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Resumen

El presente trabajo de investigacion presenta un tema muy actual: el Bitcoin. Recoge
informacion bésica sobre la situacion de la moneda criptografica, de sus origenes y de
su evolucidon. Asimismo, se intenta dar una respuesta clara a la viabilidad de dicha
moneda como sistema alternativo a un supuesto sistema monetario fallido. Para ello se
presentaran diversos puntos de vista académicos y se somete a examen al Bitcoin para

llegar a una serie de conclusiones finales. .

Palabras clave

Bitcoin, sistema monetario, centralizacion, volatilidad, fraude, transacciones, nodos,

crisis institucional, legislacion, commodity, criptomoneda, moneda virtual, digital

Abstract

This argumentative paper aims to present a very popular topic nowadays: the Bitcoin.
Basic information about the origins and evolution of the cryptographic currency is
given. Moreover, it tries to answer to a decisive question formulated since the Bitcoin
very beginning: Could this currency be an alternative to the current monetary system
and its disappointments? Therefore, several and different academic researches and

opinions will be stated in order to achieve the final conclusions.

Key words

Bitcoin, monetary system, centralization, volatility, fraud, transactions, nodes,

institutional crisis, legislation, commodity, cryptocurrency, virtual money, digital
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Introduccion

Las sucesivas politicas monetarias llevadas a cabo antes y después de la crisis financiera
de las hipotecas “subprime” (2007), Russo y Katzel (2010), han demostrado una serie
de debilidades y flaquezas del sistema centralizado (corrupcion institucional, fallo del
“inflation targeting”, brechas entre la economia nominal y la real...), donde las politicas
monetarias se han visto cuestionadas por los acontecimientos sucedidos y donde los
costes de transaccion se ven inflados por la excesiva presencia de agentes
intermediarios. Las brechas surgidas en la confianza de la poblacion han dado lugar a la
creacion e idealizacion de alternativas al dinero fiduciario y centralizado, controlado, al

fin y al cabo, por una institucion intervencionista, Lew Rockwell (2013).

El interés general demostrado en los ultimos afos por una moneda criptografica
singular: el Bitcoin, ha despertado la necesidad de desarrollar en este trabajo sus
fortalezas y debilidades, ademas de oportunidades y peligros, J.P Morgan (2014), David
Yermack (2014). Es importante mantener la objetividad en todo momento y limitarse a
describir una situacion real de la que frecuentemente se tiene noticia por los diversos
medios de comunicacion. Ademas, todo suceso tiene un origen y unas consecuencias, en
este caso sociales y econdmicas, las cuales se han plasmado a lo largo de toda la obra.
Se procura, asi dar una vision clara del tema y acercar al lector a uno de los campos con
mayor auge de la informatica: las monedas criptograficas, y en especial, el caso del

Bitcoin, Reuben Grinberg (2011).

Se presenta el entorno macroeconémico mundial que da lugar a la moneda mencionada,
y como la misma es producto de una sociedad defraudada y alertada por los casos de
corrupcion y mala gestion monetaria. Se revisa, asi, la situacion Estadunidense, Europea
y Japonesa, ademas de las consecuencias de la corrupcion en el &nimo y la confianza de
los ciudadanos. Posteriormente, se da una vision clara del Bitcoin, su nacimiento
(2009), funcionamiento y significado, eliminando el lenguaje técnico y desarrollando un

texto claro y preciso.

Asimismo, el lector podrd contrastar diferentes posturas con respecto a la moneda

criptografica, enmarcadas en dos bandos diferentes: a favor o en contra de su viabilidad



como alternativa al sistema fiduciario actual. Asi, se sometera a examen dicha moneda,
aplicando cada una de las caracteristicas propias del dinero a su realidad: 1) Medida de
valor y cuenta; 2) Medio de pago e intercambio (con la connotacién de aceptacion

mundial).

Una serie de preguntas seran planteadas a lo largo del trabajo, con el objetivo de que el
lector reflexione y pueda llegar a sus propias conclusiones, las cuales se veran
corregidas y perfeccionadas conforme continie con la lectura, llegando asi a la parte
mas importante del ensayo: publicaciones y estudios contrapuestos, evidencias y
demostraciones empiricas, que ayudara a formular una conclusion global que podremos

usar para referirnos al Bitcoin y su realidad actual, y posiblemente futura.

Objetivos

Los objetivos perseguidos por este ensayo son:

* Determinar y describir los factores determinantes del nacimiento y desarrollo del
Bitcoin. Identificar las variables tanto cualitativas como cuantitativas que
definen su funcionamiento. Y ofrecer una clara imagen del movimiento social

que lo promueve.

* Dar una respuesta a la viabilidad del Bitcoin como moneda descentralizada en el
modelo econdmico vigente. Se pretende estudiar cada una de las ventajas e
inconvenientes de la moneda, su introduccion en el mundo de las transacciones
financieras y las consecuencias que tendria la aceptacion y regulacion por parte

de cada uno de los Gobiernos.

* Avanzar en el conocimiento sobre la moneda criptografica, intentando transmitir
un trazo conceptual capaz de identificar cada uno de los diferentes dimensiones
de este fendmeno, para asi poder contractarlas con las que configuran la

percepcion publica.



* Examinar las atribuciones mas conceptuales e ideologicas atribuidas al Bitcoin,

contractarlas y fijar posibles vias de desarrollo y aplicacion.

Metodologia empleada

La metodologia empleada en este trabajo consiste en la comparacion y andlisis de las
diversas opiniones y estudios publicados acerca de la nueva moneda: el Bitcoin. Se
parte de un andlisis macroecondmico y de las politicas monetarias realizadas en tres
areas fundamentales de nuestra economia mundial (EEUU, Europa y Japén), para
adentrarse poco a poco en una evaluacion sistematica de las condiciones de la moneda
criptografica. Posteriormente, y usando publicaciones recientes, tratados econdmicos y

estudios cualificados, se compraran las diversas posturas acerca del Bitcoin.

Cabe resaltar que se han utilizado diferentes fuentes secundarias de informacion acerca
del tema tratado: Informes bancarios, comunicados de prensa, foros especializados y
articulos varios, publicados por instituciones como Bloomberg, Financial Times o
Forbes. Un tema muy actual que estd en continuo desarrollo y cuya incesante
actualizacion es necesaria. Por lo que se trata de una exposicion que ha tenido como
objetivo mostrar al lector la realidad y funcionamiento de una nueva moneda, en un
campo prometedor y con altas perspectivas de futuro, como son los métodos de pago

virtuales.

Para la confeccion de esta obra, se ha seguido parcialmente un enfoque argumentativo y
que constituye una simbiosis entre un texto explicativo y delineador (en este caso
explicar el Bitcoin y todo lo que abarca) y un texto destinado al debate (con matiz de
rechazo), segun la clasificacion de Maclnnis (2011) sobre tipos de aportacion de una
investigacion conceptual. De esta manera la metodologia empleada se desarrollaria en

torno a:

a) Una introduccion en la que se presentan el porqué del tema tratado, la
popularidad del mismo y el impacto que se pretende alcanzar en el lector tras su

estudio y asimilacion.



b) Un apartado dedicado a presentar el “background”’ macroeconémico y social en
el que nace el Bitcoin. Sus antecedentes y realidad en el momento de su

creacion.

c) La presentacion de la moneda criptografica. Al ser un tema complejo ha sido
necesario la explicacion de su funcionamiento y utilidad, ademas de mostrar
algunas de sus debilidades y fortalezas mas claras mediante casos reales
sucedidos recientemente. Hasta aqui, el texto alcanza una funcion explicativa y
delineadora, ofreciendo al lector un desglose de la intencion del texto, de la
realidad politico-econdémica, y de las caracteristicas propias del Bitcoin. Se va
dibujando un mapa conceptual similar al realizado por un cartégrafo que

proporciona una clara imagen de lo que estudiamos y del porqué de su estudio,

d) La contraposicion de opiniones y evidencias empiricas. Puesta en duda la teoria
y concepto que sigue el “movimiento” Bitcoin, se proponen una serie de datos
empiricos que “acusan” a la moneda de irreal e inviable, como lo haria un fiscal
en un juicio civil o penal, mostrando evidencias que rechacen la “inocencia” del

acusado, siendo en este caso el Bitcoin.

e) Una conclusion final, donde se intentara poner fin a las dudas del lector sobre el
susodicho tema y donde se recogeran las respuestas a las preguntas formuladas a

lo largo del trabajo.

Por ultimo, mencionar que las variables utilizadas han sido tanto cualitativas como
cuantitativas, teniendo las primeras una mayor incidencia. Se han utilizado variables
cuantitativas a la hora de la presentacion del tema y con el objetivo de proporcionar al
lector una mayor claridad y capacidad de comprension. Las variables cualitativas han
constituido la esencia del trabajo, al proporcionar un debate empirico acerca del tema

tratado y ayudar a confeccionar un final concluyente.

Estructura del trabajo

El trabajo realizado cuenta con cuatro capitulos y un apartado dedicado a las

conclusiones.



En el primer capitulo se ha realizado un analisis del entorno econémico y politico social
en el que ha “nacido” el Bitcoin, con el objetivo de una mejor comprension de la
realidad que engloba a la moneda virtual. Asi, se ha llevado a cabo un detallado analisis
sobre tres de las potencias mundiales donde mas se ha notado su actividad (Estados
Unidos, Europa y Japén). Ademas, se ha afiadido un apartado dedicado a la corrupcion
politica y social, fomentada en gran parte por las politicas econdémicas llevadas a cabo
en el mundo occidental. Conocer estos hechos es necesario para llegar a entender el

aspecto mas social de la moneda virtual.

En el segundo capitulo se ha presentado al Bitcoin en su totalidad. Partiendo de su
nacimiento, se ha descrito su funcionamiento y proceso de creacion (ademas el lector
cuenta con un esquema explicativo de dichos procesos en Anexos 1y 1.1, para su mejor
comprension). Asimismo se ha analizado la reciente realidad de la moneda virtual,
viendo su importancia en el mundo de las transacciones comerciales y en de los robos
informaticos. Analizaremos su volatilidad como aspecto introductorio y de gran
importancia para continuar con el tercer capitulo. Ademas, se hard mencion a los
numerosos procesos legisladores que han empezado a aparecer como consecuencia a los

desajustes legales que supone esta nueva moneda virtual.

El tercer capitulo desglosaré las opiniones de todos aquellos que siguen y apoyan esta
nueva corriente monetaria y virtual. Veremos como es ensalzada por encima del oro o

de monedas fiduciarias como el dodlar o el euro.

El cuarto capitulo, por su parte, recoge un listado de diferentes evidencias que tienden a

desacreditar al Bitcoin como moneda o como mejor refugio de valor.
Por ultimo, las conclusiones finales resumirdn el trabajo, determinando el grado de

cumplimiento de los objetivos preestablecidos y abriran la posibilidad de futuras fuentes

de investigacion o aplicacion del Bitcoin.
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Capitulo I

Antecedentes economicos, politicos y sociales

En este capitulo se describe la situacion macroeconémica, politica y social de las tres
potencias mundiales donde la moneda criptografica ha alcanzado su mayor auge
(EEEUU, Europa y Japdn), ademas de una seccion que engloba un problema global de
la sociedad: la corrupcion. Su presentacion y estudio tiene el objetivo de presentar la
realidad en la que se concibe y desarrolla el Bitcoin, para poder entender el movimiento

social que en primer lugar lo promueve.

1.1) EEUU

Todo comienza con la crisis de las hipotecas “subprime” (EEUU, 2007) y su posterior
contagio al sistema financiero internacional (crisis financiera 2008). El excesivo
endeudamiento de las entidades financieras estadounidenses, el mantenimiento de los
ratios de interés a niveles de minimos historicos por un periodo de tiempo superior al
que se debia, junto con la politica de “laissez faire, laissez passer”, que la Reserva
Federal Americana de Alan Greenspan' desarrolld desde 2002, habia generado un
sentimiento de bonanza que se extendia por todos los extractos de la sociedad, John
Taylor (2009). De acuerdo con el CEI (en base al Bureau of Economic Analisis®), el
ahorro neto de las familias como porcentaje del PIB en $US, habia descendido en mas
de un 62% del 8% en 1992 a un 3% a comienzos del 2007. El ahorro neto de la
economia habia caido en un 83% desde 1998, y en 2008 era de cifra negativa: $ -100Bn

americanos.

Por otro lado, de acuerdo a The Federal Reserve Board, el grado de endeudamiento
hipotecario del pais, se habia incrementado en un 53% (USD9,3Bn en Q4 2003-
USD14.3Bn en Q4 2007). Su déficit habia aumentado en un 34%, llegando a constituir
el 64.3% del PIB del pais en 2007 y el 110.81% en 2010°. Y los tipos de interés no

1 Alan Greenspan (1926), presidente de la Reserva Federal de EE.UU. (1987-2006).

*US Bureau of Economic Analysis, Insitucion oficial dedicada a la acumulacién de datos estadisticos
sobre diversos aspectos economciso de EEUU

? Treasury Direct, pagina oficial de servicios financieros en EEUU. Consultada el 4 de Febrero de 2014.
https://www.treasurydirect.gov/govt/reports/ir/ir_expense.htm US Government Spending, consultada el 4
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dejaron de bajar hasta llegar a minimos historicos (1% anual) en 2003, alimentando la
especulacion financiera y la creacion de la burbuja inmobiliaria que no tardaria en

“explotar”, Russo y Katzel (2010).

La situacion descrita, no es mas que un claro reflejo de la teoria de los ciclos
econdémicos neo-keynesiana: Un shock monetario (incremento de la oferta en este caso),
como el que la Reserva Federal provoca con la bajada de los tipos de interés a corto y a
largo plazo, afectard a le economia de manera escalonada. En un primer momento, el
incremento de liquidez se traducira en un incremento del volumen de negociacion en los
mercados financieros. Aumentara la demanda y con ello los precios de dichos
productos, hasta que los inversores hayan conseguido todos los beneficios posibles. Los
inversores decidiran diversificar sus portafolios, invirtiendo en activos no financieros
(inmuebles). La demanda excederd la oferta, aumentando el precio de los mismos y

fomentando su construccion y especulacion, Lindbeck (1998).

Las familias y entidades se endeudan, ya que los tipos de interés son inferiores a la
rentabilidad que puede conseguir en el mercado. La inflacion se dispara, pero debido a
un fallo en la coordinacion y los llamados “/ags™ en materia de reconocimiento, toma
de decision y efectividad; las politicas monetarias y fiscales no actuan en consonancia,
por lo que se produce un desajuste en el sistema: los tipos de interés aumentan ante el
temor inflacionario. Las hipotecas y demés deudas comienzan a vencer, los impagos se
incrementan desestabilizando a las entidades que poseen dichas carteras. El excesivo
endeudamiento bancario solo empeora la situaciéon, multiplicando los efectos del
impago, Lindbeck (1998). Ademas, el efecto no es aislado. Con la globalizacion, el
sistema financiero y bancario esta interconectado internacionalmente, la caida de una
compafiia con activos de un valor razonable, tendria repercusiones en todo el mundo. El
caso de la quiebra de Lehman Brothers Inc. el 15 de septiembre de 2008 (compafiia con
activos valorados en $ 691,063Bn, finales de 2007), ejemplifica esta teoria. El suceso
tuvo réplicas nocivas por el sistema bancario e hipotecario mundial, considerandose

como ‘el inicio del fin” del mundo financiero hasta entonces conocido.

de Febrero de 2014.
http://www.usgovernmentspending.com/spending_chart 2007 2017USd 10s1lil1lmen_ US Real GD
P_Chart

4 Retrasos
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La teoria y la logica nos dicen que la politica monetaria de un pais o conjunto de paises
con una misma moneda, debe ir ligada a la evoluciéon econémica de la misma. Sin
embargo, en un discurso el 16 de julio de 2002 Alan Greenspan, Chairman de la
Reserva Federal, sostuvo que tan solo se incrementarian los tipos de interés en caso de
depresion econdmica (y entiéndase con ello, en el momento en el que la economia
perdiese potencia) y que no estaba en su labor frenar la “burbuja” inmobiliaria que se
estaba creando, Russo y Katzel (2010). Al mismo tiempo el Economista Jefe del Fondo
Monetario Internacional, Raghuram Rajan (2003-2007), sostenia que la logica del
Chairman de la FED no era solo asimétrica, sino gravemente peligrosa. Greenspan
estaba alimentando la inflacion del precio de los activos, diciendo a Wall Street y a los

bancos de todo el mundo que no aumentaria los tipos de interés:

IMF Chief Economist Raghuram Rajan, this “...logic was not only strangely
asymmetrical — why is the bottom easier to recognize than the top? — but also positively
dangerous/, in that it] fueled the flames of asset-price inflation by telling Wall Street
and banks across the country that the Fed would not raise interest rates to curb asset
prices, and that if matters went terribly wrong, it would step in to prop prices up.”

Gunn Dwyer (2010) y Russo and Katzel (2010: 26).

Siguiendo la prediccion Neo-Keynesiana, en 2004, la FED aument6 progresivamente
los tipos de interés del 1% al 5,25%, ante el miedo inflacionario, con el consecuente
resultado en 2007: impago de hipotecas, venta de inmuebles, con la consecuente caida

de precios y deterioro de las carteras bancarias.
1.2) Europa
Al otro lado del “Charco”, la Europa de los 12° se habia unido monetariamente

mediante el Euro (introduccion de monedas y billetes: 1 de enero de 2002). Una moneda

centralizada, gestionada por el BCE® y con grandes perspectivas de futuro.

5 Paises de la UE que adoptaron el Euro como moneda comun cuando se adopto oficialmente el 16 de
diciembre de 1995: Bélgica, Alemania, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Irlanda, Grecia,
Espafia Portugal, Austria, Finlandia.
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Ante la crisis del Petrdleo y la caida de las “Telecom”, el Banco Central Europeo
adoptard tipos de interés muy bajos desde 2002, potenciando el crédito, el crecimiento
del PIB (de 0.5% en 2002 a 3% en 2008’) y reduciendo el desempleo medio hasta un
7% de la masa laboral. Sin embargo, estos son datos medios. El problema se generd
ante las diferencias estructurales y econdmicas de los diferentes paises integrantes de la
Unidn, los cuales compartian una politica monetaria comun, pero con estructuras

productivas, financieras, politicas y poblacionales muy diferentes.

Los diferentes grados de exposicion financiera al sistema Americano determinaron la
manera en la que les afectd el deterioro econémico. Numerosos Bancos Europeos se
vieron afectados (los Sparkassen Alemanes, las cajas de ahorro espaiolas, los bancos
Griegos...). Ademas, el BCE aument6 los tipos de interés llegando al 4%°, 2009, sin
tener en cuenta la situacion de los diferentes Paises. Como era de esperar, la poblacion
de algunos miembros de la UE no pudieron hacer frente a esta subida (los “PIGS”),
aumentando los impagos y la tasa de morosidad, colapsando el sistema financiero y

necesitando, muchos de ellos, un “rescate” centralizado.

Las ayudas no vinieron sin condiciones, debiendo los Gobiernos, tomar medidas de
austeridad y restructuracion interna, que causaron un malestar social que aun perdura, y
que sin duda ha ayudado a alentar tendencias sociales de cambio, como podriamos

referirnos al movimiento que engloba el Bitcoin, OECD (2014).

1.3) Japon, la cuna del Bitcoin

Japon, por su parte, sufria de un periodo deflacionario y de problemas estructurales. La
politica monetaria del Banco Central nipén de minimos (0,5%) no conseguia aumentar
la liquidez de la economia. El Sistema Bancario japonés, uno de los mas opacos del
mundo, no ayudo6 a la labor del Gobierno. Basado en los “Keiretsu”, es un sistema

piramidal en cuyo vértice se encuentra un banco, el cual podia tener hasta un 5% de las

6 El BCE es el banco central de la moneda unica europea, el euro. Su funcién principal consiste en
mantener el poder adquisitivo del euro y, con ello, la estabilidad de precios en la zona del euro. La zona
del euro comprende los 18 paises de la Union Europea que han adoptado el euro desde 1999.

7 Fuente: BCE, http://www.ecb.europa.eu/ecb/10ann/figures/html/index.es.html

¥ http://es.euribor-rates.eu/tipo-de-interes-del-BCE.asp
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empresas clientes. Lo que se tradujo en la continuacion de préstamos de dudoso cobro
con las empresas de interés y una restriccion al crédito a pequefias y medianas

compafiias ajenas al “Keiretsu”.

La poblacion, envejecida, entré en una “trampa de liquidez”’, de acuerdo a Paul
Krugman. No hay incentivos para ahorrar pero tampoco para consumir debido a la
esperanza de la bajada de los precios, lo cual se cumple ante la reduccion del consumo

(expectativas autocumplidas), Alvaro Espina (2004).

Las diversas medidas llevadas a cabo para frenar esta situacion deflacionaria (aumentar
la transparencia bancaria y reducir la dependencia de las exportaciones) no parecian
haber funcionado de manera correcta, ya que la subida de los tipos de interés ante la
crisis de 2007, generaron una masiva cantidad de impagos y una caida del PIB del 1%.
Ademas el desempleo aumentd hasta situarse en 5,5% a finales de 2009, Bank of Japan
(2014), resultando, como en los casos anteriores, en una pérdida de confianza y
desmotivacion social, que podia palparse: manifestaciones, comentarios en la red y

movilizacion juvenil entre otros.

1.4) Corrupcion global, casos y teorias

Como cabe esperar, tras los acontecimientos descritos los grandes agentes publicos y
privados del sistema monetario comenzaron a perder credibilidad. La etapa de bonanza
econémica habia acabado y una nueva depresion se desataba por todo el Globo,
afectando de diferente manera a la mayoria de los paises de la comunidad internacional

Aparte de lo ya mencionado, surge otro factor que supondré la pérdida de confianza

definitiva en el sistema: la corrupcion politica y financiera, piblica y privada.

“In virtually all transactions we rely on the word of those with whom we do business.”,

Alan Greenspan, 1999.

’ Trampa de liquidez: término utilizado en la teoria econdmica para describir una situacion en la que los
tipos de interés se encuentran en minimos, proximos a cero. De esta manera no hay incentivo para
invertirlo y se prefiere conservar todo el dinero: la preferencia por la liquidez es absoluta. Las politicas
monetarias tiene poco efecto (o nulo) y se aboca por medidas fiscales e intervencionistas del Estado en
materia de empleo.
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La confianza es algo primordial y necesario para el funcionamiento del sistema
financiero que conocemos, sin ella el mercado no podria funcionar, no existirian bancos
ni dinero fiduciario, ya que nadie creeria ni adoptaria una unidad de cambio centralizada

como método de pago. No existiria el mundo en el que vivimos y conocemos.

Los escandalos de corrupcion, trafico de influencias y la caida del sistema financiero
han minado este elemento vital que sostiene la estructura monetaria y comercial de
nuestras economias. Asi, se ha podido comprobar como el periodo inflacionario, con
politicas monetarias de minimos ha favorecido a una serie de escandalos financieros y

publicos que se han ido destapando tras la explosion de la “burbuja econdmica”.

Tras analizar la inconsistencia temporal de la realidad social con la politica monetaria
aplicada, el sefioreaje y los ciclos politico-econdomicos que se suceden a lo largo del
tiempo, existe y es empiricamente demostrable la relacion entre el nivel de inflacion y el
grado de corrupcion de un determinado pais, Rahmani y Yousefi (2009). Entre 2002-
2007, mas de 800 funcionarios fueron acusados por corrupcion publica en Florida
(referente de la expansion inmobiliaria americana de la época), 704 en el estado de
Nueva York, y mas de 500 en Texas, Pennsylvania, California y Ohio (protagonistas de
la extraccion petrolifera del pais y del desarrollo tecnolégico mundial. Casos como la
manipulacion del LIBOR en Gran Bretana, malversacion de fondos ptblicos en Espana,
o trafico de influencias en China no han ayudado a desmentir esta teoria, Financial Trust

Index (2014).

Como resultado, el numero de partidarios de una reforma monetaria y financiera ha
aumentado considerablemente, destacando la importancia de opciones planteadas por
las Escuelas de economia, alternativas a la vigente. Los estudios publicados que resaltan
la posibilidad de volver a la utilizacion de monedas locales, dinero libre de deuda o al

patron oro aumentaron notoriamente junto con las criticas al sistema vigente.

En este ambiente de criticas, desconfianza y “decepcion” surge el Bitcoin, dando
esperanzas a aquellos que sostenian y sostienen la necesidad de algo “nuevo” capaz de
sustituir al sistema centralista actual, a sus monedas politizadas y a sus agentes

imperfectos. Constituye una solucion creativa y que responde a esta cita:
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“Los miles de jovenes que hoy en dia descubren por primera vez las ideas de la libertad
deben permanecer fuera de la maquina del Estado y de todo su encanto y fascinacion
letal. En lugar de tratar de infiltrarse en el Estado, deben perseguir sus ideales a través
del comercio, la educacion, el espiritu empresarial, las artes, la difusion de ideas, el
debate, etc. Liderar y ejercer influencia a través del respeto alcanzado por sus logros.

Estas son adreas que ofrecen promesas reales y altos rendimientos.” — Lew

Rockwell'’, (2013).

""Lew Rockwell, fundador del Mises Institute, dedicado a defender el movimiento de libre mercado.
Principal promotor del resurgimiento de la economia austriaca en EEUU. Editor de Ludwig von Mises y

jefe de personal del congresista Ron Paul (1979-1985).
17



Capitulo 11
El Bitcoin

Tras haber dado una clara imagen sobre la realidad en la que el Bitcoin fue creado, el
presente capitulo pretende realizar un estudio exhaustivo de la moneda virtual:
Clasificarlo y definirlo, describir su nacimiento y funcionamiento, introducir un
concepto clave en su actividad, la volatilidad en la que estd sumido, estudiar los
principales problemas que ha tenido (robos y relacion con el crimen organizado) e

introducir la iniciativa legislativa que ha avivado en la mayoria de los paises del mundo.

2.1) Bitcoin y las monedas privadas

El Bitcoin entra dentro de la definicion de monedas criptograficas, las cuales son
consideradas como dinero que solo puede intercambiarse de manera electronica y
virtual, utilizando para ello un sistema de valor almacenado digitalmente. Sin embargo,
esto no supone ninguna novedad a nuestro sistema fiduciario actual. El Bitcoin no
destaca por su caracter virtual, ya que mucho antes de su creacion (2009), ya existia el

dinero digital, el cual podemos dividir en dos clases, Gans y Halaburda (2014):

1) Digitalizacion de las monedas Estatales (USD, Yen...) o Comunitarias
(EUR). Las cuales representan mas del 90% de la masa monetaria mundial y
fueron creadas para reducir coste de transaccion y facilitar la proteccion y

almacenamiento de ese dinero.

. T . 12

2) Monedas privadas'' digitalizadas, como los “Facebook Credits”'?, monedas
de videojuegos o puntos viaje de companias aéreas. Las cuales puede ser
usadas como “dinero” en un dmbito privado y predeterminado. No existe una

conversion generalizada.

' Monedas privadas: dinero emitido por una organizacion privada, ya sea con fines comerciales o
altruistas. Muchos paises restringen la emision de este tipo de dinero.

2 Facebook Credits: Dinero propio de Facebook, usado hasta 2012, mediante el que se podia comprar
extras para juegos y otras aplicaciones de la plataforma. $1 equivalia a 10 Facebook Credits, y estaban
disponibles en 15 diferentes monedas.
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Es en la segunda categoria donde nacen ciertas “ambiciones” de competir y sustituir a la
primera, el dinero fiduciario. En 2012, Matthew Yglesias (economista y periodista
estadunidense), plante6 la posibilidad de que un “gigante” no gubernamental como
Facebook pudiese lanzar, algiin dia, una divisa capaz de competir con las monedas
fiduciarias. Ese mismo afio, David S. Evans sostuvo la posibilidad de esta “utopia”,
manteniendo que desarrolladores o pequefias y medianas empresas podrian aceptar
Facebook Credits, ya que los usarian para comprar cosas que necesitasen (entre ellos) y
para premiar a clientes, Joshua y Hanna (2014). Posteriormente esto quedaria probado
como imposible, y es en esta linea donde este ensayo se desarrollard: la evidencia
empirica y argumentativa de la imposibilidad del Bitcoin como sustitutivo del dinero en

curso legal.

Ambas clases (monedas estatales y privadas) comparten el hecho de que existe una
institucion (publica o privada) que los soporta, controla y de alguna manera asegura su
continuidad. Una entidad (BCE, VISA, la FED...) que mantiene la contabilidad de las
transacciones y que asegura el correcto funcionamiento del sistema: cuando una
persona, compaiiia o Banco realiza un pago o ingreso, una entidad “mayor” y comun a
todos, realiza dicha anotacion en cuenta (disminuye la cantidad pagada de una cuenta
para aumentar la cantidad correspondiente de la cuenta/s de destino). El Bitcoin, sin
embargo rompe con esta concepcion y elimina cualquier vestigio de “centralizacion”.

Es aqui, donde radica su caracter novedoso y “esperanzador”.

2.2) Origenes, definicion y funcionamiento

El Bitcoin, creado en Japon el 2009 por un agente bajo el pseudonimo de Satoshi
Nakamoto'’, es una moneda digital, descentralizada, que crea unidades electronicas no
duplicadas y tnicas, a partir de un algoritmo disefiado con un limite méximo. De
acuerdo con el tratado original publicado por “Satoshi”: “Una bitcoin es una unidad de
moneda virtual no material, también llamada criptomoneda. Estas son almacenadas en
“billeteras electronicas” anonimas, descritas por una serie de 33 letras y nimeros. La

Bitcoin puede viajar de una billetera a otra, por medio de una red de transaccion online

" Satoshi Nakamoto, persona o grupo de ellas a las que se le atribuye el desarrollo y creacion de
Bitcoin. Este pseudonimo publico en 2008 un ensayo en el que explicaba la esencia y funcionamiento de
su creacion. El manifiesto original podemos encontrarlo en: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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“peer-to-peer” (P2P= entre iguales). Cualquier transferencia entre billeteras es
registrada en el Codigo de Bitcoin, asi el registro historico de transacciones claramente
identifica a su duefio en cualquier momento, previniendo asi conflictos potenciales de
propiedad. Los Bitcoins pueden ser divididos en partes tan pequefias como 100
millonésima de unidad. El sobresaliente volumen actual de Bitcoins estd por encima de
10 millones y se proyecta que alcanzara los 21 millones en el afio 21407, The Bitcoin

Fundation (2014).

Su creacion se lleva a cabo mediante un proceso llamado “mining” y consiste en la
resolucion de una serie de problemas matematicos creados de manera aleatoria y
resueltos mediante ordenadores de gran capacidad. El algoritmo esta definido de tal
forma que la produccion de Bitcoin sea regresiva y se reduzca a la mitad cada 4 afios. Si
ahora, por cada proceso se obtienen 25 Bitcoins, en 4 afios tan solo se obtendran 12,5
unidades. Por lo que la oferta de esta “moneda” seria limitada, ocasionando una serie de

problemas macroeconémicos que se explicaran en lo sucesivo.

El Bitcoin, sin embargo, y como se ha mencionado con anterioridad, es una moneda que
elimina cualquier tipo de control o centralismo. Basdndose en un sistema de peer-to-
peer (usuario a usuario, de igual a igual), consigue eliminar cualquier tipo de
intermediacion, lo que implica que a emision y la gestion de las transacciones, es

llevada a cabo de forma colectiva por la red.

A continuacién se explican cada una de las operaciones Bitcoin, de acuerdo a la web
oficial: Bitcoin.org. Su comprension es necesaria para poder seguir con el trabajo de
investigacion. Para mas informacion sobre el funcionamiento de una operacion Bitcoin,

dirijase al Anexo 1.

2.2.1) Procesamiento - mineria

La mineria es un sistema de consenso distribuido que se utiliza para confirmar
las transacciones pendientes a ser incluidas en la cadena de bloques. Hace
cumplir un orden cronolédgico en la cadena de bloques, protege la neutralidad de
la red y permite un acuerde entre todos los equipos sobre el estado del sistema.
Para confirmar las transacciones, deberan ser empacadas en un bloque (registro

en la cadena de bloques que contiene confirmaciones de transacciones
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pendientes) que se ajuste a estrictas normas de cifrado y que seré verificado por
la red. Estas normas impiden que cualquier bloque anterior se modifique, ya que
hacerlo invalidaria todos los bloques siguientes. La mineria también crea el
equivalente a una loteria competitiva que impide que cualquier persona pueda
facilmente afiadir nuevos bloques consecutivamente en la cadena de bloques. De
esta manera, ninguna persona puede controlar lo que esta incluido en la cadena
de bloques o reemplazar partes de la cadena de bloques para revertir sus propios

gastos.

2.2.2) Balances — cadena de bloques

Una cadena de bloques o "block chain" es una contabilidad ptblica compartida
en la que se basa toda la red Bitcoin. Todas las transacciones confirmadas se
incluyen en la cadena de bloques. De esta manera los monederos Bitcoin pueden
calcular su saldo gastable y las nuevas transacciones pueden ser verificadas,
asegurando que el cobro se estd haciendo al que realiza el pago. La integridad y
el orden cronolégico de la cadena de bloques se hacen cumplir con la

criptografia.

2.2.3) Transacciones - llaves privadas

Una transaccion es una transferencia de valores entre monederos Bitcoin que
sera incluida en la cadena de bloques. Los monederos Bitcoin disponen de un
fragmento secreto llamado “clave privada”, utilizada para firmar las operaciones,
proporcionando una prueba matematica de que la transaccion esta hecha por el
propietario del monedero. La firma también evita que la transaccion no sea
alterada por alguien una vez ésta ha sido emitida. Todas las transacciones son
difundidas entre los usuarios y por lo general empiezan a ser confirmadas por la
red en los 10 minutos siguientes a través de la “mineria”. Lo Gnico que tiene que
hacer un usuario nuevo es descargar en su ordenador o movil el monedero de
Bitcoins. En ese momento se generara su primera direccion, la cual se usara para

hacer pagos y demas transacciones futuras, The Bitcoin Foundation (2014).

Resumiendo, el Bitcoin es creado con el fin de rentabilizar las transacciones

comerciales, eliminando a los intermediarios. Surge como sistema de pago
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basado en pruebas criptograficas que permite suprimir la necesidad de

confianza'®, Satoshi Nakamoto (2009).

La crisis financiera y econdémica de 2007-8 ha provocado un gran escepticismo
social ante la capacidad de las autoridades publicas (Gobiernos, Bancos
Centrales...) de mantener politicas eficientes y acordes a la realidad econdmica.
El excesivo endeudamiento de los agentes publicos y privados ha resaltado el
poder bancario, derivando en un sentimiento de malestar y protesta. El Bitcoin
naciendo con un objetivo: rentabilizar el sistema de transacciones y pagos,
eliminando a terceros (bancos, instituciones publicas...), constituye la
herramienta perfecta y esperanzadora que albergan algunos secotres de la
sociedad moelestos con la situacion social actual, ensalzdndolo posible solucion

a un supuesto corrupto sistema financiero.

Algunos economistas como miran con cierto desprecio a esta idea. "Es bastante
logico que muchos suefien con una moneda que los politicos, banqueros y
bancos centrales no puedan manipular; una moneda de la gente, por la gente y
para la gente. Con Bitcoin aflora la esperanza de conseguir algo asi.
Desgraciadamente, las esperanzas que Bitcoin infunde en tantos corazones y

mentes son falsas", Yanis Varoufakis (2013).

2.3) Volatilidad

Al constituir la alternativa mas “famosa” al sistema fiduciario actual, el Bitcoin ha

captado la atencion de economistas, medios de comunicacién y gobiernos del todo el

mundo. Desde su creacion, el Bitcoin ha sufrido una gran volatilidad. Manteniéndose en

un valor cercano a $1, hasta mayo de 2011, cuando sufrié un incremento importante

hasta situarse cerca de $30 en Junio de ese mismo afio para luego desplomarse

progresivamente hasta los $2 en octubre. Como podemos ver el Grafico 1 de Mt. Gox,

' Introduccion del manifiesto inicial de Bitcoin: El comercio en el Internet ha venido a depender
exclusivamente de instituciones financieras las cuales sirven como terceros confiables para el
procesamiento de pagos electronicos (..), el costo de la mediacion incrementa costos de transaccion (...)Lo
que se necesita es un sistema de pagos electronicos basado en pruebas criptograficas en vez de confianza,
permitiéndole a dos partes interesadas en realizar transacciones directamente sin la necesidad de un
tercero confiable.
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Grafico 1: Valor Bitcoin (Septiembre 2010-Noviembre 2011), en USD
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Fuente: MtGox (2014)
plataforma de intercambio de Bitcoins més usada (70% de las transacciones), que
solicito la quiebra en febrero de 2014 debido a una serie de incidentes los cuales
desarrollaremos mas adelante.
Posteriormente, y con el incremento de su popularidad, Bitcoin ha llegado a valer mas
de $1100 (diciembre de 2013). Sin embargo este valor, lejos de mantenerse, cayd por
Grafico 2: Cotizacion histérica Bitcoin (BitStamp) en USD
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debajo de los $500 a final de ese mismo mes, para llegar a estar alrededor de los $600
en marzo del 2014"°. (Nota: los valores son aproximados y las referencias usadas son
BitiStamp y Bitifinex, las plataforma de intercambio de Bitcoins con mayor volumen de

negociacion, 35% y 26%, respectivamente).
g y Y

Grafico 3: Cotizacion historica Bitcoin (Bitifinex) en USD
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Fuente: Bitifinex (2014)

Una gran volatilidad que alterna cambios de hasta el 600% en tan solo un mes,
afectando directamente a “holders”, mineros y demas beneficiarios de esta moneda
criptografica, lo que nos lleva a plantear una serie de cuestiones: ;No es posible que
esta gran volatilidad pueda ser aprovechada en una labor especulativa, o peor aun, que
sea generada por la misma?, ;dafia las cuentas de los negocios que aceptan esta moneda
como método de pago?, ;puede compensar su uso? Una cosa estd clara: una gran
volatilidad conlleva una gran inseguridad en el valor de cualquier activo. Y la
inseguridad no ayuda a crear confianza, elemento clave y constitutivo de las monedas

fiduciarias.

Nota: para mas informacion acerca de la volatilidad de la moneda criptografica visitar

Anexo 2.

15 Nota: los valores son aproximados, y la referencias usadas son BitiStamp
(https://www.bitstamp.net) y Bitifinex (https://www.bitfinex.com), las plataforma de
intercambio de Bitcoins con mayor volumen de negociacion a la fecha de 4 de Marzo de
2014, 35% y 26% respectivamente.

24

1200

1100

1000

900

800

700

V.
600

500

400

300

200

100

0



2.4) Popularidad, robos y controversias

2.4.1) Aceptacion comercial

A pesar de lo mencionado, la moneda criptogréafica, ha generado una serie de
simpatizantes entre comerciantes de todo el mundo'®. El nimero de comercios
que aceptan la moneda criptografica asciende de manera vertiginosa:
inmobiliarias, disenadores graficos, consultorias, artesanos, joyeros...
Principalmente pequefios negocios que luchan por sobrevivir y encuentran en el
Bitcoin una oportunidad creativa e innovadora de diferenciarse frente a sus
competidores Alternativa que se ha extendido también a las grandes
multinacionales que quieren aumentar el rango de clientes'’ online. Asi, desde
pequefias cafeterias en Amsterdam o Vancouver'®, hasta compafiias tan
conocidas como Wordpress (compania que engloba marcas lideres en la
informacion: The New York Times, CNN, Reuters, NBC...), Domino’s Pizza (a
través de un servidor que verifica las transacciones llamado Pizza For Coins),
The Pirate Bay, y hasta la famosa marca de ropa juvenil: Forever 21 (mediante
Bitfas, servidor que gestiona y controla los pagos de diversos “retailers”).
Ademas, Tesla y Virgin Galactic han realizado ya alguna transacciéon en
Bitcoins, y eBay y su subsidiaria PayPal estdn plantedndose aceptar a la moneda

como método de pago, Nasdaq (2014).

El auge comercio electronico es una realidad. Cada vez mas tiendas abren
espacios en la web que permitan a los consumidores adquirir sus productos. El
comercio electronico mundial superd el $1BN en 2012, creciendo un 21.1% con
respecto al afio anterior. Esta cifra no ha dejado de aumentar, y se espera que en
2016 se alcance el trillon de ddlares americanos ($1,000,000,000,000) sélo en el
sector del “retail”, contando con claros lideres mundiales como Amazon,

Alibaba o eBay, Scott Devitt (2013).

' Lista de los comercios mas importantes de la Web que aceptan Bitcoins (Nasdaq):
http://www.nasdaq.com/article/what-companies-accept-bitcoin-cm323438

' Lista publicada por Morgan Stanley. Fuente utilizada: http://www.businessinsider.com/morgan-stanley-

best-ecommerce-companies-2013-1#amazon-1

'8 Waves Coffe Shop, en Vancouver, posee el primer ATM que permite intercambiar moneda fiduciaria

por Bitcoins y viceversa. $100,000CAD fueron operados la primera semana (29 Octubre 2013-9
Noviembre 2013).

25



16,000,000,000

14,000,000,000

cado (USD)

de Mer

Capitalizacién ¢

2,000,000,00

Fuente:

10,000,000,000

6,000,000,000

Grafico 4: Capitalizacion de mercado BTCs (2013-2014)

May '13 Jun'13 Jul'13 Aug '13 Sep'13 Oct'13 Nov'13 Dec'13 Jan'14 Feb'14 Mar '14 Apr'14

J.P. Morgan (2014)

Como se puede observar en el grafico anterior (Grafico 4), el volumen de
capitalizacion de Bitcoin, ascendié a finales del 2013, en torno a los
$14,000,000,000, estando en torno a los $6,000,000,000 en abril de 2014,
constituyendo, a pesar de esta enorme bajada (dependiente de la volatilidad de
su cotizacidon), una importante oportunidad de negocio para todas aquellas
empresas que participan o pretenden entrar en “el negocio de internet”. Ademas,
el mismo estudio destaca que el e-commerce realizado mediante dispositivos
moviles es, aun, una oportunidad por explotar y con altas perspectivas de
beneficio. El pago de Bitcoins ya puede llevarse realizarse mediante un “app” ya
desarrollado por Android.". Por lo que puede decirse que la moneda
criptografica, supondria, en circunstancias de estabilidad de wvalor, una
oportunidad inigualable para facilitar la captacion de clientes en la web, por

parte de comercios de todo tipo.

2.4.2) Bitcoin y Silk Road 2.0
Hasta ahora se ha hecho referencia a empresas y negocios aceptados por las

diferentes legislaciones mundiales. Sin embargo, es momento de hacer mencion

' https://play.google.com/store/apps/details?id=de.schildbach.wallet&hl=es
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a la “cara oscura” de lo que conlleva la privacidad absoluta y el no

intervencionismo en la Web.

Silk Road original, fue un mercado negro virtual cerrado por el FBI el 2 de
octubre de 2013. En este sitio Web, operado mediante el servidor Tor”®, se
comerciaba todo tipo de productos y servicios fuera de la legalidad perteneciente
al “mundo real”: desde drogas hasta falsificaciones. Una realidad paralela en la
que la privacidad era el elemento mas importante. El Bitcoin, no solo garantiza
¢ésta, sino que al eliminar la presencia de intermediarios, las operaciones no
serian rastreadas ni localizadas, constituyendo el método de pago ideal para este

tipo de negocios.

Tras la acusar a Ross William Ulbricht como fundador y administrador de la
pagina y cerrar la misma, el 6 de noviembre de 2013, Silk Road 2.0 aparece,
para sustituir a su predecesora. Sin embargo, el 13 de febrero de 2014, Forbes
publica que la Web ilegal, habia sido “hackeada” y acumulaba una pérdida de
$2.6 MM, seglin predicciones de Nicholas Weave, investigador del International
Computer Science Institute. El administrador de la Web, declaraba en un “Post”
que el robo se habia producido debido a un fallo en el protocolo de Bitcoin

llamado “transaction malleability”zl-

El 15 de Abril de 2014, Charlie Shrem, Vicepresidente de Bitcoin Foundation®
era acusado por blanqueo de dinero (desde 2011) a través de la pagina ilegal Silk
Road. La necesidad de una regulacion clara y detallada de la moneda se hace

notar.

* Tor: Servidor que garantiza el anonimato en la red. Mantiene el IP de usuario en constante cambio para
mantener la privacidad y confidencialidad de sus usuarios: https://www.torproject.org

*! Transaction malleability: Ataque que permite a alguien cambiar el ID de una transaccién de Bitcoin,
antes de que sea confirmada por la red. Este cambio permite al que lo realiza, pretender que la transaccion
nunca ocurrio. Para mas explicaciones visitar: http://www.coindesk.com/bitcoin-bug-guide-transaction-
malleability/

22 Organizacién con base en EEUU, cuya actividad se basa en estandarizar el Bitcoin, protegerlo y
promoverlo por todo el mundo. https://bitcoinfoundation.org
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2.4.3) Continuan los robos: MtGox, Flexcoin y Poloniex

MtGox Exchange, constituia la mayor plataforma de intercambio de moneda
criptografica por volumen de negocio hasta el 26 de febrero de 2014, fecha en la
que anunciaba su cierre indefinido y declaracion de quiebra. La plataforma habia
sufrido una serie de “irregularidades” las semanas anteriores, que le llevaron a
parar todo tipo de transacciones e impedir que sus usuarios pudiesen recuperar
sus fondos. Se encontr6 un fallo en el sistema, que podia haber sido usado para
el robo de Bitcoins y ralentizar la velocidad de compra/venta de Bitcoins en la

web.

Ese mismo lunes (25 de febrero de 2014), se probd que la web se habia
convertido en insolvente, tras haber perdido mas de $350MM en Bitcoins,
744,408 para ser exactos. Con el fin de no agravar la situacion, el CEO de
MtGox, Mark Karpeles, declar6 la bancarrota, acogiéndose al sistema legal
japonés. Los perjudicados, en lugar de ver la situacion mejorar, tuvieron que
observar desde sus respectivos paises (mas del 90% de los mismos no eran
residentes del pais nipon), como el ministro de finanzas del pais, Taro Aso, y su
gabinete, no se decidian a determinar si era un caso constitutivo de delito o de

quiebra, Peston (2014).

Fuera de cualquier resolucion, el caso MtGox sigue abierto, esperando a ser
solucionado. Sin embargo, el 7 de marzo de 2014 Mark Karpeles declard que
habian encontrado un monedero olvidado que contenia unos 200,000 BTCs, lo
cual reduce la cantidad denunciada (como robada) por la compania y aumenta
las dudas sobre la inocencia y diligencia de la misma. Pero la cosa no acaba
aqui, el 4 de marzo de 2014, semanas después del ataque y cierre de MtGox,
Flexcoin, una pequefia plataforma de intercambio de Bitcoins de Alberta,
Canada, declaraba su cierre tras haber sido victima de un ataque informatico y
perdido $600,000 en Bitcoins. La imposibilidad de mantener la plataforma con
suficiente liquidez les llevo a cerrar dos dias después del ataque,

Joe Weisenthal (2014). Ese mismo dia, al otro lado del “Charco”, Poloniex, una
plataforma polaca de intercambios de la moneda criptografica publicaba el robo
de $50,000 en BTC (un 12.3% de su volumen de negocio). En este caso, el

duefo, Tristan D’Agosta, se comprometié a devolver cada uno de las unidades
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robadas, pero tomando como medida de precaucion la reduccion del 12.3% de
cada una de las cuentas que Poloniex posee, con el fin de que los usuarios no
retirasen todos los fondos existentes, ocasionando la quiebra de la plataforma,

Pablo Pardo (2014).

Como cabe esperar, estos sucesos ponen en “jaque” la seguridad de las carteras
de Bitcoins y la confianza en el imbatible protocolo de la moneda criptografica.
Ademas, provoca, especialmente en el caso de MtGox, una serie de preguntas y
preocupaciones en relacion a su regulacion y proteccion legal. ;Tienen los
mismos derechos aquellos que sufren un timo, engafio o robo en materia de
Bitcoins, que aquellos que lo sufren en cualquier moneda fiduciaria?, ;Seran
indemnizados los perjudicados alguna vez? ;Existe dicho fallo en el protocolo
de la moneda, o fueron los administradores de Silk Road o MtGox los que se

beneficiaron de los robos?

2.5) El proceso legislador

Tras lo expuesto, parece que cada vez son mas los que intentan aprovecharse de este
vacio legal y desarrollar actividades ilicitas a la sombra de la ley. Como era de esperar,
los Paises de todo el Mundo han ido cambiando y adaptando sus posturas de cara al
Bitcoin. Tras los sucesivos escandalos de robos o de “blanqueo” de dinero, las
autoridades mundiales han deicidio clasificar a la moneda criptografica dentro de sus
regulaciones, ademas de recoger los delitos relacionados con la misma en sus

respectivos codigos penales y civiles.

Tras el escandalo de MtGox, Japon decidid (7 marzo 2014%) clasificar el Bitcoin
dentro de la lista de “commodities” de metales preciosos, El Pais (2014). No podra ser
manejado por bancos nipones ni casas de valores. Su transaccion y rentabilidad obtenida
seran objeto de tasacion y toda actividad ilicita relacionada con la moneda (lavado de

dinero, evasion de impuestos...) sera considerada delito, de acuerdo a la ley nipona.

E] Pais http://economia.elpais.com/economia/2014/03/07/agencias/1394187181_008696.html
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Se limita asi la capacidad transaccional de la moneda (o en este caso commodity) y se
aumenta el control sobre los fondos obtenidos por la misma. Ademas de adoptar este
tipo de regulacion, el vice ministro de finanzas del pais nipon, Jiro Aichi, declar6 el 27
de Febrero de 2014 (Reuters) que la regulacion de la moneda virtual no debia ser
aislada, sino internacional, con el objetivo de impedir lagunas legales en casos que

afectases a diversos paises (como el de MtGox).

Sin embargo, Estados Unidos no se ha pronunciado por una regulacion clara y firme,
como lo ha hecho Japén. Més cautelosos, los americanos se mantienen a la espera de la
elaboraciéon de un texto que se adapte mejor a la realidad del Bitcoin. Benjamin
Lawsky, Superintendente de los Servicios Financieros de la ciudad de Nueva York
plantea (12 febrero 2014) en una entrevista para CNN Money la emision de licencias
(BitLicenses) a los negocios que trabajen con Bitcoins, ofreciendo un mejor control de
sus movimientos y resultados. Lawsky, cree que asi aumentara la confianza a largo
plazo en la moneda virtual**. Incluso pioneros del Bitcoin como Barry E. Silbert,
fundador de Bitcoin Investment Trust, apoyan la decision de Lawsky, quien afirmaba a
principios de ese mismo mes, que seria apropiado regular las transacciones de Bitcoin
cuando estuviese involucrada alguna organizacién no regulada®, New York State
Department of Financial Services (2014). Asimismo, es conveniente tener en cuenta que
la IRS emitio el 25/3/2014 un informe®, que merece la pena leer, acerca del deber

impositivo de cara a operaciones en Bitcoins.

En la misma linea que Japon, China declar6 mediante un informe elaborado por el
People’s Bank of China (PBOC), que no trataran al Bitcoin como moneda (Diciembre
3, 2013). De esta manera tanto bancos como instituciones de pago quedaban
imposibilitados a operar con Bitcoins. Sin embargo, el 27 de marzo, esta prohibicion era
retirada, permitiendo las transacciones de la moneda criptografica, previo registro en el
Ministerio de Industria y Tecnologia. Asimismo, se han publicado diversas leyes que
limitan estas transacciones y que han provocado que diversas casas de trading cierren

bajo amenaza de grandes multas.

* "We've found in other areas of the financial world that strong, clear, concise disclosures are critical to
earning the long-term trust and confidence of consumers, and virtual currency is no exception."
& g g y p

“It may be appropriate to regulate any transaction that involves an unregulated intermediary converting
Bitcoin to dollars on behalf of a third party”.
**Infrome del Internal Revenue Service (IRS): http://www.irs.gov/pub/irs-drop/n-14-21.pdf
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Estd claro que medidas como las mencionadas, que limiten las actividades de
especulacion con la moneda criptografica, pero que protejan a los consumidores,
conseguirdn que un mayor numero de personas confien en el Bitcoin. Pero a la vez,
limita las esperanzas de aquellos que desearan una respuesta positiva a la pregunta
central de este trabajo: ;puede el Bitcoin sustituir a las monedas centralizadas y

convertirse en dinero fiduciario?

Siguiendo con el aspecto legal al que se refiere este apartado, la Union Europea sigue
sin presentar legislacion alguna con respecto a la moneda virtual. En octubre del 2012,
el Banco Central Europeo emiti6 un breve estudio sobre la moneda, clasificada por
algunos dentro de la Directiva 2009/110/EC*". Mis tarde, el 13 de diciembre de 2013 la
Autoridad Bancaria Europea (ABE) destac6 los problemas y peligros asociados con las
operaciones de compra/venta, trading o mantenimiento de Bitcoins. De esta manera, y
lejos de regular la moneda virtual, la ABE destaco que los consumidores quedan fuera
de la proteccion legal, pero cuyas operaciones aun podrian constituir hechos
impositivos, lo cual demuestra una total incertidumbre y falta de coordinacion entre los

paises miembros.

Al mismo tiempo, algunos paises como el Reino Unido o Alemania, consideran por
ahora, que se trata de una moneda privada, beneficidandose de las exenciones
impositivas aplicadas a este tipo de activos. Sin embargo, instituciones de ambos paises
demandan una regulacion mas exacta, que permita controlar y clasificar (tanto a nivel

impositivo como penal) todas las actividades llevadas a cabo en Bitcoins.

A continuacién se muestra un mapa (proporcionado por BitLegal®®, Grafico nimero 5)
con todos los paises del mundo y su actitud de cara al Bitcoin, con el fin de clarificar al

lector sobre la situacién mundial.

27 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2007:319:0001:0036:EN:PDF

28 http://bitlegal.net Pagina en continua actualizacion sobre los avances legales respecto al Bitcoin
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A pesar de que las legislaciones mundiales estén atun algo “verdes” en el campo de la
moneda virtual, la gran mayoria adoptan una clara aptitud positiva. Lo que nos indica

que en un futuro el marco legal de los respectivos paises ira adaptandose a este nuevo

Grafico S: Postura de los diferentes paises de cara al fendmeno Bitcoin

v 4

Fuente: Bitlegal.net (2014)

fendomeno, clasificaindolo, eso si, como moneda privada o como commodity. Nunca
como moneda fiduciaria, ya que aunque no se ha mencionado con anterioridad, la
mayoria de los paises europeos, asiaticos y americanos niegan la posibilidad de que el
Bitcoin se convierta en una moneda como el Dolar americano o el Euro, debido a su
gran volatilidad y a su falta de centralizacion. Asi, las novedades que incorpora el

. . . J s 2
Bitcoin se convierten en sus debilidades a la hora de una aceptacién soberana®.

Esto sostiene la opinion de Posner (2014), profesor distinguido de derecho de la

Universidad de Chicago: “The internet empowered the government rather than

29 El caso de Islandia, que restringe el Bitcoin en todo caso, se debe a un marco legal de control del
capital, derivado del colapso Bancario que sufri6 el pais, y el Mundo en 2008.
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citizens...I am therefore skeptical about the idea that bitcoin is liberating and allows

people to evade government control”’.

De manera que a pesar de la popularidad que esta obteniendo la moneda en las redes
sociales y paginas de “market places”, existen una serie de elementos legales y de
seguridad que deben ser tratados antes de comenzar a considerar al Bitcoin como

método de pago generalizado.

3% Entrevista realizada para Goldman Sachs el 11 de marzo de 2014, en la que explica el por qué el
Bitcoin nunca podréa reemplazar al dinero fiduciario como tal.
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Capitulo IIT

Razones a favor del Bitcoin, concepto tedrico

Tras haber presentado los antecedentes, el funcionamiento y la realidad del
“movimiento” Bitcoin, el presente capitulo pretende exponer los argumentos y
opiniones a favor de que el Bitcoin sea un sustitutivo del dinero fiduciario, y constituye
un “logro” para la sociedad. Se puede apreciar que la gran mayoria de opiniones
recogidas en este capitulo no tiene base cientifica y se basan en un concepto teorico de
caracter utopico propio de revolucionarios de nuestra época, idealistas y otros
simpatizantes. Sin embargo, muchas de ellas se ven respaldadas por matizaciones
realizadas por instituciones de gran prestigio en el mundo financiero, como Goldman

Sachs o JP Morgan Chase & Co.

A continuacidn se pretende en realizar una exposicion progresiva, desde los argumentos

fundamentados en la pasidn y esperanza, a los mas racionales:

3.1) Bitcoin como moneda. Latinoamérica

Numerosas han sido las voces que han abocado por la sustitucion de las monedas
convencionales por el Bitcoin. “Los ciudadanos estan frustrados con los politicos
corruptos, un creciente estado de inseguridad y futuros econdmicos inciertos para la
mayoria de los jovenes”, Ossowski (2014). Tenemos el ejemplo de Venezuela, y la

continua pérdida de poder adquisitivo protagonizada por el Bolivar.

Desde 2003, la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI) controla y limita la
cantidad de ddlares estadounidenses usados o intercambiados legalmente en Venezuela.
Al mismo tiempo, un mercado negro paralelo permite la obtencion de USD de manera
ilimitada pero a un precio 14 veces mayor del legalmente establecido. “El uso de
Bitcoin como moneda podria facilitar enormemente las cosas dentro del pais ya que no
estaria regulado por entes estatales, y permite a sus usuarios funcionar como cajeros
haciendo negociaciones de persona a persona (P2P), excluyendo a las instituciones
bancarias (pago de comisiones) y los pesados tramites burocrdticos a través de

organismos responsables de la asignacion de divisas”. Diario Bitcoin (2014).
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Al mismo tiempo, diversos paises mantienen el ddlar americano como moneda
principal. Es el caso de Ecuador, El Salvador y Panama en Latinoamérica. “Estos paises
han entregado su soberania monetaria a los Estados Unidos para mantener la inflacion
a raya, mantener precios estables e impulsar sus economias”, Ossowski (2014), y al
mismo tiempo sostiene que las criptomonedas descentralizadas (y en especial el
Bitcoin) pueden devolver la integridad monetaria de estas regiones. Asi mismo, la
adopcion del Bitcoin por estos paises ratificaria la separacion entre moneda y estado,
descentralizando el sistema financiero y anulando todo tipo de repercusion de las
politicas monetarias orquestadas por Bancos Centrales de todo el mundo: “El dinero
seria increiblemente fungible, encriptado y por siempre seguro de cualquier
intromision de burocratas gubernamentales bien intencionados”. Ademas, “Esta
medida empoderaria a los mds rezagados de la sociedad, dandoles mayor acceso a la
tecnologia que progresivamente incrementaria sus propias habilidades y su atractivo
hacia futuros empleadores”, Ossowski (2014). Aspecto que rebatiremos en el siguiente

capitulo.

Para concluir, Yaél Ossowski pretende eliminar el problema de la volatilidad con la
confianza general que ocasionaria que un Estado-naciéon adopte al Bitcoin como
moneda principal. Y en parte no le falta razon. Pero, ;quién sera lo bastante “osado”
para adoptar un proyecto de moneda/commodity como base de su economia? Mas
adelante discutiremos los problemas que arroja el hecho de considerar al Bitcoin como

moneda.

Al mismo tiempo, la economista y profesora asociada Robin Tiegland (especialidad en
Estrategia y Marketing) del prestigioso Stockholm School of Economics sostiene que el
Bitcoin puede constituir una alternativa real al dinero convencional (en la linea del
periodista Yaél Ossowski): “Creo que ya lo es, pues las personas ya hacen negocios y
transacciones cada dia en todo el mundo en esta moneda. Hay al menos 60.000
transacciones en Bitcoins cada dia. Yo diria que algunas comunidades la estin
utilizando como una forma alternativa de pago. Sé que los empresarios que lo utilizan
todos los dias, prefieren comerciar, comprar y vender servicios utilizando la moneda

virtual. Asi que cuando la gente comienza a usar y operar con esta moneda, se
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convierte ya en una alternativa diaria al dinero’”' Tiegland (2014). Y es este uso y
confianza en una moneda lo que le convierte en instrumento valido de intercambio,
desde la caida del sistema del patron oro o patrén dolar’>. Ademas, “creo que una de las
razones por las que Bitcoin se ha vuelto tan popular es el interés y la voluntad de las
personas por desconectar el dinero de los Gobiernos. En el caso de esta divisa, el
dinero es algo no controlado por ninguna autoridad central o banco. Ademas, los
Bitcoins se pueden enviar a cualquier persona, en cualquier parte del mundo o efectuar
micro pagos al instante. Asi que puedo enviar un dolar a un programador en Pakistan
en menos de dos minutos, mientras que una transferencia bancaria tarda un par de dias
vy su envio puede costar unos 30 o 50 dolares mas que la cantidad que me gustaria

enviar”, Tiegland (2014).

Sintetizando lo expuesto, podemos resaltar de estas dos opiniones: 1) La
descentralizacion y faceta apolitica del Bitcoin; 2) el poder economizar transacciones y
procesamientos de pago y cambio de divisa; y 3) el beneficio que ocasionaria a los

“desdichados” de la sociedad.

3.2) Moneda humanitaria

Es la tercera de las ideas expuestas con anterioridad donde queremos basar este
apartado. La crisis politica, social y econémica en la que se ve sumida Ucrania®, ha
alentado a la poblacion a buscar medidas alternativas para financiar su subsistencia.
Enviar fondos al pais no es cosa facil. Las transferencias internacionales pueden tardar
dias en llegar y los cambios de divisas, han albergado costes en comisiones de hasta un

7-8% (PayPal).

*! Texto completo en: http://actualidad.rt.com/economia/view/116344-economista-explicacion-bitcoin

32 Patron oro: sistema monetario que fija el valor de la unidad monetaria en términos de una determinada
cantidad de oro. El emisor de la divisa garantiza que pueda dar al poseedor de sus billetes la cantidad de
oro consignada en ellos. Una alternativa es el patron bimetalico, en el que la moneda esta respaldada por
una parte de oro y otra de plata. Patron dodlar, (Bretton Woods, 1944): sustitucion del oro por el dolar
como garantia de pago.

33 Crisis Ucraniana: tras la negativa del gobierno de Yanukévich de firmar el Acuerdo de Asociacion con
el UE (21/11/2013), mas de un milléon de personas tomaron el Barrio Gubernamental y derribaron una
estatua de Lenin (8/12/2013). Las protestas se radicalizaron, y el pais se sumid en un caos, hasta la huida
de Yanukovich (22/2/214). La region de Crimea se separa de Ucrania y anexiona a Rusia (21/3/2014).
Para mas informacion, visitar: http://www.rtve.es/noticias/20140414/cronologia-crisis-
ucrania/881602.shtml
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Natasia Pustova y Viktor Kiyashko®*, quienes son voluntarios en tareas de coordinacion
y financiacion de campafias en Kiev, comenzaron a pensar en la posibilidad de aceptar
Bitcoins. Es verdad que no hay muchas comunidades donde el uso del Bitcoin esté
generalizado, sin embargo, una vez en manos (0 en carteras virtuales) de los ucranianos,
podran ser convertidos en la moneda local, la Grivna, RT (2014). “La revolucion viene
representada por gente que esta buscando nuevas ideas. Esto, y una caida del 20% en
el valor de la Grivna en el ultimo par de dias podria aumentar el interés en otras

alternativas monetarias”, Roman Skaskiw (2014) *.

Asi, sostienen, una moneda como el Bitcoin, capaz de llegar a la region en cuestion de
minutos y con un costo transaccional minimo, podria beneficiar a todas las actividades
de financiacion, una vez convertidos en Grivnas. La cuestion radica en que esta medida
podria usarse en cualquier situacion de calamidad o crisis, aumentando la capacidad de

recuperacion de una region o pais.

3.3) Bitcoin sustitutivo del oro y mejor que el dinero fiduciario

Hay quienes piensan en el oro como mejor moneda, que el dinero convencional emitido
por el gobierno es tan solo papel al servicio de los intereses del poder politico y
econoémico.. “It is always the government paper fiat money that gets corrupted
throughout history. Bitcoin is not just a new digital currency. It is actually about
liberty.” Ken Shishido®® (2014). Este apasionado de la moneda virtual, sostiene junto a
los demés miembros del Tokyio Bitcoin Group, que el Bitcoin supera al oro y a la plata
al constituir un activo digital, con infinitas posibilidades (no existe una autoridad central
que lo controle y la oferta se encuentra limitada en 21 MM de unidades). “Everyone

here believes in bitcoin, but there are so many reasons for believing”, dice. Wired

(2013).

Resalta la independencia del Bitcoin ante instituciones Federales, la inexistencia de

comisiones intermediarias de bancos y compafiias crediticias; la posibilidad de conocer

** Nastasia Pustova: Directora de la campaia en Kiev, formada por 900 voluntarios. Publicista, estratega
y gestora de marketing. Viktor Kiyashko: Expatriado ucraniano encargado de la recaudacion de fondos y
su canalizacidn a coordinadores locales.

%% Estadounidense residente en Ucrania y director de un grupo de Bitcoin en la ciudad de Lviv.

%% Ken Shishido: Organizador y coordinador del Tokyo Bitcoin Meetup Group
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quién gasta y en qué (los Bitcoins contienen la direccion publica de su duefio, de
manera que se puede comprobar qué direccion ha estado involucrada en cada una de las
transacciones realizadas con la moneda virtual. Lo que no se desvela es la identidad
detrés de la cuenta). Resulta 1til esta aclaracion, ya que una vez regulado, el blanqueo
de dinero o su uso en actividades delictivas como las descritas en capitulos anteriores,
podran verse controlados y penados, al mismo tiempo que los usuarios conservan su
privacidad de cara a la actividad controladora de gobiernos o agencias internacionales.
De hecho, Marco Crispini, un desarrollador britanico viviendo en Tokyo, esta
desarrollando un programa que permitird seguir el fluyjo de gasto en la red,

proporcionando proteccion a los fondos y seguridad contra el blanqueo de dinero.

En la linea de Shishido, los miembros del Tokyo Bitcoin Group destacan la oferta
limitada de Bitcoins y descontrol gubernamental, lo cual hace imposible su devaluacion
o reduccion artificial de su valor. Ademads de eliminar posibles “burbujas” financieras.
Esto es, los mercados no estarian pendientes de la actividad de la FED ni mantendrian
expectativas sobre las politicas de la misma (quantitative easing o tappering). No se
crearian subidas artificiales, y la economia se desarrollaria en un entorno mas acorde

con la realidad social.

Siguiendo la linea de los diferentes simpatizantes del Bitocin, un informe publicado por

Grafico 6: Activos de los Bancos C’entrales del G4 (EEUU, Zona Euro,
Reino Unido y Japon). Indices con base en 2006.
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Fuente: J.P. Morgan (2014)
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JP Morgan Chase & Co., destaca que el Bitcoin impide el gran riesgo del problema

inflacionario creado por la ripida expansion del balance de los grandes bancos

mundiales (Grafico 6), ademas de prevenir la imposicion de controles de capital por

instituciones internacionales a paises soberanos, JP Morgan (2014).

Asimismo, el informe destaca, la habilidad de la moneda para mantener un constante y

predecible crecimiento de su oferta®’; la verificacion instantdnea del balance de fondos

(para reducir fraudes); y su reducido coste transaccional.

Por lo tanto, y tras lo dicho, Bitcoin (partiendo de la opinioén de sus defensores) contiene

una serie de ventajas:

No estd sujeto a una institucion gubernamental o privada. Carece de caracter
politico, y su creacion no depende de intereses econdmicos o financieros. Se
impiden los controles de capital impuestos a paises soberanos, por organismos

internacionales.

Transacciones baratas y rapidas: mas baratas que el 3-5% que cobraria una
gestora de tarjetas de crédito. Y en minutos (50 min. son necesarios como
maximo para que se verifiquen todos los bloques de la transaccion y se impida el

doble gasto).

No existe burocracia a la hora de trabajar con este tipo de moneda, no requiere
unas pruebas de identidad, residencia o bienes como para abrir una cuenta en un
banco. Es facil de transportar, a diferencia del oro o el papel moneda, el dinero

. . . . , - 38
virtual puede llevarse en cualquier dispositivo electronico™.

Su valor no deja de aumentar (al poseer una oferta limitada a 21 MM de
unidades), por lo que elimina el riesgo inflacionario, generado por politicas

como el “quantitative easing”.

37 La oferta de Bitcoins se encuentra determinada por el protocolo inicial. Actualmente existen unos 12
millones de Bitcoins y el ratio de creacion por cada 10 minutos es de 25 unidades. Cada cuatro afios la
creacion es reducida a la mitad, por lo que se espera que se alcance los 21 MM en el 2040

* Nota: el dinero convencional también es usado virtualmente, por lo que el Bitcoin no supondria
ninguna ventaja ni novedad.
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Capitulo IV

Razones en contra del Bitcoin, evidencia empirica

En este capitulo el lector dispondra de una serie de opiniones publicadas por expertos en
los mercados y el sector econémico/financiero (miembros de GS, JP Morgan, Bank of
America, New York University y el National Bureau of Economics Research) acerca de
la moneda virtual. El Bitcoin es atacado como sustitutivo de la moneda convencional o

fiduciaria, pero ensalzado, a su vez, como alternativa innovadora en método de pago.

Se ha mencionado con anterioridad que algunos paises han clasificado al Bitcoin dentro
del apartado “commodity”, quitdindole su esencia monetaria inicial. A continuacion se
muestran las desventajas de la moneda virtual como dinero fiduciario, justificando la
precavida decision de los mismos. El dinero es considerado como tal gracias a unas

cualidades intrinsecas que le hacen unico y diferenciable frente a otros activos.

4.1) Medio de cambio

En primer lugar, a pesar de la creciente oferta de comercios que aceptan el pago
mediante Bitcoins, la gran mayoria consisten en compaiias enfocadas a la venta
software o hardware; suministro de productos relacionado con la moneda criptografica y
plataformas de cambio y gestion de Bitcoins. No hay una cantidad significativa de
comercios (diferenciados) que los acepten como medio de pago (por ahora), David

Yermack (2014)*.

Ademas, resaltando la actividad de las plataformas de cambio y gestion de Bitcoins, la
especulacion de la moneda es algo preocupante. De las aproximadas 65,000
transacciones (Grafico 7) ocurridas a lo largo del mes de abril de 2014, el 80%

corresponde a especulacion, mientras que el 20% restante a pagos reales

%% Profesor de Finanzas y Transformacion de Negocios del New York University Stern School of
Business, desde 1994. Sus obras han sido publicadas en diferentes revistas académicas como Journal of
Financial Economics, Journal of Finance, and Journal of Law, Economics, and Organizations.
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Grafico 7: Nimero de transacciones por dia (BTC)
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Fuente: Blockchain.info (2014)
Conjuntamente, de acuerdo con Fred Ehrsam, Cofundador de Coinbase®, se calcula que
en afios anteriores la cifra especulativa habria rondado al 95% de las transacciones
totales. Es frecuente observar como hasta los mas “apasionados” y defensores de la

moneda virtual desarrollar sus propias estrategias para especular en el mercado de

Bitcoins*!, Goldman Sachs (2014).

Asimismo, Bitcoin no presenta, en este campo, ventaja alguna con respecto a las
monedas convencionales. Cualquier cosa portable (monedas, billetes, carteras
electronicas, tarjetas de crédito...) puede ser utilizada como método de pago si
comunmente estd aceptado por la sociedad. El Bitcoin carece de una autoridad
gubernamental o supranacional capaz de promover el uso de esta moneda, o de
establecerlo legalmente. Por ejemplo, el dolar y el euro se encuentran en una situacion
de primacia debido a que son respaldados por las economias y mandatos legales de dos
potencias mundiales como EEUU y la Eurozona (Grafico 8), Bank of America (2013) y
JP Morgan (2014).

* Cartera y plataforma de Bitcoins donde comerciantes y consumidores pueden negociar y realizar
transacciones con la moneda virtual

! https://bitcointalk.org/index.php?board=57.0 / http://blogs.marketwatch.com/cody/2013/11/20/some-
bitcoin-trading-and-investing-strategies-as-prices-swing/ / http://www.reddit.com/r/BitcoinMarkets
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Grafico 8: “Algunas monedas son usadas internacionalmente debido al
poder de algunos gobiernos”, John Normand (2014)
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Con el fin de fortalecer el argumento anterior supongamos que todos decidimos operar
con Bitcoins, aceptando la moneda como unidad de cambio internacional. Surgiria un
problema de disposicion de Bitcoins. Aquellos que no posean (porque no tengan acceso
o no puedan costearlo) las capacidades tecnoldgicas requeridas para minar Bitcoins,
deberan de obtener los mismos mediante plataformas online. Asi, 7 Bn de personas
desearian obtener Bitcoins, aumentando su demanda online, e inflando su valor de
manera exorbitante (ademés de sumar el efecto negativo producido por la baja liquidez
al no existir un mercado de productos derivados y de los altos spreads), sin que ninguna
institucion pudiese poner freno aumentando la oferta monetaria, y devaluando su valor.
Y aunque la hubiese, y suponiendo que los gobiernos de todo el mundo pusiesen su
capacidad tecnoldgica a disposicion de la mineria de Bitcoins, la cantidad limite es de
21 MM de unidades, insuficiente para abastecer una demanda mundial (aquellos con
mas recursos serian capaces de mantener su posicion, mediante la compra o produccion
de un mayor numero de unidades**, mientras que los desfavorecidos, quedaria atrapados

en su situacion para siempre).

*2 Segun un articulo publicado por Bloomberg el 16 de Abril de 2014, en los 5 afios desde que Bitcoin fue
creado, se ha consumido suficiente electricidad en los procesos de creacion (“mining”), como para
mantener encendida 260 afios la Torre Eiffel. Un coste desorbitado para la produccion de 12MM de
unidaes.
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Finalmente, el Bitcoin no permite la compra a crédito. En la sociedad de la deuda en la
que vivimos, es dificil imaginar la inexistencia de pago aplazado, o de financiacion
mediante apalancamiento (financiero). Siempre nos han ensefado que la financiacion
mas barata es la que se hace mediante deuda, y que si obtenemos una rentabilidad
mayor que el coste de esa deuda, todo son ventajas. Con el Bitcoin, este sistema no tiene
sentido. Los pagos seran inmediatos y las ventajas de financiacion: inexistentes, David

Yermack (2014).

4.2) Unidad de cuenta y de valor

A menos que la moneda virtual cumpla estas dos funciones (a falta de la anterior), su
uso se veria limitado considerablemente. Sin embargo, el Bitcoin no cumple con estos

dos requisitos propios del dinero convencional.

La excesiva volatilidad en la que haciamos hincapié en el Capitulo II, se convierte en un
problema a estas alturas del estudio. Bitcoin ha tenido una volatilidad media del 120%
los pasados 3 afios (con rasgos que van desde 50% al 400%). Comparado con el 8%
(rangos de 7-16%) experimentado por las divisas propias del G10 o el 9% de los
mercados emergentes (rangos de 7-20%), constituye una cifra desorbitada, JP Morgan

(2014).

Incluso, comparandolo con la volatilidad de compaiiias “start-up”, la cifra resulta
mucho mayor. Como se pude observar en el Grafico 9, el Nasdaq (con la burbuja de las
puntocom) quintuplicd su valor en 3 afios (1997-2000), mientras que el Bitcoin ha

doblado mas de 50 veces el suyo en tan solo 12 meses (Graficos 2 y 3).

Asi, la volatilidad se convierte en un problema para la poblacion al no saber lo que
podran comprar en un futuro cercano con Bitcoins. Como apuntan Dominic Wilson y
Jose Ursua de GS Markets Research, la volatilidad impide la estabilidad de la moneda,
y aunque, como se resaltaba en la primera parte de este capitulo, el Bitcoin limita el
efecto negativo de la inflacion; en la mayoria de las economias, mencionado problema
ha dejado de ser comun y lo que los consumidores buscan es cierta estabilidad en el

valor de las divisas con las que operan, Goldman Sachs (2014).
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Haciendo referencia a la moneda como unidad de valor: Alguien que posea ddlares o
euros hoy mismo, estima y espera poder obtener el mismo valor econémico (o parecido)
una vez gaste dichas unidades monetarias. Ademads, espera tenerlas en un seguro hasta
su consumo (Banco, caja fuerte, o debajo de un colchén). Sin embargo, esto no es
posible con Bitcoin. En primer lugar, debido a su alta volatilidad (Gréfico 10), a que su
oferta no puede ser controlada y no existe organizacion capaz de mantener su valor
estable. En segundo lugar, los Bitcoin deben de ser almacenados en carteras virtuales,
las cuales carecer de plena seguridad (revisar capitulo II, apartado de MtGox y otros

robos).

De la misma manera, los comerciantes de un pais en el que el Bitcoin fuese aceptado
como moneda de pago, deberian recalcular el precio de sus productos a cada momento
(de acuerdo a los cambios de mercado), lo cual resultaria costoso para el comerciante y
confuso para los clientes. Este no es el caso, ya que ningun pais acepta de manera
amplia el Bitcoin como método de pago, sin embargo la volatilidad también ha tenido

efectos negativos en la integracion de la moneda en transacciones comerciales.
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Grifico 10: Volatilidad del Bitcoin vs. otra divisas e inflacion (altimos 60

aiios)
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Fuente: Goldman Sachs Global Investment research (2014)

Un informe publicado por Merrill Lynch en diciembre de 2013 demostraba la relacion
inversa entre la volatilidad del valor de Bitcoin y el nimero de transacciones

comerciales realizadas con el mismo (visitar Anexo 3).

4.3) Otras objeciones

Se destaca la falta de liquidez del mercado de Bitcoin. Actualmente existen 12 MM de
Bitcoins. En un rango de valor de $500-$1300%, la capitalizacién del mercado se
encontraria entre los $6Bn y los $156Bn* (con un valor de $20MM en transacciones
diarias). Frente a los $1.2 trillones, EUR950 billones y GBP360 billones (con valores de
$34Bn para los Euros y $10Bn para las Libras®); el mercado de Bitcoins es
relativamente pequefio y poco liquido (Gréfico 11), con todos los problemas que ello

acarrea, Merril Lynch (2013).

* Rango de valor, cuyo minimo corresponde al valor inferior tedrico no superado desde Enero del 2014,
y cuyo maximo corresponde al valor real asignado por Merril Lynch el 5 de Diciembre de 2013.

* La cifra real seria mucho inferior, ya que parte de los 12 MM de unidades se han perdido y otra gran
cantidad se encuentra parada.

* Voltmenes correspondientes al Chicago Mercantile Exchange
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Es mas, muchos de los que tiene Bitcoins, pretenden mantener los mismos hasta que la
moneda alcance un mayor valor: al haber una oferta limitada, es sistematico que la
demanda de la misma se vea incrementada (si todo va bien, y la poblaciéon no pierde el

interés en la misma), aumentando su valor considerablemente.

Grafico 11: Volumen medio de negociacion diario de las diferentes divisas en el
Chicago Mercantile Exchange (en USD Bn).

40 |
35

30
25
20 A
15 |
10 -
5
3 | T

EUR JP GBF AUD CAD CHF MXN NZD Bltcom

Fuente: J.P. Morgan (2014)

Ademas, las sucesivas medidas e intenciones regulatorias por parte de los paises para
con la moneda virtual puede evolucionar a un incremento de los costes transaccionales.
Hemos visto que los gobiernos estan tomando precauciones ante la posibilidad de que
la moneda sea usada para financiar actividades ilegales o para evadir impuestos. De esta
manera, la inclusion de la moneda, dentro del marco impositivo (como Japén o EEUU),
aumentaria los costes de usarlo, anulando la gran ventaja de la moneda virtual: su
economia transaccional de bajo costo. Lo cual limitaria ain més su utilidad como medio

de cambio.

Por otro lado, surgen los incentivos gubernamentales de eliminar al Bitcoin, en caso de
extenderse demasiado. El seforeaje (o ingresos que obtiene el gobierno al “producir”
dinero) constituye, en el caso de Estados Unidos, una considerable fuente de ingresos, la
cual se veria reducida por la produccion de Bitcoins. El incremento de beneficios iria
dirigido a los mineros encargados de producir Bitcoins, y por tanto, en caso de una
expansion desorbitada de la moneda virtual, constituiria un mayor problema para los

entes gubernamentales, que probablemente encontrarian la manera de controlarlo.
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El Ultimo de los problemas que se destacard en esta seccion sera el de seguridad. El
recibo de confirmacién de pago, en una operacion de Bitcoins, tarda 50 min. En este
tiempo, diferentes bloques son afiadidos a la cadena, para proteger la transaccion de un
doble gasto. Ninguna tercera parte se encarga de controlar la transaccion y por tanto de
garantizar la seguridad de su consecucion, lo cual ya genera algo de riesgo. Pero tras
conocer los casos expuestos en el segundo capitulo acerca de los robos llevados a cabo
en organizaciones especializadas como Mt Gox o Fexcoin, no cabe duda de que el

fenomeno llamado “fransaction malleability” se repita frecuentemente.

Asi, el Bitcoin supone: a) Un riesgo para comerciantes, ya que a pesar del ahorro en
comisiones, su excesiva volatilidad, y falta de liquidez, constituyen un mayor problema
que no proporciona flexibilidad financiera alguna (como el dinero convencional liquido)
al negocio; b) Un riesgo para consumidores; ¢) Y que los inversores intenten no invertir
en productos relacionados con dicha moneda electronica, debido a su incertidumbre de

futuro y a la imposibilidad de calcular la tendencia de su valor, John Normand 2014)*,

4.4) (Mejor que el oro?

Hasta aqui hemos mencionado algunos de los argumentos que descalifican al Bitcoin
como moneda, sin embargo, ante la clasificacion del mismo dentro del rango de metales
preciosos (Japon), y la concepcion de algunos (Ken Shishido) como mejor
“commodity” que el oro, se van a presentar una serie de argumentos que ponen en entre

dicho a esta idea.

Una “commodity” o mercancia, es cualquier producto destinado al uso comercial.
Productos que satisfacen parte de nuestras necesidades y deseos, como la necesidad de
proteccion o depdsito de una reserva de valor. A lo largo de la historia, los humanos han
utilizado todo tipo de materiales y productos agricolas como reserva de valor (desde las
especias, pasando por el café hasta el oro). Buscando siempre, cual satisfacia mejor sus

necesidades y pudiese reemplazar a la anterior “mejor commodity”. Asi, el carbon

% Director de Global FX Strategy en JPMorgan.
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reemplazo a la madera, el petroleo al carbon, y el oro a todos ellos considerdndose el

valor refugio y reserva de valor por excelencia.

Una vez planteado a lo que nos referimos con el término “commodity”, debemos

preguntarnos si el Bitcoin supera o reemplaza de manera decisiva al oro como tal, de

manera que podamos confirmarlo como la nueva reserva de valor del siglo XXI. Para

ello, y siguiendo con el argumento de Jeff Currie (2014) (Director de GS Commodities

Research), hay que estudiar los atributos que deben de poseer:

a)

b)

Estabilidad y carencia de sustitutos: El oro, considerado como uno de los
metales menos reactivos en su forma solida, superd hace tiempo a otros
metales como la plata o el platino, en objeto de inversion. El Bitcoin, sin
embargo, carece de una gran estabilidad (el hecho de ser una moneda
electronica y virtual, le hace depender de los software usados para su
verificacion (en transacciones) por la mayoria de sus productores (mineros).
Un cambio en el mismo podria alterar su codificacion, rechazando antiguas
versiones del mismo. Ademads, a pesar de que sus competidores (Litecoin o
Dogecoin®’) no estén tan popularizados, podria surgir una nueva version de
la moneda virtual que mejorase y perfeccionase las debilidades propias del

Bitcoin.

Facilidad de almacenamiento: Como cabe esperar, la facilidad de
almacenamiento del Bitcoin supera a la del oro, debido a su caracter virtual.
La densidad de oro, que ha hecho que gane ventaja sobre otros metales en
este aspecto, no puede competir con el bajo coste que supone el

mantenimiento y almacenamiento de los Bitcoins.

Garantia frente a conflictos/catdstrofes: El oro se mantendria como lider,
ya que el Bitcoin radica en la existencia de Internet. En el caso del peor
escenario (Tercera Guerra Mundial, desastre natural mundial...) es probable
que la red cayese y que a la energia disponible se le diese otro uso (coste de

oportunidad).

"BBC (22/1/2014)
http://www.bbc.co.uk/mundo/noticias/2014/01/140122_tecnologia _monedas_digitales.shtml
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d) Volatilidad: Por ultimo, la volatilidad propia de la moneda virtual vuelve a
ser causa de discordia. La variacion excesiva de la demanda del Bitcoin, con
su respectiva alternancia en su valor, hace que los beneficios de invertir en
esta “commodity” se vean reducidos. El oro, por otro lado, mantiene una

demanda previsible y parcialmente estable.

Por lo tanto, encontramos, que a pesar de la facilidad de uso y almacenamiento del
Bitcoin; la estabilidad, predictibilidad y la carencia de substitutivos, hacen que el oro

mantenga su caracter de reserva de valor mas fiable.

Asimismo, y tras haber analizado numerosos argumentos correctores del uso como

moneda o valor refugio del Bitcoin, podemos concluir:

* La alta volatilidad del Bitcoin perjudica a comerciantes y consumidores, al
suponer un alto riesgo en el mantenimiento del valor pagado o recibido.

Ademas, imposibilita al Bitcoin como unidad de cambio o de valor.

* Su caracter apolitico y liberal (no sujeto a ninguna instituciéon que lo respalde)
imposibilita la compra a crédito (apalancamiento financiero), reduce la

seguridad de las transacciones e impide la reclamacion ante robo o pérdida.

* El bajo costo de sus transacciones puede aumentar en el momento en el que se
regulen por Gobiernos u otras instituciones supranacionales. Incentivados por
los casos de financiacion de actividades ilegales, blanqueo de dinero y la

reduccion del senoreaje.

* El pequefio nimero de transacciones comerciales frente al gran movimiento
especulativo, impiden la estabilidad de la moneda e inducen a la desconfianza
sobre la moneda. Ademas, el alto coste tecnoldgico y energético de produccion

limita el acceso al mercado a la mayoria de personas.
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* Las carencias de estabilidad y predictibilidad, ademas de la emersion de posibles
substitutos hacen que el Bitcoin reduzca su impulso en el mercado de

“commodities”, no pudiendo reemplazar al oro como valor refugio.
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Conclusiones y futuras lineas de investigacion

El objetivo fundamental de este trabajo ha sido el de estudiar la situacion del Bitcoin en
nuestro entorno y el de determinar su viabilidad como moneda alternativa al dinero
fiduciario, propio del sistema monetario actual. A lo largo de la investigacion se ha ido
dibujando un mapa conceptual que sitia en un punto central al fenémeno estudiado: el
Bitcoin. En torno al mismo, se han trazado una serie de circunstancias, caracteristicas,
conceptos e ideas que lo envuelven, formando, lo que se ha querido denominar como
“la realidad del Bitcoin”. Siguiendo con la metodologia empleada, se ha sometido a
examen esta realidad, cuestionando mediante la evidencia empirica, que la moneda

criptogréafica pudiese llegar a ser considerada como dinero (fiduciario).

Tras ofrecer una breve introduccion historica y social, se ha podido comprobar como el
Bitcoin tiene un importante matiz ideoldgico y conceptual, cuya creacion esta
fuertemente ligada a los movimientos anti sistema surgidos como consecuencia del
deterioro institucional y pérdida de credibilidad que sufren las organizaciones
gubernamentales e internacionales a lo largo del Globo. La idea generalizada que abarca
esta “realidad” a la que antes se hace referencia, no es otra que la separacion de los
sistemas financiero y econémico del centralismo que actualmente rige en el Mundo. La
sustitucion de las monedas fiduciarias vigentes por una moneda capaz de eliminar del

sistema monetario cualquier vestigio politico, institucional o centralista.

No obstante, detras de los ideales propios de este movimiento existe una complejidad
técnica que se ha tratado de explicar y delinear a lo largo de la obra. Esta complejidad
ofrece una serie de ventajas con respecto al disefo transaccional de las operaciones de
pago y cobro del sistema actual, repletas de intermediarios. Asi, el Bitcoin ofrece la
posibilidad de eliminar estas instituciones en las transacciones de pago o transferencia,
por lo que reduce el coste y aumenta la velocidad de las mismas (hasta 216 veces mas
rapido). Ademas, su caracter descentralizado permite eliminar los controles de capital
impuestos por instituciones supranacionales o nacionales. Los casos de Venezuela y

Ucrania ejemplifican estos puntos.
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Su caracter independiente y su limitada oferta (21MM de unidades) permiten eliminar la
posibilidad de devaluacién de la moneda y frenar el problema inflacionario. Lo que en
teoria, ayudaria a mantener constantes las expectativas del mercado, descartando la
formacion de burbujas especulativas y el problema de las expectativas fallidas. Ademas,

su almacenamiento y capacidad de uso superarian al oro como activo refugio.

Sin embargo, y tras haber sometido a la moneda virtual a examen, descubrimos que
muchas de sus ventajas se pueden convertir en argumentos en contra de la misma. El
hecho de no estar respaldado por ninguna organizacion publica o privada, conlleva un
descontrol que puede perjudicar a los usuarios del Bitcoin, ya que nadie verificara que
las transacciones realizadas no son intervenidas por un tercero (hacker) o malversadas.
Casos como los de MtGox o Poliniex lo justifican. Tampoco se podria controlar la
oferta de la misma, ocasionando una revalorizacion de la moneda que imposibilitaria el
acceso al sistema monetario a los menos favorecidos. Las mayores fortunas invertirian
en la moneda o en su creacion, mientras que los realmente necesitados se hundirian en
una espiral de pobreza mayor que la que sufren actualmente. De esta manera los ideales
iniciales se podrian ver corrompidos, o mas bien descartados de “la realidad del

Bitcoin”.

Esta limitada oferta es, ademas, causante de una liquidez escasa y de fomentar el ahorro,
limitando la inversion. Ya que si esperamos que una cartera de Bitcoins se revalorice
indefinidamente, se tendera a no gastar ninguna unidad, esperando un mayor valor en el
futuro. Se reduciria la inversion, el consumo y aumentaria el ahorro, con todo lo que

ello conlleva para las economias del planeta.

Ademas, a lo largo del trabajo se ha comprobado que la moneda criptografica no supone
una mejora en lo que a medio de cambio o método de pago se refiere. El numero de
comercios que la aceptan como tal, aunque en aumento, es muy pequefio, y queda
limitado a actividades de compra y venta de software o hardware (mayoritariamente).
El 80% de sus transacciones constituyen actividad especulativa, y tan solo un 20% esta
destinado a la compra o venta de los servicios antes mencionados. No existe, por ahora,

una conciencia generalizada que adopte al Bitcoin como medio de intercambio.
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La excesiva volatilidad de la moneda (acrecentada por la alta actividad especulativa)
perjudica a comerciantes y consumidores: Eleva los costes comerciales de actualizacion
de precios de productos y da lugar a una confusion generalizada y a una pérdida de
credibilidad hacia el “nuevo sistema” por parte de los consumidores (ya que no es lo
mismo que un producto o servicio cueste 40 Bitcoins, cuando la cotizacion de la
moneda sea de USD 1,000 a que lo sea de USD 600). Por todo esto, tampoco puede
considerarse unidad de valor o de cuenta, requisitos indispensables para configurarse

como dinero fiduciario.

Otro de los inconvenientes que nos lleva a rechazar la moneda como tal es que su
popularizacion haria que las instituciones gubernamentales de todos los paises tendiesen
a regular y legislar cualquier actividad que ocasione un vacio legal en el sistema. Este
ha sido el caso del Bitcoin, donde su regulacion tiende a aumentar los bajos costes
transaccionales del mismo (y que en un principio constituian una clara ventaja frente a
la participacién de intermediarios). Ademads, el hecho de que la creacion de dinero
constituya una de las principales fuentes de ingresos para economias como la de
EEUU, incrementa las posibilidades de que su regulacion se convierta en una

prohibicién o “boicot”.

Por lo tanto, y después de lo expuesto, podemos concluir que habiendo cumplido con la
finalidad del trabajo: se rechaza al Bitcoin como posible moneda fiduciaria y se
desmienten las concepciones mas ideoldgicas que engloba la moneda. Es incompatible
con la realidad social, econdémica y politica en la que vivimos, y tampoco ofrece una

perspectiva de mejora real.

Futuras lineas de investigacion

Sin embargo, como se ha expuesto, el Bitcoin ofrece la posibilidad de incrementar la
velocidad en las transacciones, constituye una mejora con respecto al oro en el uso y
almacenamiento y su situacion privilegiada frente a sus competidores (muy lejos de
igualar su popularidad y caracteristicas) dejan una puerta abierta a futuras

investigaciones y aplicaciones.
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En este trabajo se quiere hacer constar que el Bitcoin constituye un fenémeno novedoso
y creativo, y cuyo campo de aplicacion puede estar dirigido a su uso como
“commodity” refugio o como medio de ayuda ante posibles catastrofes (por su gran
velocidad de transaccion), ayudado siempre por una fuerte regulacion que reduzca su

volatilidad, asegurando una estabilidad y predictibilidad confiables.
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Anexo 1: Funcionamiento del Bitcoin, mediante ejemplo

Bob, an online merchant, decides to begin

Alice, a buyer has bitcoins and wants to purchase merchandise from Bob.

accepting bitcoins as payment.
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Public Key Cryptography 101
When Bob creates anewaddress,

what he'sreally doing s generating a
“ryptographic key pair composed of
aprivatekey and a publickey. fyousign
amessage with a private key (which only
you know), ft can be vertfied by usingthe
matching publickey (which s known
toanyone), Bob's new Bitcoin address
representsa unigue public key, and the
coresponding private key s stored in his
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Alce's wallet holds the private key foreach  Anyoneon thenetwork cannowuse

of heraddresses. The Bitcoin client ignsher  the public key toverify thatthe transaction

transaction request with the privatekeyof the  request s actually coming from the
address she's transferring bitcoins from. — legitimateaccount owner.

Fuente: Arancon (2014)
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Cryptographic Hashes

(ryptographichash functions
transform a collectionof dataintoan
alphanumericstring witha fixed length,
calledahashvalue, Eventiny changesin
theoriginal data drastically changethe
resulting hash value. Andiit's essentially
impossible to predict which niial data set
wilcreatea speciic hashvalue,

...............

00000000
0000.

Creating hashes s computationally
trivial, but the Bitcolnsystem requires
that thenew hashvalue havea
particular form—specificaly, it must
start with a certain number of zeros.
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allevil
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Tocreate different hash values from the N/
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VERIFIED

Astimegoes on, Alce' transfer to Bob gets buried bengath other,
more recent transactions. For anyone to modify the detail, he
would have toredo the work that Gary did-because any changes
requirea completely different winning nonce-and then redo the
work of allthe subsequent miners. Such a feat s nearly impossible.
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Fuente: Arancon (2014)
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