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0. Resumen Ejecutivo

El sistema monetario actual se encuentra desafiado por el Blockchain y las Criptomonedas,
que son soportadas por esta tecnologia. La mas conocida de ellas es Bitcoin; que se cred
con el claro intento de dar una alternativa a la centralizacion predominante en el sistema
financiero. No obstante; a pesar de que la gran utilidad de las soluciones que presenta la
tecnologia Blockchain y el furor que rodea a la criptomoneda Bitcoin; son muchos los
factores que dificultan el desafio real de Bitcoin y el Blockchain al sistema financiero,

especialmente a los Bancos Centrales.

En primer lugar, la mayoria de los Bancos Centrales como el Banco Central Europeo o la
Reserva Federal han iniciado el desarrollo su propia divisa online. Entre otros motivos,
para hacer frente a las alternativas que suponen las ciptomonedas. Otros como el Banco
Central Chino ha impuesto fuerte restricciones a esta industria. No obstante, es inevitable
que esta tecnologia afecte al sector financiero; al igual que muchos otros; por eso es
importante entender su origen, las motivaciones de su creacion, los conceptos
fundamentales de como funciona y sobretodo los factores principales que han imposibilitan
a los primeros intentos de criptomoneda y Blockchain a representar una alternativa real y

sostenible a los Bancos Centrales.

Palabras clave: Criptomoneda, Blockchain, proof of work; descentralizacion, eficiencia

Abstract

The current monetary system is challenged by the Blockchain and Cryptocurrencies, which
are supported by this technology. The best known of these is Bitcoin; which was created
with the clear intent of providing an alternative to the predominant centralization in the
financial system. However; despite the great usefulness of the solutions presented by
Blockchain technology and the furor surrounding the Bitcoin cryptocurrency; there are
many factors that hinder the real challenge of Bitcoin and the Blockchain to the financial

system, especially to Central Banks.

First of all, most Central Banks such as the European Central Bank or the Federal Reserve
have initiated the development of their own online currency. Among other reasons, in order

to face the alternatives of cyptocurrencies. Others, such as the Chinese Central Bank, have
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imposed strong restrictions on this industry. However, it is inevitable that this technology
will affect the financial sector; like many others; so it is important to understand its origin,
the motivations for its creation, the fundamental concepts of how it works and above all
the main factors that have prevented the first attempts of cryptocurrency and Blockchain

to represent a real and sustainable alternative to the Central Banks.

Keywords: Cryptocurrency, Blockchain, proof of work; decentralization, efficiency.



1. Introduccién

El mundo en el que vivimos se ve forzado a adaptarse a una tecnologia que se desarrolla
de manera exponencial; en apenas unas décadas se han desarrollado nuevas formas de
almacenar, transmitir y configurar datos; entre estas formas destaca el Blockchain; una

tecnologia de almacenamiento de datos que desafia el orden establecido.

A pesar de que el dia de ayer se parezca a nuestro dia de hoy y al de mafiana, la realidad es
que en este mismo tiempo que vivimos se esta produciendo quizas la revolucion mas
vertiginosa de la historia del ser humano. Desde la creacion del Internet en 1983; el mundo,
y especialmente occidente, ha sufrido o se ha beneficiado de una rapidisima revolucion
tecnoldgica; apenas 40 afios més tarde el mundo es notoriamente distinto en lo que respecta
a la tecnoldgica. Tan rapido ha sido este cambio que la diferencia generacional de

conocimientos técnicos es superlativa y con grandes consecuencias (Y. Hernandez, 2019).

No obstante, ahora estamos viviendo una segunda revolucion tecnologica en varios
aspectos; la digitalizacion de nuestra vida profesional y personal se esta acelerando; entre
otros factores; principalmente por la pandemia; y mucha tecnologia a la que hemos ido
accediendo desde finales del sigo pasado estd siendo revisada con el fin de mejorar

deficiencias que presentaban.

El maximo exponente de este fendmeno es el llamado “Blockchain”. Esta es una tecnologia
que se puede explicar con mucho detalle y abarcando toda su complejidad, pero que de
forma simplificada se puede decir que es una forma distinta de traspasar datos a la que
prevalece actualmente. La propuesta de Blockchain es el traspaso de una forma
descentralizada; donde la verificacion del traspaso la hacen una red de ordenadores.
Mientras que el sistema actual (centralizado) se rige por una tercera parte que goza del

poder necesario para verificar la transaccion.

La alternativa que simboliza Blockchain coge especialmente fuerza después de la crisis del
2008. Lo hace como soporte de Bitcoin una criptomoneda. No obstante, Blockchain es mas
amplio que Bitcoin; nace por ciertos motivos y tiene muchos mas usos, que abarcaremos
mas adelante. Pero es importante saber que detras del famoso Bitcoin hay una tecnologia

mucho mas amplia, con muchisima utilidad: desde la posibilidad de reducir o eliminar los



fraudes electorales hasta revolucionar la industria alimenticia permitiendo un mayor

rastreo del origen y trayectoria de los alimentos.

De entre todos los usos que se le puede dar al Blockchain nosotros nos centraremos en su
impacto en las instituciones Financieras, especialmente en los Bancos Centrales. Esto se
debe a que es el sector donde el Blockchain supone un mayor valor de mercado (Statista,
2020)

Por tanto, esta claro que Blockchain es una nueva tecnologia que desafia a un sistema
anterior. Esta alternativa presenta varias ventajas al igual que ciertos inconvenientes, que
estudiaremos mas adelante. Ademas, tiene infinidad de usos y por tanto de impacto. Las
oportunidades que presenta Blockchain son bien conocidas y son muchas las empresas e
instituciones que estan estudiando o implementando su uso. Solo en 2021 el gasto mundial
destinado a buscar soluciones con Blockchain alcanzo 6,6 Mil millones de dolares
americanos (Statista, 2022). Otro dato que refleja el creciente interés en esta tecnologia es
el aumento de la financiacion de capital riesgo en empresas emergentes de blockchain en
todo el mundo en los ultimos 6 afios: en 2016 esta financiacion era de 0,8 miles de millones
de $; mientras que en 2021 ascendia ha 2,6 miles de millones de $. Por tanto, es
extremadamente Util familiarizarse con esta nueva tecnologia, porque si no o hace ya, en
un futuro muy préximo tendra un impacto en nuestras vidas; y no solo a través del sector

bancario.

1.1 Objetivo

El objetivo de este trabajo es analizar que repercusiones tendria sustituir la economia
centralizada en torno a Bancos Centrales por la descentralizada que propone la tecnologia
Blockchain. Para ello estudiaremos el impacto que tiene esta tecnologia en la industria

econdmica, concretamente su impacto en los Bancos Centrales.

1.2 Metodologia

Este trabajo nace de una conversacion gue tuve hace un afio, donde un amigo afirmaba
contundentemente que la economia iria mejor sin los Bancos Centrales y usando monedas
como Bitcoin que estan descentralizadas. Para ello comenzé a enumerar una larga lista de

errores de los Bancos Centrales y otra lista pareja de las virtudes del Bitcoin y Blockchain.
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Me parecié un tema sumamente interesante y complejo. Creo que existe cierto consenso
entorno a la existencia de errores de los Bancos Centrales. Estoy de acuerdo en que
comenten fallos; el propio Bitcoin se creo con el proposito de hacer frente a las
instituciones financieras que habia defraudado a los ciudadanos; y en gran medida causado
la crisis del 2008.

No obstante, dudo que evidenciar los errores de un modelo, automéaticamente valide el
modelo contrario. Creo que Bitcoin y Blockchain estan viviendo unos afios de fuerte
crecimiento; en parte por su valor, que lo tienen, pero también por una ilusién desmedida.
Es decir, creo que la percepcion del ser humano, en general, actualmente, esta castigando
en exceso la economia centralizada (Bancos Centrales) y recompensando también en
exceso a la descentralizada (Bitcoin). Con este debate abierto me propongo analizar que
alternativa propone realmente Blockchain a los Bancos Centrales y que ventajas he

inconvenientes esta supone.

Para ello investigaré entre una amplia red de documentos sobre este tema; dado que no se

trata de medir la opinion publica no serd necesario encuestas.

1.3 Revision bibliografica

La bibliografia del presente trabajo de investigacion tiene como pilar el libro de El Patrén
del Oro del Bitcoin de Saifedean Ammous (Deusto, 2018), que tiene como principal idea
explicar las deficiencias de los Bancos Centrales y exponer las soluciones que aporta

adoptar el Bitcoin como moneda.

Asimismo, la investigacion del proyecto se ha realizado tanto en paginas oficiales (por
ejemplo, EI Banco Central Europeo, Reserva Federal como en articulos cientificos y de
opinién de grandes medios de comunicacion nacionales (La Vanguardia, La Razon) e

internacionales (Washington Post, Forbes).



1.4 Estructura

Esta investigacion se divide en tres grandes partes. Primero entenderemos que es el
Blockchain y el Bitcoin. Imprescindible familiarizarnos con estos conceptos tan
disruptivos. Para ello estudiaremos de es lo que son técnicamente, su origen, la motivacion

de su creacion y en que ha derivado.

Una vez tengamos un cierto grado de entendimiento sobre estos conceptos podremos
estudiar que impacto han tenido en las economias y los Bancos Centrales. Nos centraremos
en el Banco Central Europeo, en la Reserva Federal de Estados Unidos y en el Banco
Popular Chino. Una vez tengamos claro que supone esta tecnologia y como ha impactado
recientemente a los mayores Bancos Centrales del mundo, podremos entonces estudiar que
consecuencias tendria un futuro con una economia descentralizada, y hasta que punto es

posible.

Ademas de estas tres partes, este trabajo tiene, como es requerido, una Introduccion,

conclusion y Bibliografia.

2. ¢ Qué son Criptomonedas y su tecnologia: Blockchain?

2.1 Origen

2.1.1 70s-2008

Para entender bien que representa el Bitcoin hay que entender su origen. Desde los afios
80 surge un pequefio grupo de gente con conocimientos informaticos que abogan por un
internet sin el control del Estado. Su pensamiento se alinea bastante a la corriente,
predominantemente estadounidense, libertaria. Muchos estudios apuntan al desarrollo de
este tipo de tecnologia con los pensamientos mas de extrema derecha de Estados Unidos
(J. Baldwin, 2018).

La corriente libertaria es un movimiento politico-filos6fico que toma como principal valor
la libertad individual. Son herederos del liberalismo desarrollado por el economista Adam
Smith; o los filésofos John Stuart Mill y John Locke. Para ellos los humanos tenemos unos

derechos inviolables entre los que estan la libertad de expresion, religion, asociacion,
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igualdad ante la ley y la busqueda de cada concepto personal de felicidad. EI gobierno debe
limitarse a garantizar estos derechos de los ciudadanos, y cada uno puede expresar sus
derechos hasta que interfieran en los del siguiente. En resumen, son liberales clasicos que
ponen el énfasis en la libertad individual y la limitacion del gobierno para intervenir en la

vida de sus ciudadanos (D. Boaz, 2009).

El origen de este movimiento se remonta a la década de los 70; hasta esa década la
criptografia era principalmente usada y desarrollada como una nueva tecnologia militar.
Esto cambio cuando el gobierno de Estados Unidos publico el “Data Encryption Standard”
en 1977. La criptografia es la técnica que se ocupa de codificar mensajes para que no
puedan ser interpretados por receptores no autorizados (G. Granados 2006). A partir de
esta decada la criptogréafica se abre al publico y se crea un pequefio movimiento que une
los pensamientos del movimiento libertario con la nueva tecnologia disponible critogréfica.
Este movimiento es conocido como “cryptopunks” o ‘“crypto-anarchist” (S.
Bandyopadhyay, 2018). Durante las dos ultimas decadas del siglo XX este grupo se hizo
cada vez mas fuerte y fueron varios los intentos de hacer algo parecido a lo que hoy es

Bitcoin.

En 1992 se publica el primer Crypto Anarchist manifesto; donde su autor Tim C. May

define:

"...Tecnologia informéatica que permite a individuos y grupos comunicarse... de forma
totalmente andnima... intercambiar mensajes, llevar a cabo negocios y negociar contratos
electrénicos sin conocer nunca el verdadero nombre, o la identidad legal, del otro... no

rastreable, a través de un amplio redireccionamiento de paquetes encriptados”

2.1.22008 — 2011

En estos circulos de corriente libertaria es donde es creado Bitcoin; se tuvieron que juntar
dos condiciones para que definitivamente fuese creado; la primera es la experiencia previa
de dos décadas de experimentos y desarrollo tecnoldgico; la segunda es la crisis financiera
del 2008. Las instituciones financieras de todo el mundo sufrieron grandes perdidas,
movidas principalmente por la crisis de las “subprime”; un activo que termino siendo
altamente arriesgado pero que fue permitido durante mucho tiempo por la avaricia de los

ciudadanos y la avaricia e irresponsabilidad de las instituciones financieras (Wharton,
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2021). El culmen de esta caida a la crisis fue la banca rota del banco americano Lehman
Brothers el 15 de Septiembre de 2008. Un mes y medio més tarde un usuario de internet
llamado Satoshi Nakamoto envia un correo a una lista de mails de cyberpunks. En este
correo presenta Bitcoin al mundo. Explica lo que es; anuncia la pagina web de Bitcoin y

presenta el “Bitcoin White Paper”’; donde explica como funciona esta criptomoneda.

Satoshi Nakamoto, el autor o grupo de creadores de esta criptomoneda explica en el

resumen de este documento la motivacién de crear esta moneda:

“Una version puramente peer-to-peer del dinero electronico permitiria que los pagos en
linea se enviaran directamente de una parte a otra sin pasar por una institucion financiera.
La firma digital es una parte de la solucion, pero las principales ventajas se pierden si se
sigue necesitando un tercero de confianza para evitar el doble gasto. Proponemos una

’

solucion al problema del doble gasto utilizando una red de pares.’

Fuente: Bitcoin White Paper. Bitcoin.org

Esta iniciativa fue recibida con un modesto éxito, pero el suficiente para que en los afios
siguientes se desarrollase completamente la idea, con cada vez méas personas participando;
estos primeros usuarios eran principalmente gente con conocimientos informaticos que les
atraia la idea de una moneda descentralizada. Pero todo esto cambio con el comienzo de la

nueva década.

2.1.32011 -2017

En 2011 el creador de Bitcoin desaparece completamente de Internet. Hasta entonces no
habia revelado su identidad, pero si participaba en foros, respondia dudas sobre Bitcoin, o
hacia mejoras en su red. No obstante, sus intervenciones pararon al completo y desde
entonces no se ha sabido nada de el. Esto se podia hacer porque Bitcoin al ser
descentralizado no requiere de alguien que lo mantenga; se sustenta con la propia

participacion de sus usuarios.

No se sabe porque el creador de Bitcoin pard sus intervenciones al completo en este afio;

pero una de las posibles causas es que se pervirti6 su idea “libertaria” de una divisa fuera
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del control del gobierno vy las instituciones financieras causantes de la crisis del 2008. Al
contrario, Bitcoin amaso6 gran popularidad entre los negocios ilegales; pues aparentemente
estaba fuera del control del gobierno y la policia. De esta forma Bitcoin pasaba a ser la
manera preferente de pago en redes de venta de armas, esclavos y drogas.

La mas notoria de todas es “Silk Road”. Un mercado negro online, creado por un
programador americano llamado Ross Ulbricht. La web fue lanzada en febrero de 2011,
usando Bitcoin como medio de pago; dos afios mas tarde, en 2013, la web fue cerrada por
el Burd Federal de Investigaciones (FBI); y su creador fue arrestado (M C. Van Hout; T.
Bingham, 2014).

A finales de ese mismo afio, Bitcoin sufrid otro gran golpe. El 5 de diciembre el Banco
Popular de China prohibia a las instituciones financieras de su pais comerciar esta
criptomoneda. Al prohibir comprar Bitcoin con la moneda estatal, el Yuan, restringia
esencialmente su comercio. Esta fue la primera de varias restricciones que ha puesto China
a Bitcoin (BBC, 2013).

No obstante, a pesar de ser usado para actividades ilegales y empezar a ser restringido por
grandes potencias economicas; el Bitcoin fue cogiendo fuerza hasta que a finales de la

década formo parte de un gran movimiento especulativo.

2.1.4 2017 — Presente

A comienzos del 2017 el precio del Bitcoin superd la barrera de los 1.000$; y cerro el afio
con su maximo historico hasta la fecha de $19,345.49 el 15 de diciembre (Investopedia,
2022). Tras alcanzar este maximo el precio cayo y se mantuvo relativamente estable hasta

la pandemia COVID-19, tras la cual volvié a sufrir otra enorme subida.

Estos fuertes movimientos bursatiles generaron mucha incertidumbre acerca de que era
este activo tan volatil; muchos inversores economistas, periodistas y hasta el Banco de
Estonia han prevenido que puede tratarse de un esquema Ponzi. No obstante; segun
remarca el profesor de derecho de la Universidad de Chicago Eric Posner, para que sea un
esquema Ponzi debe haber un componente de fraude, sin embargo, los agresivos

movimientos de la cotizacion del Bitcoin se asemejan mas a una ilusion colectiva.
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llustracion 1: Cotizacion Histérica del Bitcoin

NPT —— ———ETT

2015 2016 2017 2018

Fuente: Coinmarketcap

2.2 Qué son
2.2.1 Bitcoin

Bitcoin esencialmente es una divisa. Pero que tiene muchas diferencias respecto al resto de
monedas, que ahora explicaremos y ademas ha sido usada como un activo altamente
especulativo; pero detras de un activo altamente volatil, hay un proyecto mas profundo de
gobernanza monetaria y detras de ese proyecto hay una tecnologia revolucionaria que tiene

mas usos que Bitcoin. Entendamos primero que es Bitcoin.

Transacciones — Cémo se verifican las Bitcoins

Si nos proponemos enviar dinero electronico a otra persona; esencialmente la transaccion
cumplird estos requisitos: Pongamos que Juan quiere enviar 1€ a Maria. El que envia el
dinero dara la orden de envid; esta sera recibido por una tercera entidad (en este caso
nuestro Banco); que primero comprobard que Juan tiene 1€ en su cuenta; después
procederd a enviar el euro a Maria. El problema de esto es que dependemos de una tercera
entidad para realizar esta transaccidn; esto requiere que un cierto grado de confianza en la
tercera entidad; que como hemos visto en los apartados anteriores; los creadores de estas
criptomonedas no tenian; por eso proceden a disefiar un sistema de pago si la intervencion

de una tercera entidad.
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Para realizan los siguientes cambios: las transacciones seran de conocimiento publico; todo
el mundo podra observar los intercambios de moneda. Esto no quiere decir que el publico
sepa que individuos hacen las transacciones; pues recordemos que el objetivo principal es
mantener la libertad individual al igual que su privacidad. Para ello cada individuo realizara

las transacciones a traves de una clave privada.

Una vez que abres las transacciones al 0jo publico, este publico es el que debe verificar
que la transaccion se puede hacer. Es decir; el publico tiene un registro completo de todas
las transacciones hechas desde el origen. De este modo si Juan quiere enviar una moneda
a Maria; serd la red publica de usuarios quien rastree todas las transacciones anteriores
hasta confirmar que efectivamente la “cuenta” de Juan tiene ese dinero para enviar. Es
decir; lo que has hecho es traspasar la confianza de una tercera entidad a una red publica,

manteniendo el anonimato.

Técnicamente esta transaccion se realiza de esta forma: Bitcoin es una red de firmas
digitales; sostenida por la tecnologia Blockchain. Para hacer una transaccion el propietario
de una Bitcoin debera firmar un Hash con la transaccion anterior (del registro publico de
transacciones); afiadiendo la clave del monedero del beneficiario de la accion junto con la

moneda que quiere enviar.

lustracidn 2: Sistema de firmas en transacciones de criptomonedas

Transaction Transaction Transaction

Chwner 1's Chwner 2's Cwner 3's
Public Kay Public Kay Public Key

Vo, | Ve, |

£ |
Cwmnar O's Crwner 1's Chwrigr 2's
Signature -] Signature Signature
& &
A sl
Cwner s |~ OwnerZs | Chwnier 3's
Private Key Private Key Private Hey

Fuente: Bitcoin White Paper

El Hash es basicamente una formula que transforma unos inputs en unos outputs.
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llustracién 3: Funcién Hash

Entrada Valor Hash

Funcidn

El zorro rojo

. | Funcién
corre a traves > Hash —» 52EDS879E

del hielo

El zorro rojo

camina a » Funcion | 26042841
Hash

travésdel hielo|

Fuente: FreeCodeCamp

Esta funcion Hash es la encargada de registrar la cantidad de dinero que se quiere enviar;
a donde se quiere enviar y unirla a la Gltima transaccion para continuar el registro pablico

de transacciones.

Bitcoin Mining: Como se crean las Bitcoins

Minar Bitcoin es el término con el que se conoce al proceso de creacion de esta moneda y
su puesta en circulacion. Esto se consigue a traves de unos ordenadores que resuelven una
serie de problemas matematicos. Cuando lo resuelven, proceden a descubrir un nuevo
“bloque” que es anadido al Blockchain. Este bloque no es mas que una estructura de datos.
Digamos que es como una caja donde metes datos. El ordenador minero cuando consigue
resolver el problema crea una nueva caja vacia donde se pueden meter datos. ;Qué datos
se meten? Las transacciones. Recordemos lo que hemos visto antes; el listado de
transacciones publicas no es una lista tal cual; estas transacciones se agrupan en bloques;
por tanto, el listado pablico es de blogques (cajas); donde dentro estan las transacciones

hechas.

Una vez que el minero crea el bloque; y este se llena de datos de transacciones; este bloque
tendra que ser validado; es decir; que la mayoria de los ordenadores mineros; comprueben
el historial de transacciones publicas para verificar que las transacciones de este nuevo
blogue pueden hacerse; si esto ocurre el blogue, entonces, sera cerrado y pasara a formar

parte del Blockchain.
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Costes y beneficios de Minar

Los costes de minar son esencialmente tiempo de CPU vy electricidad. Estos costes en el
origen eran muy pocos, se podia minar con cualquier ordenador personal; no obstante,
ahora los costes se han elevado mucho y solo se puede minar con grandes estructuras de
ordenadores, que consumen grandes cantidades de energia.

Este consumo ha sido criticado por muchas corrientes medioambientalistas; al igual que
muchos detractores del Bitcoin. También ha sido usado como pretexto para imponer

restricciones al comercio y mineria de la criptomoneda.

Los beneficios de minar Bitcoin provienen de dos fuentes. La primera es que la red
Blockchain recompensa a los mineros otorgandoles monedas Bitcoin. El segundo incentivo
es a traves de tasas de transaccion. Si el coste de validar las transacciones es mayor que el

input recibido por el Blockchain, los mineros pueden cobrar una tasa.

La primera tasa de cambio entre Bitcoin y Doélares se fundamento en el coste de producir
una Bitcoin. Hasta el 5 de octubre de 2009, Bitcoin carecia de un valor real; fue entonces
cuando en una casa de cambio llamada New Liberty Standard, se intercambio 1.309,03
BTC por 1 dolar. Esta tasa de cambio se establecio por el coste energético de minar una
Bitcoin (R. Wiodarczyk, 2021). Este intercambio establecia un valor por Bitcoin de

0,0008$ por Bitcoin. Hoy en dia su precio oscila entre los 40.0003$. (Bloomberg).

Bitcoin Halving — Cémo se regula la inflacion de Bitcoin

Ya sabemos como se crea esta divisa y como se traspasa de forma segura y validada. Pero
¢Cdmo se sostiene el valor? Si fuese un bien ilimitado careceria de valor alguno. Por eso
esta creado con un fin y un sistema que pretende garantizar su valor. Es decir, esta creado

para asemejarse a la produccién del oro.

Existe un numero limitado de Bitcoins que pueden ser minadas (creadas y puestas en
circulacion). Este numero es 21 Millones; pero su creacion es cada vez mas costosa. Esto
se debe a uno de los elementos mas importantes del Bitcoin; que es el Halving. (en espafiol:

“reducir a la mitad”).
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lustracion 4: Evolucion histdrica y futura de creacion de nuevas Bitcoin
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Fuente: Researchgate

Este sistema tiene como objetivo inducir inflacion en el precio de la criptomoneda a partir
de reducir el nimero de monedas puestas en circulacion paulatinamente, consiguiendo asi
aumentar la demanda. Como hemos visto antes, los mineros los mineros gastan tiempo y
energia en resolver problemas matematicos; que al lograrlo crean bloques donde se
almacenan transacciones, Estas transacciones deben ser validadas por nodos (ordenadores
mineros y validadores o ordenadores que solo se dedican a validar). Una vez validados (al
comprobar en el registro publico de transacciones), el bloque de transacciones es cerrado
y pasa a formar parte de la cadena Blockchain, que es el registro publico de todas

transacciones. En este punto se recompensa a los mineros del bloque con nuevas Bitcoins.

¢Cuantas BTC se les recompensa? He aqui la cuestion; al igual que la cantidad de oro es
limitada, y la gran mayoria ya se comercializa; cada vez resulta mas dificil encontrar oro.
Lo mismo pasa con Bitcoin, a mayor cantidad de BTC en circulacion, mas dificil es

conseguir nuevas monedas.

Esta reduccion se consigue con el Having. Esto significa que cada cierto tiempo se
recompensa menos Bitcoins a los mineros. ¢Cuanto tiempo? Exactamente cada vez que se
minen 210.000 bloques nuevos. Cada vez que eso pase, se reducird a la mitad la
recompensa. Desde su creacion ha habido tres Havings. Es decir, desde su origen se han
creado 630.000 bloques minimo. El nimero de transacciones por bloque no es fijo, pero

en los ultimo ha oscilado entre 1.500 y 2.500 transacciones.
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llustracion 5: Media de transacciones por bloque

< Blockchain

Fuente: Blockchain.com

Date

Desde el origen de Bitcoin hasta el primer Having, la recompensa por Blogue minado eran

50 BTC. El dia que esto sucedio se paso a recompensar 25 BTC por bloque, el segundo

Having lo redujo a 12,5 y el tercero a 6,25. Al igual que el cuarto lo reducira a 3,125. Si

hacemos los calculos podemos descubrir cuantas BTC minimo hay en circulacion.

Tabla 1: Tabla de Havings

Having | Fecha Bloques | Recompensa | BTC Acumulativo
BTC/Bloque

Enero 210.000 | 50 10.500.000 | 10.500.000
2009

1° 28-11- | 210.000 | 25 5.250.000 | 15.750.000
2012

20 09-07- | 210.000 | 12,5 2.625.000 | 18.375.000
2016

3° 11-05- | 210.000 | 6,25 1.312.500 | 19.687.500
2020

40 2024* | 210.000 | 3,125 656.250 20.343.750

*estimado

Fuente: Elaboracién propia
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A pesar de que cada vez se recompensan menos Bitcoins, el valor que reciben los mineros
es mayor, pues cada moneda esta mas valorada, al ajustar la oferta. Otro efecto que tiene
es el aumento del coste de minar, con el paso del tiempo, los mineros menos potentes se
ven incapacitados a ejecutar los cada vez mas dificiles problemas matematicos necesarios
para minar, al igual que hacer frente a su coste energético y registrar la cada vez mas larga
lista de transacciones.

Se estima que la Gltima Bitcoin serd minada en 2140. En ese momento el beneficio de
recompensa en Bitcoins para los mineros sera suprimido y se quedara el beneficio de las
tasas de transaccion; es decir cobraran por validar las transacciones entre usuarios. Esto

permitird que los mineros mantengan incentivos para operar la red y que Bitcoin perdure.

2.2.2 Blockchain

Blockchain es la tecnologia que permite descentralizar Bitcoin y otras criptomonedas. Gran
parte de su funcionamiento lo hemos visto al analizar como opera Bitcoin, no obstante, no
es una tecnologia cuyo uso es exclusivo de criptomonedas. Aunque la descentralizacion
monetaria es donde ha cobrado mas fuerza, también ha servido para darla a conocer; y

recientemente se esta empezando a investigar su aplicacion en varias areas.

Cada vez se es mas reconocido el valor que aporta Blockchain. El incremento de
inversiones en esta tecnologia no ha parado de crecer en los ultimos afios, segun los ultimos
datos de Statista, el dinero global destinado a encontrar soluciones con esta tecnologia ha
aumentado un 284,2% de 2017 a 2019. Y se preveé un crecimiento de 703,7% hasta el 2024.

lHustracion 6: Gasto mundial en soluciones de Blockchain. (Miles de Millones de délares)
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Blockchain basicamente es una base de datos; pero en vez de guardar los datos una persona
lo guardan varias. La principal ventaja de esto es que garantiza una mayor seguridad de
almacenamiento al ser mas dificil de alterar la base de datos, o al menos no se requiere

depositar la confianza de resguardar los datos en un tercero.

La forma que tiene Blockchain de almacenar esta informacion es como vimos con las
transacciones de Bitcoin. Se recoge la informacién en grupo, posicionandola en bloques,
que pueden tener diversas capacidades de almacenamiento. Estos bloques estan unidos
entre ellos formando una cadena de bloques. El mayor logro de esta tecnologia es conseguir
que los datos sean registrados dificultando o haciendo nula su posibilidad de edicidn.

Las bases de datos centrales, en ingles Centralized database (CDB); por el contrario
organizan su informacion en tablas. Estas bases de datos estan situadas en una sola
ubicacién; con un ordenador. Estos sitemas son usados por universidades, instituciones o
empresas; que dan claves a sus usuarios y se les permite acceso a los datos de la entidad a

través de sus ordenadores centrales.

Es importante distinguir el modelo descentralizado que propone Blockchain respecto a otro
tipo las bases de datos distribuidas (DDB). Este tipo de almacenaje no es descentralizado,
pero almacena la informacion en varios ordenadores en vez de uno. Estos ordenadores
pueden estar en varias ubicaciones o en la misma. La principal diferencia entre Distributed
Databes y Blockchain, es que en la primera depositas la confianza en varias terceras
entidades (con sus respectivos ordenadores) y en Blockchain no se deposita en una o varias

terceras entidades sino en una red de ordenadores. (P. Lake, 2013).

Uno de las grandes ventajas de Blockchain es su seguridad. Resulta mas dificil hackear la
informacion que se almacena en una Blockchain que en la de una base de datos
centralizada. Aunque hay varios matices; la red Blockchain al depositar la confianza en
unared de ordenadores, es mas segura cuando mas ordenadores haya; pro lo tanto, al origen
de una red de Blockchain seria mas facil hackearla. En el caso de las bases de datos
centralizadas; el nivel de exposicidén a hackeos depende de la seguridad que tenga cada
sitema; pero con el constante desarrollo de métodos de robo informatico; siempre estan
expuestos, y se reduce a una batalla constante en el tiempo. Por el camino; constantemente
hay casos de robos. Segun varias fuentes gubernamentales la pandemia ha incrementado

notablemente los ciberataques. Segun el National Cyber Security Center de Suiza (NCSC);
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los ciberataques a compafiias incrementaron hasta 350 en junio de 2020; desde la media de
los afios pasados de entre 100 y 150.

La subida del trabajo desde casa se atribuyo a la pandemia de coronavirus, ya que las
personas que trabajan en casa carecen del mismo nivel de proteccién intrinseca y de

medidas disuasorias que las que se encuentran en un entorno laboral.

3. Bancos centrales

3.1 Respuesta Banco Central Europeo

Aunque el Bitcoin y otras criptomonedas se estan extendiendo, el BCE esta presionando a
sus ciudadanos para que prefieran el euro digital. A pesar de que no estéa listo para su uso
todavia, el BCE ha iniciado un esfuerzo de relaciones publicas. El banco central todavia
estd en las primeras fases de las pruebas con dinero virtual dentro de la institucion, y se
espera gque un prototipo este listo como muy pronto a finales de 2023.

Sin embargo, los esfuerzos del BCE se han visto frustrados por los gigantes de Internet,
que estan inventando nuevos métodos de pago basados en activos digitales que podrian
revolucionar la forma en que el ciudadano de a pie realiza cada vez mas transacciones en
linea. Diem, un plan desarrollado por Facebook y otras 25 empresas, podria empezar a

funcionar en Estados Unidos este afio.

"El valor de los criptoactivos es ahora mayor que el valor de los activos titulizados antes
de la crisis financiera mundial [en 2008]", dijo Fabio Panetta, miembro del Comité
Ejecutivo del BCE, en una gira europea para promover el mensaje del banco central. "Si

no satisfacemos esta demanda, otro lo harg".

Sin embargo, los banqueros centrales se enfrentan a una dificil tarea para conseguir el
apoyo popular. Segin encuestas realizadas en el Reino Unido y Alemania, a la mayoria de
los encuestados no les gusta la idea de las monedas virtuales con respaldo publico, citando

el temor a las escuchas del gobierno y las dudas sobre los beneficios que ofrecerian.

Panetta ha realizado una gira informal el afio pasado para ayudar a cambiar la opinion

publica ante estas incertidumbres. Recientemente hizo presentaciones sobre la importancia
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de una moneda digital respaldada por el banco central en Madrid y Helsinki antes de venir
a Bruselas.

Su discurso abarca desde el establecimiento de una garantia publica para la moneda hasta
la advertencia sobre los peligros de que las empresas de Internet acaparen el negocio de
los pagos aprovechando las criptodivisas.

"Si estos dos desarrollos colisionan, los mercados financieros globales pueden verse
perturbados y los servicios de pago tradicionales pueden verse desplazados”, dijo. Un euro
digital proporcionaria a los ciudadanos un acceso constante a un depdsito de valor fiable,
algo que una empresa tecnoldgica en quiebra no podria hacer, afirma.

El Parlamento Europeo fue algo méas que una simple parada en la gira de Panetta. También
insto al poder legislativo de la UE a tener un papel en la promulgacion del euro digital

como ley.

"Como colegisladores, desempefiaran un papel fundamental en cualquier modificacion del

marco juridico de la UE que pueda ser necesaria para implantar el euro digital”, dijo.

La ley aln esta lejos de ser propuesta por la Comision Europea. La idea no se menciona en
el calendario legislativo para el proximo afio, y su personal sigue debatiendo con el BCE
diversas dificultades juridicas sobre cémo proceder. Aungue se desconoce el contenido del
proyecto de ley, funcionarios familiarizados con el tema dijeron que lo méas probable es

que aborde problemas politicos como la privacidad de los pagos.

La gente aprecia la privacidad que proporciona el efectivo, segiin una encuesta realizada
por el Banco Central Europeo el afio pasado. El euro digital ofreceria cierta privacidad,
pero ese anonimato total también permitiria a los delincuentes utilizar la moneda virtual
para blanquear dinero negro. Es casi seguro que los legisladores tendran que encontrar el

equilibrio adecuado para satisfacer a ambas partes del debate politico.

Lo que resulta evidente es que la implantacion del euro digital no requerira ninguna
revision de los tratados de la UE, lo que supondria una empresa de gran envergadura que

requeriria unanimidad y referendos en algunos paises. En su lugar, lo mas probable es que
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se aplique mediante una norma que requiera la aprobacion de una mayoria cualificada de

los paises miembros.

También serd fundamental que los comerciantes acepten la moneda virtual como dinero
legal. Es poco probable que este punto se incluya en el proyecto de ley porque puede
aplicarse a nivel nacional para garantizar que la extension digital del euro tenga la misma

legitimidad y fiabilidad que las monedas y los billetes.

No obstante, las instituciones de la Union Europea temen quedarse atras; tal como dijo
Panetta: "Si la gente no obtiene servicios digitales de nosotros en diez afios, los obtendra
de otros". Por tanto, en Europa se sabe cual es el camino, pero se muestran de momento

reticentes a ir rapido.

3.2 Respuesta Reserva Federal

La FED publico el documento “Money and Payments: The US Dollar in the Age of Digital
Transformation” a comienzos de afio, para analizar como podria fortalecer el sistema de
pagos nacional una posible moneda digital del banco central (CBDC) o “Central Bank

Digital Currency”.

Posibles beneficios de una CBDC estadounidense:

- Satisfacer las futuras necesidades y demandas de servicios de pago: Segun la Reserva
Federal, un CBDC estadounidense responderia de forma segura a las necesidades y
expectativas de los servicios de pago, proporcionando al pablico en general un amplio

acceso al dinero digital libre de riesgo de crédito y de liquidez.

- Mejoras en los pagos transfronterizos: un CBDC los mejoraria mediante la introduccion
de nuevas tecnologias, la simplificacion de los métodos de distribucion y la ampliacion de
la colaboracion e interoperabilidad entre jurisdicciones. Sin embargo, la consecucion de

estos beneficios potenciales requerird una amplia cooperacién internacional.

- Podria fortalecer el dolar; pues en un mundo en el que los paises extranjeros y las uniones

monetarias pueden introducir sus propios CBDC, lo que podria llevar a una caida en el uso
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del dolar, un CBDC estadounidense podria ayudar a preservar el papel internacional del
dolar.

- Promover la inclusion financiera, en particular para los hogares y comunidades
econdmicamente vulnerables, proporcionando acceso a los pagos digitales, permitiendo el
pago de impuestos de forma rapida y rentable, y permitiendo la entrega rapida y rentable
de los salarios, las devoluciones de impuestos y otros pagos federales, entre otros
beneficios.

A continuacidn, se exponen algunos de los riesgos potenciales y consideraciones politicas:

- Una CBDC estadounidense podria alterar fundamentalmente la estructura del sistema
financiero de Estados Unidos, afectando a las funciones y obligaciones del sector privado
y del banco central. Una CBDC estadounidense ampliamente disponible, por ejemplo, seria
una alternativa cercana al dinero de los bancos comerciales. Este efecto de sustitucion
podria disminuir la cantidad total de depoésitos en el sistema bancario, reduciendo la
disponibilidad de crédito y aumentando potencialmente los precios del crédito para las
familias y las empresas. Un CBDC que pague intereses podria provocar el abandono de
otras inversiones de bajo riesgo como los fondos de inversion del mercado monetario, los
pagarés del Tesoro y otros valores a corto plazo. Para las empresas y los gobiernos, el
alejamiento de estos otros activos de bajo riesgo podria restringir la disponibilidad de

crédito o elevar los precios de este.

- Seguridad y estabilidad del sistema financiero: Una CBDC estadounidense podria
repercutir en la seguridad y la estabilidad del sistema financiero, ya que la capacidad de
convertir rapidamente otros tipos de dinero, como los depositos de los bancos comerciales,
en CBDC podria hacer que las corridas de las empresas financieras fueran mas posibles o
graves. En caso de panico financiero, los mecanismos tradicionales, como la supervision
prudencial, el seguro de depositos del gobierno y el acceso a la liquidez del banco central,
podrian no ser suficientes para evitar retiradas masivas de depositos de bancos comerciales
en CBDC.

- Privacidad del consumidor: Una CBDC de propoésito general recopilaria informacion
sobre las transacciones financieras de los usuarios de la misma manera que lo hacen ahora

los bancos comerciales y el dinero no bancario. En el modelo de CBDC intermediado
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propuesto por la FED, los intermediarios resolverian los problemas de privacidad

utilizando sus herramientas actuales.

- Prevencion de los delitos financieros: Las instituciones financieras deben seguir un
estricto conjunto de normas para prevenir el blanqueo de capitales y la financiacion del
terrorismo, incluyendo la diligencia debida con los clientes, el mantenimiento de registros
y las obligaciones de informacion. Cualquier CBDC en Estados Unidos tendria que
construirse de manera que apoye el cumplimiento de estas normas mediante la
participacion de socios del sector privado con procesos establecidos para garantizar el

cumplimiento.

- Ciberseguridad y resistencia operativa: Las amenazas a los sistemas de pago existentes,
como las interrupciones operativas y las amenazas a la ciberseguridad, también se
aplicarian a un CBDC estadounidense. Cualquier infraestructura dedicada a un CBDC
estadounidense tendria que ser resistente a tales amenazas, y los gestores de la
infraestructura del CBDC estadounidense tendrian que permanecer atentos a medida que
los malos actores despliegan métodos y estrategias cada vez mas sofisticados. En la
actualidad, muchos pagos digitales no estan disponibles durante las catastrofes naturales u
otras interrupciones importantes, lo que obliga a las poblaciones afectadas a depender de
las transacciones en efectivo en persona. Los bancos centrales estan investigando si los

métodos de pago CBDC fuera de linea son practicos.

- Eficacia de la aplicacion de la politica monetaria: La Reserva Federal controla el nivel
del tipo de los fondos federales y otros tipos de interés a corto plazo principalmente a través
de la fijacion de los tipos administrados por la Reserva Federal bajo el actual régimen de
politica monetaria de "amplias reservas". En este contexto, la creacién de un CBDC
estadounidense podria repercutir en la aplicacion de la politica monetaria y el control de
los tipos de interés al afectar a la oferta de reservas en el sector bancario. El nivel y la
volatilidad de la demanda publica de una CBDC estadounidense que no devenga intereses
pueden ser comparables a otros factores que actualmente afectan a la cantidad de reservas
en el sistema bancario, como los cambios en la moneda fisica o los acuerdos de recompra
a un dia, en el caso de una CBDC estadounidense que no devenga intereses. En esta
situacion, una caida de la CBDC estadounidense unida a un aumento de las reservas
aumentaria con toda probabilidad las reservas y no tendria ningun efecto sobre el tipo de

los fondos federales.
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3.3 Respuesta Banco Popular Chino

A finales del afio pasado China ha declarado ilegal toda actividad con estos instrumentos
de pago digitales (The New York Times), por considerarlos una amenaza para la seguridad
nacional y los "bienes del pueblo™. El veto, declarado por el Banco Popular de China y una
docena de instituciones gubernamentales, no es del todo nuevo; lo que si es nuevo es su

caracter categorico y su alcance, ambos mayores que las prohibiciones anteriores.

China, que habia sido uno de los mercados mas importantes para estas monedas digitales,
ha declarado que establecera "nuevos procedimientos" para luchar contra las amenazas que
suponen las criptodivisas (El Economista). EI Banco Popular afirma que el aumento del
uso de las criptodivisas ha perturbado el "orden economico y financiero™ y ha provocado
un aumento de las actividades delictivas, como "el blanqueo de dinero, la recaudacion
ilegal de fondos, el fraude y las estafas piramidales”. Precisan que quienes desobedezcan
la prohibicion seran examinados por su posible culpabilidad penal.

Ademas, se cerraran gradualmente las minas de criptodivisas y no se permitira el
funcionamiento de otras nuevas. China era uno de los paises mas importantes del mundo
para este tipo de negocios, debido a sus bajos costes de electricidad, entre otros factores.
Segun el indice de Consumo de Electricidad del Bitcoin de Cambridge el Bitcoin, acapara

el 0,65% del consumo global de electricidad (Universidad of Cambridge).

lustracion 7: Consumo total de electricidad de Bitcoins
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El anuncio del viernes se suma a la presién de China sobre las criptodivisas, que comenzo
en 2017 y se ha intensificado Ultimamente. Las autoridades chinas prohibieron varias

plataformas nacionales de intercambio de criptomonedas en 2017. El Banco Popular, el
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banco central del pais, dijo en 2019 que limitaria el acceso a los sitios web que
proporcionaban criptodivisas. La nueva prohibicion forma parte de un paquete de medidas
destinadas, por un lado, a proteger el medio ambiente (el minado de criptodivisas en
ordenadores consume mucha electricidad y emite mucho CO2) y, por otro, a una dura
campafa para aumentar el control estatal sobre la economia y limitar los riesgos excesivos

en el sistema financiero.

Una primera advertencia lleg6é en mayo del afio pasado, cuando los reguladores declararon
que cualquiera que realizara transacciones con criptodivisas no estaria protegido, y que los
bancos y las empresas de pago no podrian ofrecer a sus clientes ninguna transaccion con
criptodivisas. Sin embargo, en aquel momento no tenian poder para vetar transacciones
individuales, algo que ahora se incluye en el nuevo decreto. Los usuarios simplemente
habian migrado por Internet desde las plataformas y bancos nacionales a los operadores
internacionales. Las plataformas extranjeras ya no podran prestar sus servicios a los

clientes chinos.

Varias provincias chinas han prohibido la mineria de bitcoins en sus jurisdicciones,
alegando el elevado uso de electricidad en un afio en el que China sufre escasez de energia.
La Comision Nacional de Desarrollo, encargada de la planificacion econdmica, puso fin
de las operaciones de mineria en el pais, citando la necesidad de cumplir los objetivos de
neutralidad de carbono como una de las razones del cierre; pues Pekin prometeque

alcanzara la neutralidad en 2060 (France 24).

4. Bitcoin como alternativa a la Centralizacion

4.1 La vulnerabilidad e ineficacia de la tecnologia Bitcoin

La red Bitcoin destaca por su resistencia, estabilidad y escalabilidad. Ademas, las
tecnologias de cadena de bloques y de libro mayor distribuido se estan convirtiendo
rapidamente en estandares de la industria para los activos digitales y otras aplicaciones.

Todavia no se ha descubierto todo el potencial de estas tecnologias.

La idea de la prueba de trabajo (prove of work), que es fundamental para el sistema Bitcoin,

se considera a menudo ineficiente y lenta, con una tasa de transacciones de solo siete a diez
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transacciones por segundo. Esto se traduce en un prolongado tiempo de procesamiento de
las transacciones. A modo de ejemplo: Se cree que la red de Visa es capaz de procesar
24.000 transacciones por segundo (Avoca, 2021, p.4), lo que implica que la escalabilidad
y la eficiencia de los sistemas de pago centralizados tradicionales bien disefiados son

bastante menos limitadas.

Las redes de precios lentas y opacas han atraido en el pasado a los operadores de algoritmos
depredadores, y por ello estan sujetas a las tensiones del mercado. El Bitcoin también ha
sido objetivo de las empresas de comercio de alta frecuencia. La red de Bitcoin es
especialmente susceptible, ya que se basa en un Unico mecanismo de seguridad que los
expertos consideran obsoleto debido a los avances informaticos. Bitcoin emplea el
algoritmo de hash seguro (SHA), que tiene mas de dos décadas de antiguedad. El
Departamento de Defensa de EE.UU. y varias grandes empresas informaticas, como
Microsoft, consideraron que el estandar SHA-1 era inadecuado para la ciberseguridad, por
lo que se dej6 de utilizar a principios de la década de 2010. En un entorno de computacion
cuantica, los investigadores temen que la tecnologia sea incapaz de seguir el ritmo. Es
dificil entender como podria actualizarse la tecnologia de seguridad principal para resistir
las dificultades de futuros desarrollos técnicos por parte de otros en ausencia de una

administracion legitimada centralmente.

Desde hace tiempo, se ha observado otra vulnerabilidad técnica de caracter conceptual en
la red Bitcoin. Es vulnerable al llamado ataque del 51 por ciento, que se produce cuando
mineros malintencionados obtienen el control de mas del 51 por ciento de la tasa de hash
de la red, lo que les permite emitir monedas dos veces. Aunque la gran red de 1.000 nodos
de Bitcoin la hace menos vulnerable a un asalto del 51 por ciento en teoria, en 2014 se
habria producido una concentracion preocupante: En el transcurso de un periodo de 24
horas en junio de 2014, el pool de mineria GHash.lO tuvo una participacién de alrededor
del 55 por ciento del hashrate de Bitcoin. Aunque la participacién de GHash.l1O en el
hashrate de la red se habia reducido a poco més del 38% un mes después, la perspectiva de
que un solo minero o pool de mineria recuperara el control persistia. GHash.IO aceptd

voluntariamente mantener su cuota de mercado por debajo del 40%.

29



4.2 Bitcoin no es un tipo de dinero.

Nakamoto (2008) presentd a Bitcoin como beneficioso para la sociedad debido a su funcién
de pago, aunque sus razones de apoyo eran todavia un poco confusas en ese momento. En
cualquier caso, ahora hay un acuerdo generalizado en que Bitcoin no consigue su objetivo
inicial de convertirse en dinero. Bitcoin es demasiado volatil para servir como unidad de
cuenta, método de pago o deposito de valor. Ademas, la tecnologia es demasiado lenta y
costosa para competir con los métodos de pago y las monedas existentes. Es dificil y
costoso incentivar el mantenimiento del sistema sin una autoridad central. Debido a los
largos retrasos en la liquidacion y a las elevadas tasas de transaccion (que ahora oscilan
entre 2,5y 4 dolares por transaccion), los minoristas ain no aceptan Bitcoin como modo
de pago fuera de los nichos. Como resultado, el modelo de negocio de Bitcoin como

método de pago a nivel mundial es inverosimil.

El Salvador intentd hacer realidad la vision de Nakamoto (2008) a mayor escala
introduciendo el Bitcoin como segunda moneda legal junto al dolar estadounidense el 7 de
septiembre de 2021. La introduccion fue dificil, debido a la falta de adopcion generalizada
del nuevo método de pago. El valor de cambio del Bitcoin se desplomé un 15% el dia del

lanzamiento, seguido de manifestaciones contra el presidente Bukele.

Mientras tanto, el presidente Bukele ha anunciado nuevos planes para promover el uso de
Bitcoin y la mineria en EI Salvador, incluyendo la creacidn de una nueva ciudad centrada
en la criptodivisa. La financiacion de la construccion y el mantenimiento de la "Ciudad
Bitcoin" se basaria en nuevos bonos Bitcoin, con la energia necesaria procedente de un

volcan cercano.

4.3. Bitcoin no parece ser una inversion a largo plazo.

Uno de los argumentos mas frecuentes entre los defensores de Bitcoin es que la oferta
restringida de Bitcoin protegeria a los inversores contra la inflacion, mientras que el dinero
fiduciario, que puede ser duplicado a capricho, perdera valor con el tiempo.

Incluso si Bitcoin se convirtiera en el nuevo dinero global, su supuesta "oferta monetaria"
fija pareceria ser un defecto tras un examen mas detallado: el mundo se veria abocado a
una trampa de deflacién en una economia en auge. El descenso de los precios de los bienes

y servicios lleva a los individuos a posponer las compras menos esenciales hacia el futuro
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durante un periodo deflacionario. Individualmente, esto estd bien, pero la demanda
agregada se resiente, frenando la economia.

Los que defienden el oro como herramienta contra la inflacion y los que abrazan el Bitcoin
por la misma razon- deberian recordar por qué se aboli6 el patron oro. Mientras que la
fijacién del oro puede dar proteccion contra la inflacion, también aumenta la posibilidad
de deflacion, como se menciond anteriormente: Tras afios de dura recesion, deflacion e

inestabilidad financiera, las principales monedas abandonaron la fijacion del oro en 1931.

Del mismo modo, después de la Segunda Guerra Mundial, el patrén oro indirecto del
sistema monetario de Bretton Woods se derrumbd. En ese momento, las monedas ya no
estaban directamente vinculadas al oro, sino al délar estadounidense (a una paridad fija de
35 dolares por onza de oro). El fracaso se debi6 a la incapacidad de Estados Unidos de
mantener el dinero lo suficientemente ajustado como para que la paridad del oro fuera
creible y, al mismo tiempo, proporcionar la liquidez adecuada a la economia internacional,

que estaba en rapido crecimiento.

Sin embargo, la analogia con el oro que se utiliza a menudo se queda corta por razones mas
fundamentales. Segun Taleb (2021), el oro se ha utilizado como depdsito de valor, activo
de inversion y moneda de reserva durante milenios antes de convertirse en un deposito de
valor, un activo de inversion o una moneda de reserva. Ademas, no se degrada con el
tiempo y mantiene su valor incluso en condiciones mundiales cadticas o degenerativas,
como catastrofes naturales o un colapso a corto o largo plazo de la infraestructura eléctrica

o digital.

Por altimo, el argumento de que el dinero fiduciario de los bancos centrales modernos no
tiene valor intrinseco fracasa porque, al abandonar el patrén oro, los 6rganos de gobierno
y los bancos centrales han implementado mandatos claramente definidos, garantias legales
y acuerdos estructurales y de proceso (autonomia y préstamos garantizados) que les

permiten soltar el freno del oro sin perder estabilidad.

Por ultimo, pero no por ello menos importante, la alternativa al dinero fiduciario de los
bancos centrales para el Bitcoin como depdsito de valor es la financiacion de proyectos
econdmicos reales a través de capital y/o deuda que sirvan a las necesidades de la sociedad

y generen un flujo de caja que permita mantener rendimientos positivos, anclando el valor
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de los activos de inversion en su productividad real. La preocupacion por la estabilidad de
determinadas monedas fiduciarias puede expresarse adecuadamente invirtiendo en
acciones, materias primas, bienes inmuebles, capital humano y otros activos productivos.
El dinero fiat no esta respaldado por "nada" que no sean decenas de billones de dolares en
crédito privado, el imperio de la ley y la fuerza del Estado, implantado a su vez en un
sistema estatal.

Algunos también han sugerido que el aumento del valor de Bitcoin es atribuible a la politica
de bajos tipos de interés de los bancos centrales. Estos factores obligarian a los inversores
a buscar ingresos, que presumiblemente proporciona el Bitcoin, una especie de mercancia
digital capaz de escapar a las restricciones financieras. Aunque el deseo de obtener altos
rendimientos nominales y reales, asi como el descontento con la realidad en muchas
naciones avanzadas, es comprensible y justo, no deberia utilizarse como excusa para
invertir dinero en activos de alto riesgo. Si los bancos centrales fijan unos tipos de interes
nominales excesivamente bajos, que no estan bien justificados por las implicaciones de la
politica monetaria, los inversores deberian tratar de financiar activos reales con valor a
largo plazo por una contribucion demostrada a las necesidades de la sociedad, al tiempo
que apoyan a los responsables politicos que se comprometen a tomar medidas para apoyar
el crecimiento econdmico real y, en consecuencia, las tasas reales de rendimiento del

capital social de la economia.

4.4 Creciente preocupacion por la viabilidad de Bitcoin a largo plazo

Bitcoin no es competitivo para los pagos legales ya que es ineficiente e inadecuado como
método de pago. Bitcoin tampoco tiene un valor inherente y no produce flujo de caja ni
dividendos. Como resultado, el valor de mercado de Bitcoin depende Unicamente de las
conjeturas. Este auge del mercado sélo puede durar lo que dure la fe de la comunidad de
Bitcoin en los beneficios declarados de Bitcoin como método de pago o que el valor del
mercado siga subiendo indefinidamente. Como resultado, si todavia hay un alguien que
cree que puede vender a un mejor precio mas adelante, el valor crece. Sin embargo, "con
el tiempo, uno se queda nadie después que piense igual. Por tanto, a largo plazo, el

entusiasmo de Bitcoin no es suficiente
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4.5. El fantasma de la libertad

Como hemos visto, desde sus origenes, Bitcoin tuvo motivos politicos, especialmente
libertarios. Ya en su creacion, Satoshi Nakamoto, vio sus motivos cuestionados; en la lista

de correo en la que publico su idea le argumentaban:

» You will not find a solution to political problems in cryptography.

> Yes, but we can win a major battle in the arms race and gain a new territory of

freedom for several years. (Satoshi)

Fuente: Metzdowd

A pesar de sus defectos econdomicos, la mision de Bitcoin sigue siendo liberar a la gente de
la autoridad gubernamental y de las instituciones centralizadas que hacen mal uso de su
poder. La estructura descentralizada de Bitcoin ofrece la liberacion individual y la eventual
democratizacion del sistema monetario (2021). Sin embargo, incluso en el caso de Bitcoin,
se necesitan regulaciones; de lo contrario, reinaria el caos y la ley del mas fuerte. El hecho
de que la economia y los mercados financieros en las economias de mercado desarrolladas
se apoyen en instituciones centrales y nodos distribuidos con jerarquias internas (empresas)
y dentro de unas reglas establecidas ha sido reconocido desde hace tiempo en la literatura
econdmica. Las empresas y los contratos incompletos pueden ayudar a hacer frente a la
incertidumbre y a la complejidad, al tiempo que reducen los costes de las transacciones,
pero estan lejos de ser ideales en ausencia de una tecnologia adecuada. El Bitcoin busca
generar normas mecanicistas, que no son una respuesta aceptable para un entorno
dinamico. Como resultado, el esfuerzo mas reciente y ambicioso de hacer de Bitcoin un
método de pago necesariamente socavo sus valores libertarios, incluyendo el objetivo clave

de Nakamoto de evitar los intermediarios centrales de pago.

Bitcoin tampoco es tan democratico como su comunidad pudo creer, al menos en los
primeros dias, sino que esta moldeado por intereses financieros y accionistas poderosos,
asi como por el riesgo de concentracion, dada su dependencia de unas pocas entidades,

como los monederos de custodia y los intercambios. El grueso de las direcciones, el 75 por
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ciento, apenas posee mas del 0,2 por ciento del mercado; los cien primeros accionistas de
Bitcoin poseen méas que los 38 millones inferiores juntos (Dunn, 2021)

Por ultimo, Bitcoin presenta una imagen de un sistema de pago global que no depende de
las autoridades nacionales para cruzar las fronteras, a diferencia de las transacciones
transfronterizas tradicionales. La gente podria transmitir dinero a cualquier persona con un
monedero Bitcoin de forma gratuita y sin restricciones. Este punto de vista pasa por alto el
hecho de que el elevado coste de los pagos transfronterizos tradicionales es atribuible en
parte a los gastos de gestion del riesgo de mercado y de liquidez, asi como a las
obligaciones legales de lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacion del
terrorismo. Sin embargo, sélo el sector financiero regulado se ve afectado por los gastos
de cumplimiento de estas normas, asi como por los preparativos para los riesgos legales y
de tipo de cambio. El hecho de que ciertas transacciones de bitcoin, como las de tipo peer-
to-peer, hayan conseguido evitarlo totalmente hasta ahora se debe a una laguna normativa
mas que a un avance técnico. Sin embargo, no se puede negar que el coste, la puntualidad,

la transparencia y la inclusividad de los pagos transfronterizos podrian mejorar.

4.6 El uso de Bitcoin para fines nefastos

Bitcoin ha demostrado ser un método de pago viable para fines ilegales. La manipulacion
del mercado y las operaciones dudosas de los operadores de intercambio deben distinguirse
de su uso para el blanqueo de dinero, el trafico de drogas, la financiacion del terrorismo y
la extorsion y el rescate, por debajo del radar de las fuerzas del orden y los organismos

reguladores.

Por el lado de la oferta, Dunn (2021) esboza una larga lista de operaciones dudosas y de
manipulacién del mercado que han caracterizado la historia de Bitcoin. La bolsa Mt Gox,
que albergaba alrededor del 70% del comercio de Bitcoin, impulsé el boom inicial en 2013.

La bolsa quebrd tras perder 650.000 Bitcoins de sus consumidores.

El bitcoin también se utiliza a menudo para financiar operaciones ilegales. Los usos mas
comunes incluyen el trafico de drogas, el lavado de dinero, la financiacién del terrorismo
y la extorsion. Sin embargo, dado que las transacciones nunca desaparecen de la cadena de

blogues, la configuracion de Bitcoin puede ayudar a la investigacion forense a identificar
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operaciones delictivas. Aungue esto puede permitir la recuperacion de parte del rescate
pagado, como ha demostrado el Departamento de Justicia de EE.UU. en los Gltimos afios,
sigue siendo un proceso dificil, largo y desigual.

4.7 La red Bitcoin tiene un importante coste privado y social.

Cuanto mayores sean los riesgos y los costes para las personas invertidas y la sociedad en
su conjunto, mas durara el boom y mas dinero entrara en el sistema hasta que la musica se
detenga. Los diferentes tipos de costes sociales de la red Bitcoin son a menudo

malinterpretados en la discusidn. Piense en las siguientes cuestiones:

Bitcoin tiene considerables costes privados en forma de uso de energia y hardware de la
red Bitcoin. Si es cierto que Bitcoin acabara siendo insostenible y dejara de existir, y que
no habra aportado valor a la sociedad mas que promesas efimeras de beneficios
especulativos que al final se veran defraudados, entonces estos gastos privados habran
supuesto una pérdida neta para la sociedad. Independientemente de las posibles

externalidades negativas del uso de la energia, este razonamiento persiste.

Es discutible que las externalidades negativas del uso de la energia estén adecuadamente
tasadas a través de los impuestos. El arbitraje geografico en la mineria de Bitcoin conducira
a una mayor concentracion de la mineria en las regiones en las que esto sea menos

frecuente, permitiendo que las externalidades negativas se internalicen sin serlo.

Algunos han afirmado que la mineria de Bitcoin deberia realizarse en lugares donde la
energia es casi gratuita, lo que se traduce en la ausencia de emisiones de CO2. El Salvador,
por ejemplo, planea construir una "Ciudad Bitcoin" cerca de un volcan y aprovechar su
energia. Del mismo modo, el suministro de energia geotérmica barata de Islandia atrajo a
las empresas mineras durante mucho tiempo - hasta que su corporacion nacional de energia
decidio en diciembre de 2021 restringir la electricidad a los nuevos mineros de Bitcoin
(Cointelegraph, 2021). ¢Por qué cualquier otra empresa que haga un uso intensivo de la
energia, con limites geograficos a priori restringidos, se veria atraida por una solucion tan
sencilla? Ademas, el uso de energia de la red Bitcoin esta inversamente relacionado con el
coste de la electricidad. Esto implica que si las granjas de mineria se trasladan en gran
namero a lugares donde la energia es mas barata, la légica del método de prueba de trabajo

dicta que para un precio dado de Bitcoin, se gastara mas energia en la mineria.
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Los inversores en Bitcoin piensan que el alto coste social de Bitcoin y su valor social neto
negativo se compensan actualmente con los beneficios especulativos actuales y futuros.
Los beneficios puramente especulativos, por otro lado, no son una base sostenible para las
subidas de precios, y la factura de los gastos privados de la red Bitcoin se acabara pagando.
Una vez que la masica haya dejado de sonar y el valor de Bitcoin haya caido en picado, se
deberé pagar la totalidad del coste social.

El dafio social sera un gran componente adicional de los eventuales costes sociales, ya que
muchas personas descubriran que han perdido sus fondos ganados con esfuerzo en
beneficio de los mejores inversores de Bitcoin que compraron barato y vendieron caro. Los
que perdieron dinero, especialmente los inversores minoristas que colocaron
estipidamente una parte sustancial de sus ahorros en la cesta de las criptomonedas, no
apreciardn la transferencia masiva de beneficios a su costa, y cuestionaran el
funcionamiento de la sociedad que permitié que se produjera tal injusticia. Mientras que
las superestrellas del sistema pueden retirarse de los focos, el consenso publico y la
confianza sufren otro golpe. La reaccion de la sociedad sera mas intensa cuanto mayor sea

el valor de mercado que se ha quemado.

En general, las naciones tendran que amortizar el consumo de energia acumulado
(incluyendo las externalidades negativas no valoradas), los costes de inversién en
hardware, el capital humano acumulado del ecosistema Bitcoin, el esfuerzo acumulado y
una saludable dosis de acuerdo social en algin momento. Ademas, al ofrecer un método
de pago ilegitimo, la red Bitcoin habra apoyado mientras tanto la actividad criminal. Todos
estos gastos son aproximadamente proporcionales a la capitalizacion de mercado que
alcanzara Bitcoin, y también estan influidos por la duracion total del ciclo de Bitcoin. A
partir de estos datos, concluye que Bitcoin es una competencia de suma negativa para la

sociedad, mucho peor gue una estafa Ponzi.

5. Conclusiones

La viabilidad a largo plazo de Bitcoin, como se ha discutido en otros lugares esta en duda.
Es dificil encontrar razones convincentes para su viabilidad como medio de comercio o

forma de inversion. El coste social neto del ciclo de vida de Bitcoin serd bastante elevado
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si finalmente se hunde. Y cuanto mas grande sea, mas durard y mayor sera la capitalizacion

méxima del mercado de Bitcoin.

Los costes sociales brutos y netos de Bitcoin seran iguales en ausencia de una contribucion
positiva a la sociedad, e incluirdn el consumo de energia y el uso de hardware de la red
Bitcoin, asi como el capital humano y técnico que habra que amortizar. Lo que no se puede
medir es el dafio social que se producira cuando los inversores habituales descubran que
sus inversiones han sido destruidas, mientras que algunos de los primeros inversores que

salieron antes de que la mdsica dejara de sonar se han beneficiado a su costa.

Los politicos publicos han sido lentos a la hora de manejar todos los problemas de Bitcoin.
A pesar de que su uso para pagos ilicitos se descubri6 muy pronto, la lentitud en la
implementacion y aplicacion global de las normas ALD/CFT para los pagos basados en
Bitcoin ha socavado los enormes esfuerzos realizados para prevenir los pagos ilicitos a
través de las industrias reguladas, permitiendo a los actores criminales aprovecharse del
arbitraje regulatorio. Ademas, Bitcoin se ha convertido en una clase de activo en la que
cualquiera puede invertir facilmente y que "parece un valor, nada como un valor y grazna
como un valor, pero no esta regulado como un valor" y, lo que es mas importante, que
carece de una contribucion subyacente plausible a la sociedad que justifique su valoracion,

gracias en parte a la generosidad de las autoridades publicas.

Tras comprobar que el valor social de Bitcoin es perjudicial, numerosos gobiernos han
tomado o pretenden tomar duras medidas contra él. Ademas, las autoridades de las
economias occidentales mas sofisticadas han tomado medidas importantes para combatir
el uso de Bitcoin con fines ilegales, pero el uso no intermediario de la red Bitcoin sigue sin
verse afectado por las actividades de los reguladores. Como resultado, se necesitan mas
medidas reguladoras para combatir adecuadamente todos los tipos de transferencias
delictivas de Bitcoin. Independientemente del caracter Unico de Bitcoin, la premisa de "la
misma funcion, los mismos peligros, las mismas regulaciones™ debe aplicarse de manera

uniforme si se quiere que los esfuerzos mundiales contra los pagos ilegales sean efectivos.

Los legisladores y las autoridades deben ser cautelosos para no contribuir a un
resurgimiento de los flujos de inversidn en Bitcoin, lo que aumentara la capitalizacién del
mercado de la criptodivisa y el tamafio del coste social acumulado final de la red. Varios

cambios de este tipo se produjeron en el afio 2021, y el aumento de los precios de Bitcoin
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en noviembre de 2021 se debe probablemente a las entradas de inversién ayudadas por
dichas iniciativas. La revelacion de que los ETFs de bitcoin basados en futuros estarian (o
podrian) no estar prohibidos, o la nueva legislacién alemana al respecto, que entra en vigor
el 1 de julio de 2022 y permite a los inversores institucionales participar en criptoactivos,

se citan como impulsores de la dindmica del precio de Bitcoin en otofio de 2021.

Por Gltimo, pero no menos importante, las preocupaciones sobre la viabilidad a largo plazo
de Bitcoin y los costes sociales asociados no niegan las virtudes de DLT, blockchain y las
finanzas descentralizadas como métodos tecnolégicos novedosos. Lo que no esté claro es
si las criptomonedas que no son stablecoins (o tokens no fungibles que reflejan la propiedad
de otros activos) pueden servir como vehiculo de inversién viable. Estas sospechas son
especialmente altas en el caso de Bitcoin, debido a su dependencia del ineficiente concepto

de prueba de trabajo y a su escaso rendimiento como método de pago.
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