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RESUMEN

Este articulo analiza el fendémeno de la Economia Colaborativa en general y las
actividades que el mismo encierra, en base a diversas fuentes académicas, con el objetivo
de focalizar el tema hacia las actividades de financiacion. Dentro de estas, el desarrollo
de las criptomonedas introdujo cambios importantes en el sector y, sobre todo, altas
expectativas en torno a su base tecnoldgica: Blockchain. Una vez analizado el
funcionamiento de la red Blockchain y determinado el caracter disruptivo que posee, es
preciso que las entidades financieras tomen posicion en un escenario en el que aparecen
nuevos operadores casi a diario que, mediante el empleo de estas nuevas tecnologias
ofrecen soluciones mas tecnologicas y adaptadas a las necesidades concretas de los
clientes en la busqueda de lo que se denomina “experiencia cliente”. Por eso, el articulo
concluye con la necesidad de continuar fomentando la colaboracion entre las entidades
tradicionales y estas nuevas start ups con el objetivo de lograr un mercado competitivo y
eficiente con gran variedad de ofertas que responden a las necesidades de los clientes.
Finalmente, como contribucion a este escenario se elabora una idea de start up que,
mediante el uso de la tecnologia Blockchain y su aplicacion a los Smart Contracts ofrezca
a los estudiantes, por un lado, una via de financiacioén alternativa y, por otro, a los
inversores, la posibilidad de invertir en el futuro del pais a través de una empresa que
emplea la tecnologia que, sin duda cambiara la forma en la que operamos en el Mercado

Financiero.
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ABSTRACT

This paper analyses the Sharing Economy phenomenon in general and the activities that
are considered under this term, according to several academic sources, with the purpose
of focusing on the initiatives carried out under the financing division. Within these
activities, the development of cryptocurrencies involved great changes in the financial
sector and, particularly, high expectations on the technology that supports them:
Blockchain. Once analyzed the performance of Blockchain and specified its disruptive
effects, it is necessary to encourage financial entities to take a position on the matter in a
scenery where new entrants appear almost daily. These new entrants are able to offer
technologically superior solutions that are adapted to the clients demands through the
implementation of new technologies focusing on “customer experience”. Due to this fact,
the paper concludes with the need to continue encouraging collaboration between
financial entities and the start ups with the purpose of achieving a competitive and
efficient market in which offers are varied and respond to consumer demand. Ultimately,
in order to contribute to this environment an idea for a start up that uses Blockchain
technologies for its operations is offered. The use of Smart Contracts, developed under
Blockchain, entails advantages for both: students and investors. On the one hand, it is a
new source of financing for students, and on the other, investors are given the opportunity
to invest in the future of the country through a start up that uses Blockchain Technology,
which will undoubtedly change the way we are currently operating in the Financial

Markets.
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1 INTRODUCCION
1.1 SITUACION ACTUAL

El fenomeno de Economia Colaborativa en Espafia comenzo a desarrollarse a lo largo de
los afios 2012 y 2013, con un fuerte impacto en el Sector Turistico. Su popularidad global
crecio a lo largo del 2010 a raiz de la publicacion del libro "What's Mine Is Yours: The
Rise of Collaborative Consumption" (Lo que es mio es tuyo: el auge del consumo
colaborativo), escrito por Rachel Botsman y Roo Rogers. Estos autores defendieron como
nueva moneda de cambio la confianza entre los usuarios de forma que la reputacion de
cada uno de ellos cobraba gran importancia (Figuerola Martin, 2016). Se posicionan, por
tanto, estos dos conceptos como reyes del éxito de la economia colaborativa, siendo
internet, la crisis y los consecuentes cambios en el comportamiento de los consumidores,

los promotores de la misma.

El tener bienes y servicios ha dejado paso al poder acceder a ellos sin necesidad de
poseerlos (Figuerola Martin, 2016). El desarrollo de internet ha originado nuevos y
originales modelos de negocio entre las empresas del entorno de la Red (Dans, 2010) que
junto a la modificacion en los habitos de los consumidores ha propiciado el desarrollo de
la Economia Compartida o Colaborativa. Sin embargo, las realidades que encierra la
Economia Colaborativa han recibido muy diversas denominaciones (Rodriguez-Anton et

al., 2016). De aqui la necesidad de delimitar el concepto.

El desarrollo de este modo de relacionarse en los mercados tiene dos claros culpables con
una consecuencia inevitable: la crisis y el desarrollo de internet que dieron lugar a un gran

cambio en el comportamiento del consumidor.

A raiz de la crisis econémica de 2008, los consumidores comenzaron a concienciarse de
las dificultades a las que debian hacerse frente con motivo de la incertidumbre econdmica,
social e incluso medioambiental. Nos encontramos en un entorno de perspectivas
econdmicas y laborales inciertas que dan paso a una mayor colaboracion entre los
consumidores y una importancia creciente de los datos. Todo ello supuso un auténtico
cambio en las conductas de los consumidores y el nacimiento de nuevas generaciones
rodeadas de dispositivos tecnologicos que facilitan las comunicaciones. Estos
comportamientos han sido objeto de diversos estudios (Henning-Thurau, Henning y

Sattler, 2007; Nov, Naaman y Ye, 2010) entre los que destacan las teorias de la



autodeterminacion como la teoria general de la motivacion (Ryan y Deci, 2000), la de la
interaccion social o la del progreso social (Amblee y Bui 2012). No obstante, es preciso
realizar estudios con muestras de personas diferentes, constituyendo los Millennials una
generacion de gran importancia en este aspecto (Gutiérrez et al., 2016). El motivo es que
se trata de jovenes consumidores de entre 20 y 35 afios de edad que han nacido en el
entorno tecnologico. Ademas, segin un estudio de Accenture en 2013, el 68% de los
Millennials ya se reconocia como consumidor activo de la econdmica colaborativa. Asi
pues, los Millennials se consagran como los consumidores “estrella” de la economia
colaborativa debido a los grandes cambios sociales y los valores que defienden. Segun la
revista Forbes, mientras hace no mucho tiempo tener una familia con dos coches era una
sena de status social, hoy, esta generacion considera de mayor clase social el hecho de
tener uno o ningun coche en propiedad y hacer uso de aplicaciones como Uber, Lyft,

CarGo, entre otras, y s6lo para cuando necesiten un coche (Figuerola Martin, 2016).

Por su parte, Internet ha supuesto una auténtica revolucion en todos los niveles. Ha
propiciado que nuevas empresas crezcan a niveles nunca esperados y también cambios
no so6lo en los modos de hacer negocio, sino en general en las relaciones entre los
consumidores entre si, potenciados por los medios sociales y de la explosion de las
plataformas de tipo P2P o peer-to-peer (Figuerola Martin, 2016). Estas empresas
generalmente conocidas como “start ups” ofrecen la posibilidad a los duefios de obtener
unos ingresos de mas por el alquiler de sus propios bienes. El ejemplo no se limita a
Airbnb, quizés el mas llamativo, sino que el nimero de empresas que ofrecen a los

propietarios esta oportunidad continta creciendo.

1.2 OBJETIVOS

Con todo, el objetivo del presente trabajo no es determinar los factores que llevan a estos
a participar en los mercados colaborativos, ya que son diversos los estudios al respecto
que concluyen que se trata de un sistema basado en la generacion de confianza
(Cadiigueral, 2014). Por ello, nuestro objetivo general es analizar las tendencias actuales
de la denominada economia colaborativa y en particular en Sector Financiero (Fintech)
con el objetivo de comprobar si nos encontramos ante una amenaza al mismo y qué
decisiones han de tomar las entidades tradicionales al respecto. Dentro de las mismas,

explicar el fenomeno revolucionario de las criptomonedas que nos han dado a conocer



una tecnologia cuanto menos disruptiva tanto a nivel politico, como tecnologico y
econdémico. En el aspecto tecnologico, la tecnologia en la que encuentra su base el bitcoin,
la primera criptomoneda conocida, Blockchain, elimina la necesidad de intermediarios y
a dia de hoy se considera que su aplicacion en diversos ambitos tiene limites muy
reducidos y actualmente ubicados en el entorno legal y de generacién de confianza.
Fundamentalmente, se defiende su uso en el ambito econdémico, lo cual hace necesario
que pongamos el foco en la actitud de las entidades financieras, tradicionales
intermediarios en las transacciones diarias ante el reto que la entrada de nuevas empresas
les supone. Finalmente, y en base a las conclusiones extraidas sobre la situacion y las
tendencias del mercado se ofrece una idea de desarrollo financiero haciendo empleo de
las nuevas técnicas tecnoldgicas permitiendo a los estudiantes un mayor acceso al crédito
al tiempo que los prestamistas/inversores ven un incentivo en la inversion en empresas

que emplean Blockchain en su operativa.

1.3 METODOLOGIA

La metodologia que se empleara en el presente trabajo consistira fundamentalmente en el
analisis de fuentes secundarias con el objetivo de delimitar los conceptos, tanto en lengua
castellana como anglosajona, tales como libros y publicaciones entre las que se incluyen
informes de diversas instituciones relevantes al respecto. La principal limitacion que
presenta esta metodologia es que se trata de un tema muy reciente, por tanto, los libros y
publicaciones no son tan abundantes. No obstante, por el mismo motivo y el interés que
despierta tanto a nivel social como legal y econdmico, son diversos los documentos en la
red y publicaciones de diversas instituciones analizando el fenémeno de los que se hara

uso.

Por otro lado, para el andlisis de la situacion actual del mercado, se acudird a estudios
realizados por empresas como PricewaterhouseCoopers e informes de grandes entidades
financieras para analizar la situacion en el Sector Bancario. Se trata de una metodologia
cualitativa que cuenta entre sus principales limitaciones el riesgo de caer en la plena
confianza de los resultados y la generalizacion de sus conclusiones. Sin embargo, no
considero esta limitacion suficiente como para desperdiciar la oportunidad de analizar el

fendmeno en un caso real.



Finalmente, se tendra la oportunidad de concertar entrevistas informales con expertos en
tanto en el Sector Financiero como en el desarrollo de la tecnologia Blockchain con el
objetivo de comprobar realmente como perciben estos la nueva realidad y corroboren los

resultados de los analisis previamente mencionados.

1.4 ESTRUCTURA

En primer lugar, dentro del marco tedrico se tratara el concepto de economia colaborativa
y los sistemas peer to peer tanto su definiciéon como el andlisis del concepto y su alcance
en cuanto a los tipos de actividades que encierra el concepto. Ademads, se planteard la
disyuntiva sobre si lo que conocemos como Economia Colaborativa es realmente
colaborativo o una manifestacion diferente del Capitalismo. Finalmente, y en este primer
nivel, se dard paso al ambito financiero de esta realidad con la introduccion de la
financiacion alternativa o crowdfunding, la versidon mas desarrollada de este tipo de
economia.

En segundo lugar, dentro del mundo financiero triunfan las criptomonedas que nacieron
con Bitcoin. Por ello se incluird una descripcion pormenorizada del proceso de mineria
de bitcoins, los riesgos de estas monedas y la disrupcion a los tres niveles que estas
representan: politico, econdomico y tecnologico. Dentro del tecnoldgico, se definiré la red
Blockchain sin olvidar la aplicacion de esta tecnologia a una diversidad de ambitos.

En tercer lugar y teniendo en cuenta el desarrollo de estas nuevas tecnologicas que se
adentran en el sector financiero, analizaremos la situacion del sector bancario, el
desarrollo Fintech y las tendencias en el mismo.

Finalmente, se procede a ofrecer una idea de negocio basada en las tendencias analizadas

de colaboracion con Fintech y se realizan una serie de conclusiones finales.
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2. MARCO TEORICO

2.1 ANALISIS DEL FENOMENO ECONOMIA COLABORATIVA.

El término que se pretende definir a continuacidon no estd exento de problemas, de ahi la
necesidad de abordar la cuestion central de manera introductoria. Problemas que se deben
tanto a la dificultad de determinacion del concepto, ya que resulta dificultoso delimitar
las caracteristicas del mismo resumiéndolas en un conjunto de atributos comunes, como
a las diversas definiciones que de ella se han dado a lo largo de su breve historia.
Concretamente, dos han sido las publicaciones distintas que lo han delimitado en escasa

y reciente investigacion (Gansky, 2010; Botsman y Rogers, 2010).

Por todo ello, resulta necesario acudir a fuentes no académicas para obtener una imagen
de este fenomeno (Diaz-Foncea et al., 2016). Es posible determinar que los términos
Economia Colaborativa o Compartida (en inglés Sharing Economy, Collaborative
Economy, Peer to peer Economy -p2p- o Demand Economy) fueron acufiados para
identificar nuevos modelos de negocio en los que se producen relaciones directas entre
los consumidores y las empresas, eliminando intermediarios (Rodriguez-Anton, et al.,
2016). Los cambios sociales y la revolucion de las TIC han generado un terreno de cultivo
extremadamente fértil para estas formas de interaccion. En esta linea, Sharing Espafia
(SHES), la asociacion que agrupa a las grandes empresas de este sector en nuestro pais,
considera que la economia colaborativa representa “la apariciéon de nuevos modelos
empresariales y de consumo en los que gracias a las nuevas tecnologias se accede a bienes
y servicios mas eficientes y participativos basados en la comunidad y la confianza, asi
como en la oferta basada en el acceso al bien improductivo en contraposicion a su
adquisicion; combinacidén que unas veces puede basarse en una relacion entre iguales
(P2P) o bien en la puesta a disposicion por parte de una empresa al acceso por los usuarios
de bienes bajo demanda cuando les resulte mas conveniente (B2P)” (Diaz-Foncea et al.,

2016, p.28).

Desde esta definicion, se pone el énfasis en el origen de nuevas oportunidades de negocio
para las empresas y nuevos modelos de mercado y que se opone a la idea que autores
como Rodriguez-Anton o Alonso-Almeida defienden. Estos Gltimos consideran que no
todos los modelos de negocio que tengan cabida en la definicion anterior han de ser

considerados “colaborativos” sino que hablan de un sistema de colaboracion “puro” que
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encierre un verdadero objetivo social. A estos nuevos modelos de negocio se les asocian
caracteristicas como la confianza y participacion, la cooperacién, una mayor
redistribucion de riqueza entre los participantes en ella, la busqueda de justicia en los
intercambios realizados e incluso la sostenibilidad medioambiental que hace que muchas
veces se la vincule con el término “social”, incluyendo bajo el mismo término a las

experiencias de economia colaborativa y economia social (Diaz-Foncea et al., 2016).

De este modo, no se tienen en consideracion bajo el término de “economia colaborativa
pura” a aquellos modelos en los que, si bien potencian las relaciones entre pares o iguales,
forman parte del negocio terceras personas que actiian con el incentivo de obtener un
beneficio (Rodriguez-Antdn, et al., 2016). Entra por tanto en juego, la intencionalidad en
esta clasificacion de cara a establecer la distincion de Belk (2014) entre “compartir” y a

"repartir" (Figuerola Martin, 2016).

Siendo asi, se observan diferentes modelos de plataforma en el mercado. Por un lado, nos
encontramos con aquellas que persiguen fines con animo de lucro, estas son algunas del
tipo Uber o Airbnb, que ganan dinero mediante una comision sobre los intercambios entre
iguales que facilitan. Y, por otro lado, un conjunto de empresas cuyo modelo de negocio
se encuentra fundamentado en el trueque (Food Swaps). Son estos ultimos los que podria
considerarse que mantienen sus caracteristicas de colaboracion mas auténtica entre
iguales, siendo mas sostenibles y persiguiendo una mayor cohesion (Figuerola Martin,

2016).

Dejando por un momento al margen la distincion entre la economia social pura de la que
no lo es, todo su desarrollo se encuentra vinculado al empleo de las tecnologias peer-to-
peer (P2P) y business-to-peer (B2P) para su funcionamiento. Carlos Rodriguez, socio
fundador de Wazypark, una app que pone en contacto a los conductores que se avisan
entre ellos para compartir los huecos que van dejando libres al desaparcar, emplea esta
distincion entre P2P y B2P relacionada con el animo de lucro. Sefiala “la necesidad de
diferenciar entre las empresas que tratan de monetizar' servicios alrededor de
comunidades de usuarios y aquellas empresas tecnoldgicas que conectan a unos usuarios

con otros y cobran una comision por ello” (Diaz-Foncea, et al., 2016).

1 , . . . .. .
Es el término empleado para referirse a la manera de sacar dinero de los servicios ofrecidos.
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Finalmente, es necesario apreciar que la economia colaborativa presenta similitudes con
un ecosistema socio-econdmico (Diaz-Foncea, 2016) en el que se comparten diversos
recursos en los que ni siquiera se hace necesaria la intervencion de dinero, como se
explicd anteriormente. Y lo cierto es que la economia colaborativa ha de ser concebida
desde una perspectiva amplia dado que actualmente encontramos manifestaciones de la

misma en muy diversos sectores y fases del ciclo economico.

En cualquier caso y habiendo tratado de manera genérica la cuestion, la gran mayoria de
las definiciones que se han elaborado comparten una serie de elementos que fueron
indicados por el Commission Staff Working Document (SWD, 2016) en el que se
constituye como elemento necesario el componente social disruptivo (Canigueral, 2014).
En definitiva, tratamos con plataformas online que, a través de conexiones a internet,
ponen en contacto redes dispersas de bienes y servicios de cara a su intercambio evitando
que haya recursos ociosos sobre la base de la interaccion y la confianza en las relaciones

consumidor a consumidor (Peer-to-peer).

2.1.1 Clasificacién de las actividades que encierra el concepto.

Resumiendo, por tanto, el término econdmica colaborativa es aplicado a la economia que
se construye sobre redes que permiten el contacto de individuos y comunidades de forma
que les permite no solo compartir sino producir, consumir, financiarnos y aprender

(Botsman, 2013).

De esta definicion extraemos cuatro actividades que son las que los autores identifican en
este nuevo y creciente fenomeno. El objetivo del presente apartado es definir brevemente

cada una de las actividades.

En primer lugar, hablamos del consumo colaborativo que da origen a la economia
colaborativa en general. Esta actividad proporciona el acceso a los bienes y/o servicios a
través de diferentes instrumentos y es donde encontramos los ejemplos mas sonantes de
la economia colaborativa global: Airbnb y Uber. Estos ejemplos pertenecen a uno de los
tres mercados que se desarrollan dentro del consumo colaborativo. Pertenecen a lo que se
denomina product service systems en los que se paga una cantidad de dinero por acceder
a los bienes, alojamiento o transporte en su caso, y no por su adquisicion (Alfonso, 2016).

Obenberger y Brown han denominado a esta categoria de consumo como “usership”,
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definida como aquel consumo en el cual no dispone del titulo legal que implica la

propiedad del bien (Stokes et al., 2014).

Sin embargo, otro mercado es aquel denominado redistribution market en el que prima
la reventa o redistribucion de los bienes desde aquellos lugares en los que ya han
cumplido su funcion y, por tanto, no se necesitan, hasta aquellos en los que se desean.
SegundaMano es un portal de reventa en el que, segun un estudio realizado, en Espafa se
venden objetos usados por un valor de mas de 2.300 millones de euros. En esta misma
plataforma, todos los anuncios tendrian un valor estimado de inventario equivalente a un

9% del PIB espaiol (Caiiigueral, 2014).

Finalmente, hablamos de collaborative lifestyles cuando nos referimos a sistemas en los
que se comparten e intercambian activos intangibles ya sea el tiempo, ciertas habilidades
o el espacio (Alfonso, 2016). En este sentido, advierte Cafiigueral (2014) que las
principales plataformas de trayectos compartidos en Europa (BlaBlaCar y Carpooling)
suman mas de 12 millones de miembros y se estima que cerca de 2 millones de europeos

comparten recorridos cada mes.

Como segunda actividad, hablamos de produccién colaborativa para referirnos tanto al
disefio de un producto en comin como la elaboracion del mismo y su distribucion de
forma conjunta. Por ejemplo, Nimber permite la distribucion de objetos hecha entre
particulares o incluso OpenStreetMap es una plataforma que permite la elaboracion

conjunta de mapas.

La tercera actividad se centra en el aprendizaje. Un aprendizaje abierto en el que entraria
Wikipedia en tanto que ofrece el acceso libre y gratuito a conocimientos. Sin embargo,
no se limita a este tipo de plataformas, sino que también se comparten destrezas o cursos

online.

Finalmente, y el aspecto en el que nos centramos, encontramos la actividad financiera.
Esta actividad engloba la financiacion, préstamos o inversion prestada sin incluir a las
entidades financieras tradicionales (Alfonso, 2016). Hablamos por tanto de plataformas
que, o bien ponen en contacto a aquellos que quieren invertir con los que necesitan un
préstamo (Zopa, Prosper o Lending Club), o financian directamente y en masa
determinados proyectos (Kickstarter), o constituyen polizas de seguro alternativas

(Bought by many), o incluso, crean monedas alternativas (Economy of Hours o Bristol
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Pound). Entre estas ultimas, si bien el Bitcoin es el ejemplo més sonante, son diversas las

monedas de este tipo (Ether, Ripple, Litecoin...).

2.1.2 Capitalismo vs. Cooperativismo de plataforma

En definitiva, lo que caracteriza a todas estas actividades es el uso de una plataforma.
Estos medios creados por sus fundadores, permiten poner en conexion la experiencia
financiera con la tecnologica y a pesar de que cada una de ellas posea sus propias
caracteristicas, todas comparten una légica distintiva y un conjunto de practicas de

intermediacion.

La cuestion que hemos de plantearnos es si este sistema pone en juego la economia tal y
como la conocemos hoy en dia o es simplemente una extension de la misma. El sistema
capitalista es un orden econémico y social basado en la escasez que, en momentos de
crisis como la que experimentada en 2008 tiende a reinventarse. La escasez de los
productos es la que determina la capacidad de los empresarios de obtener un beneficio de
su venta. Sin embargo, nos enfrentamos ahora a una realidad en la que es posible obtener
determinados bienes de forma gratuita por lo que el coste marginal de producir esos
bienes se aproxima a cero (Rifkin, 2014). Que el coste marginal sea cercano a cero implica
que la escasez es reemplazada por la abundancia y todo el mundo puede asegurarse un
determinado bien sin tener que pagar por ello. De esto modo, los productos y servicios
tienen uso y caracter de compartidos, pero ya no gozan de valor de intercambio. Quizas
parezca complicado imaginar una plataforma que de un servicio de forma gratuita ya que
el ejemplo mas paradigmatico es Airbnb, pero otro tipo de plataformas menos conocidas
como Nightswapping permite a los usuarios alojarse en casas de otros a cambio de

créditos por noches en otros destinos.

La principal caracteristica que hace que muchos autores consideren este sistema como la
maxima representacion del capitalismo, radica en que las plataformas no comparten ni la
propiedad ni los beneficios que obtienen con los usuarios, mientras son de estos de los
que dependen dichas plataformas (Alfonso, 2016). Los autores que advierten de este
nuevo modo de organizar la actividad econdmica prefieren hablar de “capitalismo de base
multitudinaria” (crowd-based capitalism). Un modo que se enfrenta al tradicional
centrado en las empresas (“corporate-centered”) que pone su atencion en el instrumento

que permite dicho método, las plataformas (Alfonso, 2016).
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Sin embargo, los casos en los que actualmente los intercambios son verdaderamente
gratuitos son escasos. El término colaborativo que generalmente se ha venido empleando
para este tipo de técnicas queda hoy en entredicho en muchas ocasiones en las que lo que
surgié como un movimiento verdaderamente centrado en compartir, no parece mas que
una forma diferente de organizar y crear un negocio propiamente capitalista puesto que
dicho acto de compartir conlleva generalmente el pago de un precio por ello (Alfonso,

2016).

Llevada al extremo la postura que considera la economia colaborativa como la maxima
expresion del capitalismo, algunos autores consideran que en realidad es una forma de
estafa a los consumidores o incluso de sustitucion de trabajos estables por ocasionales y
malamente remunerados (Alfonso, 2016). De hecho, Nick Srnicek (2018) advierte que
“Las plataformas tienen un apetito insaciable y una tendencia al monopolio en su propio
ADN". Surge por tanto como alternativa un movimiento denominado platform
cooperativism que defiende que la propiedad de las plataformas pertenezca a los usuarios
que hacen de estas productos de éxito y de los que dependen las operaciones diarias, en
tanto que suministran los recursos necesarios. Recursos que adquieren diversidad de
formas, ya sea en forma de trabajo (cocina tradicional) o de bienes (alojamiento). Bajo
este movimiento, lo que se pretende es aproximar el funcionamiento de las plataformas a
una cooperativa ya que denuncia lo injusto que supone que sean unos pocos propietarios
de las plataformas los que obtengan los beneficios, casi en su totalidad, generados por los

usuarios de unas plataformas desarrolladas bajo escasa regulacion.

Este movimiento adquiere mayor peso en Estados Unidos, aunque presenta gran potencial
en Europa debido al mayor arraigo de la forma de empresa cooperativa que en Estados
Unidos. A este respecto, ya existen documentos a nivel europeo que ponen en conexion
estos aspectos de forma que defienden la creacion de una cooperativa por parte de los

3 . . . r
proveedores’, por ejemplo, de los conductores para ofrecer sus servicios a través de la

*Es autor del Libro libro “Platform Capitalism” y profesor de Economia Digital en el King's College. Vid.,
Fresneda, C. (2018, 21 de enero) ;Ha mutado la economia colaborativa en un capitalismo salvaje de
plataformas?. El Mundo. (Obtenido el 21/02/2018 de
http://www.elmundo.es/economia/empresas/2018/01/21/5a622213ca4741e3788b465f. html

’ Dictamenes del Comité Econémico y Social Europeo. (2014). Sobre Consumo Colaborativo o
Participativo: Un Modelo De Sostenibilidad Para El Siglo XXI. Y Comité Econéomico y Social Europeo.
(2014). Dictamen de “La Economia colaborativa y la autorregulacion”. Obtenidas el 23/03/2018 de
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:520131E2788&from=ES y de
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016AE0933&from=ES
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plataforma digital (Alfonso, 2016). Y es que son cada vez mas las plataformas que se
conciencian de la gran importancia que los proveedores tienen en sus plataformas ya que
sin estos, no hay quién sustente las mismas. De este modo, se comienza a observar una
redistribuciéon de los beneficios entre los propietarios de las plataformas y los
denominados prousers (Alfonso, 2016). Esta alternativa implica que los usuarios vean
recompensados sus propios esfuerzos y la plataforma no constituya mas que un medio,
de forma que verdaderamente se logren los principios cooperativos y un internet centrado

en las personas (people-centered-internet).

Si bien este modelo parece inexistente en la actualidad, a dia de hoy se ven ejemplos que,
si bien se encuentran a la sombra de los grandes como Airbnb o Uber, forman parte del
modelo cooperativo. Podemos hablar por ejemplo de Stocksy, una cooperativa que abona
a los fotdgrafos un 50% de cada foto licenciada y las almacena, Resonate o Fairmondo.
Sin embargo, se ha demostrado que las plataformas cooperativas son, por lo general, de
menor tamafio y operan unicamente a nivel local, lo cual supone una barrera a este
mecanismo que se inserta en una economia colaborativa a nivel global (Alfonso, 2016).
Sin embargo, cuenta con el gran arraigo de la forma cooperativa en Europa y las
actuaciones del Comité Econdémico y Social Europeo que ya ha puesto en conexion las
cooperativas y la economia colaborativa en los mencionados documentos (Alfonso,
2016). Ademas, estudios de entidades privadas han explorado las posibilidades que puede

ofrecer su interaccion®.

Al margen de las teorias doctrinales y de las opiniones sobre lo que deberia ser la
Economia Colaborativa, nos encontramos por tanto en un entorno creciente de
plataformas entre las que ya no existe un patrén determinado en cuanto a su forma u
objetivos, sino que surgen plataformas muy dispares. La cuestion que se nos plantea a dia
de hoy seria cuestionar si realmente todo lo que originalmente consideramos economia
colaborativa por el hecho de adquirir recursos de otros usuarios, es o no colaborativo
como tal. Resulta muy cuestionable considerar que plataformas como Wallapop
constituyan una muestra de economia colaborativa mas alla del hecho de que se esté
contactando con otro igual de cara a la reutilizacién de un producto. En este sentido,

considero que no todo lo que surge como novedoso es economia colaborativa, sino que,

* Estudios llevados a cabo por: Fundacion Unipolis y Legacoop (2015) y Cooperatives Europe (2016)

17



los hébitos de consumo han cambiado y la conexion de las redes nos permite continuar
con esta tendencia a la que se suma la preocupacion por el medio ambiente en la cual las

plataformas facilitan la reutilizacion de los bienes y un menor gasto por los mismos.

En definitiva, muchas de ellas a dia de hoy, constituyen un mero medio que simplifica las
relaciones capitalistas mediante la creacion de un espacio de encuentro (mercado) entre
usuarios con intereses contrapuestos entre los cuales se realizan los intercambios. De
hecho, se hablard mas adelante de como la expansion de las nuevas tecnologias
(Blockchain) pone en entredicho a plataformas como Uber o Airbnb en cuanto a su

vertiente colaborativa.

No obstante, lo verdaderamente clave en este nuevo paradigma son las plataformas en si.
Canigueral (2014) advierte del cambio semantico que ha habido en Europa, de forma que
hoy se habla de economia de plataformas. Plataformas que no tienen por qué ser la
maxima expresion del capitalismo en su mal sentido, sino que cada plataforma puede
constituir su propia ética, permitiendo por ello hablar de plataformas capitalistas,

. s 5
responsables, sociales y sin &nimo de lucro”.

2.2  FINANCIACION ALTERNATIVA O CROWDFUNDING.

De entre las diversas plataformas existentes, destacan las destinadas a la obtencion de
financiacion (“crowdfunding economy”) de forma que, en Reino Unido, a pesar de
diversas bancarrotas de algunas plataformas, el crowdfunding se expandié a mucha
mayor velocidad que el sector financiero en si durante 2015 (Langley et al., 2016). Por
tanto, en el presente trabajo nos centraremos en la expansion de estos métodos
alternativos, el analisis sobre su consideracion como amenaza u oportunidad para las

nuevas entidades y las opciones que éstas ultimas tienen para permanecer en el mercado.

En un estudio sobre méas de 300 plataformas realizado por la Universidad de Cambridge
acerca de la financiacion alternativa en Europa muestra que esta actividad crecié en un

92% en 2015 con respecto al afio anterior, alcanzando la cifra de 5.431 millones de euros’.

> Clasificacién elaborada por Ignasi Carreras, director del Instituto de Innovacion Social del ESADE.

% Vid., Sustaining Momentum. The 2nd European Alternative Finance Industry Report. (C. C. Finance,
Recopilador) Obtenido el 02/02/2018 de https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-
finance/publications/sustaining-momentum/#. WsJxXMNOuyRv
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Por tanto, partiendo de la premisa de que se trata de un mercado en un momento de
expansion, Espafia, es el cuarto pais europeo en concentracion de plataformas de este tipo
y el quinto en volumen de mercado’. No obstante, si bien el modelo de negocio que lidera
el sector en nuestro pais es el peer-to-peer entre consumidores, ya son 8 las plataformas
de este tipo que cuentan con la aprobacion de la CNMV para operar en Espafia bajo el
sistema el sistema peer-to-peer entre empresas desde la creacion de Arboribus en 2013.
A través de estas plataformas, las empresas han encontrado un método de financiacion
alternativa cuyo préstamo medio en Espafia es de 24.686 euros (Cafiigueral, 2014).
Actualmente, el mayor potencial se encuentra en el denominado Real Estate
Crowdfunding, que la recuperacion del sector en general y el momentum de estas
plataformas constituyen el escenario perfecto. Consiste en la captacion de fondos con el
objetivo de invertirlos en la construccion de un bien inmueble. Se trata de una de las pocas
iniciativas reguladas a nivel interno a través de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento
de la financiacién empresariales cuyo titulo V incluye el régimen aplicable a este tipo de

plataformas de financiacion colaborativa.

En noviembre del pasado afio, Housers anunciaba la primera operacion
de crowdfunding inmobiliario en Santander de forma que desarrollard un proyecto

inmobiliario obteniendo un préstamo para el promotor a través de estas plataformas.

7 Ibidem.
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2.3 CRIPTOMONEDAS.

2.3.1 Introduccion.

A pesar de las muy diversas manifestaciones de la economia colaborativa, el presente
estudio se centrard en la tecnologia que subyace a las denominadas monedas virtuales. El
Comité Economico y Social Europeo advierte en el Informe “Una Agenda Europea para
la economia colaborativa” sobre esta nueva tendencia de los empresarios a llevar a cabo
operaciones de financiacion basicas con la ayuda de la tecnologia Blockchain y las

Bitcoins.

Fue a principios de 2009 cuando sali6 a la luz, ideada por Satoshi Nakamoto® la famosa
bitcoin, la primera moneda digital conocida a través de un documento publicado en un
foro online’. Satoshi, no solo ided la moneda bitcoin (porque se basa en bits, informacion
digitalizada) sino que también se le aplica el nombre Bitcoin a todo el software y el
sistema de la red de pares que ided para su funcionamiento. Una moneda digital basada
en la tecnologia Blockchain, de la que se hablard mas adelante, que elimina la necesidad
de intermediarios en las transacciones. Esto es, de la necesidad de bancos e incluso de
operadores como Paypal. Tanto las entidades financieras como los operadores realizan
transacciones basadas en monedas convencionales, como el ddlar o el euro, sin embargo,
la gran diferencia estriba en que el Bitcoin es puramente virtual y se encuentra
enteramente basado en la confianza. A dia de hoy, son mas de 4.000 los activos digitales
en el mercado entre los cuales, el bitcoin es ampliamente aceptado como moneda de
intercambio. A estos efectos, el Banco Central Europeo (2016) adopté como definicion
de moneda virtual la “representacion digital de valor no emitida por un banco central ni
por una autoridad publica, ni necesariamente asociada a una moneda fiduciaria, pero
aceptada por personas fisicas o juridicas como medio de pago y que puede transferirse,

. . o 10
almacenarse o negociarse por medios electronicos” .

¥ Seudénimo del creador o grupo de Bitcoin.

’ Nakamoto, S. (2008) Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Obtenido el 2/02/2018 de
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

"Dictamen del Banco Central Europeo de 12 de octubre de 2016 sobre una propuesta de directiva del
Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifica la Directiva (UE) 2015/849 relativa a la
prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiacion del
terrorismo, y por la que se modifica la Directiva 2009/101/CE. Obtenido el 2/03/2018 de
https://www.ecb.europa.cu/ecb/legal/pdf/celex 52016ab0049 es_txt.pdf.
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Es decir, mientras en nuestro sistema actual convivimos o bien con dinero fisico o con un
derecho de crédito contra un banco que nos permite exigir la entrega del dinero fisico,

bitcoin es algo que no tiene existencia en si mismo (Gonzalez-Meneses, 2017).

2.3.2 Mercado de las criptomonedas.

El reciente interés sobre el tema radica en los estrepitosos movimientos que ha
experimentado su cotizacidén que son caracteristicos de burbujas, demostrando que son
capaces de experimentar caidas de hasta el 33% en una sola semana''. Los expertos se
encuentran divididos sobre la consideracion del mercado Bitcoin, encontrandose ante la
disyuntiva de considerar si se trata de una burbuja o de un verdadero proyecto de éxito a
futuro. Clare Nicholls (2017), socia del banco de inversion Invenio Corporate Finance,
advierte sobre las similitudes de este escenario con el de la burbuja de las puntocom ya
que muchos fueron los que se unieron a la ola por el miedo a no formar parte del
movimiento'?. Esto es exactamente lo que les ha ocurrido a muchos recientemente, sobre
todo a aquellos que invirtieron el 11 de diciembre de 2017 y vieron como su inversion
caia desde cerca de los 18.000$ hasta menos de 10.000$. sin embargo, el debate no es
blanco o negro ya que, si bien hay claras similitudes con la burbuja de las puntocom, las
principales monedas como Bitcoin y Etherum comienzan a involucrarse en la corriente
financiera con expertos en el sector defendiendo su uso y solicitando su regulacion. En
concreto, Marianne Lake (2018), directora financiera de JP Morgan'>, uno de los grandes
bancos de inversion del mundo confia en el uso regulado de estas criptomonedas.
Entiendo, por tanto, que si se tiende a la regulacion de estas monedas nos alejariamos de
la concepcion de una burbuja y del uso de las criptomonedas como medios de

especulacion para dar entrada a un nuevo medio de pago.

Una persona puede adquirir bitcoins de tres formas (Gonzalez-Meneses, 2017). En primer

lugar, de la forma mas originaria que implica adquirirlos al tiempo que se crean, que es

' Asi lo advierte la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV) en un Comunicado
conjunto con el Banco de Espaiia sobre “criptomonedas” y “ofertas iniciales de criptomonedas” (ICOs) del
8 de febrero de 2018.

Al respecto, Los peligros del bitcoin. E/ Expansion. Obtenido el 3/03/2018 de
http://www.expansion.com/economiadigital/innovacion/2017/12/06/5a2849bb46163{b95b8b4669.html

" Kuznetsov, N. (2018) ;Esta explotando o madurando el mercado de las criptomonedas? Obtenido el
5/03/2018 de https://es.cointelegraph.com/news/is-the-crypto-market-booming-or-maturing
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lo que realizan los mineros. En segundo lugar, adquiriéndolos de alguien que los tenia,
de forma derivativa o bien como pago de una deuda o comprando los bitcoins a cambio
de una divisa determinada. Este ultimo requisito, implica la existencia de un mercado
secundario en el que haya personas interesadas en vender del mismo modo que existen

otros tantos que quieren comprar. Se resalta de nuevo el caracter voluntario del método.

En este mercado, la oferta se encuentra controlada y estd limitada a una cantidad de 21
millones de unidades en 2140. Si a esta situacion le afiadimos el factor demanda que atrae
hasta a aquellos que desconocen todos los riesgos que conlleva, el resultado es una gran
volatilidad que se suma a la incertidumbre de estas nuevas monedas. Por ello, el precio
que se establece es aquel que la gente esté dispuesta a pagar. No obstante, Gavin Brown
(2017), profesor de economia financiera en la Universidad Metropolitana de Manchester
y responsable de la firma de capital riesgo de criptomonedas Blockchain Capital, advierte
sobre un cambio de comportamiento en el comprador de Bitcoin en cuanto este supera el
umbral de 10.0008, considerando la existencia de una barrera psicologica lo cual podria

explicar en parte las fuertes caidas que ha estado sufriendo tltimamente el Bitcoin.

Un aspecto que en el estado actual de desarrollo de las criptomonedas se considera
esencial de este mercado es que las monedas tengan el valor que el mercado considere y
que puedan ser convertidas en monedas tradicionales que si estdn sometidas al control de
los gobiernos (Sontakke et al., 2017). No obstante, podria darse el caso de que el bitcoin
se generalizase como medio de pago y todo ello a pesar de que no cuenta con ningun
soporte fisico. Seria en ese momento en el que bitcoin cumpliria las tres funciones del
dinero para la teoria econdémica: unidad de cuenta, medio de cambio y deposito de calor

(Gonzalez-Meneses, 2017)

Estamos hablando de una moneda que pretende eliminar a los intermediarios, de forma
que muchos expertos argumentan que supondria una vuelta al patron oro que fue
abandonado en la Primera Guerra Mundial y cuya gran ventaja y clave era que estaba
basado en la confianza (Gonzalez, 2013). A dia de hoy, las autoridades centrales deciden
la cantidad de dinero en circulacion, por lo que surge la inflacion en lo que los mas criticos
denominan un sistema monetario basado en dinero de curso forzoso (Gonzalez, 2013).
Por el contrario, Bitcoin esta programado para que se produzcan una cantidad de 21

millones, ni mas ni menos, por lo que al igual que se valoraba el oro por sus atributos en
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tanto que la oferta es inimputable, lo mismo se considera que ocurrird con el bitcoin

cuando logre su estabilidad.

2.3.3 Riesgos.

2.3.3.1 Regulacion.

Tenido en cuenta que nos enfrentamos a una moneda de pago virtual es preciso determinar
si existen los parametros legales precisos para que sea efectivamente aceptada como pago
legal en las transacciones realizadas. Es decir, conviene hacer un breve analisis de su
cabida en el Derecho Mercantil, caracterizado por la variabilidad derivada de las

evoluciones sociales y econdmicas (Pastor Sempere, 2017).

Nuestro Coédigo de Comercio, vigente desde 1885, enuncia el sistema de fuentes de
nuestro Derecho mercantil de forma que los usos del comercio son fuente del mismo. De
este modo, y teniendo en cuenta la evolucion actual de las circunstancias, podemos
entender que el empleo de estas monedas virtuales como “dinero privado” (Pastor
Sempere, 2017) cuyo uso reside Unica y exclusivamente en la voluntad de las partes,

encuentra cabida en nuestro sistema ante la ausencia de regulacion especifica al respecto.

De este modo, teniendo presente el gran valor que tiene la autonomia de la voluntad en
nuestro sistema mercantil en cuanto al medio de pago (art. 1170 Cédigo Civil)'*, junto
con el principio de libertad de forma (art. 1278 Cédigo Civil)"> no parece que existan
argumentos de peso por los que considerar que la tecnologia Blockchain no tiene cabida
en nuestro sistema. Es mas, parte de la doctrina considera'® que no es ni siquiera necesaria
una regulacion al respecto. No obstante, considero que cierta regulacion es necesaria en
tanto que, la posesion de un nimero determinado de bitcoins u otra moneda, no garantiza
en ningin modo la posesion concreta de una cantidad fija de dinero; sino que, en tanto
que el dinero legal se obtiene con la venta de las criptomonedas, su valor depende de la

oferta y la demanda de su propio mercado (Pastor Sempere, 2017). De este modo, y en la

' Articulo 1170 del Codigo Civil: “El pago de las deudas de dinero debera hacerse en la especie pactada
y, no siendo posible entregar la especie, en la moneda de plata u oro que tenga curso legal en Espafia”.

' Articulo 1278 del Cédigo Civil: “Los contratos seran obligatorios, cualquiera que sea la forma en que se
hayan celebrado, siempre que en ellos concurran las condiciones esenciales para su validez”.

' Para Martin Bernal, J.M., (2001). Internet y virtualizacion del Derecho en general y del Derecho civil en
particular. Actualidad Civil, Seccion Cronica, Ref. XVIII, tomo 2, el hecho de que no exista una regulacion
escrita especifica al respecto no implica que no se haya asentado a dia de hoy toda una normativa al respecto
que delimita su funcionamiento.
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medida en que la mayor parte de las monedas de este tipo esté en manos de unos pocos
que pueden alterar el precio sin ningin impedimento legal, las criptomonedas y en

concreto sus usuarios corren grandes riesgos.

En el ambito de la Unidon Europea, 2018 serd un afio clave en tanto que se espera, entre
otras cosas, la efectiva aplicacion del nuevo Reglamento General de Proteccion de Datos
en mayo de este afo con el objetivo de dar una mayor proteccidon en un entorno que se

caracteriza por el anonimato de las transacciones.

Por otro lado, la Estrategia Europa 2020'" trajo como una de las iniciativas mas
controvertidas la denominada Agenda Digital para Europa con el objetivo de crear un
Mercado Digital Unico en que no haya barreras en los pagos en el espacio europeo y se
garantice la seguridad y el progreso econdmico y tecnoldgico. Con este objetivo, se hace
necesaria la reciente entrada en vigor de la Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015 (PSD2), sobre servicios de pago en
el mercado interior y por la que se modifican las Directivas 2002/65/CE, 2009/110/CE y
2013/36/UE y el Reglamento (UE) n° 1093/2010 y se deroga la Directiva 2007/64/CE.
Esta directiva obliga a los bancos a dar acceso a los datos de sus clientes, previo aviso, a
nuevas firmas financieras (Pastor Sempere, 2017). En este escenario, las monedas
virtuales suponen un gran reto legal en tanto que suponen la creacion del conocido como

Internet del Valor (Preukschat, 2017).

No obstante, la mayor disrupcion se encontrard en el ambito mercantil en cuanto se
considera ventajoso el empleo de estas monedas con el objetivo de obtener financiacion
de una manera mucho mas sencilla y, en concreto, un gran reto se presenta en cuanto a la
financiacion de grandes proyectos empresariales “globales” a través de la infraestructura

tecnologica Blockchain-ICO'®-token (Pastor Sempere, 2017).

'7 Agenda de crecimiento inteligente y sostenible que establece una serie de objetivos en materia de empleo,
I+D, cambio climatico y energia, educaciéon y pobreza. Fuente: https://ec.europa.cu/info/business-
economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-
prevention-correction/european-semester/framework/europe-2020-strategy es

' 'Si bien es cierto que en cuanto hablamos de criptodivisas, tendemos a pensar en Bitcoin, no debemos
despreciar Ethereum. Esta tecnologia ha sido la que ha hecho posible ampliar las miras y hacer uso de la
tecnologia Blockchain en otra serie de escenarios como en las ICO (Initial Coin Offering, u Oferta initicial
de monedas). Consiste en la creacion de una criptomoneda creada por la propia empresa con el objetivo de
que sus inversores inviertan en ella, de forma que el éxito de la compaiiia queda vinculado a la moneda
creada. Sobre toda la problematica dogmatica y juridica en torno a esta tecnologia, vid., Pastor Sempere,
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2.3.3.2 Lejos de ser un método generalizado.

Actualmente la mayoria de las transacciones de intercambio de divisa se producen frente
al Yen Japonés (33%) y tan solo un 14% frente al euro'’. Sin embargo, el dato relevante
es la evolucion, ya que, en 2014, era tan solo un 9% el porcentaje de cambio en euros, lo
cual indica una mayor aceptacion por parte de Europa de estas criptomonedas. Sin
embargo, lejos estamos de consolidar estas monedas como una moneda de cambio en las
transacciones diarias. Se trata de una moneda de gran volatilidad y en la que se estima

. . . . 20
que en torno a la mitad de los inversores en bitcoin son “ballenas”

. Esto son grandes
inversores que, aprovechandose de los beneficios de la tecnologia Blockchain en tanto
que se dificulta el rastreo y no es sencillo implantar la regulacion adecuada, pueden
ponerse en contacto y afectar la cotizacion total de las criptomonedas, incrementando el
riesgo al que se exponen el resto de inversores. Por lo tanto, resulta cuestionable que los

consumidores confien en un método de pago volatil de cuyo valor dependeran sus

necesidades diarias.

Sin embargo, mientras a nivel europeo se cuestiona la forma en la que han de regularse
estos sistemas, a dia de hoy, la base que defiende su uso como medio de pago se encuentra

en la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 22 de octubre de 2015,

Actualmente, se estd empezando a plantear un sistema de convivencia de los métodos de
pago tradicional junto con estas monedas (Pastor Sempere, 2017). De forma que, su
tecnologia fuera adoptada o reconocida por los estados siguiendo la estela de paises como
Japon de manera que determinadas transacciones sean mas seguras y sencillas. No
obstante, por lo menos hasta que no se finalice la produccion de bitcoin, no podemos
asegurar su futuro en cuanto a la estabilidad de los mismos ya que hasta entonces,

seguimos pendientes de los riesgos y las dificultades que plantea.

M.C. (2017). Criptodivisas: ;Una disrupcion juridica en la Eurozona? Revista de Estudios Europeos, pp.
284-318

% E1 15 de febrero de 2018 sobre datos de 30 dias. Fuente: https://bitcoincharts.com/charts/volumepie/

* Haigh A. El destino del bitcoin esta en manos de mil personas. Bloomberg. Obtenido el 15 de febrero de
2018 de http://www.elfinanciero.com.mx/economia/el-destino-del-bitcoin-esta-en-manos-de-mil-
personas.html

*I'En el Asunto C-264/14 (Skatteverket / David Hedqvist) se determina que las operaciones de bitcoin son
reconocidas dentro del concepto de prestaciones de servicios a titulo oneroso.
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2.3.3.3 Medio ambiente.

Como se vera en cuanto se defina mas detalladamente en qué consiste la tecnologia que
respalda este tipo de divisa, son necesarios sistemas informaticos de gran complejidad
para minar”” los bitcoins. Los ambientalistas, advierten del afio que se genera al medio
ambiente en tanto que estos complejos sistemas informaticos requieren de una gran
cantidad de electricidad a la hora de realizar una sola transaccion de Bitcoin®’. Es mas,
con la cantidad de electricidad necesaria para una sola transaccion, se podria cubrir el
consumo energético de un hogar espanol durante toda una semana (Méndez, 2017). Si
ademads tenemos en cuenta, como se vera mas adelante que China, uno de los paises con
mas contaminacion del mundo, es uno de los grandes focos de mineros, implica un
absoluto desinterés en la busqueda de formas alternativas de produccion de energia que

se alejen de los combustibles fosiles.

** Es el proceso por el cual se obtienen los bitcoins. La definicion de mineria estd contenida en el siguiente
enlace: https://bitcoin.org/es/vocabulario#mineria
* Bitcoin (con B mayuscula) es el protocolo mientras que con b mintiscula es la criptomoneda o token.
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2.4 DISRUPCION GENERADA POR BITCOIN.

2.4.1 Introduccion.

Gonzalez-Meneses (2017) analiza esta criptomoneda desde tres planos distintos: el
ideologico, el tecnologico y el econémico. Desde el punto de vista ideologico, que no
trataremos extensivamente, considera que su uso se encuentra respaldado en la ideologia
del siglo XXI en la que consideramos que la tecnologia tiene el poder de cambiar el
sistema de centralizacion del poder en autoridades y en determinados Estados. Nos
encontramos en la era de la informacién en la que las autoridades o entidades
intermediarias poseen el poder como consecuencia del acceso a la informacion de la que
disponen. Sin embargo, si abrimos la puerta a un sistema de libre acceso de informacion
cuyo mantenimiento depende de toda la comunidad de usuarios, estamos cerrandoselas a

las posibilidades de dominio y permitiendo una mayor distribucion del poder.

En cuanto al tecnologico, como se vera a continuacion, es necesario emplear un nivel
computacional extraordinario para la mineria del bitcoin y s6lo lograria minar los bitcoins
aquel nodo cuyo poder computacional sea superior al de los otros nodos (Gonzalez,
2016). Es lo que se denomina proof of work (PoW). Es decir, aquel minero que invierta
mayor energia en la mineria de los bitcoins serd capaz de resolver la operacion
matematica necesaria de manera mas rapida que cualquier otro. A modo de anécdota,
Gonzalez-Meneses (2017) nos recuerda el caso de un canadiense cuyo domicilio fue
registrado por la policia ante la noticia de un consumo andémalo de electricidad en su
vivienda. Este sistema, se estd mostrando poco respetuoso con el medio ambiente ya que
el consumo de electricidad necesario es excesivo. Se estudia un sistema alternativo, que
aplicara Ethereum® y es denominado proof os stake (PoS) mediante el cual aquel nodo
con mayor cantidad de unidades de la criptomoneda en cuestion tiene mayores

N . ree 25
probabilidades de resolver la operacion matematica™.

Finalmente, en el plano econémico, en el texto “Bitcoin: A Peer-to-peer Electronic Cash

System” de Satoshi Nakamoto no se hace referencia a los anteriores aspectos, sino que

** Una plataforma que emplea la tecnologia Blockchain para permitir la redaccion de Smart Contracts y
aplicaciones descentralizadas sin la necesidad de la creacion de una plataforma completa.
> Se entiende que es el que mas interés tiene en el mantenimiento de la red.
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su objetivo principal era econdomico, acabar con los tradicionales costes de transacciones

y comisiones del sistema financiero existente plenamente centralizado.

2.4.2 Tecnologica.

Desde el punto de vista tecnologico, de nada sirven las criptomonedas sin su base
esencial, la tecnologia Blockchain, la cual estd atrayendo a empresas y empresarios,
siendo un gran numero de start ups las que surgen cuya operacion se centra en el
desarrollo de esta tecnologia. E1 World Economic Forum ya advierte de la probabilidad
de que en torno al 10% PIB mundial esté almacenado en la Blockchain en 2027, que, si
bien entendemos que incluye otras muchas aplicaciones, indica una clara tendencia hacia
esta tecnologia (Ruiz, 2016). Tecnologia en la que estan basadas las criptomonedas, por
lo que entramos en el andlisis no Unicamente de las criptomonedas, siendo Bitcoin y
Ethereum las mas conocidas sino en todo un nuevo sistema del uso de datos; la tecnologia

Blockchain.

El principal problema que pretende resolver este sistema es la falta de confianza que se
ha dado tradicionalmente en las relaciones comerciales que es uno de los principales
motivos por los que contamos con un DNI, por ejemplo. Es necesario que alguien
verifique que somos quienes decimos ser. Sin embargo, los conflictos recientes en materia
de proteccion de datos y difusion de las redes sociales han generado una mayor
desconfianza en los intermediarios. Surge, por tanto, de la mano de Bitcoin, una
tecnologia capaz de eliminar la labor de los intermediarios rompiendo también con la

tradicional centralizacion, de la que hablaremos a continuacion.

La tecnologia Blockchain, en espaiiol, “cadena de bloques” es un método que almacena
datos de forma continuada mediante la tecnologia peer-to-peer (entre pares o iguales) a
través de un registro distribuido (Distributed ledger) que puede ser de caracter publico
(Bitcoin) en el que cualquier persona puede acceder a este registro (“permissionless’) o
privado, dando acceso unicamente a aquellos autorizados por el propietario (Sontakke et
al., 2017). Este ultimo caso, es lo que conoce como “permissioned blockchains”
(Boucher, 2017) y es generalmente el sistema que emplea el gobierno y los bancos para
garantizar un mayor control en sus registros. Es decir, la informacion es accesible desde
muy diversos puntos que se denominan nodos a los que cualquier persona con un

determinado software puede tener acceso.
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Los registros tradicionales se caracterizan por estar centralizados en una entidad que,
contando con la confianza de los usuarios, se encarga de su control y comprueba la
veracidad de cada transaccion limitando el acceso de los usuarios a dicha informacion
(Black-boxed). Si bien es cierto que la digitalizacién ha simplificado el uso de estos
registros haciéndolos incluso mas répidos, sigue siendo un sistema centralizado en la
mayor parte de sus funciones. Pongamos el ejemplo del uso de Whats app. Hace no
mucho tiempo, requeriamos de la Compaiia de Correos para enviar un mensaje 0 una
imagen. A dia de hoy, un simple mensaje escrito en el dispositivo mévil de nuestro
bolsillo puede ser recibido directamente por el destinatario sin necesidad de que nadie de

confianza actue de intermediario.

J atn
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v

Figura 1. Comparacion de sistemas. Fuente: Elaboracion propia.

De este modo, esta nueva tecnologia Blockchain pone en riesgo la actividad de los
intermediarios ya que permite que las operaciones sean registradas sin el control de una
autoridad central. Siendo este el principal objetivo de la creacion de la red Bitcoin, la
eliminacion de intermediarios, de forma que se simplificaran los pagos online y el envio
de dinero, esto podria hacernos dudar de su legitimidad. No obstante, cada usuario puede
solicitar que una determinada transaccion sea inscrita en el registro y dicha transaccion
ha de ser verificada por los mineros. De este modo, se constituye el sistema Blockchain
como un sistema descentralizado de registro de transacciones en el que su fiabilidad esta
garantizada de manera individual por los usuarios que confian en las herramientas
informaticas y las matematicas sobre la presuncion de que es estadisticamente muy poco
probable que personas que no se conocen de nada puedan acordar en un lapso de tiempo
muy breve la realizacion de una manipulacion (Gonzalez-Meneses, 2017). Por lo tanto,

podemos decir que se trata de un sistema descentralizado, abierto y seguro, aspectos en
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los que nos centramos tras analizar los componentes principales que garantizan estas

cualidades.

Lo cierto es que el sistema Blockchain parece excesivamente complicado. No obstante,

con una explicacion de las partes que lo componen es posible comprender su

funcionamiento. La tecnologia Blockchain requiere de mecanismos de informatica

combinados con principios de criptografia y finanzas. En concreto, la seguridad del

sistema encuentra sustento en dos tipos de algoritmos: de encriptacion asimétrica o de

doble clave y algoritmos de resumen o hashing (Gonzalez.Meneses, 2017).

Los principales componentes de esta tecnologia son tres:

Bloques: es la forma en la que las transacciones son empaquetadas. Bloques que
posteriormente, los mineros se encargan de verificar, siendo agregadas a una
cadena para su posterior distribucion a los nodos que se explicaran mas adelante.
De este modo, entran a formar parte del registro de manera permanente. La unién
de bloques mediante cddigos alfanuméricos es lo que constituye la cadena de
bloques.

Nodos: constituyen una red de ordenadores a los que les llega una copia de la
cadena de bloques. Estos nodos, son esenciales en la tecnologia Blockchain y
cualquier persona, en el caso de Bitcoin, que disponga de un monedero Bitcoin
puede formar un nodo incluso con una minima capacidad computacional. De
forma que, un ordenador con el software Bitcoin-Qt o Bitcoin Core que puede
participar en la red de pares, es un nodo. Estos, a pesar de no recibir recompensa,
a diferencia de los mineros, como veremos, son esenciales ya que cuantos mas
nodos haya en la red, mayor soporte tiene el sistema.

Mineros: dentro de los nodos, los realmente esenciales para el correcto
funcionamiento de la red son los mineros. Estos requieren de complejos sistemas
de computacion ya que son los ordenadores encargados de “escribir’” los bloques
que contienen las transacciones. Un bloque se cierra cuando se consiguen
suficientes transacciones como para descifrar el hash, serd entonces cuando los

mineros reciban su recompensa en bitcoins*®. La funcion de los mineros y la

*% El funcionamiento en el sistema Ethereum es algo diferente en tanto que la retribucién del minero esta
asociada a la transaccion, de forma que los mineros tendran mayor interés en cerrar las transacciones que
tengan asociadas un mayor pago.
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posibilidad de obtencion de la recompensa hace de este mercado uno de gran
competencia. Debido a la complejidad que entrafia esta funcion, como se vera en
el ejemplo del funcionamiento, no es inusual que se constituyan los denominados
mining pools. Esto es, la agrupacion de un gran equipo tecnologico con el objetivo
de encontrar el hash y asi obtener la recompensa. Recompensa que se reduce a la
mitad cada cuatro afos, siendo hoy desde 2016 de 12,5 bitcoins. El objetivo es
que la produccion termine en 2140 cuando se alcance el tope de 21 millones de
unidades. Serd en este momento, cuando es probable que se transforme la
recompensa de los mineros de Bitcoin ya que, si bien a dia de hoy no cobran por
la mediacién, en el momento en el que dejen de poder minar los bitcoins como
recompensa, es razonable pensar que el sistema se nutrird por medio de
comisiones, como ya lo hace Ethereum.

No obstante, no debemos despreciar que un equipo tecnologico de este calibre
consume una cantidad ingente de electricidad. Por tanto, para que sea sostenible
es preciso que exista un adecuado equilibrio entre los ingresos por la mineria y el
coste de la electricidad. A este respecto, China y sus bajos costes eléctricos
constituyen una mina de bitcoins. Es mds, en un informe publicado por la empresa
Bloomberg New Energy Finance (BNEF) se afirma que este negocio seria
rentable incluso a niveles de 6.925 dolares por Bitcoin®’. A este respecto,
Ethereum también trabaja una alternativa sostenible que ya fue mencionada y es

el Proof of Stake.
2.4.2.1 Proceso

Para poder participar en la red Bitcoin es necesario poseer un monedero electronico en el
que se encuentran las claves publicas y privadas. Esto son pares de llaves criptograficas
que se emplean en los sistemas de firmas electronicas, en las que cada par corresponde a
una direccion de un usuario. Se trata de un sistema de criptografia en el cual, la clave
publica puede darse a conocer sin poner en riesgo la seguridad de la transaccion, mientras
que, su pareja privada, relacionada matematicamente, ha de mantenerse en secreto para

lograr la seguridad criptografica (Yaga et al., 2018). Esta técnica tiene diversos usos y

*7 Jenkinson, G. (2018). No todo es triste para los mineros de Bitcoin en China. The Coin Telegraph.
Obtenido el 03/03/2018 de https://es.cointelegraph.com/news/not-all-doom-and-gloom-for-chinese-
bitcoin-miners
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ofrece la posibilidad de comprobar que el usuario que transfiere el bien estd en posesion
de la clave privada y tiene por tanto capacidad para firmar y llevar a cabo la transaccion.
A diferencia de las firmas electronicas actuales, no existe un directorio o registro de una
entidad que certifique la clave publica asociada a cada persona puesto que Bitcoin no
busca identificar a la persona en concreto sino que pretende circular como el dinero fisico,
de manera an6énima (Gonzalez-Meneses, 2017). Ademads, cada usuario puede crearse una
nueva direccidon (como un correo electronico) que estara constituido por un nuevo par de

llaves.

Al crearse dicha direccion, se genera aleatoriamente un nimero que en Bitcoin es de 256
bits y que es la clave privada de encriptacion (Gonzalez-Meneses, 2017). A partir de esta,
se genera la clave publica a la que se asigna un hash que es lo que opera como direccion

(equivalente al servidor alguien@gmail.com). Cuando un usuario realiza una transaccion,

pongamos que A quiere enviar bitcoins a B, los agrega a la clave publica de B y la firma
con su clave privada personal. De este modo, cuando B pretenda transmitir sus bitcoins,
B debera generar un mensaje (mensaje 2) firmandolo con su clave privada, de forma que
solo serd considerado beneficiario de la transaccion que realizd A a su favor, si esta firma

se corresponde con su pareja publica en la A deposito los bitcoins.

Mensaje 1 Mensaje 2

A transfiere SBTC a B B transfiere SBTC a C

5 BTC se transfieren a la clave 5 BTC se transfieren a la clave
ublica de B. publica de C.

Firma electronica con la clave Firma electronica con la clave
privada de A. rivada de B.

Figura 2. Mensajes elaborados en el intercambio de bitcoins. Fuente: elaboracion propia, adaptado de Gonzalez-
Meneses (2017).

He aqui la importancia de conservar la clave privada ya que perderla u olvidarla implica
perder el dinero y comunicarla, implica regalar todo el dinero Bitcoin ya que, siguiendo
a Wall y Malm (2016), conocer una clave privada de usuario equivaldria a ser propietario
de dinero por el importe total de lo vinculado a dicha clave (Cassinnello et al., 2017). Sin

embargo, una de las ventajas del sistema es que, debido a la tecnologia de encriptacion,
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la clave privada nunca puede ser deducida de su firma, lo que garantiza la seguridad de

la transaccion.

La transaccion (de A a B o de B a C) no es oficial hasta que no sea verificada por los
nodos generadores propiedad de los mineros anteriormente explicados, que comenzaran
una “carrera” entre todos ellos con el objetivo de encontrar un sash que identifique a ese
bloque. El hash es el otro elemento de gran importancia de cara a lograr encriptar la
informacién y es también denominado huella digital*®. Hashing es un método de calculo
de un Unico output de forma que permite proteger el intercambio de datos generando
procesos mas seguros. Es decir, la creacion de un mensaje inico a partir de una serie de
inputs de forma que, cualquier pequena incluso minima modificacion, crea un mensaje
absolutamente distinto del anterior (Yaga et al., 2018). La funcion hash es un algoritmo
(que en bitcoin es el denominado SHA-256) que genera una secuencia de
aproximadamente treinta caracteres alfanuméricos (letras de la a a la f'y nimeros del 1 al
9) (Gonzalez-Meneses, 2017). Este método se caracteriza en primer lugar por ser
unidireccional (“preimage resistant’) de forma que es imposible tanto encontrar un input
que genere un determinado output como mas de dos inputs que produzcan el mismo
output por lo que se garantiza la proteccion de la informacién. Ademads, en cuanto se
pretenda modificar un componente del sash, dicha modificacion afectard a toda la cadena,
lo que hace practicamente imposible (estadisticamente) burlar el sistema (Gonzalez-
Meneses, 2017). Gonzalez-Meneses (2017) hace referencia a un ejemplo muy sencillo de
explicar y es como existe la probabilidad de que los que se encuentran presenten en el
sorteo diario de la ONCE cambien las bolas de los bombos por un mismo niimero. Es
posible, pero las probabilidades de que personas que no se han visto antes puedan
coordinarse para hacerlo en un lapso tan breve de tiempo, lo hace practicamente 100%
fiable siempre y mientras nadie posea mas de un 51% del poder computacional de la red
lo mismo ocurre con Blockchain (Gonzalez, 2013). Sin embargo, debido a la cantidad de
energia e inversion en equipos necesarios para lograr dicho porcentaje hace que sea muy

poco probable disponer de dicho poder.

En el sistema de Bitcoin no existen cuentas como nuestra cuenta actual del banco en la

que se contiene nuestro saldo actual. En el monedero podriamos obtener tal informacion,

*¥ yéase el Glosario de términos Blockchain. Disponible en: http://blockchainespana.com/glosario/
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pero seria una contabilidad secundaria y no aquella en la que se basa Bitcoin. Bitcoin no
funciona sobre cuentas personales sino como una sucesion cronoldgica de transacciones
(Gonzalez-Meneses, 2017). De este modo y retomando el ejemplo anterior, desde que A
desea enviarle bitcoins a B, los mineros han de comprobar que dichos bitcoins existen y
no se han gastado en una transaccion anteriormente anotada en tanto que absolutamente

todo ha debido quedar registrado.

El mensaje que es enviado a la red con motivo de cada transaccion estd compuesto por

un input y un output cuya constitucion se muestra en la siguiente figura:

Hash de la transaccion 1

Input
e Hash de la transaccion 0.
e Firma electronica con la clave privada del beneficiario de la transaccion 0.
e C(Clave publica del beneficiario de la transaccion 0.

Output

e Numero de BTC que se transfieren
e Direccion de Bitcoin del beneficiario (hash de la clave publica).

Hash de la transaccion 2

Input
e Hash de la transaccion 1.
e Firma electronica con la clave privada del beneficiario de la transaccion 1.
e C(Clave publica del beneficiario de la transaccion 1.

Output
e Numero de BTC que se transfieren
e Direccion de Bitcoin del beneficiario (hash de la clave publica).

Figura 3. Esquema de dos transacciones encadenadas. Fuente: Elaboracion propia adaptado de Gonzdlez-Meneses

(2017).

De este modo, cuando se produce una transaccion, ha de ser comunicada a la red y los
mineros verifican de forma automatica la autenticidad de las firmas electronicas de
manera que comprueban la procedencia de los fondos que el emisor de Bitcoin cree poseer
en tanto que exista dicha correlacion entre claves y que esos bitcoins no hayan sido ya

empleados (Gonzéalez-Meneses, 2017).

34



Pero el proceso no termina aqui, la labor de los mineros no se limita a validar las
operaciones, sino que su funcion esencial de cara a la construccién de la cadena de
bloques es cerrar un bloque con las transacciones validadas. Cada bloque comienza con
el hash del bloque anterior y ha de contener la informacién de las transacciones validadas
y realizadas en un lapso de tiempo determinado. Estas son almacenadas y el objetivo del
minero es la creacion de un nuevo Aash que la identifique. Sin embargo, la creacion de
este nuevo hash no se realiza mediante la aplicacion de la funcidén hash sobre todo el
conjunto ya que seria mas complicado realizar copias de este sistema que, recordemos,
ha de ser copiado a toda la red para que todo el mundo tenga acceso al mismo. Lo que
ocurre es que se aplica un procedimiento conocido como “arbol de Merkle” (en honor a
su creador Ralph Merkle) en el cual, tal y como se muestra en la Figura 4 las
transacciones del bloque comienzan formando parejas que se hashean juntas para obtener
el hash raiz de todas las transacciones del bloque es lo que se lleva al heading del bloque
junto con el hash anterior y el nonce, concepto que se explicara mas adelante. Con estos
elementos, se constituye el hash identificativo del bloque nuevo (Goénzales-Meneses,

2017).

Bloque 4
[Hash bloque ] [ Tiemno ]

Bloque 3
{Hash bloque ] [ Tiempo ]

»
»

[ Hash raiz ] [ Nonce ]
\
[ Hash 12 ] [ Hash 34 ]

[Hash] ][ Hash 2 ]  Hash 3 ][ Hash 4 ]

[ Hash raiz ] [ Nonce

——

[Transaccién 1 ][ Transaccion 2] [ Transaccion 3] [ Transaccion 4]

Figura 4. Sistema de elaboracion del Hash. Fuente: elaboracion propia, adaptado de Yaga, D., Mell, P., Roby N. &
Scarfone K. (2018).

De este modo, en la medida en que cada bloque esta estrechamente vinculado con el
anterior, cualquier cambio en un elemento de la cadena supone una alteracion absoluta de

hash del bloque y, con este de los que le preceden en tanto que su constitucion se basa en

el mismo.
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Este proceso, es realizado por todos los mineros ya que obtendran su recompensa por
conseguir cerrar un bloque. Sin embargo, como es evidente, s6lo uno de ellos puede cerrar
el bloque que sera incorporado a la cadena. Para ello, el sistema ha optado por complicar
la tarea de forma que no vale cualquier #ash que encuentre un minero, sino que ha de
cumplir unos requisitos concretos. Esto es, so6lo puede ser incorporado a la cadena cuando
consigan que su hash comience por un nimero determinado de ceros (Gonzalez-Meneses,
2017). El namero de ceros necesario indica el grado de dificultad en la busqueda del
nonce”. Esto es, el nimero que ha de ser afiadido al bloque para que la suma del hash
raiz anteriormente expuesto, el hash del bloque anterior y el nonce de lugar a un hash con
el nimero de ceros requerido para mantener constante su dificultad (Gonzalez-Meneses,
2017). Todos los mineros han de ir probando, asi de sencillo, numero a ntimero, hasta
encontrar el nimero que afadiéndole el hash anterior y el hash raiz contenga el nimero

de ceros objetivo.

Hash del bloque
anterior
0000000000000000003723dbfb40ad8236c1a5d9f3f99fa958b44e6d5d49760c
Hash raiz
Nonce
—_—

Figura 5. Bloque constituido y hash identificador. Fuente: elaboracion propia.

Si bien parece el sistema menos tecnoldgico de los conocidos, este método garantiza la
seguridad del sistema ya que no existe ningun algoritmo o propiedad que permita obtener

dicho hash de otro modo, haciendo el sistema practicamente infranqueable.

No obstante, a todo este entramado se le une un elemento de aleatoriedad (Gonzalez-
Meneses, 2017). Si bien todos los mineros trabajan por encontrar el hash del bloque para
poder ser incorporado a la red y obtener la recompensa, cada uno de los bloques que

intenta cerrar cada minero es distinto por unos cuantos bits.

Es decir, en tanto y cuanto aquel que logre encontrar el hash primero seré el que obtenga
la recompensa en bitcoins, el bloque contendra una transaccion originaria a su favor que

incluye su propia direccion de Bitcoin que es distinta a la de los demas mineros. Una vez

** Etimolégicamente significa “number” y “once” (Gonzéalez-Meneses, 2017).
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cerrado el bloque, la tarea del resto de los mineros se limita a sencillamente comprobar
que el bloque cumple con las condiciones ya mencionadas y su labor de comprobacion
del hash se limita a la aplicacion de la funcion ya que simplemente comprueba si esta

bien calculado o no (Gonzalez-Meneses, 2017).

Sin embargo, que un minero logre cerrar un bloque no le sitia en posicién de ventaja
frente al resto de cara al siguiente bloque, sino que cada 10 minutos (que es lo que tardan
en cerrar cada bloque en Bitcoin) comienza de cero la competicion. Es cierto que cuanto
mayor poder computacional es mds sencillo lograr cerrar los bloques pero resulta
inimaginable que un solo minero logre controlar toda la cadena ya que ha de tener el
control de la red; lo cual implica una inversiéon descomunal en equipos y electricidad que
lo hace inviable. Podriamos plantearnos el caso de que dos mineros cierren un bloque de
manera casi simultanea y que el resto de bloques sean encadenados cada uno a una de las
lineas generadas; es lo que se conoce como horquilla (Gonzalez-Meneses, 2017). En este
caso, Bitcoin se fundamenta en el consenso y la confianza por lo que, los mineros leales
al sistema han de abandonar aquella linea con menos bloques y seguir vinculando sus
nuevos bloques a la que es mas larga ya que se entiende que es la principal. Bitcoin ha
previsto estos casos y difiere el cobro de la remuneracion por parte del minero a la

condicién de que se encadenen a su bloque un determinado niumero de nuevos bloques.

Vemos, por tanto, como se articula toda la red cuyo crecimiento depende de la labor de
los mineros que son retribuidos por cada uno de los bloques que logran cerrar. Retribucion
que se conoce como proof of work y que, si bien se ird reduciendo, a dia de hoy y desde
2016 es de 12,5 BTC, que al cambio de febrero de 2018 ronda los 100.000 euros. En
definitiva, resulta atractivo participar en el negocio, pero sin olvidar que la inversion en
electricidad y equipos es cuantiosa. Sin embargo, Bitcoin estd programado para reducir
la retribucion cada 4 afos de forma que en 2140 cuando existan 21 millones en circulacion
ya no obtendran remuneracidon alguna por este medio y volveriamos al origen del
problema que se pretendia resolver, las comisiones. Sin embargo, se pretende que las
comisiones que han de pagar los usuarios a los nodos que logren cerrar los bloques sean
menores que las actuales que serian cobradas por los intermediarios (Gonzéalez-Meneses,

2017).
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Figura 6. Red de mineros y nodos. Fuente: elaboracion propia.

2.4.2.2 Aplicaciones

Hablar de Blockchain todavia asusta a muchos que ven en este sistema una pérdida
absoluta de control por parte de los particulares ya que hay cierta desconfianza ante lo
que no se puede ver o tocar. Sin embargo, estamos embarcandonos en un proceso que ya
estd aqui y no va a tardar en llegar a las actividades mas elementales como los registros
médicos. Para todos aquellos intermediarios que simplemente aportan una firma y tienen
una legislacion que los protege, el Blockchain es un riesgo al que o se suman o corren el
riesgo de desaparecer. Pero es que no sélo supone riesgos considerables para las empresas
mas tradicionales, sino que este sistema disruptivo amenaza con acabar con empresas
como Uber o Airbnb, segtin un informe de IBM*. Resulta paradojico cuanto menos que
estas “novedosas” empresas calificadas como econdmica colaborativa fuesen a ser
sustituidas por la economia colaborativa real. ;Quién es entonces colaborativo?
(hablamos de niveles de cooperacion? La tecnologia Blockchain eliminaria la necesidad
de que fuese Uber quien pusiera en contacto a los conductores con las personas que
necesitan transporte, siendo ellas mismas sin intermediarios las que se podrian poner en

contacto directo. Lo cierto, es que veo mucho mas colaborativo este sistema que en la

%% El hecho de que Blockchain elimine la necesidad de intermediarios en las transacciones implica que no
sea necesario acudir a Uber o Airbnb sino que sean los propios consumidores los que se pongan en contacto
directamente abriendo paso a una verdadera economia colaborativa. Lundy, L. (2016). Blockchain y la
economia compartida 2.0. El verdadero potencial de blockchain para los desarrolladores. /BM. Obtenida el
15/02/2018 de https://www.ibm.com/developerworks/ssa/library/iot-blockchain-sharing-
economy/index.html
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forma la que se configuran tanto Uber como Airbnb; plataformas cuya actividad se limita

a ser el punto de encuentro estos estos.

Hay quien compara Blockchain con Internet en dos sentidos. En primer lugar, porque
tiene diversas aplicaciones y admite desarrollo de actividades de gran variedad y, en
segundo lugar, porque defienden que producird una disrupcion similar, llegando incluso
a hablar de un Blockchain 2.0 como la otra vertiente del Blockchain mas alla del bitcoin
(Lundy, 2016). Por tanto, la tecnologia Blockchain no limita su aplicacion a los bitcoins
y a las otras monedas electronicas, sino que, con ella, se abre la posibilidad de explorar
nuevas herramientas basadas en la descentralizacion que persigan simplificar y hacer

mas eficientes las tareas.

En primer lugar, se habla de internet de las cosas (IoT) puesto que se considera que no
dentro de mucho, todo sera digital y a través de la red, lo que permite lograr, una mayor
eficacia. El internet de las cosas implica que una gran variedad de dispositivos envie
informacion a la red sin que sea necesaria la intervencion de los humanos.
Concretamente, en 2020 se espera que haya mas de 34 billones de dispositivos
conectados a internet, de los cuales dos tercios no seran los tradicionales (ordenadores
o dispositivos moviles) sino que contaremos con objetos cotidianos como la lavadora,

. 31
la nevera o incluso la cerradura’ .

Este paradigma implica una mayor implantacion de los sistemas informaticos y que todo
y todos estemos conectados. Sin embargo, se plantea un gran problema ya que garantizar
la seguridad de tal cantidad de dispositivos no es sencillo y un sistema centralizado no
podria soportar la gran cantidad de datos que deberia manejarse bajo este sistema. Una
compafiia de reciente creacion, Hdac (Hyundai Digital Asset Company) propone y
estudia el uso de Blockchain para solucionar los problemas que presenta IoT no sélo en
cuando a la encriptacion de la informacion y la seguridad sino también en cuanto a las
posibilidades de empleo de aplicaciones desarrolladas con Blockchain para facilitar los
pagos. Es decir, que la nevera informe al proveedor de pechugas de pollo que necesito
y le envie criptomonedas a través de una aplicacion al vendedor a través de una direccion

digital (Gémez, 2016).

31 Criptonoticias  (2016). ¢Qué son los contratos inteligentes?. Obtenida el 15/02/2018 de

https://www.criptonoticias.com/informacion/que-son-los-contratos-inteligentes/
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En segundo lugar, se habla de las monedas de color (colored coins) para abrir paso a la
posibilidad de intercambiar activos del mundo real representados en monedas de tipo
Bitcoin, aprovechandose asi de las ventajas de Blockchain. La idea es generar un token
digital que represente derecho reales. Es decir, se habla de las posibilidades de negociar
la propiedad de una casa, de unas acciones de una empresa o incluso de un voto. Sin
embargo, no se limita su aplicabilidad a la red Bitcoin, desarrollada por Bitcoin Core,
sino que hay otros proyectos que huyen de la cadena de Bitcoin y se integran en
Ethereum, por ejemplo. Sin embargo, existen grupos como R3*%, que consideran preciso
que este tipo de transacciones se lleve a cabo en redes privadas y no publicas, como las

de Bitcoin o Ethereum.

Otro de los campos de aplicacion son los contratos inteligentes o Smart contracts.
Estos contratos hacen uso de la red Blockchain de cara al almacenamiento de datos que
son accesibles por las dos partes sin posibilidad de corrupcion. Concretamente el
desarrollo de la estructura Ethereum sobre la base de la tecnologia blockchain permite
el desarrollo de aplicaciones descentralizadas sin la necesidad de construir una nueva
red completa por cada una de las aplicaciones. La clave es que la red Ethereum es
programable mientras que la red Bitcoin no lo es lo que hace que sea realmente
Ethereum en quien debamos fijarnos y no en Bitcoin ya que, si bien el uso de Bitcoin
estd limitado a las criptomonedas, ya existen a dia de hoy desarrollos sobre la red

Ethereum en cuanto a la distribucion energética o el marketing digital.

32 Una start up neoyorquina que aglutina a mas de 30 de los principales bancos con el objetivo de poner a
prueba y estudiar las aplicaciones en el sector financiero. Mas informacion acerca de las empresa que lo
forman disponible en: https://www.diariobitcoin.com/index.php/2015/11/09/conoce-a-las-empresas-que-
conforman-el-grupo-r3-111/
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Figura 7. Esquema grdfico de la construccion Blockchain. Fuente: elaboracion propia.

Entre las posibles aplicaciones que hagan uso de la red Ethereum, encontramos los Smart
contracts. Son contratos, redactados y programados al mismo tiempo, capaces de ser
ejecutados de forma auténoma para lo que fueron creados (Cervera, 2016). Es decir, son
contratos que facilitan el intercambio de valor, ya sea en dinero (en Ethereum la moneda
es el Ether), contenido, propiedad o venta en los cuales se incluyen una serie de
condiciones cuyo cumplimiento es verificado por el programa. De ser asi, el contrato se
gjecuta automaticamente, ya sea cobrando la cantidad establecida o ejecutando una
compra o venta contratada. La idea es que el software automatice gran parte del proceso
de manera que las obligaciones contractuales dejen de ser dependientes de la voluntad
humana. Un contrato que ha sido creado en la red permanece de ese modo y en tanto
que es ejecutable automaticamente se sabe con certeza que se cumplirdn las condiciones
pactadas en caso de verificarse los requisitos. Esto es, si se recibe la “mercancia” se
efectlia automaticamente el pago. Los contratos son escritos en un lenguaje denominado
Solidity™ creado especificamente para la codificacion de los Smart contracts que deriva

en la creacion de los codigos de operacion llamados “opcodes” (operation codes).

Conviene destacar, una de las principales ventajas, ademds de su diversidad de
aplicacion, que se le atribuyen a Ethereum. Si bien, como se explic6 con anterioridad la
capacidad para crear bitcoins depende del poder computacional del minero, en el caso

de Ethereum se esté planteando dar el paso del proof of work (prueba de trabajo) al proof

3 Véase al respecto “Solidity”. Accesible en: http:/solidity.readthedocs.io/en/v0.4.21/
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of stake (PoS), lo cual tendrd lugar cuando Ethereum pase a su cuarta version
denominada Serenity. Este sistema asume que aquellos que tienen una mayor cantidad
de monedas, en este caso Ether, son los mayores interesados en proteger la red y su valor
por lo que el protocolo los premia con una menor dificultad a la hora de encontrar los
bloques. En el caso de Ethereum, la recompensa se denomina GAS y depende del coste
de la transaccion o actividad concreta que la orden requiera; lo cual también difiere del
protocolo Bitcoin. E1 GAS tiene asociado un valor en Ether’® y es en esta criptomoneda
como cobran los mineros en la red Ethereum. Se crea por tanto un mercado paralelo de
GAS que no es el mismo que el del Ether con el objetivo de proteger el GAS de la

extrema volatilidad del Ether.

Las posibles aplicaciones de este tipo de contratos se consideran numerosas, sin
embargo, es preciso corregir una serie de inconvenientes como la imposibilidad de
modificar los datos, a lo que Accenture procura poner fin mediante la creacién de un
blockchain editable (Business Insider, 2016). Entre estas aplicaciones, adquieren fuerza
la automatizaciéon de pagos, el registro y cambio de propiedad, transacciones
energéticas, propiedad intelectual, seguros, apuestas, compras automaticas e incluso
votaciones. No obstante, el mundo Blockchain estd indudablemente en auge y creo que

son muchas las futuras aplicaciones.

Es creciente también la importancia que se le esta dando a las denominadas ICO (Initial
Coin Offering u Oferta Inicial de Moneda). Se trata de un sistema de financiacion de
proyectos empresariales que suponen la creacion de un foken a través de la red
Ethereum. De este modo, cuando se lanza un proyecto empresarial con el objetivo de
lanzar una ICO, se entregan tokens permitiendo a los inversores entregar dinero sin
limitacion. Vemos, por tanto, que se trata de una financiacion mas ventajosa para las
start ups en cuanto a las mayores posibilidades de obtener financiacion, pero no exenta
de dificultad en tanto que se trata de la creacion de una criptomoneda. Es una forma de
financiacion alternativa pero que emplea la tecnologia Blockchain, es decir, va mas alla

que el anteriormente mencionado crowdfunding colaborativo.

3* A 18 de marzo 2018 es de 3 Gwei 0,000000003 Ether. Fuente: https://ethgasstation.info/
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2.4.3 Econdmica

El empleo de la criptografia en las criptomonedas suple una de las funciones que desde
sus origenes ha dado la banca; la custodia del dinero (Gonzalez-Meneses, 2017). En
tanto que, mientras mantenga a buen recaudo la clave privada, los bitcoins estaran a
salvo, se elimina la necesidad de acudir a un banco, ingresar dinero y transformar el
dinero efectivo en un crédito contra el banco. Este simple hecho, tiene una importante
repercusion a nivel macroecondémico ya que el negocio bancario tiene su origen en los
depositos que hacen los clientes en los bancos ya que este es el dinero que emplean en

sus operaciones activas (Gonzalez-Meneses, 2017).

El sector financiero se caracteriza, por su labor de intermediacion y canalizacion
(Cervera, 2016). Intermediacion que, con la tecnologia que estamos definiendo muchos
expertos han considerado que son completamente sustitutivos de la labor de los bancos.
Sin embargo, las entidades financieras recientemente se han dado cuenta de que el
desarrollo de alternativas basadas en Blockchain no necesariamente han de sustituir y
reemplazar su funcidn, sino que comienzan a centrar sus recursos en la exploracion de
las opciones que esta tecnologia les ofrece de cara a simplificar los procesos de back-
office y gestidn interbancaria (Gonzéalez-Meneses, 2017). Este es el objetivo principal
de la creacion del Consorcio R3 que agrupa a mas de 40 de los principales bancos a nivel
mundial con el objetivo de explorar las opciones que Blockchain ofrece al sector

financiero.

Y es que los riesgos a los que se expone la banca haciendo caso omiso a esta evolucion
son elevados. Con el proposito de paliar los efectos, ya son cada vez més grandes los
departamentos de Fintech de las grandes instituciones financieras. Fintech es un sector
de gran dinamismo caracterizado por la combinacion de los servicios financieros con las
ultimas tecnologias. Para Cea (2018) la relacion entre los servicios financieros y las
tecnologias se asemeja a un matrimonio. El Banco de Espafia en su tltimo Informe de
Estabilidad Financiera (2017) ya advertia sobre estos riesgos y hacia hincapié en los
esfuerzos que las entidades financieras deben llevar a cabo para permanecer en la
industria. Una industria en la cual, el nimero de empresas Fintech se multiplico por 4,5
y los flujos de inversion por 17,2 veces, desde 2005 hasta 2016, conforme a un estudio

realizado por IOSCO (2017).
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Es a raiz de la crisis financiera global de 2008 cuando comienza a evolucionar Fintech
y a suponer una grave amenaza a las entidades financieras en tanto que éstas ultimas se
ven obligadas a la reduccion de sus costes en épocas de tipos interés cercanos al cero
(Cea, 2017). Estas tecnologias, continian en auge debido a la desconfianza que dejo
dicha crisis y por el hecho de que sitiien en el foco de su estrategia la “experiencia
cliente”. Son precisamente aquellos que ofrecen, mediante el uso de las nuevas
tecnologias, nuevos modelos de relacion con los clientes que se adecuan a sus
necesidades mas concretas los competidores que triunfan en la industria financiera a dia
de hoy (Cassinello et al., 2017). Podriamos por tanto concluir que las Fintech han visto
su desarrollo favorecido por cuatro pilares fundamentales: el desarrollo tecnoldgico, las
necesidades del consumidor, las empresas de capital riesgo y las escasas barreras de
entrada®. Es decir, las bajas barreras abren la puerta a un conjunto de empresas que,
basadas en las ultimas tendencias tecnoldgicas y financiadas por empresas de capital
riesgo ante sus expectativas de crecimiento, son capaces de ofrecer servicios mas agiles
a los consumidores que demandan agilidad y menores costes. Esta situacion, perjudica
aln mas a las entidades financieras que no estén dispuestas a colaborar con el mundo de

las FinTech.

Por su parte, ante este escenario, cabe plantearnos el tipo de relacion que existe entre los
bancos y las FinTech. Una encuesta elaborada por Pwc en un informe (2017) muestra

los resultados que se exponen en el siguiente grafico.

3% Capgemini’s World FinTech Report 2017.
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Relacion con Fintech
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Figura 8. Relaciones de los bancos con las Fintech. Fuente: elaboracion propia, adaptado de PWC (2017).

En base a los mismos, si bien las alianzas entre la banca y las Fintech son populares
(32%), un 25% no tiene relacion alguna. No obstante, las alianzas no son Uinicamente
ventajosas para los bancos, sino que las Fintech se podrian aprovechar de la gran base de
clientes y la experiencia de los bancos en un pais como es Espaia en el que los espaioles,
por lo general, seguimos nuestros habitos de consumo de servicios financieros, dejando
a las Fintech un margen de desarrollo menor que en otros paises comparables debido a la
excesiva bancarizacion espafiola (Cea, 2017). Por ello, se hace hincapié¢ en que la mejor
alternativa para ambos es la estrategia conocida como “fintegration” (Cea, 2017). Un gran
ejemplo a nivel nacional es Bankia. Emplea la figura de las Joint-venture (Alizanzas) de
forma que ha llegado a un acuerdo con Everis para el desarrollo de la plataforma “Nettit”.
Es una solucion que abre la puerta a nuevas formas de financiacion de proveedores que

estan teniendo grandes €xitos en otros paises (Cea, 2017).

Sin embargo, si bien no todos los avances Fintech hacen uso de la tecnologia Blockchain,
no cabe duda de que su inclusion en la mismas supone un gran avance (Cassinello, et al.,
2017). De acuerdo con la Autoridad Europea de Valores y Mercados (2016), la modalidad
de Blockchain que se emplearia en los servicios financieros es el permissioned
Blockchain, explicado anteriormente con ocasion de la tecnologia Blockchain (Cassinello
et al., 2017). De este modo, no haria uso de aquella red accesible a todos los nodos sino
de aquella en la que exclusivamente participan usuarios autorizados. En este escenario,

Pastor Sempere (2016) considera que conviviran las instituciones financieras con las
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nuevas y crecientes Fintech, siendo la tecnologia la que repare las deficiencias del

mercado, tanto econdémicas como sociales.

Por ello, los recientes intentos de los grandes bancos de incorporar estas tecnologias estan
considerando la aplicacion de Blockchain a las Fintech. En la Figura 9, vemos el numero
de iniciativas que se encuentran actualmente en desarrollo y relacionadas con
criptomonedas, start ups y entidades tradicionales y vemos como los grandes bancos
comienzan a involucrarse en la tarea, siendo logicamente las criptomonedas las que mas
uso hacen de esta nueva tecnologia, seguidas por las start ups que encuentran asi su hueco

en el mercado.

Bancos: la mayoria de los
grandes bancos mundiales
perteneces a un consorcio
Blockchain (Alastria, R3...)

Start ups: son mas de 1.000 las que
trabajan con esta tecnologia.

Criptomonedas: mds de 650 en circulacién.

Figura 9. Usuarios Blockchain. Fuente: elaboracion propia, adaptado de Honrubia Moreno y Galan Carretero

(2017).

En el desarrollo de estas empresas podemos identificar tres momentos en funcién del
objetivo de negocio principal. En un primer momento, las nuevas empresas que entraban
en el mercado comenzaron centrandose en nuevos sistemas de pago, seguridad y el
analisis y tratamiento de datos, lo que se conoce como BigData. En una segunda etapa se
desarrolla el mercado de los medios de pago y procesamiento de datos, pero el interés
comienza a posarse sobre actividades de planificacion financiera, inversion y otro tipo de
compraventas en los mercados financieros. Y es precisamente en esta tltima fase cuando

se desarrollan empresas centradas en lo que venimos explicando: las criptomonedas, el
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blockchain y adquieren gran peso las plataformas de financiacion colaborativa, conocidas

como crowdfunding, P2P & marketplace lending (Cassinello et al., 2017).

& Tercera etapa
*Monedas virtuales
*Blockchain
Segunda etapa  Crowdfunding &
« Sistemas de pago marketplace
*Procesamiento de lending
datos
*Planificacion
Primera etapa financiera

*Sistemas de pago

*Seguridad

* Analisis y
tratamiento de datos

Figura 10. Etapas de desarrollo Fintech. Fuente: elaboracion propia, adaptado de Honrubia Moreno y Galan
Carretero. (2017).

Queda, por tanto, constatada la importancia de que los grandes bancos desarrollen
iniciativas de este tipo y evitar ser los siguientes Blockbuster o Kodak. Fruto de estos
esfuerzos es el proyecto bautizado como Utility Settlement Coin (USC) en el cual
participan El Banco Santander, UBS, NBY Mellon, Deutsche Bank, el operador de
mercado ICAP vy la start up Clearmatics con el objetivo de promover el uso del dinero
digital que hemos explicado a lo largo del presente trabajo, entre las instituciones
financieras y bancos centrales. Es decir, supondria reducir los tramites necesarios, y por

. . . . . .36
tanto el tiempo, costes y capital que requieren las transferencias interbancarias™.

En este sentido, y siendo conscientes de los grandes cambios que se estdn produciendo
en el entorno financiero, Axis Corporate en colaboracion con Efma (2016) muestra las

oportunidades de desarrollo de las colaboraciones entre los bancos y las FinTech de los

%% Véase la noticia al respecto, El economista (2016). Santander y otros grandes bancos lanzan 'su bitcoin'
utilizando la tecnologia blockchain. Obtenida el 20/02/2018 de http://www.eleconomista.es/empresas-
finanzas/noticias/7782103/08/16/Economia-Santander-se-une-a-cinco-entidades-para-promover-el-uso-
de-dinero-digital-entre-entidades-financieras.html
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afios venideros en base al modo de colaboracion entre los bancos y las FinTech y la

capacidad disruptiva en el mercado de dicha funcion.
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Figura 11. Negocios Fintech y relaciones con las entidades bancarias tradicionales. Fuente: Elaboracion propia,

adaptado de CEA (2017).

De entre estas, he considerado sefalar las inversiones, en las cuales las FinTech se
encuentran en un estado medio de maduracién y su poder de disrupcion de mercado es
medio, dentro de las actividades consideradas “vitales” (Cea, 2017). El motivo de esta
seleccion radica en la intencion de ofrecer una oportunidad de desarrollo empresarial
con el propdsito de que un banco tradicional colabore mediante una Joint Venture como

recomienda el andlisis de Axis Corporate (Cea, 2017).
2.5 IDEA DE INVERSION

2.5.1 Introduccién

Debido a las circunstancias de mercado en el cual las barreras de entrada a nuevos
operadores son escasas y los costes reducidos, surgen gran cantidad de nuevas start ups
con ideas de negocio que buscan posicionarse en este mercado en el que, ademas, las
inversiones aumentan de forma estrepitosa ante las expectativas de disrupcion del

mercado.

Por lo tanto, podriamos plantear la creacion de una start up basada en tecnologia

Blockchain con un objetivo concreto, facilitar la financiacion de los estudios de muchos
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jovenes de forma que se incorpore esta modalidad al movimiento de financiacion
colaborativa. Es decir, tratamos con mecanismos de préstamo y lineas de crédito
concedidos mediante las nuevas plataformas de financiacion descentralizada,
democratizada o participativa que permiten el contacto directo de, en nuestro caso
estudiantes y prestamistas (Cassinello et al., 2017) Sin embargo, la idea que propongo no
se basa ni en un sistema de financiacion clasica en el que existe un prestamista y
prestatario y seria preciso estudiar si cabe o no consideracion como plataforma de
inversion a los efectos de la Ley 5/2015 en tanto que se pretende que la actividad de la
empresa no quede limitada a la puesta en comun de estos usuarios sino que es precisa
cierta gestion por parte de la empresa. La idea es que la empresa constituya un “fondo”
de estudiantes de la misma forma que los gestores crean fondos compuestos por acciones
de distintas empresas. Cada accion (estudiante) tiene sus propias caracteristicas y en su
conjunto proporcionaran al inversor una rentabilidad determinada en virtud del fendmeno

de la diversificacion tan empleado en la gestion de activos.

2.5.2 Alternativas existentes en el mercado

El sistema universitario espafiol esta constituido en su gran mayoria por universidades
publicas que acogen al 90% del estudiantado (Grau, 2012). Sin embargo, a raiz de la crisis
y los recortes experimentados en la educacion, proliferan las universidades privadas de
prestigio como alternativa y, de hecho, en los ultimos afos crece el numero de
universidades privadas y la oferta de grados en ellas. Concretamente, en la Comunidad
de Madrid ya existen mas universidades privadas que publicas. En este escenario, en el
que la ensefianza publica es en ocasiones insuficiente para hacer frente a la gran demanda,
los estudiantes de bachillerato se enfrentan ante las siguientes opciones: abandonar los

estudios o buscar alternativas de financiacion.

Actualmente en el mercado espafiol, existe la opcion de becas publicas tanto a nivel
universitario como post universitario cuya concesion se basa en el rendimiento académico
y la renta familiar. No obstante, considero que hay un mercado de estudiantes que quiza
no hayan sido brillantes en su etapa escolar o su renta familiar supere los umbrales
establecidos para ser considerado de cara a la beca, a los cuales les resulta de interés
obtener un préstamo para la financiacion de sus estudios. Para estos, a dia de hoy el

mercado ofrece:
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a) Créditos oficiales. Son los denominados Préstamos Renta Universidad que
fueron instaurados por el Presidente José Luis Rodriguez Zapatero en 2007 y
ofrecen el pago de la matricula y gastos personales unicamente para estudiantes
de postgrado.

b) Préstamos bancarios. Son diversas las entidades bancarias que ofrecen esta
posibilidad e incluso en colaboracidon con la universidad concreta a la que se
quiera acceder. Sin embargo, en estos casos, los tipos de interés que solicitan los
bancos para este tipo de créditos son muy elevados y generalmente variables
llegando a cobrar intereses de Euribor’’ a 12 meses mas un 5% aproximadamente
dado que el riesgo que los bancos atribuyen a este tipo de préstamos es muy
elevado. De forma que, si bien a dia de hoy el Euribor es negativo, es un valor
variable y puede hacer que un estudiante recién graduado se vea obligado a pagar
intereses cercanos al 8%°°. Como es 1ogico, el interés al que prestan para estudios
superiores es algo inferior ya que el riesgo de impago disminuye a medida que el
estudiante progresa, pero dichos tipos siguen sin ser inferiores al 5%.

c) Minicréditos para estudios. Son cada vez mas habituales las empresas que
conceden microcréditos en el mercado y podria plantearse como alternativa a los
jovenes. Sin embargo, el importe concedido por esta via es reducido y quedaria
limitado a abonar gastos puntuales relacionados con la manutencion o un alquiler.
La principal ventaja que plantean es la rapidez con la que pueden ser solicitados
siendo un producto extremadamente agil y sencillo de solicitar de forma

reiterada.

2.5.3 QOperativa

Ante esta tesitura, se propone la creacion de una empresa de Crowdfunding ya que esta
demostrado que mediante esta formula de financiacion colaborativa a través de
plataformas p2p genera una situacion win-win en la que ambas partes ganan (Gillam,

2008). Por un lado, los estudiantes se benefician de un préstamo a un interés inferior al

7 La definicién contenida en el siguiente link https://www.bbva.es/general/diccionario-
economico/e/euribor lo define de manera clara como el tipo promedio al que un gran niimero de bancos
europeos han de prestarse el dinero entre si a corto plazo.

** Dicha afirmacion es extraida del analisis de las ofertas del Banco Santander a estos estudiantes en el
siguiente enlace: https://www.bancosantander.es/es/universidades/estudiantes/prestamos/total-carrera
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que esperan los bancos de ellos. Y, por otro, los que invierten en los estudiantes obtienen
unos ingresos extra al tiempo que colaboran con el futuro del pais. Ademas, el periddico
estadounidense San Francisco Chronicle, afirmaba ya en 2008 que el mercado con
mayores expectativas de crecimiento en P2P lending es el de los estudiantes. El motivo
principal es que los bancos, principalmente estadounidenses ya que es el lugar donde
mayores prestamos universitarios se conceden, han limitado el nimero de préstamos
concedidos. De este modo, son diversas las plataformas que ofrecen financiacion
alternativa y no se ha establecido una operativa definida en el mercado, sino que cada una
decide el modo de operar en el mismo; ya sea financiando incluso en los casos de impago
a cambio de mayores intereses o dejando de financiar por impago a cambio de un interés

menor.

Por lo tanto, y habiendo determinado que se trata de un mercado atractivo, no
simplemente porque se trate de un método alternativo de obtener financiacion, sino que,
en concreto, el sector universitario a nivel mundial estd necesitado de fuentes de ingresos,
la idea que se propone va mads alld. Con este propodsito, se introducen dentro del mas

“tradicional” sistema de financiacion colaborativa dos notas distintivas:

a) La creacion de un pool de estudiantes a modo de cartera de inversion.
Actualmente los bancos realizan algo similar con distintas hipotecas.
b) El empleo de Smart contracts y uso de Blockchain para dar cumplimiento a las

obligaciones contractuales.
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FONDO DE ESTUDIANTES

INVERSOR A

y

» INVERSOR B

INVERSOR C

Figura 12. Idea grafica de la construccion del "fondo". Fuente: elaboracion propia.

Nunca hasta ahora se habia planteado la posibilidad de ofrecer créditos individuales a los
estudiantes habiendo sido previamente incorporados a un pool de estudiantes en funcion
de sus caracteristicas, de forma que se ofrezca a los inversores una rentabilidad variable
en funcion del rendimiento de los estudiantes. De este modo, el calculo del interés de
retorno estara basado en una férmula matematica en la que se establezca un tipo minimo
(inferior al que ofrecen los bancos) que en el caso de que el estudiante obtenga un
rendimiento académico bajo se incrementara en un porcentaje determinado, siempre
dentro de los limites legales. Este mecanismo parece operativamente complejo. No
obstante, con el objetivo de simplificar la ejecucion y ante la evolucion de los mercados,
la relacion con los inversores se canalizaria mediante un Smart Contract en el cual se
determinen los parametros y las formulas de calculo mediante los cuales se calcula la
cantidad de dinero que ha de ser devuelta de forma que, una vez se cumplan las
condiciones estipuladas, el dinero ha de traspasarse a la cuenta del inversor. Podriamos
también considerar la aplicacion de la tecnologia Blockchain en cuanto al control y
seguimiento del rendimiento académico de los estudiantes con el mencionado objetivo de
determinar el tipo de interés aplicable a cada uno de ellos en base a los resultados.
Obtendriamos, por tanto, un préstamo “a medida” en funcidn de su rendimiento personal

cuya operativa y calculo queda simplificada mediante un Smart Contract.
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De este modo, considero que las ventajas son considerables tanto desde el punto de vista

de los estudiantes como de los inversores.

Desde el punto de vista estudiantil:

El estudiante obtiene un préstamo por el que probablemente pague un interés
inferior al que podrian esperar de un banco en tanto que el riesgo al que se expone
el inversor queda diversificado.

Ademas, el tipo de interés es variable en funcion de su propio rendimiento, por lo
que los estudiantes con mejores rendimientos pueden verse beneficiados por un
recorte de los tipos de interés.

En tanto que la relacion queda configurada o al menos los aspectos relativos a la
devolucion del préstamo a través de un Smart Contract, el estudiante no ha de
preocuparse por devolver el préstamo ya que sera ejecutable de forma automatica.
Generalmente el sistema de becas se basa en su concesion a estudiantes con
mejores resultados académicos, sin embargo, con este sistema, podrian obtener
financiacion incluso aquellos que no tengan un rendimiento académico excelente
y estén igualmente dispuestos a comenzar sus estudios con miras a un futuro

profesional en una rama concreta.

Desde el punto de vista del inversor:

254

Obtiene una fuente de ingresos invirtiendo en el futuro, la educacion.
El Smart Contract les garantiza la devolucion del préstamo y reduce los costes de
gestion.

Consideraciones finales

Si bien nos hemos limitado a esbozar una idea inicial, considero que podria ser

desarrollada la empresa como una plataforma de financiacion a la que se le atribuyesen

facultades de control y gestion de los estudiantes. Facultades que, en el posible caso de

Joint Venture ya sea con un banco u otra institucién podrian ser delegadas a la empresa

en cuestion.

En cuanto al lanzamiento de la start up, el mercado muestra cierta predileccion por las

empresas que emplean tecnologia Blockchain y las ultimas rondas de financiacion suelen

ir dirigidas a este tipo de empresas (Garcia Morgado, 2016). Por ello, es el momento

perfecto de comenzar a desarrollar empresas de este tipo.
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En cuanto a las posibilidades de fusion y colaboracion futuras, si en base a las tendencias
de mercado lo logico seria fusionarse o venderle la plataforma a un banco al que le
interesaria participar en un proyecto de inversiones que emplee las ultimas tecnologias,
resulta muy interesante plantearse que la institucion con la que se fusiones sea una
Universidad. Estas, pueden ser el punto de conexion entre los estudiantes con antiguos
estudiantes y personas interesadas en la buena marcha de la Universidad teniendo la
oportunidad de financiar a los futuros estudiantes. Cabria analizar en futuros estudios si
existe un sentimiento de deuda o de pertenencia con la Universidad que lleve a estos
antiguos estudiantes a financiar los estudios de otros o, por el contrario, es una teoria
absurda. En este caso, la operativa de control de los estudiantes se simplificaria desde
dentro de la Universidad por lo que las ventajas de esta fusion son destacables.

Con el objetivo de desarrollar la idea, seria preciso considerar su estructura de cara a
cumplir con la legalidad ya que, si bien cabria considerar que el concepto queda
inmiscuido en la definicién contenida en el art. 46 de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de
fomento de la financiacion empresarial, la controversia residiria en el hecho de que le
estemos atribuyendo funciones de gestion y control que quedaria sujeto a diversas
autorizaciones’’.

Por otro lado, seria interesante que el Gobierno considerase la posibilidad de implantar
desgravaciones fiscales a los inversores en este tipo de proyectos ya que, en el fondo,

contribuyen al desarrollo del pais al invertir en educacion.

3% Articulo 46: Son plataformas de financiacion participativa las empresas autorizadas cuya actividad
consiste en poner en contacto, de manera profesional y a través de paginas web u otros medios electronicos,
a una pluralidad de personas fisicas o juridicas que ofrecen financiacién a cambio de un rendimiento
dinerario, denominados inversores, con personas fisicas o juridicas que solicitan financiacién en nombre
propio para destinarlo a un proyecto de financiacion participativa, denominados promotores.
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3 CONCLUSION

Del presente trabajo cabe concluir, en primer lugar, que la crisis del 2008 dio lugar a un
cambio, no simplemente econdmico, sino social. Cambios a los que se sumaron los
desarrollos tecnoldgicos que han dado origen a generaciones plenamente tecnoldgicas
que confian en las redes para absolutamente todo. En este escenario, se desarrollaron
aplicaciones como Uber o Airbnb demostrando el potencial de las plataformas basadas
en redes entre iguales (p2p). Sin embargo, hoy podemos poner en duda el caracter
colaborativo de estas dos plataformas mencionadas en tanto que existe una opcion en el

mercado que ofrece mayores oportunidades de colaboracion entre iguales: Blockchain.

Esta nueva tecnologia tiene su origen en Bitcoin, todo un sistema tecnoldgico que se dio
a conocer a través de una moneda virtual o criptomoneda cuya incorporacion al sistema
supone un cambio radical y una autentica disrupcion en los niveles politico, econdmico y
tecnologico, eliminando por completo la necesidad de que un tercero intervenga en las
transacciones ya sea comprobando la identidad de los contratantes o realizando las
transacciones por nuestra cuenta. A pesar de los grandes riesgos que representa una
criptomoneda, en el aspecto legal, no cabe dudar sobre su cabida en nuestro sistema
actual, sin olvidar lo conveniente que seria regular estos aspectos con el objetivo de

dotarle al sistema de una mayor seguridad juridica y, con ello, de confianza.

Desde el punto de vista tecnologico, lo verdaderamente importante de Bitcoin es su
tecnologia base Blockchain, cuyas aplicaciones se estan expandiendo y, en concreto, la
red Ethereum, desarrollada sobre Blockchain, ofrece a dia de hoy la oportunidad de
desarrollar cualquier tipo de aplicaciéon o Smart Contract sin necesidad de construir una
nueva red completa. Por ello, conviene estar pendientes de los desarrollos en torno a la

red en cuanto a los Smart Contracts en los proximos meses.

Centrandonos en su capacidad de disrupcion econdmica y teniendo presente que podria
considerarse que la irrupcion de nuevas empresas digitalizadas (Fintech) en el mercado
supone una auténtica ruina para el sector financiero mas tradicional, a dia de hoy se
exploran las opciones de colaboracion con estas nuevas empresas como alternativa de
supervivencia para los bancos tradicionales de forma que sean capaces de ofrecer
productos mas adaptados a las necesidades del cliente. Lo cierto es que el fenémeno

Fintech es una realidad que se ha visto favorecida por una serie de factores clave entre
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los que cabe desatacar como fuelle las escasas barreras de entrada y las fuentes de
financiacion por parte de los fondos de capital riesgo hacia las mismas. Por ello, la
irrupcion de estas empresas continuard de la mano de considerables inversiones,
incrementando la competencia en el sector financiero. A estos desarrollos se les une el
empleo de Blockchain en la operativa de las start ups fundamentalmente pero también de
los grandes bancos, de forma que las finanzas tal y como las conocemos hoy comienzan
a experimentar un auténtico cambio y ya son contadas las veces que vamos a una sucursal

de un banco.

Con todo, y teniendo en cuenta que los bancos son conscientes de este escenario, se
determina como mejor alternativa de supervivencia y €xito en el nuevo paradigma, la
colaboracion o fintegration entre las entidades tradicionales y las nuevas empresas. Por
ello, se propone la creacion de una empresa que, con las ideas del Crowdfunding
expuestas, el empleo de la red Blockchain y su aplicacion a los Smart Contracts puede
suponer una gran alternativa tanto para los inversores como los estudiantes y, en
definitiva, contribuir al desarrollo del pais. No tnicamente desde el punto de vista de la
contribucion a la sociedad en cuanto a la inversion en educacion, sino también desde la

perspectiva de la innovacion.
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