fomentan la inversion o desinversion en el caso

concreto del bitcoin.

Por ultimo, se realiza un resumen de las principales conclusiones del trabajo, justificando
por qué el bitcoin no puede ser considerado dinero en sentido estricto y los riesgos de la
moneda, asi como el tipo y sesgos del inversor especulativo que en la actualidad invierte

en bitcoin.



Capitulo 1. Revision del concepto de Dinero: Definicion y

evolucion al dinero digital.

1.1. Definiciones del concepto de dinero y principales caracteristicas

Las monedas digitales como el bitcoin nacen con la finalidad de ser consideradas dinero.
Por este motivo es necesario revisar la definicion del concepto de dinero para identificar
si el bitcoin puede ser considerado como tal en sentido estricto o no. A continuacion, se
define el concepto de dinero y cudl ha sido su evolucion hasta la actualidad de forma

abreviada.

1.1.1. ;Qué es el dinero?

El dinero es un elemento que esta presente en acciones cotidianas de nuestras vidas como
comprar un billete de autobus, coger un taxi e incluso encender la luz de casa. Todo ello
supone una serie de gastos con cargo al dinero depositado en nuestras cuentas o en
efectivo. Estos intercambios son aceptados por todos como forma de pago, pero ;qué es
el dinero? ;Por qué todo el mundo acepta la entrega de unas monedas o billetes como

dinero?

El Banco de Espafia (2017) define el dinero, desde un punto de vista econémico, como
“cualquier bien que cumpla las siguientes funciones: ser medio de pago, deposito de valor

y unidad de cuenta”.

Para poder aproximarnos a esta definicién con profundidad y ver a qué se refiere el Banco

de Espafia con estas funciones, procederemos a analizarlas una a una.

o Ser medio de pago:

La funcion de ser medio de pago fue la razén principal por la que surgié el dinero.
Previamente a la existencia de este, se acudia al trueque como sistema de intercambio de
bienes (Banco de Espaia, 2017). No obstante, y como veremos en el apartado 1.1.2. este

sistema probo ser ineficiente por varias razones.

La existencia de un bien que sea universalmente aceptado como medio de pago entre
aquellos que conviven en comunidad, facilitaria claramente el intercambio mediante un

sistema eficiente, sin necesidad de tener que acudir al trueque (Banco de Espana, 2017).
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Ahora bien, para que un bien sea aceptado como medio de pago, McLeay, Radia y
Thomas (2015) defendian que este se tiene que tratar de algo que las personas quieran
ostentar en su poder por el simple hecho de utilizarlo para adquirir otras cosas y no porque

lo deseen por si mismo.

La voluntad de las personas por ostentar los bienes de los que hablabamos en el parrafo
anterior ha de tratarse de una voluntad universal, en tanto en cuanto, una mayoria de
personas deseen ostentar estos bienes. Lo que esto provocara es que los bienes utilizados
para adquirir otros productos o servicios se convertiran entonces en un medio de pago ya
que este medio estara universalmente aceptado por la sociedad y nadie se negara a recibir

una contraprestacion de la naturaleza de estos bienes (Banco de Espafa, 2017).

Para lograr esa aceptacion universal, serd de gran importancia la estabilidad del valor del
bien y del poder adquisitivo. Si los bienes que se tratan de utilizar como medio de pago
estuviesen afectados por continuas fluctuaciones imprevistas o de una amplia magnitud,
la confianza y, por tanto, la aceptacion universal, disminuird pudiendo llegar a provocar
que la poblacion deje de aceptar dichos bienes como contraprestacion y se ponga en duda

su funcion como medio de pago (Ortiz Soto, 2001).

En conclusion, la importancia de la funcién del medio de pago radica en que exista una
aceptacion universal de un bien como medio de intercambio no por razén de desear ese
bien por si mismo, sino porque este nos servira para adquirir otros bienes. La sociedad
admitird el pago realizado con estos bienes puesto que a ellos les servird al mismo tiempo
para adquirir otros. En el momento en que no exista una aceptacion general y, por tanto,
los vendedores dejen de aceptar el bien como contraprestacion, la funcion de medio de

pago dejara de cumplirse (Comercio Exterior, 2007).

o Ser deposito de valor:

Una de las grandes ventajas que ha traido la aparicion del dinero es la posibilidad de
intercambiarlo por un bien, permitiendo a los sujetos adquirir otro bien o servicio que
consideren necesario en el futuro, sin la obligacion de hacerlo en el presente, como ocurria
con el trueque, pues el valor del dinero es razonablemente duradero y permanente en el

tiempo (McLeay, Radia, & Thomas, 2015).

El dinero, gracias a la funcion de deposito de valor, permite que los sujetos puedan ahorrar

a lo largo del tiempo, pues al tratarse de un bien aceptado por la sociedad como medio de

10



pago y que mantiene su valor de forma razonable a lo largo del tiempo, el individuo podra

decidir cuando gastarse el dinero y en qué.

Por lo tanto, la importancia de esta funcion radica en que permite que el poseedor del bien
considerado dinero pueda, de una forma razonable, determinar y mantener de forma

estable el valor del mismo durante el tiempo.

Ahora bien, debemos tener en cuenta que no so6lo el dinero como lo conocemos hoy en
dia podria cumplir la funcién de deposito valor. También existen otros elementos que
podria servir como bien son el oro, el platino o la plata, ya que son capaces de mantener
su valor a lo largo del tiempo. No obstante, tal y como explica Garvia Vega (2018), la
ventaja del dinero como lo conocemos hoy en dia radica en que el valor de este esta

previamente determinado.

No fue hasta que se elimind la relacion del dinero con el oro, que la predeterminacion del
valor del dinero se encontraba en que las monedas contenian una cantidad de metal y
calidad previamente determinadas (Garvia Vega, 2018). No obstante, cuando la relacion
entre el dinero y el oro finalizd, la predeterminacion del valor del dinero no desaparecio,
sino que esta paso a encontrarse en la garantia de valor que ofrecia el compromiso de un

organismo o entidad de responder en caso de que surgieran problemas.

Cabe aclarar que si metales preciosos tales como el oro ejerciesen la funcion de deposito
valor, funcién que pueden acometer perfectamente, seria necesario que cada vez que se
quisiese realizar una transaccién utilizando estos elementos, se deberian analizar
individualmente para estimar el valor de los mismos, lo que supondria un proceso costoso

y largo en el tiempo (Garvia Vega, 2018) (Banco de Espafia, 2017).

Por lo tanto, la funcion de depdsito de valor permite a las personas predecir de una manera
razonable el valor del dinero en el futuro y, por lo tanto, ahorrar o adquirir aquello que
deseen en cualquier momento ya que el valor del dinero permanecera relativamente

estable en el tiempo.

o Ser unidad de cuenta:

El dinero, tal y como determina el Banco de Espafia (2017), cumple la funcion del
denominado “bien numerario”. Esto quiere decir que todos los bienes y servicios objeto

de comercializacion en el mercado deben valorarse con referencia a la moneda. Por lo
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tanto, el dinero sirve como unidad de medida del valor de los bienes y servicios (Banco

de Espafia, 2017).

No obstante, el valor que mide el dinero puede ser tanto el precio objetivo como el precio
subjetivo. Por un lado, el precio objetivo supone cuantificar el valor de los elementos que
son intercambiados, mientras que el precio subjetivo consiste en el valor que tienen los
mismos para quienes realizan dicho intercambio (Garvia Vega, 2018). Por citar un
ejemplo, una pulsera de seda puede tener un precio objetivo bajo, pero al tener gran valor

sentimental para quien la ostenta, el precio subjetivo para el mismo sera elevado.

Al ser el dinero unidad de cuenta, permite la realizacion de pagos aplazados, préstamos,
etc. Al poderse contabilizar, se podré llevar un registro del debe y del haber permitiendo
al acreedor llevar un seguimiento de la deuda y ayudando al comprador a valorar si el
precio establecido para un bien o servicio se ajusta al valor que, para €l, tiene dicho bien

o servicio (Garvia Vega, 2018).

Como indica Garvia Vega (2018, p. 67), el dinero nos permite “tener una referencia para
medir todas aquellas unidades necesarias asociadas con el correcto funcionamiento de los

mercados financieros”.

Por ello, la funcioén del dinero como unidad de cuenta radica en que todos los bienes y
servicios que se encuentran en la economia puedan representar su valor en funcion de las

unidades de dinero para que asi las personas sean conscientes del precio de las mismas.

Por lo tanto, podra ser considerado dinero atendiendo a los tres criterios establecidos por
el Banco de Espana (2017), cualquier activo que cumpla las tres anteriores funciones. No
obstante, Garvia Vega (2018) va mas alld y propone que para que un bien, alin
cumpliendo las funciones de ser medio de pago, depdsito valor y unidad de cuenta, pueda
ser usado como dinero en la sociedad, debe cumplir ademads con otras seis caracteristicas
especificas. Estas son la aceptacion social, la estandarizacion y homogeneizacion, la

divisibilidad, la facilidad de transporte, la durabilidad y ser dificilmente fiscalizable.

La primera, y mas importante, es la aceptacion social (Garvia Vega, 2018), intimamente
ligada a la confianza. El propio E. Victor Morgan (1969) la sefiala como la caracteristica
mas esencial de cualquier medio utilizado para realizar pagos, incluso mas importante
que el valor intrinseco del mismo. Recalca que la garantia de la seguridad proveniente de

que lo recibido como contraprestacion podrd ser utilizado en el futuro para adquirir
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aquello que la persona necesite, es lo mas importante para la persona que recibe la

contraprestacion.

La importancia radica en que, si una parte amplia de la poblacion no acepta el dinero
como medio de pago, el sistema seria completamente ineficiente. La confianza en el
dinero es un elemento esencial para el funcionamiento del sistema y ante la ausencia de

esta, el sistema es dificilmente viable.

Otras de las caracteristicas serian la estandarizacion y homogeneidad de sus unidades, la
divisibilidad de estas con el objetivo de permitir que se realicen operaciones de poco
valor, facilidad de transporte, durabilidad y que se trate de bienes dificilmente

falsificables (Garvia Vega, 2018).

Ahora bien, el dinero ha evolucionado a lo largo de la historia desde su origen,
resumiéndose a continuacion los principales hitos relevantes en relacion con el presente

trabajo.

1.1.2. La Historia del dinero

La primera etapa anterior al origen del dinero se encuentra en el trueque, que segun
Morgan (1969, p. 16) se realizaba mediante el intercambio de “una cosa por otra sin la
intervencion de ninguna clase de dinero”. No obstante, este sistema de intercambio
contaba con grandes desventajas y como consecuencia de estas, el sistema de pago

evolucionaria (Morgan, 1969).

El principal problema del trueque era la “doble coincidencia de deseos”: la dificultad que
tienen los individuos en “encontrar una contrapartida que desee lo que ellos ofrecen y que
ofrezca justamente lo que quieren”, siendo este proceso costoso en términos de tiempo y
esfuerzo (Banco de Espaia, 2017). “[E]s evidente que mientras el comercio esté limitado
por el trueque, cada familia producird para satisfacer sus propias necesidades y solo

ocasionalmente intercambiard sus productos por los de otras familias” (Morgan, 1969,
p.17).

Estos problemas causados por el trueque podrian ser solucionados mediante la
introduccion de un medio de pago que contase con una aceptacion general y que,
mediante el mismo, pudieren los vendedores, con la contraprestacion obtenida por la

venta, adquirir los bienes o servicios que deseasen en el futuro. Por lo tanto, el desarrollo

13



del dinero est4 claramente unido y encuentra su causa en la necesidad de evolucion de la

sociedad (Morgan, 1969).

En torno a los afios 9.000 - 6.000 a.C. podemos localizar el origen del dinero. A medida
que la complejidad de las operaciones fue incrementandose, se comenzé a calcular los
precios en torno a elementos que servian de punto de referencia, acabandose por convertir
estos en medios de cambio. El mas primitivo medio de cambio, con el que se cree que se

originé el dinero, fue el ganado (Morgan, 1969).

Seria sobre el afio 3.000 a.C. cuando comenz6 a usarse el grano como medio de pago, no
obstante, seria el shekel' el que serviria como unidad de medida. Mas tarde, en torno al
afio 1.200 a.C. aparecerian en China las conchas de cauri como medio de pago (Morgan,

1969).

En torno a los afios 1.000 y 600 a.C. comenzarian a utilizarse las primeras monedas como
medio de pago. Las primeras monedas en circulacion estaban fabricadas con metales no
preciosos, si bien no tardarian en aparecer monedas compuestas por esta clase de metales.
Es en esta época cuando, en Asia Menor, surgiria una de las primeras monedas elaborada
con metales preciosos, el electrum, siendo esta una mezcla de oro y plata (Bresson, 2009).
Finalmente, aparecerian también monedas elaboradas exclusivamente de oro o plata. El
gran salto que se produjo en la sociedad con la introduccion de la moneda se debe en gran
parte a la garantia que se encontraba intrinseca en ellas: su composicion tenia una pureza

del metal y peso determinados y, por lo tanto, tenian valor en si mismo (Morgan, 1969).

Seria en China, durante la dinastia Tang (618 d.C. — 907 d.C.), cuando se utilizaria por
primera vez el papel-moneda o, mas comunmente llamado, billetes. El origen radica
fundamentalmente en dos factores: el de transporte y el de comodidad. Este tipo de dinero
permitia a los comerciantes realizar largos viajes sin necesidad de cargar grandes y
pesadas cantidades de dinero en monedas. Si bien este uso fue reducido durante esta
primera etapa, seria en el siglo X cuando, durante la dinastia Song, se extenderia la

circulacion del papel moneda por todo China (Hvistendahl, 2009).

Mas adelante, en 1816, volvio a adquirir un gran protagonismo el oro. Sin embargo, en
esta ocasion no lo fue por razoén de que las monedas estuviesen compuestas de metales
preciosos sino por la aparicion del patron oro: sistema a través del cual la moneda se

definia en términos de una determinada cuantia de oro, comprometiéndose la autoridad

! Unidad de medida de peso del grano
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monetaria a comprar o vender dicha cantidad por un precio fijo establecido (N. Cooper,
1982). Seria Inglaterra el primer Estado en adoptarlo, abandonando asi su anterior sistema
de bimetalismo (compuesto principalmente por el uso de dos monedas: una de oro y otra
de plata) (Redish, 1990). Estados Unidos, se uniria al patron oro clasico en 1900 a través

de la aprobacion del “Gold Standard Act” (Drummond, 1987).

La siguiente gran revolucion dentro de los sistemas de pago se produjo en 1950 con la
creacion de las tarjetas de crédito. Diners Club fue la primera empresa que disefié una
tarjeta que permitia no llevar fisicamente el dinero para pagar pero que a su vez era
aceptada como medio de pago. El elemento diferenciador por el cual este medio de pago
fue aceptado como tal fue la existencia de una entidad que se comprometia a transferir el
dinero de una cuenta a otra en favor del vendedor. En dicha época continuaba existiendo
el dinero fisico depositado en una entidad financiera, pero el instrumento de pago supuso

una gran revolucion en el sector (Simmons, 2016).

En torno al afio 1944 se celebré en Estados Unidos la Conferencia de Bretton Woods
cuyo resultado dio lugar a un nuevo sistema monetario internacional. Como consecuencia
de los acuerdos adoptados en dicha conferencia y la evolucion de los acontecimientos
durante los afios siguientes a la misma, el délar americano se convirtié en la moneda clave
del sistema. En este contexto, la mayor parte de los paises carecian de reservas de oro
mientras que, por otro lado, Estados Unidos ostentaba 2/3 de las reservas mundiales de
dicho material precioso. Los estados comprendieron entonces que el oro podria cambiarse
por dicha moneda, con lo que acabaron por acumular délares americanos, convirtiéndose
el sistema monetario disefiado en Bretton Woods en un sistema donde el dolar era el
sistema principal de cambio. Este patron cambio dolar surge debido a que los demas
paises fijaron el precio de sus monedas con respecto al dolar, teniendo este un precio fijo

con respecto al oro de 35 ddlares por onza (Bade Rubio, 2015).

Sin embargo, en 1971 el sistema monetario establecido en Bretton Woods llegé a su fin.
Seria Richard Nixon quien, incentivado por la mala situacién econdémica del pais,
decidiera romper con el patrén oro provocando que el dinero dejase de tener un valor mas
alla que el sustentado por la confianza de los sujetos. Este gran hito supone el cambio a

un nuevo tipo de dinero, el dinero denominado “fiat” (Domingo, 2018).

El dinero “fiat” es definido por Grinberg (2011 citado en Groshoff, 2014) como aquel
dinero que tiene valor por el simple hecho de que los estados que lo respaldan lo

identifican como moneda de curso legal.

15



Seria ya a comienzos del siglo XXI, cuando surgiria la siguiente gran revolucion: la
aparicion de las denominadas monedas digitales o criptomonedas. La primera que alcanza
una repercusion significativa es el denominado Bitcoin. Posteriormente surgen otras
muchas como Ethereum, Litecoin y Ripple entre otras, si bien ninguna con tanta
repercusion como la primera. Sera precisamente sobre la criptomoneda Bitcoin sobre la

que profundizaremos en el siguiente apartado.
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Capitulo 2. Concepto de Bitcoin.

2.1. ;Qué es el Bitcoin?

La sociedad actual ha alcanzado un desarrollo tecnologico impensable pocos afios atras.
Internet y las redes sociales, entre otros, son invenciones que, si en un principio parecia
que no podrian adaptarse a la sociedad, hoy en dia son cada vez mas utilizadas. Su
evolucion y adaptacion llaman hacia una transformacion donde se produzca una

utilizacion habitual por todos los individuos.

En el ambito financiero, y mas especialmente tras las gran crisis econdémica y financiera
mundial del 2008, se ha intentado hacer uso de los avances tecnologicos para tratar de
solventar los problemas que nos llevaron hacia tal catastrofe en las economias mundiales.
Una de las consecuencias de ello fue que, en noviembre de 2008, aparece el primer

sistema y moneda virtual, el Bitcoin (Garvia Vega, 2018).

La creacion de esta moneda virtual se asocid al movimiento rebelde y antisistema
denominado Cypherpunk. Seria Satoshi Nakamoto quién, refugiado bajo este
pseudonimo y el anonimato, introduciria el software de codigo abierto Bitcoin Core. La
idea tras este fue explicada en su articulo fundacional: Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System. Esta idea consistia “en la creacion de una red descentralizada (P2P), gracias
a la cual sus usuarios podian intercambiar de forma segura monedas digitales: bitcoins o
sus fracciones, satoshis” (Vega, 2018, p. 218). Los grandes pilares en los que se sustenta
este sistema de moneda virtual son la criptografia y el Blockchain, un gran libro registro
donde se recogen todas las transacciones que se hayan producido entre usuarios de

bitcoins (Garvia Vega, 2018).

Llegados a este punto, es importante distinguir entre a lo que el mercado se refiere cuando
hablamos del término Bitcoin (con mayusculas) y del término bitcoin (en minusculas).
La diferencia entre ambos términos radica en que a través del “Bitcoin” nos referimos “al
sistema que permite realizar el intercambio de tokens”, mientras que con el término
“bitcoin” estamos hablando de “los tokens que son intercambiados gracias al sistema”

(Vega, 2018, p. 218).

No obstante, atn cuando el software Bitcoin Core de Satoshi Nakamoto fue lanzado en

noviembre de 2008, no seria hasta el 3 de enero de 2009 cuando este emitiria su primer
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bloque de bitcoins al mercado, bloque que recibié el nombre de “Génesis” (Aguirre,

2017).

2.2. Creacion del bitcoin y regulacion

A diferencia del sistema fiduciario actual, donde la autoridad central es la que decide
cuando se debe imprimir o inyectar dinero en el mercado, el Bitcoin funciona de manera
diferente. La creacion de bitcoins se rige por un proceso denominado mineria, no sujeto

al control de ninguna autoridad central (Bitcoin, s.f.).

La mineria es el proceso a través del cual se crean los bitcoins, siendo este un proceso

informatico descentralizado que persigue dos grandes objetivos.

Por un lado, pretende confirmar que las transacciones se realizan de una forma segura y,
por otro, emitir nuevos bitcoins al mercado, aumentando los que ya existen en circulacion
(Bitcoinmining, s.f.). La cifra maxima de bitcoins que habra en circulacion no serd una
cifra infinita, sino que, por lo contrario, serd finita. Cuando la produccion llegue a los 21

millones de bitcoins, esta finalizard (Bitcoin, s.f.).

En la red Bitcoin, son los denominados mineros, los que, utilizando un software para
resolver problemas matematicos, denominados problemas Hash, reciben un numero
determinado de bitcoins a cambio de su trabajo (Bitcoinmining, s.f.). El nimero de
bitcoins que reciben los mineros varia cada 210.000 bloques, reduciéndose a la mitad. En
un principio, en 2009 cuando el Bitcoin fue lanzado al mercado, la recompensa que se
pagaba a los mineros por la resolucién de los problemas Hash era de 50 bitcoins.
Actualmente los mineros obtienen 12,5 bitcoins por cada bloque minado (Frankenfield,

2019).

Esta forma de emitir dinero tiene a su vez una doble finalidad. Por un lado, incentiva a
que los individuos se vuelvan mineros ya que obtendran una recompensa de bitcoins por
ello, incrementando el nimero de mineros presentes en la red. Pero, por otro, logra, como
consecuencia de ese incremento de mineros en la red un objetivo mayor: aumentar la
seguridad del sistema. Sin embargo, nos preguntaremos /,como se logra aumentar la
seguridad de la red Bitcoin por el simple hecho del incremento del nimero de mineros?
El trasfondo de este sistema descentralizado de produccion de criptomonedas se
encuentra en que los mineros deben de aprobar las transacciones de bitcoins y, si se logra

un incremento en el nimero de mineros, la red serd mas segura al requerir las
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transacciones de un mayor nimero de vistos buenos para ser aprobadas (Bitcoinmining,

s.f.).

Figura 1: Medida relativa sobre la dificultad de resolver el problema Hash en
comparacion con la dificultad de resolverlo en el afio 2009 (2009-2020).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos y grafico encontrado en Blockchain.com.

La dificultad de los problemas matematicos a los que los mineros tienen que hacer frente
para obtener su recompensa en forma de bitcoins varia automaticamente, tal y como
podemos observar en la figura 1. En su origen, estos problemas matematicos eran
resueltos de una forma rapida, utilizando los procesadores de los ordenadores, pero, poco
a poco, debido al incremento del nimero de mineros en la red y, el consecuente aumento
en la dificultad y tiempo invertido en la resolucion de los problemas, los medios
empleados para resolver los problemas Hash son cada vez mas complejos y se apoyan en
chips que aumentan la capacidad computacional. Para tratar de resolver estos problemas
cuya complejidad se incrementa con el paso del tiempo, los mineros se agrupan en
“miner-pools” aumentando asi la capacidad para minar, repartiéndose la recompensa

entre ellos (Bitcoinmining, s.f.).

Por lo tanto y, en definitiva, la forma en la que se crean los bitcoins se produce a través
de la mineria, logrando con ello una imparcialidad al mantener la red del Bitcoin “estable,

segura y protegida” (Bitcoinmining, s.f.).
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Ahora bien, al tratarse de una moneda virtual completamente descentralizada y
revolucionaria para nuestra sociedad (Bitcoinmining, s.f.), la regulacion existente es

practicamente nula en la mayor parte del mundo, con alguna excepcion.

Como todo proceso de regulacion, la innovacion siempre se anticipa a la legislacion y es
la ley la que posteriormente debe regular de la manera mas eficiente posible para los
intereses de la poblacion dicha realidad. Como ocurre con cualquier avance tecnoldgico
que genera una evolucion de la sociedad, normalmente existe algin factor que colisiona
con el marco legal, aunque la ley, tarde o temprano, siempre es capaz de adaptarse a estos

cambios sociales.

La necesidad de tomar accion y regular las criptomonedas en Espafa es una cuestion que
lleva reiterandose desde el afo 2018. No obstante, actualmente y en términos generales,

se trata de un sector no regulado en Espaia (;Es Bitcoin legal?, s.f.).

Ahora bien, esto no quiere decir que no exista alguna regulacion parcial que afecte al
Bitcoin. Por el contrario, existen obligaciones como la de declarar las ganancias obtenidas
en el intercambio de estos (;Es Bitcoin legal?, s.f.), asi como las derivadas del
comunicado conjunto realizado por la CNMV y el Banco de Espaia sobre criptomonedas

y ofertas iniciales de criptomonedas (Banco de Espafia & CNMV, 2018).

Cabe destacar que una de las mayores preocupaciones actuales sobre el Bitcoin, su
utilizacion como medio para llevar a cabo actividades ilicitas, tiene un claro reflejo en las
ultimas Directivas aprobadas por el Parlamento Europeo. Algunas de estas Directivas
serian: la Directiva 2019/713 sobre la lucha contra el fraude y la falsificacion de medios
de pago distintos del efectivo (Zarate, 2019) y la Quinta Directiva 2018/843/UE relativa

al Blanqueo de Capitales y Financiacion del Terrorismo (Oliva Ledn, 2018).

Mediante esta tltima se obliga a la inclusién como sujetos obligados al cumplimiento de
las medidas establecidas en el dambito de prevencion de blanqueo y financiacion del
terrorismo a los “proveedores de servicios de cambio de monedas virtuales por moneda
fiduciaria” y a los “proveedores de servicios de custodia de monederos electrénicos”, con
el objetivo de que informen de cualquier tipo de operacion sospechosa, ademas de, entre
otras cuestiones, tener identificados a sus clientes y la procedencia de sus fondos (Oliva

Leon, 2018)

No obstante, cabe destacar que la fecha para la trasposicion de esta, 10 de enero de 2020,

ya ha vencido, sin que el Gobierno espafol la haya transpuesto (;Es Bitcoin legal?, s.f.).
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Todo ello, se produce sin perjuicio de entender que estas medidas entrardn en vigor en

Espaiia con prontitud.

Por lo tanto, cabe concluir que el sector del Bitcoin es un sector apenas regulado en su
conjunto, si bien, poco a poco, las distintas instituciones van introduciendo nuevas
medidas en general mas orientadas a la prevencion de las actividades ilegales. Por ello,
la seguridad juridica del Bitcoin, hoy en dia, sigue siendo casi inexistente, cuestion que

no le priva de que en el futuro pudiera llegar a serlo.

2.3. Analisis de consideracion del bitcoin como dinero

Si bien la existencia de las monedas digitales es un hecho indudable, la cuestion objeto
de estudio es si dichas monedas cumplen o no la definicion de dinero expuesta en el
capitulo 1. El analisis se realiza especificamente para la criptomoneda denominada

bitcoin.

El debate de si los bitcoins son o no dinero ha dado lugar a multitud de articulos y
opiniones. En este mismo sentido encontramos articulos académicos como Baur, Hong y
Lee (2018 citado en Subramaniam & Chakraborty, 2020) que destacan que el bitcoin es

una inversion especulativa y no puede tratarse como una moneda alternativa.

Ademas, un estudio empirico llevado acabo por Glaster, Haferkorn, Sieiring, Weber y
Zimmerman (2014 citado en Adnan Fendi, Tahtamouni, Jalghoum, & Jamal Mohammad,
2019) investigo acerca de si los usuarios de Bitcoin invierten buscando nuevos sistemas
monetarios o lo hacen buscando un activo en el que invertir. Los resultados de esta
investigacion demostraron que la gran mayoria de los usuarios de Bitcoin, haciendo
hincapi¢ en aquellos inversores no institucionales, invierten buscando activos de

inversion y no un nuevo sistema monetario.

A la hora de analizar si el bitcoin puede considerarse como dinero, hemos de comprobar
que cumpla los tres requisitos necesarios para considerarse como tal: ser medio de pago,
ser deposito valor y ser unidad de cuenta (Banco de Espaiia, 2017). Si cumpliesen las tres

funciones caracteristicas, entonces podria considerarse dinero.
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2.3.1. Bitcoin como medio de pago

El bitcoin es un medio de pago que, si bien es aceptado por determinados negocios, no
parece que tenga un nivel de aceptacion suficiente como para poder considerar que si

cumple esta funcion.

A dia 18 de febrero de 2020, segiin Coinmap (2020), existen 15.992 establecimientos
donde aceptan bitcoin como medio de pago en todo el mundo. Esta cifra parece
insignificante si tenemos en cuenta que, por ejemplo, s6lo en Espaia existen 3,36

millones de empresas activas a dia 1 de enero de 2019 (Instituto Nacional de Estadistica,

2019).

Por lo tanto, se puede considerar que, hoy en dia, esta moneda virtual no cuenta con una
aceptacion generalizada como medio de pago entre los sujetos y, por lo tanto, no cumple
con esta ultima funcion. Esto se debe a varias cuestiones, de entre las que cabe destacar

la volatilidad y la descentralizacion.

La volatilidad se explica al entender que uno de los grandes objetivos del empresario es
lograr cierta estabilidad a través, de entre otras cosas, la planificacion de las potenciales
ganancias. A la hora de fijar los precios para planificar la potencial ganancia se debe
atender al coste de produccion y precio de venta (Pérez & Pérez Martinez de Ubago,
2006). Ahora bien, si el empresario operase con bitcoins, aceptando estos como medio de
pago, el valor del bien o servicio ofertado, asi como el de los ingresos que ya hubiera
facturado, fluctuaria de forma continuada, fruto de la altisima volatilidad inherente al

bitcoin, lo cual haria que esta planificacion resultara imposible.

Los empresarios, por tanto, no pueden basar la subsistencia de su negocio en la
revalorizacion y depreciacion del bitcoin, pues ademas de asumir el riesgo del comercio,
estarian asumiendo un riesgo aiin mayor, el de la volatilidad de mercado. La consecuencia
directa de aceptar bitcoins como medio de pago seria que los comercios no gozarian de
estabilidad alguna ya que, o por un lado estarian a merced de las revalorizaciones o
depreciaciones del bitcoin, o por otro, deberian estar continuamente actualizando y
ajustando el precio de los bienes o servicios que ofertasen al cambio existente entre el

bitcoin y la moneda local, para asi representar en bitcoins el verdadero valor del bien.

Esa ausencia de estabilidad provocada por la volatilidad, que incluso podria hacer que los

beneficios de un empresario que aceptase bitcoins como medio de pago se tornasen en
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pérdidas, lleva a que entre los empresarios no exista una aceptacion generalizada de esta

moneda virtual.

En cuanto a la descentralizacion, esta criptomoneda carece de la garantia que le puede
proporciona el estar sustentada por un Estado. Debemos de recordar la definicion
previamente acufiada de dinero “fiat”, que hacia referencia a aquel dinero que tiene valor
por el simple hecho de que los gobiernos que lo respaldan lo identifican como moneda de
curso legal (Grinberg, 2011 citado en Groshoff, 2014). Ese reconocimiento por parte de
los gobiernos es, por tanto, clave para cumplir con la funcién de medio de pago, pues este
implica un compromiso con la moneda cuya consecuencia resulta en mayores garantias

para comerciante y consumidor, otorgandoles a estos una mayor certeza y estabilidad.

Al tratarse de una moneda no regulada y no supervisada por una institucion, el bitcoin no
estd sujeto a ninguna autoridad monetaria encargada de la emision ni de la supervision.
Por lo tanto, en ningin caso puede considerarse el bitcoin como dinero en sentido juridico,
es decir, como dinero de curso legal en un territorio determinado (Navas Navarro, 2015).
Asi, esta moneda virtual no gozara de las mismas garantias de las que gozara una moneda

de curso legal.

La principal ausencia de garantias que provoca que el bitcoin no sea un efectivo medio
de pago es la gran dificultad que existe para garantizar los derechos de los consumidores.
La no sujecién a una autoridad monetaria impide que cualquier consumidor que hubiese
adquirido bienes o servicios a través de bitcoins pudiese reclamar una efectiva tutela de
sus derechos cuando surgiera algin contratiempo con el pago o producto adquirido
(Banco de Espafia, s.f.). Esto provoca que los propios consumidores tampoco deseen
pagar con bitcoins al estar mucho mas expuestos ante posibles adversidades, alejandose

esta moneda virtual ain més de cumplir con la funciéon de medio de pago.

Una segunda consecuencia de la no consideracion del bitcoin como moneda de curso
legal reside en que el Fondo de Garantia de Depositos, que como desarrollaremos en el
apartado 4.1.9., no incluye al bitcoin entre aquellos depdsitos que garantiza, dejando a
sus usuarios mucho mas expuestos ante, por ejemplo, una crisis econdmica como la de

2008 que haga caer el sistema de Bitcoin (Banco de Espaiia, s.f.).

Por tanto, la no consideracion como moneda de curso legal lleva a que comerciantes y

consumidores prefieran pagar en monedas si consideradas como tal ya que esto les
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garantiza un mayor numero de derechos sin asumir riesgos innecesarios (Banco de

Espaia, s.f.).

En conclusion, si bien el bitcoin podria utilizarse excepcionalmente como medio de pago,
el riesgo que esto conllevaria para comerciantes y consumidores les aleja de una
aceptacion comun y generalizada de esta moneda virtual como medio de pago,

distanciandose también, por tanto, de poder cumplir la funcién que nos ocupa.

2.3.2. Bitcoin como depdsito valor

Para analizar esta cuestion, debemos recordar brevemente la consideracion de deposito

valor ya expuesta en el apartado 1.1.1. Un deposito valor:

“debe permitir conservar valor a través del tiempo a su poseedor. El atesoramiento
de un activo que puede funcionar a su vez como dinero depende de su valor frente a todos
los demas bienes y servicios de una economia.” (Alexander Higuera, Quintero Gonzalez,

& Sepulveda Castillo, 2018, p. 2).

Sin embargo, el gran problema existente al relacionar el bitcoin y la facultad de conservar

el valor a lo largo del tiempo vuelve a ser la volatilidad.

Como bien definen Higuera, Quintero Gonzalez y Sepulveda Castillo (2018), una de las
cuestiones mas importantes es el valor que se tiene frente al resto de bienes y servicios
presentes en la economia. Ahora bien, si el valor de esta criptomoneda es capaz de fluctuar
un 67,37% en siete meses (mayo - diciembre 2018) con respecto al dolar (Coindesk, s.f.)
y, por tanto, con respecto a los bienes y servicios presente en la economia, el valor que

tendré frente a estos podra variar con rapidez, y no precisamente en pequeias cuantias.

Por lo tanto, la capacidad de esta moneda virtual de atesorar valor es muy baja ya que,
debido a su volatilidad, es imposible predecir el valor que tendra esta criptomoneda con

respecto al resto de bienes y servicios presentes en la economia.

Para que el bitcoin fuese considerado depdsito valor, seria necesario que el valor de este
garantizase cierta estabilidad, oscilando lo menos posible con respecto al resto de bienes
y servicios presentes en la economia y traduciéndose esto en que el valor de los ahorros

(en bitcoins) y, por ende, el poder adquisitivo del inversor sea similar en el futuro.
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No obstante, en este punto el bitcoin presenta problemas. En la figura 2 podemos observar
como la gran volatilidad del bitcoin en comparacion con otro tipo de divisas y con la

inflacion de los Gltimos sesenta afios.

Figura 2: El bitcoin: su volatilidad frente a otras divisas e inflacion (en los ultimos 60
anos).
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Fuente: Goldman Sachs Global Investment Research (2014) con datos obtenidos de

coindesk.com.

Lo que el grafico representado en la Figura 2 refleja es que, si un sujeto tiene dinero en
la mayor parte de paises desarrollados, conocera casi con certeza lo que podra adquirir en
el corto e incluso medio plazo, mientras que con el bitcoin dicha afirmacion es mas que

cuestionable (Goldman Sachs, 2014).

Ademas, cabe destacar que esta volatilidad parece dificil de controlar pues no existe
ningin mecanismo que asegure la estabilidad del bitcoin. En el dinero “fiat”, son los
propios bancos centrales los que tienen la mision especifica de mantener un valor
relativamente estable en el tiempo (Goldman Sachs, 2014). Es mads, el Tratado
Fundacional de la Union Europea, por ejemplo, define claramente en el apartado 1 del
articulo 127 que “El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales, (...)
serda mantener la estabilidad de precios” y, por ende, preservar cierta estabilidad en el

valor del dinero (Banco Central Europeo).

Para ello, los bancos centrales realizan la politica monetaria a través del control de la base

monetaria como principal herramienta para influir en la oferta de dinero (efectivo en
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manos de publico y depositos). Sin embargo, lo que ocurre con el bitcoin es que, al no
existir una entidad o autoridad que realice las funciones que tienen encomendadas los
bancos centrales con respecto a sus divisas, no hay nadie que pueda controlar la

estabilidad del valor del bitcoin (Goldman Sachs, 2014).

Ademas, como menciondbamos en el apartado 2.2., el nimero de bitcoins que existirdn
en el futuro es finito con lo que los precios necesitaran variar para acomodarse a las

variaciones en la demanda de bitcoins (Goldman Sachs, 2014).

Finalmente, también cabe recalcar que el bitcoin, al no tratarse de una moneda oficial de
ningun Estado, corre el riesgo, por un lado, de que aparezca otra criptomoneda de
caracteristicas parecidas que asuma y ocupe el espacio que ostenta ahora mismo el bitcoin
en el mercado y, por otro, de que los gobiernos orienten sus ordenamientos hacia el
objetivo de limitar su uso. Cualquiera de estos dos hechos provocaria que el valor del

bitcoin se hundiese rapidamente (Goldman Sachs, 2014)

Por lo tanto, pareceria concluir que el bitcoin no cumple la funcion de depdsito valor,
pues debido a su volatilidad y ausencia de instituciones que permitan un control sobre la
estabilidad de su valor, los usuarios de bitcoin no podran mantener con certeza alguna el
valor de la moneda virtual en un futuro a corto plazo. Es debido a esta misma cuestion
que su funcidén como activo financiero de ahorro también se pone en entredicho, al ser

incapaz el bitcoin de ser depdsito valor.

2.3.3. Bitcoin como unidad de cuenta

Esta moneda virtual podria ser considerada como unidad de cuenta en sentido estricto si
atendemos a que lo que permite esta funcion es cumplir el objetivo de medicion (Garvia

Vega, 2018).

Es evidente que todos los precios de bienes o servicios podrian medirse en bitcoins, como
también podrian medirse en cualquier otro elemento que pudiese contabilizarse. Es mas,
esto ya se hizo en el pasado con las conchas de cauri o el ganado que mencionamos en el
apartado 1.1.2. No obstante, la cuestion recae en si la medicion de los precios en términos

de bitcoins cabria dentro de la logica.

La volatilidad de esta criptomoneda vuelve a asumir gran protagonismo en este apartado
ya que obligaria a compradores y vendedores a estar, de forma continuada, pendientes del

valor del bitcoin para, atendiendo a las fluctuaciones del precio al que cotice esta moneda
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virtual con respecto a la moneda local, recalcular los precios de los bienes y servicios que
compren o vendan con el objetivo de recalibrar el valor de los mismos al estar expresados
en bitcoins. Este proceso supondria un gran coste, tanto en recursos como en tiempo, para
el comerciante y una gran confusion para el comprador, el cual veria como el precio que
paga cada dia por adquirir un mismo bien es diferente (Canovas Vaca, 2014). Esto no
sucede, por el contrario, con monedas como el euro, monedas que gozan de una gran

estabilidad y certidumbre, siendo su volatilidad pequeiia.

Para el caso de que, por ejemplo, el precio de una barra de pan estuviese medido en
bitcoins, deberiamos de comprobar la relacion existente entre el valor del bitcoin y el de
la moneda local cuando fuésemos a adquirir el bien. Ello nos permitiria analizar si el
precio pagado por el consumidor y, por ende, la contraprestacion recibida por el
comerciante es justa o no. Debemos tener en cuenta que incluso si el mismo dia
quisiésemos comprar un mismo producto a horas diferentes, deberiamos recalcular de
nuevo el precio que se paga por dicho bien, pues el valor del bitcoin podria haber
aumentado o disminuido considerablemente en pocas horas. Esto ya ocurri6 el 17 de
mayo de 2019 donde la diferencia entre haber adquirido un bien al comienzo del dia y
haberlo hecho a mediodia, hubiese supuesto una diferencia de un 12% (Coindesk, s.f.) en
cuanto al precio pagado. La medida de valor de los bienes y servicios en bitcoins no
parece encontrar mucho sentido, pues si lo que se busca es optimar recursos, esta

operacidn de continuo recalculo de precios seria altamente costosa.

Ademas, Garvia Vega (2018) recalca que el dinero permite aclarar los precios. No
obstante, con el bitcoin no ocurriria lo mismo pues si ni si quiera podemos tener certeza
del valor a corto plazo de esta moneda virtual, serd imposible que esta nos ayude a aclarar

los precios.

Por lo tanto, si bien el bitcoin podria utilizarse como unidad de medida, no cabe pensar
que los precios de los bienes y servicios puedan estar expresados con referencia a esta
criptomoneda. Esto se debe a que el continuo esfuerzo de recalculo y el desconcierto
general serian muy grandes y, por tanto, no se cumpliria eficientemente con el objetivo

definido por Garvia Vega de la unidad de cuenta: la medicién.

Por lo tanto, una vez realizado el andlisis de los tres requisitos considerados como

necesarios por el Banco de Espafia para que un bien pueda ser considerado como dinero,
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podemos concluir que el bitcoin no puede tratarse como una moneda alternativa (Baur,

Hong & Lee, 2018 citado en Subramaniam & Chakraborty, 2020).

Esta idea se refuerza si tenemos en cuenta que el 70% de los bitcoins existentes se
mantienen en cuentas que no tienen actividad (Weber, 2014 citado en Cheah & Fry,
2015), por lo que esta criptomoneda se comporta mas como un activo financiero que
como una moneda. La atraccion que genera el Bitcoin en los inversores reside en su
concepcion del bitcoin como instrumento de especulacion y no en su hipotético

funcionamiento como dinero (Cheah & Fry, 2015).

En este contexto el Tribunal Supremo en la Sentencia 2109/2019 de fecha 20 de junio de
2019, considera que “tampoco el denominado bitcoin es algo susceptible de retorno,
puesto que no se trata de un objeto material, ni tiene la consideracion legal del dinero”
(Tribunal Supremo, 2019, p. 6), recalcando su inclinacién por no considerar el bitcoin

como dinero.

En conclusion, el bitcoin es cuestionado como moneda por no cumplir con los requisitos

exigidos en la definicion de dinero, resumiéndose estos en la Figura 32,

2 La figura 3 se encuentra en la siguiente pagina con el objetivo de no ser dividida y asi lograr un mayor
entendimiento.
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Figura 3: Cuadro-resumen de los requisitos necesarios de una moneda y su aplicacion

al bitcoin.
Bitcoin A favor En contra Conclusion
Medio de pago El ntimero de Aun asi, hoy en dia | No cumple el

comercios que
aceptan bitcoins
esta

el numero total de
comercios que lo
aceptan es muy

requisito de medio
de pago, pues su
aceptacion no se

argumentos a favor

instituciones de

incrementando. bajo. encuentra
generalizada.
Deposito valor No hemos La alta volatilidad | No puede ser
encontrado y la ausencia de considerado

deposito valor.

susceptibles de ser
contabilizados
podrian ser
considerados
unidad de cuenta.

y el gran esfuerzo
que supondria la
necesidad de
continuos
recalculos.

del bitcoin como control y
depdsito valor. supervision.
Unidad de cuenta Todos los bienes La alta volatilidad | Cumple este

requisito, si bien un
uso eficiente de los
medios nos llevaria
a descartar su
utilizacion, pues
dificultaria las
labores de
medicion.

Fuente: Elaboracion propia

Una vez hemos llegado a la conclusion de que el bitcoin no cumple las condiciones del

dinero, resulta de interés tener conocimiento de quién invierte en ello y si quien invierte

entiende esta inversion como dinero o como un activo financiero, ya que siguen

vendiéndose y comprandose bitcoins en el mercado.
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Capitulo 3. Perfil del inversor en bitcoin.

Como sabemos, el bitcoin estd intimamente ligado a la tecnologia y, por lo tanto, el uso
de esta criptomoneda probablemente aumente a medida que las generaciones venideras,
mucho mas acostumbradas a convivir con la tecnologia, vayan teniendo capacidad para

invertir.

En este apartado se plantean las preguntas estratégicas que de acuerdo con la metodologia
Canvas buscan identificar cudl es la propuesta de valor que aporta el bitcoin (visto como
producto a vender) a su comprador. Exclusivamente nos plantearemos la cuestion de para
quién se lanza el bitcoin, en concreto, qué perfil tiene su usuario medio y el por qué este
invierte en bitcoins (Macias, 2015). Con ello podremos extraer la propuesta de valor que
tiene esta moneda virtual para los inversores y la satisfaccion o carencia que cubre para

los mismos.

En un primer momento, en 2009, la criptomoneda cubre la necesidad de llenar la
insatisfaccion generada con el sector financiero tras la crisis sufrida en 2008. La falta de
confianza en el sistema bancario de gran parte de la poblacion junto con la tecnologia
Blockchain hicieron posible crear una moneda digital independiente de instituciones

oficiales que creci6 rapidamente.

Pasados mas de diez afos, se plantea analizar cual es la propuesta para el comprador de
bitcoins en la actualidad. Para analizar esta cuestion, se estudiaré el perfil del tipo de
inversor en esta criptomoneda. Para ello se utilizan dos estudios, el realizado por

Grayscale, una de las empresas lideres en inversiones de moneda digital y el de Lendedu.

Grayscale es la gestora de monedas digitales mas grande del mundo, con activos por valor
aproximado de 2,7 billones de ddlares (Chavez-Dreyfuss, 2019) y que dirige el Grayscale
Bitcoin Trust, que ostenta el 1,2% del total de bitcoins en circulacion (Bambrough, 2019).
Para ello, Grayscale realizé la encuesta a 1.100 inversores estadounidenses de entre 25 y
64 anos entre los dias 28 de marzo de 2019 y 3 de abril de 2019. Todos los encuestados
estaban inmersos en inversiones por valor de 10.000 euros y tenian unos ingresos de, al

menos, 50.000 euros (Grayscale; Q8 Research, 2019).

No obstante, y debido a que la medicion de estos pardmetros es relativamente nueva y
que, por lo tanto, deben tratar de ser acotados y contrastados, se compararan con los

resultados de otra encuesta elaborada por Lendedu cuando asi sea posible.
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Lendedu es una empresa americana cuya mision se centra en lograr que los consumidores
comprendan y puedan comparar distintos productos financieros, para posteriormente
tomar una decision segura sobre los mismos. La encuesta fue llevada a cabo entre los dias
30y 31 de agosto de 2017, siendo la muestra tomada de 1.000 consumidores americanos,

cuyas edades van desde los 18 afios en adelante (Brown, 2017).

Para ello, todas las cifras que se expongan a continuacidon haran referencia a los datos
obtenidos por Grayscale, salvo cuando especificamente se hagan constar que provienen

del estudio realizado por Lendedu para su comparativa.

La primera cuestion que se analiza es la razon que lleva a los inversores a interesarse por
la inversion en bitcoins. Cabe recalcar que el 79% de los encuestados destaca el rapido
potencial de crecimiento de sus inversiones, es decir, la rentabilidad que pueden obtener
de ella. Ademas, el 75% de los mismos resalta como clave la cuestion de la creacion finita
de bitcoins, pues consideran que la escasez crea valor. Es importante observar que no
consta como causa principal que atraiga a los inversores la posibilidad de que esta moneda
virtual pueda tratarse de la moneda del futuro, lo que refleja que la mayoria de estos
entienden el bitcoin como un activo financiero y no como una moneda, pues lo que buscan
es la mayor rentabilidad de sus inversiones (Grayscale; Q8 Research, 2019). Es mas, en
la encuesta realizada por Lendedu, el 71,66% de los hombres encuestados y el 89,98% de
las mujeres no considerarian o no estarian seguros en invertir en el bitcoin como activo a

futuro (Brown, 2017).

Si bien, los inversores de bitcoin tienen rasgos similares a aquellos inversores de otros
activos financieros, como pueden ser los niveles de ingresos, pensamientos politicos y
estudios, existe una caracteristica que los diferencia de los demas: toleran mejor el riesgo.
Al fin y al cabo, invertir en un activo financiero como el bitcoin, ligado a una alta
volatilidad previamente analizada, exige que el inversor se encuentre comodo con un alto
nivel de riesgo que, como consecuencia, puede generar una altisima y rapida rentabilidad
o0 que, por el contrario, puede disminuir el valor de los activos rapidamente (Grayscale;

Q8 Research, 2019).

En lo que se refiere a la edad media del interesado en invertir en bitcoin, esta no varia
mucho con respecto a la de un inversor medio (entendiendo por este a aquellos
encuestados que no estan interesados en invertir en bitcoin). Si bien, pudiéramos pensar
que la edad media de aquellos interesados en invertir en bitcoin pudiere ser

considerablemente menor que la de los inversores medios, al estar estos primeros mas
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habituados a convivir con la tecnologia y, por tanto, ser menos reacios a nuevos productos
tecnologicos, la conclusion de esta encuesta no deja de ser sorprendente, aunque puede
existir una posible explicacion. La edad media de un inversor interesado en bitcoin es de
42 afios, mientras que la de un inversor medio es de 45 afios. No obstante, cabe recordar
que la muestra tomada por Grayscale exige que todos los encuestados, siendo estos de 25
a 64 afios, hubieren invertido en activos por valor de, al menos, 10.000 euros y que
tuvieren ingresos por valor de, al menos, 50.000 euros, con lo que estas exigencias
podrian mermar la entrada de mas jovenes interesados en invertir en bitcoins en la
encuesta, pues se trata de condiciones no propias de personas mas jovenes (Grayscale;

Q8 Research, 2019).

Precisamente, en lo que respecta a la edad de los inversores de bitcoin, Lendedu llega a
otra conclusion en 2017. Sin establecer requisitos de condiciones econdmicas previas y
encuestando a 1.000 personas a partir de los 18 afios, la conclusion a la que llega esta
compaiiia estadounidense es que son precisamente los mas jovenes los que mads invierten
en esta moneda virtual. Una muestra de ello es que de entre todos los encuestados de entre
18 y 24 afios, el 38,46% de los mismos reconoce invertir o haber invertido en el pasado,
asi como el 32,54% de aquellos inversores de entre 25 y 34 afios. A medida que se
incrementa la edad, el porcentaje de sujetos que invierten o han invertido en bitcoin
disminuye siendo Unicamente el 24,82% (35 a 44 anos), el 6,29% (45 a 54 afios) y el
3,08% (de 55 en adelante) los sujetos que han invertido en esta criptomoneda con respecto
a sus grupos de edad (Brown, 2017). Esto parece dar a entender que ahora si, los jovenes
mas habituados a convivir con las nuevas tecnologias y que, por tanto, no guardan tanto
respeto hacia ellas, tienden a invertir en bitcoin mas que inversores de mas edad. Ademas,
también debemos destacar que a dichas edades la responsabilidad que tiene los individuos
no suele ir mas alld que de consigo misma, sin la obligaciéon de mantener una familia y
lograr una estabilidad, por lo que podran permitirse invertir en un activo financiero mas

arriesgado de forma mas habitual.

Por lo tanto, en relacién a la edad de los inversores, pese a que los datos dados por
instituciones autorizadas indican que la edad de los inversores es similar, hemos de tener
en cuenta que estos vienen determinados por unos requisitos previos exigidos a los
encuestados y que, en otros estudios, también autorizados y con la inica exigencia de ser
mayor de edad, parecen indicar una conclusion que parece mas logica: el perfil de un

inversor de bitcoin es el perfil de un sujeto joven.
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En cuanto al género de aquellos inversores mds interesados en invertir en bitcoin, los
hombres (57%) muestran un mayor interés que el que muestran las mujeres (43%)
(Grayscale; Q8 Research, 2019), lo que corroboraria el estudio realizado por Sung &
Hanna en 1997 que concluia que son ellos los que tienden a tolerar mas el riesgo a la hora
de invertir (Sung & Hanna, 1997). Esta tendencia coincide con el estudio de Lendedu, ya
que de entre todos los hombres de la muestra, el 21,82% de ellos invierten o han invertido

en bitcoins, frente al 8,98% de entre todas las mujeres (Brown, 2017).

Sobre las cuestiones que mas preocupan entre los inversores de bitcoin, cabe destacar que
el 75% de los mismos le preocupa de forma considerable los posibles hackers y el fraude
que pueda existir tras el Bitcoin. Ademas, a el 65% le preocupa que se trate de un mercado
no regulado que, como hemos visto, tiene consecuencias como la pérdida de derechos y
garantias del inversor. Finalmente, un 65% de los inversores destacaria como principal
preocupacion la volatilidad, cuestion esta Gltima que generara sentimientos como la
incertidumbre o confusion. Ambos sentimientos se encuentran reflejados en el 89% de
los encuestados, ya que estos consideran no saber lo suficiente acerca de esta
criptomoneda como para poder invertir de manera segura (Grayscale; Q8 Research,

2019).

En conclusion, tras haber analizado los datos de la encuesta de Grayscale contrastados en
la medida de lo posible con el estudio de Lendedu, el perfil mas comun de un inversor de
bitcoin seria el de un hombre joven, atraido por la alta rentabilidad en el corto plazo que
pueda generar con su inversion entendida como un activo financiero y no como una
moneda para usar como medio de pago, que si bien sabe tolerar el riesgo también le
preocupan cuestiones como la ciberdelincuencia, la alta volatilidad o la falta de
regulacion del mercado. Cabe destacar, por tanto, que para el actual inversor medio la
propuesta de valor del bitcoin reside en la rentabilidad en el corto plazo que puede generar

con el mismo, entendido este como un activo financiero especulativo.
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Capitulo 4. Factores que convierten la inversion en bitcoin en

una inversion de alto riesgo.

El bitcoin propone al posible adquirente una triple propuesta de valor: ser considerado
dinero, una inversion en un activo a largo plazo o ser una inversion especulativa para ser
rentabilizada en el corto plazo, siendo esta ultima por la que se inclina el inversor medio
como hemos analizado en el capitulo 3. En este apartado se analizan los principales

riesgos que tiene el bitcoin que lo convierten en activo de alto riesgo.

Las encuestas a inversores de bitcoin descritas en el apartado anterior muestran que el
perfil del inversor se corresponde con una alta tolerancia al riesgo. Por otra parte, y, de
acuerdo con la revision de la literatura y el concepto de dinero ya realizado en el apartado
2.3., se determina que el bitcoin no cumple la funcion del dinero en sentido estricto, si
bien es usado como moneda de pago en determinadas transacciones. Por todo ello,
podemos considerar que el bitcoin es un activo valorado, en muchas ocasiones, por la alta
rentabilidad que se puede obtener del mismo. Es mads, un inversor de bitcoin indicé que
aproximadamente nueve de cada diez inversores compran bitcoins con la esperanza de
capitalizarlos rdpido y obtener una rentabilidad (O’Leary, 2012 citado en Groshoff,
2014).

Pero como todo activo financiero, se puede tratar de un activo asociado a un gran riesgo
de inversion, una inversion donde el riesgo asumido puede ser practicamente nulo o un
activo con un nivel de riesgo situado en cualquier punto entre los dos anteriores.
Conviene, entonces, realizar un analisis sobre el riesgo asumido por el inversor a la hora

de invertir en bitcoin.

A la hora de analizar los riesgos asociados al bitcoin, cabe destacar diez de los principales
riesgos existentes (Williams, 2014). Para desarrollar todo el apartado 4.1. nos basaremos
en las ideas expuestas por Williams (2014) salvo en aquellas que especificamente se citen

de otro autor.
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4.1. Riesgos relacionados con la adquisicion de bitcoins

4.1.1. El bitcoin no es de curso legal

Cuando hablamos de que el bitcoin no es de curso legal, no nos referimos a que se trate
de un tipo de moneda ilegal cuya circulacion esta prohibida. El riesgo existente radica en
que, al ser una moneda de circulacion voluntaria, su uso para acometer transacciones esta

limitado a aquellas en las que la contraparte esta por la labor de aceptarla.

Si llegado el caso, los comercios e individuos decidiesen que ya no admiten mas bitcoins
como moneda de cambio en transacciones, esta criptomoneda pasaria a tener un valor

CCro.

Otra de las principales consecuencias que implica no ser una moneda de curso legal, es
el riesgo que existe como consecuencia de la falta de un organismo supervisor que
garantice el buen funcionamiento, asi como el establecimiento de garantias para el

inversor (Navas Navarro, 2015).

4.1.2. Extremo riesgo en el precio

Como hemos mencionado anteriormente, el bitcoin es una criptomoneda que tiene unos

altisimos niveles de volatilidad.

Por ello, cabe resaltar que el bitcoin tiene un gran riesgo asociado a su precio que llega a
ser, atendiendo a lo investigado por Zoghbi, de “cinco veces mas volatil que el indice
S&P 500, seis veces mas volatil que el indice Dow Jones UBS Commodity y quince veces
mas volatil que la tasa de cambio dolar/euro.” (Zoghbi, 2015 citado en Tinoco, 2018,
p.17). Por ello, podemos deducir que, atendiendo a un primer anélisis, el bitcoin es un

instrumento de inversion ciertamente mas arriesgado que otros mas tradicionales.

Sin embargo, el andlisis del riesgo del precio del bitcoin no queda ahi. Este ha llegado
incluso a incrementarse con respecto al estudio de Zoghbi, ya que, con datos mas actuales,
este es siete veces mayor que el del oro, dieciocho veces mas alto que el del dolar
americano, y ocho veces mayor que el indice de S&P 500 (Adnan Fendi, Tahtamouni,

Jalghoum, & Jamal Mohammad, 2019).
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Figura 4: Precio del bitcoin (24/10/2019 —28/10/2019).
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Debemos recalcar que el riesgo del precio del bitcoin no radica en una cuestion a largo o,
incluso, medio plazo. Es maés, la alta volatilidad del bitcoin se refleja en periodos tan
cortos como pueden ser los dias. Durante los dias 25 de octubre de 2019 al 27 de octubre
de 2019, el bitcoin sufrié una subida de precio desde los 7.410 dolares el 25 de octubre a
las 07:29, hasta los 10.313 ddlares el 26 de octubre a las 03:45, lo cual supone un aumento

del precio del 39,18% en menos de 24 horas (Coindesk, s.f.).

Figura 5: Precio del bitcoin (23/09/2019 — 25/09/2019).
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Ahora bien, el ejemplo de la figura 4 puede no parecer negativo al tratarse de una subida
del precio de la criptomoneda, y, por lo tanto, una revalorizacion de la misma, pero esto
también ha ocurrido en sentido negativo. Eso fue lo que sucedié (figura 5), por ejemplo,
en menos de 24 horas el dia 24 de septiembre de 2019 entre las 13:14 horas, cuando
entonces el bitcoin valia 9.751 délares, y las 21:44 horas de ese mismo dia cuando su
valor se desplomo hasta los 8.019 dolares. Por lo tanto, en este caso el bitcoin redujo su

valor en un 17,76% en tan s6lo 9 horas y media (Coindesk, s.f.).

4.1.3. El extremo riesgo del precio puede provocar que los margenes de beneficio

de una compaiiia desaparezcan

Como acabamos de comentar, la extrema volatilidad que tiene el bitcoin puede provocar
que un empresario que haya obtenido beneficios pueda, para el caso de que este aceptase
bitcoins como medio de pago y, repentinamente, el precio del bitcoin se desplomase,

perder por completo estos beneficios.

Por lo tanto, los empresarios en muchas ocasiones no admitirdn pagos mediante esta
criptomoneda, pues no les garantiza de ninguna manera una estabilidad, como

comentabamos en el apartado 2.3.1.

4.1.4. El bitcoin es una burbuja financiera que tiene peligro de desinflarse

Plantea Williams (2014) como riesgo, la posibilidad de que exista el peligro de que el
bitcoin forme parte de una burbuja especulativa y que, llegado el momento, esta explote

y los inversores pierdan sus inversiones, quedando financieramente arruinados.

La probabilidad de que se trate de una burbuja especulativa se centra en la extrema
volatilidad de la criptomoneda y su ausencia de valor intrinseco. Esto hace que se asemeje
a burbujas como, por ejemplo, la de los tulipanes, cuestion que desarrollaremos en el

siguiente apartado 4.2.

4.1.5. Concentracion creciente y riesgo de quiebra para el intermediario financiero

Casi la totalidad de los inversores que invierten en bitcoin son inversores con un perfil de

aceptacion al riesgo alto. Sin embargo, esto no excluye que, en muchas ocasiones para
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tratar de mitigar una parte del gran riesgo asociado al bitcoin, se contraten servicios de

mitigacion de riesgo tales como pueden ser las firmas Coinbase y Bitpay.

La problematica, y con ello el riesgo, es que debido a que sbélo existen unas pocas
empresas que presten este tipo de servicios, el riesgo se concentrara inicamente en estas,
sin posibilidad de diversificarse. El problema se agrava si ademds tenemos en cuenta que
estas empresas, al estar poco capitalizadas, tienen un menor margen para hacer frente a

épocas econdémicamente mas complicadas.

Surge, por tanto, ese riesgo de concentracion para el caso de que alguna de las compaiiias

que prestan estos servicios colapsen.

4.1.6. Riesgo de quiebra en el mercado de cambio del bitcoin

El bitcoin sigue sin encontrar una regulacion en el mundo, o al menos esta es todavia

escasa y poco practica en aquellos lugares que la tengan.

Una de las consecuencias de ello es que surgen plataformas de negociacion de bitcoins
fraudulentas que se aprovechan de los compradores y vendedores para incrementar el
fraude y el riesgo de cambio. Estas plataformas engafan a los usuarios, haciéndoles

perder en muchas ocasiones los bitcoins que estos poseyeran.

Algunos ejemplos que han ocurrido a lo largo de la historia son GBL, una plataforma de
intercambio de bitcoins establecida en Hong Kong, y Mt. Gox, plataforma de intercambio
japonesa. Ambas cerraron sus puertas costandoles a sus clientes mas de 4 millones ddlares

y 400 millones de dolares respectivamente.

4.1.7. El uso del bitcoin puede desencadenar un importante riesgo fiscal

Como acabamos de mencionar, la mayor parte de los gobiernos mundiales no reconocen

al bitcoin como una moneda de curso legal.

En muchas ocasiones, como por ejemplo puede ser el caso de Estados Unidos, el bitcoin
es reconocido como propiedad y no como moneda de curso legal, lo cual tiene sus
consecuencias. El bitcoin podra, entonces, ser sometido a impuestos que van mas alla de

los que se le aplicarian a una moneda.

Por lo tanto, la posesion de bitcoins estd asociado a un riesgo fiscal. Al no existir, en los

distintos paises, una regulacion explicita de lo que es un bitcoin, la forma en el que este
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sera gravado supone una incognita, pudiendo cambiar la naturaleza del impuesto

dependiendo del pais que consideremos.

Ademas, los instrumentos fiscales pueden ser herramientas que utilicen los gobiernos
para evitar el incremento en la utilizacion del bitcoin como introdujimos en el apartado
2.3.2. Si los gobiernos considerasen subir los tipos de gravamen asociados al bitcoin, la
consecuencia serd que los inversores se alejaran de invertir en ellos debido a la alta carga
fiscal que les supondria, logrando el gobierno su objetivo: disuadir el traslado de capitales

hacia el mercado de bitcoins.

4.1.8. Riesgo de fraude transaccional — Doble gasto

Este riesgo se refiere al caso de que una misma moneda virtual, como es el bitcoin, pueda
usarse para la adquisicion de varios bienes, logrando sortear los sistemas de control

preventivos.

Algunos usuarios utilizan el espacio de tiempo necesario para que el intercambio sea
verificado a través de la generacion de bloques, para realizar dos operaciones simultaneas
utilizando la misma moneda. Cuando esto ocurre, inicamente un bloque serd confirmado
y, por lo tanto, quien hubiese participado como contraparte en la otra operacion no

confirmada, no recibira nada a cambio.

Por lo tanto, existe el riesgo de que al operar con bitcoins no se reciba nada como
contraprestacion de una operacion, siendo este un riesgo de sistemas que puede darse a
pesar de la tecnologia Blockchain, como consecuencia de no existir un supervisor para el

caso de la pérdida de informacion u otras razones.

4.1.9. Gran riesgo para la proteccion del consumidor

El Bitcoin es un sistema an6nimo. Una de las principales caracteristicas de las monedas
digitales es que eliminan a los bancos como intermediarios financieros y, en ese proceso,

desaparece, a su vez, la proteccion legal y seguridad que estos garantizan.

En Espafia existe el Fondo de Garantia de Depositos, el cual garantiza los depositos en
dinero y en valores u otros instrumentos financieros depositados en las entidades de
crédito, con un limite de 100.000 euros, para el caso de insolvencia de estas (Fondo de

Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito, 2020). Lo que se garantiza con este Fondo
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de Garantia de Depositos es que el inversor se sienta protegido y, en caso de colapso del

sistema, no pierda todos sus ahorros.

Por el contrario, como hemos mencionado, no existe autoridad, gobierno o depoésito que
garantice un minimo de dinero en caso de colapso del Bitcoin. Por lo tanto, la seguridad
que se garantiza al consumidor es completamente nula y este se encontrard

completamente desamparado para el caso de que la institucion del Bitcoin se desplome.

Ademas, mecanismos de proteccion como la devolucion de un gasto no realizado por el
titular de una tarjeta de crédito no se puede garantizar en el caso de los bitcoins, puesto
que una vez que se haya producido la transaccion, esta es irrevocable. Todo ello también
deja desprotegidos a los usuarios de bitcoins frente a posibles jaqueos de ciber-criminales
con la consecuente pérdida de sus inversiones como ocurrié en 2016 cuando fueron

robadas alrededor de 65 millones de dodlares en bitcoins (ABC, 2016).

4.1.10. Riesgo de ataque a la soberania

Si el Bitcoin se instaurara como el sistema monetario que se quiere implantar, apareceria

un gran problema entre lo que seria la soberania y la moneda.

A dia de hoy, son los gobiernos soberanos o, en su caso, las instituciones a los que estos
les han cedido las competencias, como el BCE, los que intervienen y utilizan herramientas
econdémicas como la capacidad de decidir la cantidad de dinero en circulacién en una
economia. El objetivo de los gobiernos y autoridades competentes es que sus ciudadanos

gocen de la mayor estabilidad econdmica como ya mencionabamos en el apartado 2.3.2.

No obstante, bajo un modelo basado en el Bitcoin, los gobiernos o autoridades
competentes no tendrian ninguna facultad de intervencion en la politica econdmica,
dejando el control de la base monetaria en manos del Bitcoin. Ademads, como sabemos el
numero de bitcoins que existira en el futuro estd fijado en 21 millones, lo cual generara
un ciclo deflacionario y limitara la posibilidad de hacer frente, mediante el uso de las
herramientas para modificar la base monetaria, las distintas etapas por las que atraviese

la economia.

Por lo tanto, y como resumen de este apartado, se expresa en la siguiente pagina un

cuadro-resumen de los principales riesgos asociados a la inversion en el bitcoin.
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Figura 6: Cuadro-resumen de los principales riesgos asociados a la inversion en bitcoin.

Riesgo

Implicacién

1-  El bitcoin no es de curso legal

Moneda de circulaciéon voluntaria sujeta a la libre
voluntad de aceptacion de los individuos, incidiendo por
tanto en su valor.

2-  Extremo riesgo en el precio

La alta volatilidad provoca que el valor de la inversién
un dia valga mucho y al dia siguiente se haya podido
desplomar.

3-  Extremo riesgo del precio puede provocar que
los mérgenes de beneficio de una compaiiia
desaparezcan

El comercio que acepte contraprestaciones en bitcoin
estara sujeto, y con ello sus beneficios, al riesgo en el
precio.

4-  El bitcoin es una burbuja financiera que tiene
peligro de desinflarse

Posibilidad de que explote la burbuja y los inversores
queden financieramente arruinados.

5-  Concentracion creciente y riesgo de quiebra
para el intermediario financiero

Existen pocas entidades de servicios de mitigacion de
riesgo, lo que provoca poca diversificacion del mismo.
Esto, junto a su escasa capitalizacion, pueden provocar
el colapso de estas entidades en situaciones financieras
mas complicadas.

6- Riesgo de quiebra en el mercado de cambio
del bitcoin

Plataformas de negociacion fraudulentas que provocan
la pérdida de millones de dolares en bitcoins.

7- El uso del bitcoin puede desencadenar un
importante riesgo fiscal

El no reconocimiento de esta criptomoneda por parte de
los estados provoca que la forma en la que se gravara
esta moneda virtual sea una incognita, pudiendo, la
naturaleza del impuesto, variar totalmente de un estado
a otro.

8- Riesgo de fraude transaccional (doble gasto)

Riesgo de que un mismo bitcoin sea utilizado para la
adquisicion de varios bienes, quedandose uno de los
vendedores sin su correspondiente contraprestacion
cuando s6lo uno de los bloques sea confirmado.

9-  Gran riesgo para la proteccion del consumidor

Ausencia de las garantias que si proporciona el sistema
para aquellas monedas de curso legal, como el Fondo de
Garantia de Dep0sitos.

10- Riesgo de ataque a la soberania

La implantacion del sistema monetario pretendido por el
Bitcoin supondria la pérdida de facultades de
intervencion en la politica econdmica de los gobiernos o
autoridades competentes, lo cual supondria la ausencia
de herramientas para hacer frente a las distintas etapas
econodmicas.

Fuente: Elaboracion propia en base a los riesgos de Williams (2014).

41




En conclusion, el bitcoin supone una inversion que entrafia un gran niimero de riesgos
asociados al mismo, si bien, no debemos olvidar que los inversores de bitcoin son sujetos

que toleran mejor el riesgo que un inversor ordinario.

No obstante, de entre todos los riesgos que los inversores de bitcoin asumen, cabe
plantearse y analizar la posibilidad de que el bitcoin sea una burbuja financiera, pues se
trata de uno de los temas de mayor actualidad cuando se habla acerca de esta moneda
virtual, utilizada mayormente como activo especulativo tal y como veiamos en el capitulo

3 de perfil del inversor. A continuacion, se analiza la posibilidad de la burbuja del bitcoin.

4.2. Burbujas financieras: El bitcoin y los tulipanes del siglo XVII

En primer lugar, debemos resaltar que las burbujas psicoldgicas explican las financieras
o especulativas y suceden cuando “una base amplia, euforia creciente u ola de optimismo

lleva los precios de los activos mas alla del valor soportable” (Nash, 2013 citado en

Groshoft, 2014, p. 502).

La existencia de una burbuja se podrd determinar cuando el precio de mercado de un
activo excede el precio normal que un inversor racional estaria dispuesto a pagar por este

(L. P. Chaim & P. Laurini, 2018).

Ahora bien, el proceso de formacion de una burbuja, de acuerdo con lo establecido por

Schulze (2018), suele seguir un mismo esquema.

En primer lugar, surgen nuevas oportunidades como productos o tecnologia, lo cual
provoca sensacion generalizada de emocion entre los inversores que consideran que este

podré ser de gran utilidad.

La segunda etapa supondra el auge de los precios, lo cual se explica a través de la ley de
la oferta y la demanda. Al incrementarse el interés por el producto, se producira un
aumento del nivel de la demanda y, si la oferta del nuevo bien es limitada, esto se traducira

en el consecuente aumento de los precios.

La tercera etapa se asocia con la euforia, donde el nivel de negociacioén de dicho bien y

el precio es alto, pues todos los sujetos del mercado estan impregnados de esta emocion.

La cuarta etapa se relaciona con la realizacion de beneficios. Algunos inversores

comienzan a darse cuenta de que el precio que se esta pagando por el bien excede por
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completo su valor intrinseco y, preocupado por ello decide vender, obteniendo un

beneficio de su inversion.

La ultima etapa se asocia al panico cuya consecuencia serd que la burbuja acabe
explotando. Los inversores, que hasta entonces no eran conscientes o se encontraban
cémodos con el exceso de precio pagado por el bien en relacion con su valor intrinseco,
comienzan a darse cuenta de que el mercado se esta percatando de dicha sobrevaloracion.
Se produce entonces el punto de inflexion en el que los precios colapsan, fruto del intento
de la gran mayoria de inversores de vender y salirse del mercado de la forma mas
apresurada posible, haciendo que la burbuja explote al no existir compradores dispuestos

a pagar un precio tan elevado por un bien cuyo valor intrinseco es muy inferior.

Esta teoria parece extrapolable al precio del bitcoin. Existe extensa literatura acerca de

esta cuestion, la cual procederemos a resumir a continuacion.

Una parte de la literatura expresa que el precio del bitcoin est4 atravesando una burbuja
especulativa que acabara explotando. Como en toda burbuja, la aparicion del bitcoin
supuso una gran innovacion tecnologica cuya rentabilidad podia ser muy elevada,
cuestion que atrajo a muchos inversores a invertir en el mismo. Este incremento de la
demanda ha provocado un aumento considerable del precio del bitcoin, el cual podra
seguir incrementandose mientras continie existiendo este exceso de demanda. No
obstante, ese aumento del valor del bitcoin podra producirse hasta que una eventualidad,
como puede ser la constatacion del nulo valor intrinseco de este o simplemente el

agotamiento del mercado, hagan que esta burbuja explote (Krugman, 2018).

En este sentido, Cheah & Fry (2015) llevaron a cabo un estudio sobre el precio de cierre
diario del bitcoin durante el periodo de julio de 2010 y julio de 2014. Estos llegaron a la
conclusion de que el gran incremento del precio seguido de la gran caida del mismo que

ocurri6 durante el afio 2013 se traté de una burbuja.

El rendimiento del bitcoin durante los meses de enero de 2015 a abril de 2018 reune
también las caracteristicas que pueden llevarnos a pensar que se trate de una burbuja. Tal
y como explico Camerer (1989 citado en L. P. Chaim & P. Laurini, 2018) dos de las
caracteristicas necesarias para poder hablar de la formacion de una burbuja son que un
activo con gran volatilidad tenga una gran curtosis y asimetria negativa. Estas dos
caracteristicas fueron corroboradas durante esos tres afios en el precio del bitcoin por L.

P. Chaim y P. Laurini (2018), si bien estos fueron cautos al concluir que, atin cuando se
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encotraban presentes estas caracteristicas y todo parece indicar que existe una burbuja en
el precio del bitcoin, no se podia afirmar con total rotundidad la constatacion de esta ya
que también existen estudios cuyo resultado no permiten demostrar con certeza la

existencia de la burbuja.

También desde un punto de vista institucional se advierte de la posible burbuja del
bitcoin. El propio jefe de regulacion financiera de la UE ha advertido sobre los signos de
esta burbuja financiera y el vice-presidente de la Comision Europea del euro y didlogo
social, Valdis Dombrovskis, ha llegado a incitar a las autoridades bancarias y a los propios
bancos a que hagan un esfuerzo por transmitir a los inversores el gran riesgo que supone
invertir en bitcoins, argumento que sustenta en su gran volatilidad, fallos operacionales y
de seguridad, manipulacion de mercado y ausencia de responsabilidades (Brunsden &
Murphy, 2017), lo cual hace pensar que el mismo interpreta que se trata de una burbuja

especulativa que acabara por desinflarse.

También encontramos que se lanza esta advertencia desde el sector empresarial donde el
jefe de economia global y estrategia de Allianz Global Investors, la rama de inversion de
la mayor aseguradora del mundo que gestiona casi 500 billones de euros, asegura que el
bitcoin cumple con los tres requisitos necesarios para ser considerado como burbuja, entre
los que destacan: un exceso de compraventa, pensamiento de nueva era y un
apalancamiento ascendente, centrandose ademas en su ausencia de valor intrinseco para
calificar la existencia de la burbuja como tal. Ademas, el economista Nouriel Roubini, va
incluso mas allé calificando los precios de bitcoin como “la burbuja mas grande en la

historia de la humanidad” (Cormac, 2018).

El fenémeno del bitcoin, segun Benjamin Radford, podria incluso compararse con la
burbuja de los tulipanes que tuvo lugar en el siglo XVII en los Paises Bajos, considerada
la primera gran burbuja econdmica de la historia moderna. Los inversores veian como
continuamente el precio de los tulipanes se incrementaba y consideraron que, si
compraban, también ellos serian capaces de lograr obtener grandes niveles de
rentabilidad, como parece ocurrir con el bitcoin si atendemos a lo que busca el inversor
al invertir en esta moneda virtual descrito en el capitulo 3. Esto origind un aumento
general del interés de los inversores en el mercado de los tulipanes, propiciando asi un
aumento muy significativo en el precio de los mismos, tal y como ha ocurrido en el
bitcoin, al alcanzar este la cifra de casi 19.000 délares. Llegado 1637, determinados

inversores comenzaron a vender sus tulipanes conscientes del sobreprecio de estos,
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anticipando la caida en el mismo. Seria ya cuestion de semanas que todos los inversores
desearan vender y, sin embargo, ninguno comprar lo que provocé que la burbuja estallara

y los precios cayeran estrepitosamente (Groshoff, 2014).

La similitud entre ambas burbujas radica en que ninglin inversor racional llegaria a pagar
un precio tan desorbitado por un bien cuyo valor intrinseco es muy inferior a su precio de
mercado, tal y como ocurrié con los tulipanes y parece que ocurre con el bitcoin.
Debemos recordar que el bitcoin parece no tener valor intrinseco “desde las perspectivas
axioldgica, financiera clasica y de métricas econdmicas tradicionales” (Tinoco, 2018,

p-16), pues no existe un 6rgano o entidad detras de este sistema que los soporte.

La explosion de la burbuja del bitcoin podria incluso llegar a ser mas devastadora que la
de los tulipanes, en tanto en cuanto que, al menos, los tulipanes eran algo material y los
inversores podian quedarse con ellos, en contra de lo que son los bitcoins, algo virtual

que los inversores no podran darle mas utilidad (Groshoff, 2014).

Por ello, y haciendo una revision de la literatura, parece que existe una corriente
mayoritaria de autores que opina que el bitcoin se asemeja mucho a lo que puede
considerarse como una burbuja especulativa. Si bien, no se han encontrado literatura
relevante que defienda la postura de la inexistencia de esta burbuja, existen autores como
L. P. Chaim y P. Laurini (2018) que opinan que se debe ser cautelosos a la hora de afirmar

de forma concluyente la existencia de esta burbuja.

A continuacidn, se estudia el comportamiento del inversor desde el punto de vista de las
finanzas conductuales para identificar los posibles sesgos que pueden darse y contribuir

a esta volatilidad y burbuja del precio del bitcoin.
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Capitulo 5. Los sesgos en la inversion en bitcoin.

En este proceso de burbuja financiera los sesgos juegan un papel importantisimo
asumiendo un gran protagonismo dentro de este. Los mercados no son eficientes, en gran
parte, como consecuencia del comportamiento irracional de los inversores, que les lleva
a tomar decisiones que, en ocasiones, parecen no ser racionales. Es mads, fuertes
evidencias sugieren que los sesgos cognitivos tuvieron un rol principal en el desarrollo

de la crisis financiera de 2008 (Shefrin, 2009).

Para poder hablar de los sesgos de un inversor a la hora de invertir en bitcoins, debemos
volver a recordar que esta moneda virtual se trata de un instrumento que no tiene valor
intrinseco y que, como hemos visto, existe una opinion generalizada de que se trata de

una burbuja financiera.

Por ello, en este apartado se analizaran los principales sesgos que se pueden identificar

en relacion con la inversion en bitcoins y su evolucion como burbuja financiera.

Si en el apartado anterior analizamos la evolucion de la burbuja desde un punto de vista
mas econdmico, en este analizaremos los sesgos mas importantes del inversor en cada
etapa de la burbuja. Cabe recordar que, al fin y al cabo, el componente emocional es una

de las causas que influyen de manera mas determinante en la formacion de las burbujas

financieras (Nash, 2013 citado en Groshoff, 2014).

Ese componente emocional se puede explicar a través de sesgos, dividiéndose estos entre
sesgos cognitivos y sesgos emocionales. Estos irdn apareciendo dependiendo de la etapa

de la burbuja en la que nos encontremos, tal y como podemos observar en la figura 7.

Figura 7: Sesgos de comportamiento en las distintas etapas de una burbuja.
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Fuente: Behavioural Biases In Bitcoin Trading (Hidajat, 2019)
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Los sesgos que se analizaran seran los representados en la figura 7: el efecto manada, el
optimismo, el exceso de confianza, el de confirmacion, la aversion a las pérdidas y la
falacia del jugador, ademas del efecto anclaje, que es un sesgo que consideramos que

puede tener importante influencia en la inversion en bitcoins.

5.1. El efecto manada

El primer sesgo que encontramos a la hora de examinar la inversion en bitcoin es el efecto
manada. Se trata de un sesgo emocional y supone “la imitacion acritica de las acciones
observadas entre el resto de agentes del mercado, en lugar de seguir las opiniones
personales sobre el desempefio de un mercado o de un activo financiero” (Cohen, Snir, y
Kudryavstev, 2012 citado en Cervera Conte, 2019, p. 38). Baddeley (2010), también haria
acopio de su definicion de este sesgo como la tendencia de alguien a seguir a otros,
imitando el comportamiento del grupo a la hora de tomar decisiones en vez de decidir por

si mismos conforme a su propia informacion.

El efecto manada es un sesgo presente tanto en el mercado de capitales (Kumar & Goyak,
2015 citado en Hidajat, 2019), como en los mercados financieros (Spyrou, 2013 citado

en Hidajat, 2019) y que, por tanto, también se encuetra presente en las criptomonedas.

En este sentido, un estudio llevado a cabo por Ajaz & Kumar (2018 citado en Hidajat,
2019), para el cual se examinaron las seis criptomonedas mas importantes y el Cripto
Currency Index 303, corrobord la presencia de este sesgo en la inversion en
criptomonedas. El resultado de este estudio se alinea con el de otros autores que también
corroboraron la presencia de este sesgo en la inversion en moneda virtual como son, por
un lado, Bouri, Gupta y Roubaud (2018) y, por otro, Farinods, Ibafiez y Vidal-Tomas
(2019).

El efecto manada suele aparecer en la primera etapa de la burbuja, tratdndose esta de la
fase en la que nace el activo, en este caso el bitcoin, y s6lo unos pocos expertos conocen
y entienden su existencia. Durante los primeros afios desde la creacion del bitcoin, muy
pocas personas tenian conocimiento de esta moneda virtual lo que no evitd que su
cotizaciébn empezara a subir. Aquellos inversores que carecian de todo conocimiento
sobre esta moneda virtual comenzaron a comprar bitcoins como instrumento de inversion

o especulacion, sin basar esta decision en su propio juicio de la criptomoneda, ya de por

3 {ndice que mide el crecimiento del sector de Blockchain
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si escaso, sino en la imitacion de la actuacion de otros inversores que ya habian apostado

por esta moneda virtual. (Hidajat, 2019)

Este sesgo se encuentra alin mas latente cuando la actitud que se imita es la de alguien
que tiene un perfil mas “profesional” y, por ende, un supuesto mayor conocimiento sobre
el mercado. La inversion realizada por este inversor, a ojos de aquellos que
posteriormente siguen sus pasos, adquirira per se el caracter de inversion indudablemente

buena, sin ni si quiera pararse a estudiarla y limitdndose a imitarla.

De una forma especial encontramos que, en el mercado del bitcoin, al ser la tecnologia
empleada sumamente compleja, es muy dificil que los inversores tengan un alto
conocimiento sobre el funcionamiento de esta criptomoneda. Al carecer estos del
suficiente conocimiento que les permita, a través de un proceso decisorio propio, si
invertir o no en bitcoins, el efecto manada adquiere una importancia fundamental en el

movimiento de capitales hacia el mercado de esta moneda virtual.

Finalmente, la revolucion que ha supuesto la creacion del bitcoin en el ambito
socioecondmico ha sido muy grande. Esto, junto con el miedo del inversor a quedarse al
margen de una inversion rentable, produce que los inversores se dejen influenciar por las
estrategias de inversion adoptadas por otros, las cuales les sirven como garantia de que

dicha inversion debe de ser buena (Hidajat, 2019).

5.2. Sesgo de optimismo

En segundo lugar, encontramos el sesgo de optimismo. Este se refiere a la
sobreestimacion subjetiva que realizan los individuos sobre la posibilidad de que el futuro
depare eventos positivos o subestimen la probabilidad de que les ocurran eventos
negativos (Colman, 2001 citado en Parisi & Luppi, 2010). Se trata de un pensamiento
basado en la idea de que existen una mayor probabilidad de que te ocurran mas eventos
positivos que negativos y, al mismo tiempo, la mayor probabilidad de que te ocurren a ti

los positivos y no al resto (Hidajat, 2019).

En el mercado del bitcoin, el sesgo de optimismo aparece en la segunda fase. En esta, los
inversores se van dando cuenta de la existencia de un nuevo producto que ha reportado
beneficios y van invirtiendo dinero en el mismo, lo que provoca que el precio de este siga

subiendo (Hidajat, 2019).
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Jacobsen, Lee, Marquering y Zhang (2014) analizaron la relacion existente entre el género
de los inversores y las inversiones realizadas, concluyendo que las mujeres tienden a
invertir menos en valores que los hombres. El estudio logré eliminar esta tendencia
cuando se lograba aislar el sesgo de optimismo en los hombres, demostrando la presencia

de una mayor intensidad de este sesgo en el hombre a la hora de invertir.

La presencia de un mayor grado de optimismo en el hombre con respecto a la mujer es
algo que, si retrocedemos al capitulo 3, de perfil del inversor, nos ayuda a justificar la
mayor inversion en bitcoins por parte de hombres que de mujeres, ya que, aun siendo este
un activo financiero de alto riesgo, los hombres son mas optimistas sobre la posibilidad

de obtener una alta rentabilidad, por ejemplo.

La existencia de una relacion entre el optimismo y la inversion también fue corroborada
por Bracha & Brown (2010) al determinar que no se trata de un sesgo hipotético, sino que

verdaderamente afecta a el comportamiento financiero.

El inversor a la hora de decidir invertir en bitcoin no decide omitir los riesgos que esta
inversion conlleva y que ya han sido explicados en el apartado 4.1., sino que siendo
consciente de que estos existen, considera que a €l no le afectaran, observandose un claro

comportamiento sesgado por el optimismo.

5.3. Sesgo de exceso de confianza

Otro sesgo habitualmente presente en sujetos que invierten en activos considerados

burbujas financieras es el sesgo de exceso de confianza.

El sesgo de exceso de confianza “consiste en la sobreestimacion de la seguridad con que
los sujetos confian en sus propias decisiones” (Cohen, Snir, Kudryavstev, 2012; Thaler,

2010; Bowles, 2005; Camerer, 1995 citados en Cervera Conte, p. 31).

Este sesgo suele aparecer de manera mas pronunciada cuando se llega al pico de la
burbuja debido a que las previsiones de crecimiento realizadas por los inversores se han
confirmado. Lo que esto provoca es que los inversores se reafirmen en todas sus
decisiones con respecto al bitcoin, ya que, si tenian razoén en cuanto al momento de
invertir, tendran también razon en la siguiente decision a tomar, olvidando el resto de

riesgos existentes (Chuang & Susmel, 2011).
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Odean (1998), por un lado, y Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam (1998) por otro,
llevaron a cabo un profundo estudio de es sesgo, llegando a la conclusion de que, cuando
los inversores presentan un exceso de confianza en su actuacioén dentro del mercado, el

resultado sera un excesivo intercambio y gran volatilidad en el precio del activo.

Estas dos consecuencias son un claro reflejo del mercado de bitcoin, donde el nivel de
intercambio y la volatilidad, como hemos visto anteriormente, son muy altos. Los
inversores sesgados con exceso de confianza tienden, por tanto, a pensar que su decision
ha sido y es la correcta, ya que el precio del bitcoin ha alcanzado niveles muy elevados,
desechando otro tipo de opinién que no concuerde con la suya y que al mismo tiempo

pueda senalar algun peligro que se hubiera de tener en cuenta sobre esta moneda virtual.

Chuang & Susmel (2011), determinaron que los inversores individuales tienden a
presentar un mayor sesgo de exceso de confianza y, con ello, desechar de forma mas
habitual otras opiniones discordantes, que los inversores institucionales, los cuales
tienden a medir mas sus decisiones de inversion ante una menor carga del exceso de
confianza. Al fin y al cabo, la toma de decision de los inversores individuales en la gran
mayoria de ocasiones supone un proceso de decision individual, mientras que en los
inversores institucionales dicho proceso es mas colectivo y, por tanto, sujeto a mas

opiniones.

Por lo tanto, el impacto que tiene este sesgo sobre la inversion en bitcoin afecta
especialmente a aquellos inversores que, a través de sus propias decisiones hayan logrado
hasta el momento una alta rentabilidad con esta moneda virtual, si bien, fruto del acierto
en su decision de inversion hasta el momento, deciden no escuchar otras opiniones que
pudieren hacerle ver peligros potenciales que a su vez disminuirdn el valor de la inversion,

pues ¢l es quien cree estar acertado en todo.

5.4. Sesgo de confirmacion

Otro sesgo que encontramos entre los inversores de bitcoin es el sesgo de confirmacion.
Este consiste en un sesgo cognitivo que “tiene lugar cuando filtramos las informaciones
que nos llegan, dando crédito solo a las que soportan nuestras opiniones, e ignorando las
que no cuadran con nuestro parecer” (Shefrin & Statman, 1985 citado en Cervera Conte,

2019, p. 20).
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El sesgo de confirmacion suele aparecer cuando el valor del activo ha comenzado a

disminuir y precisamente se buscan razones sobre el por qué de esta caida.

Este sesgo no solo afecta a como los inversores recaban la informacion, sino también a
como la interpretan. El sesgo de confirmacion se evidencia principalmente cuando los
precios comienzan a caer y esta caida es justificada por el inversor en el hecho de que,
por ejemplo, se trata de algo temporal y que, sin embargo, los precios volveran a subir.

(Hidajat, 2019).

Dentro del mercado del bitcoin, mercado tremendamente volatil, cuando el precio del
mismo cae se justifica la mayoria de las veces en una cuestion ligada a la volatilidad y
como algo puntual, con la conviccion de que el precio volveré a subir. De esta manera,
los inversores se reafirman en el valor de su inversion, desechando informaciéon que
verdaderamente podria justificar de manera objetiva ese descenso del precio, pues a ellos

no les interesa conocer mas que aquello que reafirme su inversion (Hidajat, 2019).

Este sesgo es tremendamente peligroso, pues si un inversor es unicamente capaz de
canalizar aquella informacion que reafirme su postura, no podra prevenir de manera
alguna la explosion de la burbuja, reduciendo de manera considerable sus inversiones

financieras.

5.5. Sesgo de aversion a las pérdidas

Este sesgo “define la tendencia natural del ser humano a preferir no perder antes que

ganar” (Kahneman & Tversky, 1979 citado en Cervera Conte, p. 32).

Mediante la aversion a las pérdidas la actitud del inversor difiere frente a la pérdida que
frente a las ganancias, alin cuando estas sean de una misma cantidad. La importancia
radica en que una ganancia de, por ejemplo 5 euros, reportard una cantidad inferior de
felicidad que la cantidad de tristeza que producira la perdida de estos 5 euros. Por tanto,
para el ser humano tiene, proporcionalmente, mas impacto una pérdida que una ganancia

del mismo valor.

Es curioso destacar el estudio llevado a cabo por Shefrin & Statman (1985 citado en
Hidajat, 2019) en el que descubrieron que la mayor parte de los sujetos tendian a vender
los activos que acababan de generar beneficios, mientras que, por el contrario, tendian a
mantener los activos que se encontraban en una posicion adversa. Este estudio refleja de

manera clara lo que es la aversion a las pérdidas, la cuestion de como al inversor le cuesta

51



mucho mas asumir una pérdida de lo que una ganancia. Ademas, Rau (2014 citado en
Hidajat, 2019) recalca la idea de que la aversion a las pérdidas influye sobre los activos
sobre los cuales podra el inversor disponer ya que estos retendran los que se encuentren

en pérdidas para evitar no desaprovechar que la cotizacion de este activo vuelva a subir.

El sesgo de aversion a las pérdidas aparece con una mayor intensidad cuando el valor del
activo continua disminuyendo durante un periodo y el margen de beneficio que podrian
haber tenido los inversores si hubiesen vendido pocos meses atrds podria haber sido

mucho mayor.

El papel de este sesgo en relacion con el bitcoin es muy importante puesto que, al tratarse
de un activo muy volatil, el valor sube y baja continuamente. Los inversores, en muchas
ocasiones conservan sus bitcoins debido a que, aun cuando vendiendo en ese momento
obtendrian un beneficio, estos quieren mantener los activos ya que asumen que el maximo
valor de cotizacion al que llego la criptomoneda es aquel valor maximo que podrian haber
obtenido como beneficio, entendiendo esta bajada en la cotizacién como una pérdida y,
por tanto, decidiendo mantener y no vender estos activos por la dificultad que supone

asumir la pérdida y por si el valor volviese a subir.

5.6. La falacia del jugador

El sesgo de la falacia del jugador supone el falso pensamiento de que es menos probable
que un evento aleatorio ocurra por el simple hecho de haber ocurrido recientemente
(Suetens & Tyran, 2012). Por lo tanto, y en el caso del inversor, una inversion que lleva
tiempo disminuyendo su valor, de acuerdo con este sesgo, debera invertir su tendencia y

comenzar a aumentar.

Los inversores suelen estar mds influenciados por este sesgo en la ultima fase de la
burbuja, cuando los precios continllan disminuyendo y asi lo han hecho durante un
periodo de tiempo prolongado, siendo el valor del activo ya muy inferior a valores de no

mucho tiempo atras.

La mentalidad del inversor, influenciada por este sesgo, le lleva a pensar que, si bien el
precio del bitcoin estd cayendo, este no deberia vender sus monedas virtuales pues al
existir un periodo continuado de caida del precio, la tendencia deberia cambiar con una

subida de los mismos. En muchas ocasiones, su pensamiento no se materializa y lo que
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ocurre es que los precios continian disminuyendo, llegando incluso hasta valores

minimos (Hidajat, 2019).

Por lo tanto, la decision de mantener una inversion basandose esta Gnicamente en su
continuada tendencia bajista y el obligado cambio en su tendencia, sin analizar ningiin
otro factor que verdaderamente evidencie con factores objetivos la evolucion del valor
del activo, podré provocar que se mantenga una inversion hasta que el valor de la misma

llegue a valores minimos o incluso a cero.

5.7. Efecto anclaje

Finalmente, el Gltimo sesgo que desarrollaremos influenciard al inversor a la hora de

decidir si entrar o no al mercado de bitcoin.

El efecto anclaje es uno de los principales sesgos cognitivos con mayor presencia en el
inversor. Este sesgo se refiere a la existencia de una tendencia humana a confiar y a
basarse en las primeras impresiones, casi siempre cuantitativas, que captan nuestra
atencion dejando que estas influencien las futuras impresiones sobre el mismo activo

(Minh Lam, 2018).

La forma en la que este sesgo influye en un inversor de bitcoin es sencilla pues
dependiendo de cuando el inversor haya conocido el mercado de bitcoin, este tendra una
opinion u otra acerca de los precios de cotizacion del mismo. Por un lado, podré opinar
que el precio es muy alto si conoci6 el mercado en un momento de minimos, o por otro,

muy bajo si conocid el mercado en un momento de maximos.

La manifestacion de este efecto anclaje es mas evidente con un ejemplo. Imaginemos que
un inversor hubiese conocido el mercado en enero de 2015, cuando el precio rondaba los
211 dolares por bitcoin. Si le preguntdsemos sobre el actual (26 de febrero de 2020) precio
del bitcoin de 8.787 dolares, este le parecera muy elevado (Coindesk, s.f.). Es evidente
que al haber tenido su primer contacto con el mercado de bitcoin cuando el precio aun

era bajo, el actual le parecera elevado.

No obstante, si le formuldsemos la misma pregunta a un inversor que tuvo su primer
contacto con el mercado de bitcoin cuando esta criptomoneda cotizaba a casi 19.000

dolares (Coindesk, s.f.), la respuesta sera la contraria.
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Por lo tanto, cabe concluir que, a través de este sesgo, la decision del inversor sobre si
invertir o no en esta moneda virtual puede estar influenciada por el momento en el que el
mismo tuvo su primer contacto con el mercado de bitcoin, siendo el valor que conoci6 en
primer lugar aquel sobre el cual el inversor estimara y comparara los siguientes valores a
los que tenga acceso, estimando si son caros o baratos y decidiendo si conviene invertir

(Minh Lam, 2018).

En conclusién, podemos observar como los distintos sesgos también se encuentran
presentes en el mercado de bitcoin adquiriendo, en muchas ocasiones, un mayor
protagonismo por las caracteristicas propias de este mercado. Ademas, dependiendo del
momento que esté atravesando el grado de conocimiento del activo y el valor de

cotizacidn, aparecera unos u otros sesgos con mayor intensidad.
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Conclusion

El Bitcoin nacio en el afio 2009 con el objetivo de ser utilizada como una moneda virtual

tras una crisis financiera mundial que cuestionaba el sistema financiero tradicional y el

papel de los bancos centrales. No obstante, en su desarrollo camino hacia su objetivo, el

bitcoin se ha encontrado con un obstaculo que, a dia de hoy, parece practicamente

insalvable. La falta de confianza para ser considerado como medio de pago, depdsito

valor y unidad de cuenta, hace que este no pueda ser considerado como dinero en sentido

estricto. Esta misma postura fue ratificada en Espafia por el Tribunal Supremo en 2019.

En este sentido, las principales razones por las que el bitcoin no puede considerarse como

dinero en sentido estricto se resumen a continuacion:

Respecto a la consideracion de medio de pago, la volatilidad y la descentralizacion
provocan que no exista una aceptacion generalizada de esta moneda virtual como
dicho medio de pago. La volatilidad impide la estabilidad de los negocios y
provoca que beneficios puedan convertirse en pérdidas en cuestion de segundos
(el valor del bitcoin ha llegado a caer hasta un 17,76% en nueve horas). La
descentralizacion impide considerar el bitcoin como una moneda de curso legal,
lo cual imposibilita la tutela efectiva de los derechos de los consumidores y los
comerciantes, dejandoles en una situacion vulnerable. Por ello, hoy unicamente
existen cerca de 16.000 comercios que acepten bitcoins como medio de pago en
todo el mundo, un niimero insignificante con respecto al nimero total de
comercios existentes a nivel global.

Respecto a la consideracion de depdsito valor, también la volatilidad y la ausencia
de instituciones que garanticen pérdidas, como seria el Fondo de Garantia de
Depdsitos, hacen que el bitcoin no pueda ser considerado como depdsito valor.
La ausencia de una estabilidad en el valor de esta moneda virtual, que ha llegado
a alcanzar una volatilidad del 108,1%, impide que cualquier inversor pueda
conocer con un grado de certeza lo que podra adquirir con bitcoins en un futuro
cercano. La ausencia de instituciones no hace si agravar mas el problema de la
volatilidad. No existe una entidad publica regulada que aporte garantia juridica y
que sea capaz de emplear los distintos instrumentos para dotar de una mayor
estabilidad a esta moneda, como podria ser el Banco Central Europeo con respecto

al euro cuyo objetivo es mantener la inflacion en torno al 2%. Esto hace que, por
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lo menos a corto plazo, no parezca que esta criptomoneda pueda considerarse
depdsito valor estable. La no consideracion de esta moneda como de curso legal
también es una causa por la que no puede considerarse depdsito valor, pues puede
ser sustituida en cualquier momento por una moneda de caracteristicas similares,
asi como ser objeto de una politica estatal dirigida a ahuyentar al capital de la
inversion en bitcoin, lo cual provocaria una desaparicion completa de su valor.

- Respecto a la consideracion de unidad de cuenta, el bitcoin no puede ser
considerado como tal a efectos practicos, pues la volatilidad provocaria la
necesidad de un continuo recélculo de precios ya que un mismo producto podria
tener un valor completamente distinto a lo largo de un mismo dia. El coste que
esto supondria tanto para el consumidor como para el comerciante hacen

ineficiente que los precios se expresen en bitcoins.

Por otro lado, la mayoria de quienes invierten en bitcoin son conscientes de la lejania de
este activo con respecto al objetivo de ser dinero, aunque aun asi deciden invertir en
bitcoin como un activo financiero. Por lo tanto y desde el punto de vista del inversor, hay
una propuesta de valor financiera para la adquisicion de los bitcoins como inversion en
activos mas que en una moneda. No obstante, los factores que rodean al bitcoin causan
que la inversion sea calificada como de alto riesgo. En este sentido Williams (2014)

sefialo los diez mayores riesgos, siendo resumidos los principales:

- La ya mencionada volatilidad es un factor que eleva enormemente el riesgo
asociado a este activo financiero, siendo esta, por ejemplo, siete veces superior a
la del oro y ocho veces superior a la del indice S&P 500.

- La descentralizacion implica la ausencia de autoridades, traduciéndose en una
ausencia de garantia de derechos.

- Riesgo de fraudes o ciberataques como ocurre con la utilizaciéon de un mismo
bitcoin para el “doble gasto” o el robo de 64 millones de dolares en bitcoins que
tuvo lugar en 2014.

- La existencia de una burbuja que llegue a desinflarse, pues su alta volatilidad y su
ausencia de valor intrinseco hace que los precios a los que cotiza el bitcoin no
sean racionales.

- La no consideracion como moneda de curso legal deja la aceptacion de los
bitcoins a merced de la voluntad de las personas, lo cual se puede traducir en que,

llegado el momento, nadie quiera aceptarlas por falta de confianza.
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- El riesgo fiscal que se deriva de su no consideracion de moneda de curso legal
provoca que cada pais tenga una regulacion explicita de lo que es un bitcoin,
decidiendo estos su tratamiento fiscal y tipo impositivo.

- El resto de los riesgos y, por ello no menos importantes, son la pérdida de los
margenes de beneficios de una compainia, riesgo de quiebra para el intermediario
financiero y del mercado de cambio, la ausencia de proteccion para el consumidor,
la puesta en jaque de la soberania de un pais si el bitcoin fuere utilizado como
moneda y la imposibilidad de los bancos centrales de llevar a cabo una politica

monetaria para el control de la inflacion.

Estas inversiones, como activo de alta volatilidad, muestran un comportamiento similar
a otros productos que han sido objeto de burbujas financieras, pasando entonces a analizar
si este es el caso del bitcoin. Los precios de este han alcanzado cantidades muy elevadas,
de hasta 17.600 dodlares, para un bien que ni si quiera tiene un valor intrinseco y es creado
por particulares, concretamente informaticos a través de la red. Por tanto, debera el
inversor ser conocedor del tipo de inversion que estd acometiendo, su similitud con
activos especulativos de alto riesgo, asi como conocerse a si mismo para revisar el por
qué de dicha inversion. Para ello se han analizado los perfiles de los inversores de bitcoin
a través de encuestas realizadas en estudios publicos, asi como los principales sesgos que
se pueden dar en estas decisiones, siendo estos causa directa de la formacion de la burbuja

financiera.

La existencia de estos riesgos no es una cuestion que los inversores de bitcoin ignoren,
sino que, por el contrario, toleran. El perfil de quien invierte en bitcoin es el perfil de un
sujeto que decide asumir un alto riesgo a cambio de la posibilidad de obtener una gran
rentabilidad obtenida por la diferencia de precios en los mercados. De las encuestas
analizadas se obtiene que el inversor medio es tanto un hombre o una mujer (siendo
ligeramente mayor la inversion por parte de hombres, representado estos el 57% del total)
joven, de entre 18 y 34 afios, atraido por la rentabilidad a corto plazo y cuyas principales
preocupaciones son la ciberdelincuencia, la alta volatilidad y la falta de regulacion del

mercado.

De entre las razones por las que los inversores invierten destaca la consideracion de un
activo volatil del cual se espera obtener una ganancia elevada en un corto periodo de

tiempo, mostrando una finalidad especulativa en el inversor medio.
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En este tipo de perfiles, los cuales participan en las burbujas acelerando cada fase de estas,

los sesgos financieros que aparecen con mas fuerza son siete:

El efecto manada aparece debido al poco conocimiento que existe entre sus
inversores de como funciona el bitcoin y su voluntad de no quedarse fuera de una
posible buena inversion.

- El sesgo de optimismo cobra protagonismo cuando los inversores, conscientes de
los riesgos existentes e inherentes al bitcoin, no los ignoran, sino que consideran
que a ellos no les ocurriran.

- El sesgo exceso de confianza aparece cuando una decisiéon del inversor es
corroborada en sentido positivo y, fruto de ese acierto, el inversor unicamente se
fia de su criterio sin escuchar ni prestar atencion a posibles advertencias ajenas.

- El sesgo de confirmacion lleva al inversor a filtrar los datos que al mismo le
interesan para corroborar su posicion con el peligro de omitir hechos que
contradigan sus expectativas y limitando su capacidad de reaccion.

- El sesgo de aversion a las pérdidas que puede llevar a que el inversor no decida
vender cuando los precios del bitcoin estan cayendo por la dificultad de asumir la
pérdida y por si estos volviesen a subir, pudiendo caer a valores minimos.

- El sesgo de la falacia del jugador, por la cual el inversor de bitcoin considera que
el valor unicamente puede subir, pudiéndose confundir y seguir cayendo.

- El efecto anclaje, el cual determina que el momento en que el inversor hubiere

tenido su primer contacto con el bitcoin determinara la percepcion que tenga sobre

este, siendo caro si lo conocid en un momento de minimos o viceversa.

Por lo tanto, si bien el bitcoin ha supuesto una gran revolucion en el sistema financiero y
el concepto de la moneda virtual parece haber llegado para quedarse, las caracteristicas y
riesgos inherentes al mismo hacen pensar que esta moneda virtual no pueda funcionar
como tal a nivel global con un peso significativo. No obstante, parece innegable que el
bitcoin ha supuesto, con el uso de la tecnologia Blockchain, el inicio del camino hacia
dicha evolucion. Parece que el uso del Blockchain por parte de los estados sera la base
para la digitalizacién de unas monedas que a su vez gocen de una gran estabilidad, clave
en el éxito del concepto de moneda virtual y que probablemente tenga su origen en el
sustento de un Banco Central de respaldo y la confianza que esto genera. Esto deja a las
inversiones en bitcoin como inversiones en un activo especulativo de alto riesgo por sus

problemas de volatilidad, éticos, seguridad, legalidad y dificultades operativas. El
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inversor actual busca el riesgo y la oportunidad en el corto plazo de ganancias

especulativas.
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