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Resumen

Este articulo analiza la moneda digital descentralizada, “peer to peer”
descentralizada denominada Bitcoin con el fin de determinar su naturaleza e
implicaciones. Como resultado un andlisis tedrico del dinero y del Bitcoin, asi
como las influencias sociales, podemos concluir que actualmente el Bitcoin no
constituye una moneda operativa a pesar de reunir las condiciones potenciales
para serlo. Esto es debido a la fluctuacion de su valor y la concepcion del
mismo como un activo financiero por una gran parte de sus usuarios. Las
potenciales consecuencias de su triunfo en un futuro son de caracter politico y
econdmico, principalmente la reduccion del control sobre la politica monetaria y
una apertura del sistema financiero. El articulo concluye que el Bitcoin no
constituye una moneda actualmente pero con la evolucién de la regulacién y
desarrollo de un sistema financiero se convertird en una moneda secundaria
que desbanque a monedas débiles con valores de gran fluctuacion. Por otra
parte se concluye que no se convertirA en una alternativa viable a las
principales monedas de la economia actual debido a las potenciales presiones

gubernamentales.

Palabras clave: Bitcoin, Dinero, Moneda digital, Cadena Bloque, sistema
monetario, economia descentralizada, peer to peer, Regulacion sobre el

Bitcoin, cyperpunks, Satoshi Nakamoto.



1. Introduccién

Objetivos

El presente trabajo tiene como objetivo el estudio de una moneda digital,
descentralizada y pseudoanonima conocida como Bitcoin que ha surgido en
nuestra sociedad en el transcurso de los ultimos afos, desde 2009. En
concreto se pretendera dar respuesta a la cuestion de si realmente puede ser
considerada como dinero. Ademas también se profundizara en el anélisis de la
regulacion y de las influencias del Bitcoin en la sociedad tanto en la actualidad

como en el futuro.
Metodologia

Para realizar este analisis se ha recurrido en primer lugar a una
exposicion de las distintas teorias econémicas sobre qué caracteristicas retne
el dinero. Posteriormente se ha realizado una revision y contrastacion de estas

caracteristicas tedricas con la situacion actual del Bitcoin.

Posteriormente, también se ha realizado un estudio de aplicacion de las
caracteristicas del Bitcoin para concretar las potenciales implicaciones en la
sociedad. Ademas se ha desarrollado en udltimo lugar una investigacién sobre
las principales tendencias regulatorias alrededor del Bitcoin. Para ello se ha
recurrido principalmente a actas del senado de EEUU, articulos periodisticos y
fuentes bibliograficas provenientes de la biblioteca legal del congreso de
EEUU.

Estado de la cuestiéon

A través del uso de un programa publico Bitcoin permite la trasmision de
fondos de una moneda inexistente en un formato fisico entre usuarios
anonimos. Por primera vez en la historia contemporanea existe una forma de
transmision de valor monetario fuera del area de control de los gobiernos,

bancos o autoridad central de cualquier clase. Por lo tanto un tema de gran
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interés y relevancia es si realmente su comportamiento en la sociedad es el de

una moneda.

Politicos, inversores y el resto de la sociedad estan tratando de comprender la
naturaleza de esta nueva forma de dinero y las implicaciones que tendra en la
sociedad. Debido a esto es importante analizar el concepto de Bitcoin y dar

respuesta a los objetivos planteados en este trabajo.
Partes principales del TFG

El trabajo esté dividido en seis partes. En la primera de ellas el trabajo
se centra sobre la explicacion del marco teorico del dinero con un recorrido por
las definiciones otorgadas al mismo. Ademas también se profundiza, en esa
primera parte, en la historia del dinero con un recurrido por todas las formas
gue ha adoptado y sus caracteristicas. En la segunda parte se profundiza sobre
el concepto de Bitcoin y su funcionamiento interno. De la misma forma que en
la primera parte después se realiza una exposicion de la historia del Bitcoin

desde sus origenes hasta el presente.

Habiendo finalizado el marco tedrico en las dos primeras partes la
tercera parte se centra en la complacencia del Bitcoin con la definicion del
dinero. En esta parte se trata de dar solucién a uno de los principales objetivos
del trabajo, la determinacion del Bitcoin como una forma de dinero o no. En la
cuarta parte se exponen las implicaciones, tanto actuales como potenciales, del
Bitcoin en los diferentes sistemas sociales. La quinta parte se centra en la
regulacion legal del Bitcoin, sin centrarse en un area geogréafica sino
atendiendo a corrientes globales. Y por ultimo se extraen las conclusiones del

analisis para dar respuesta a las cuestiones planteadas en los objetivos.
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2. Definicion del concepto de moneda Yy principales

caracteristicas
¢, Qué es el dinero?

El dinero es un producto cuyo origen, al igual que el del resto de
productos, se encuentra en una demanda para satisfacer unas necesidades.
Estas necesidades son las de facilitar los intercambios de los demas bienes y
servicios en la economia. A lo largo de la historia del dinero, desde el uso de
piedras hasta la forma actual del mismo, se puede observar es una constante
evolucion para aumentar esa satisfaccion de la necesidad de realizar

transacciones.

El primer objetivo de esta introduccion tedrica es comprender qué
caracteristicas hacen a un activo dinero. Y un segundo objetivo es observar su
evolucion a lo largo de la historia de la humanidad para llegar a una mayor

comprensién del mismo y de sus distintas formas.

Alrededor del concepto del dinero hay un consenso general sobre su
caracter como medio de cambio en una sociedad para la facilitacion de las
transacciones y medida de valor en el pago de bienes o servicios®. Por lo tanto
lo que permitiria identificar si un activo es dinero es su habilidad para satisfacer
esa necesidad de facilitador de transacciones. Para ello podemos identificar
tres funciones principales que un activo necesitaria cumplir. Medida de valor,

depésito de valor y medio de pago®.
e Medida de valor:

Con medida de valor se entiende que los bienes y servicios comercializados
en el mercado tienen un valor determinado en el activo considerado como
dinero. Por ejemplo, en la Europa contemporanea todos los bienes y servicios
tienen cuantificado su valor en Euros, siendo el Euro en ultimo término otro

activo que tiene caracter de dinero.

e Depdsito de valor:
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Para que un activo pueda ser considerado dinero tiene que tener la
capacidad de mantener su valor en el tiempo de tal forma que si vendemos hoy
unos activos a cambio de dinero tengamos la relativa seguridad de que
podamos mantener ese valor en el tiempo. Esto es para garantizar su
capacidad de, pasado un periodo de tiempo, utilizarlo en la compra de otros
bienes sin que haya disminuido la capacidad de compra del usuario. Un
ejemplo de un activo que fall6 en el cumplimiento de esta condicion son los
tulipanes. En Holanda en el siglo IX se utilizaban como medio de pago e
incluso como medida de valor de los deméas bienes. De todas formas
presentaban un gran defecto y es que eran perecederos por lo que no
representaban un depdsito de valor seguro, con el tiempo esto llevo a una gran

deflacién y a su descarte como moneda?.

Otro problema que afecta a esta capacidad de depdsito de valor es la
inflacion. Cuando se produce un aumento en el nivel de precios de la
economia, el dinero presente en la misma, pierde valor: resulta necesario
entregar una mayor cantidad de dinero para obtener la misma cantidad de
bienes o servicios. Por tanto, cuando hay inflacibn sostenida se reduce su
funcibn como depdsito valor ya que con el paso del tiempo se devalia

pudiendo provocar su pérdida total de valor.
¢ Medio de pago:

Esta funciébn es la que un principio propicié el origen del dinero: su
actuacion como intermediario entre el intercambio de distintos bienes y
servicios. En su ausencia los intercambios se realizan mediante el trueque,
obligando a la existencia de una doble coincidencia de intereses, la del oferente
que quiere vender un producto y la del demandante que quiere adquirirlo y a
cambio le ofrece otro producto que el vendedor tiene que estar dispuesto a
recibir a cambio del suyo. Por lo tanto lo que esta funcién permite es una gran
eficiencia en los intercambios reduciendo los costes de transaccion,
favoreciendo de esta manera el comercio y la especializacion, y en ultima

instancia el desarrollo econdémico.
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Para que pueda cumplir esta funcion de medio de cambio el activo tiene que
contar con una serie de caracteristicas. La mas importante de ellas es que
tiene que ser comunmente aceptado por la sociedad de tal forma que sea
universalmente aceptado como medio de pago. Ademas también es deseable
que cumpla unas caracteristicas que harian su uso mas eficiente. Estas son la
capacidad de transporte del activo, su divisibilidad y su resistencia a la
falsificacion. Pero como ya veremos mas adelante no constituyen una

caracteristica excluyente a la hora de determinar a un activo como dinerario.

Resulta extremadamente complicado emplear una definicibn de dinero
Gnica y generalmente aceptada. De hecho, lo que se entiende por dinero ha ido
variando a lo largo del tiempo. A continuacion intentaré exponer de forma
abreviada los distintos enfoques que se le ha dado a esta definicion a lo largo
del pensamiento econdmico para acotar el término “dinero”. Se podrian
distinguir dos tipos de definiciones que histéricamente se han dado sobre el
dinero: Definiciones a priori (basadas en sus funciones), y definiciones basadas
en su sustitucién cruzada con activos financieros, caracteristicas temporales y

capacidad representativa de la riqueza nacional.

Comenzaremos por ver las definiciones a priori ya que son las mas
intuitivas para el lector. De todas las definiciones emitidas encuentro relevante
citar las definiciones emitidas por Newlyn y Lord Robins. La definicién
tradicional la tomamos de Lord Robbins quien menciona que “...el dinero es
evidentemente un medio de compra final... es obvio que el dinero es en si
mismo es tan s6lo un medio: un medio de cambio, un instrumento de calculo.”.
Esta definicibn dada por Robbins ha sido desafiada por las teorias que
defienden que el dinero no es un mero instrumento de cambio sino que debe
tener un valor intrinseco, como por ejemplo, el oro. Sin embargo en las
corrientes contemporaneas se ha producido un alineamiento con esta
concepcion del dinero como Unicamente un activo con valor en medida de su

capacidad de intercambio.
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En una época posterior podemos leer a Newlyn: “...la funcién primordial,
cuyo desempefio nos permite identificar al dinero, es muy simple: la de fungir
como medio de cambio.”. Como podemos ver de todas las funciones del
dinero la de medio de cambio fue la que recibié una mayor atencién de la teoria
tradicional. En la actualidad, sin embargo, se considera que es la funcion del
dinero como depdsito de valor, esto es, como la forma de mantener riqueza, la

gue debe destacarse sobre el resto.

No obstante, una vez identificadas estas definiciones a priori del dinero la
dificultad reside en identificar qué activos representan verdaderos medios de
cambio, donde situar la linea que aportara “dineridad” al activo utilizado. Como
respuesta a esta pregunta y un intento de limitar el rango de su definicion del
dinero Newlyn opina que “...sélo si el conjunto de transacciones que efectua el
pago es igual a una transferencia de dinero de unas manos a otras puede
considerarse como dinero el activo al que se ha recurrido para financiar el
pago™. Esto hace referencia a una caracteristica concreta que se le ha
atribuido al dinero a lo largo de la historia y que ha ido ganando importancia. La
liquidez del mismo, que estd estrechamente relacionada con su funcién de

medio de cambio y de depdsito de valor.

Por liqguidez se entiende comunmente la habilidad que tiene un activo de
convertirse en efectivo con una perdida pequefia de valor, un medio de cambio.
Sin embargo esta concepcion cuando se trata de discernir si algo constituye un
medio de cambio puede ser demasiado generalista. Una definicion mas exacta
la aporta Laidler quien concreta que la liquidez es el resultado de la conjuncion
de dos caracteristicas: la primera, es que el dinero es aceptado como medio de
cambio de bienes y servicios, y la segunda, es que se puede predecir su valor
de mercado®. De aqui podemos deducir que para que un activo pueda ser
considerado dinero, en primera instancia, tiene que ser medio de cambio y
ademas albergar una capacidad previa de depédsito de valor. El problema a
resolver es donde situar el limite de esa liquidez de la que deben gozar los
activos para poder considerarse dinero. En este punto es donde la definicion de

Pagina 9 de 67



dinero falla en su acotamiento ya que ese limite es sujeto de constante debate,

mas ahora que nunca con el surgimiento de nuevas formas de dinero.

Aqui nos topamos con un callejon sin salida ya que estas definiciones a
priori que parten de una definicion previa del dinero y después intentan
encuadrar las caracteristicas necesarias no pueden ser comprobadas
empiricamente. Y es por esta imposibilidad de correlacionar la realidad con
estas definiciones a priori por lo que se recurre a definiciones empiricas del

dinero, basadas en la realidad observada.

Estas definiciones empiricas estdn basadas en la observacion de los
comportamientos de los agentes de mercado en el transcurso de sus
actividades. Recurriendo una vez mas a una cita de Lord Robbins “... una
correcta comprension de lo que debe considerarse como dinero, es una
cuestion que sélo pueden descubrir los hechos.” ’. De la misma forma
Friedman refiriéendose al dinero decia que “Considerado como un cuerpo de
hipétesis sustantivas la teoria ha de juzgarse por su poder de prediccion
respecto de la clase de fenémenos que intenta explicar. Unicamente la
evidencia empirica puede mostrar si es aceptada como valida o rechazada.”®.
De estos dos razonamientos podemos deducir que donde reside la
consideracion o no de un activo como dinero es en el trato que se le da por
parte de sus poseedores y la aceptacion que tiene por parte de los acreedores.
Todo ello sin perder de vista que esta consideracion vendra determinada por la

consecucion o no de las funciones que teéricamente el dinero deberia albergar.

Este acercamiento empirico ha llevado a una clasificacion de los activos
gue son una representacion de dinero situandolos en una escala. Estos activos,
de mayor a menor “dineridad” serian los siguientes, segun Milton Friedman en

el siglo XX

M1: Incluye las monedas vy billetes que representan un valor directo. También
se incluirian en este grupo los cheques susceptibles de ser usados

inmediatamente ya que representan un derecho equivalente al valor del dinero.
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M2: Incluye el grupo M1 y ademas afade todo aquel depdsito de dinero del
grupo M1 que se ha realizado en bancos comerciales en forma de depdésitos a

la vista.
M3: Afiade los depdsitos de ahorro al grupo M2.
M4: Ademas de las anteriores incluye las participaciones en distintas entidades.

Con esta clasificacion se consigue una identificacion de aquellos activos
en posesion de la poblacién que debido a su utilizacién son considerados como
dinero. Mas recientemente esta clasificacion ha sido cuestionada y se han
propuesto nuevos indices agregados de mediciébn de aquello que conforma
dinero en la economia. De todas formas a estos nuevos indices a pesar de sus

ventajas tedricas no han probado una mayor utilidad en términos empiricos.

Las definiciones empiricas encuentran una gran limitaciéon y es que al
centrarse en la evidencia empirica estdn condicionadas por el contexto
macroecondmico en el que se produjo la investigacion. Y este contexto
econémico no solo varia con la regién y sociedad tratada sino que es

susceptible de variar en el tiempo.

Después de haber intentado acercarnos a una delimitacion del concepto
del dinero desde distintos puntos podemos concluir que ninguna de las
evidencias y razonamientos presentados pueden considerarse como
definitivos. Como deciamos al inicio el dinero se encuentra en constante
evolucion en su forma. Estas concepciones de dinero estan sujetas a posibles
desarrollos y matizaciones asi como excepciones. Para asentar mas esta idea
general de qué podemos determinar como dinero es necesario atender a la
evolucion de la moneda a lo largo de la historia. De esta forma veremos qué
activos han sido considerados dinero, sus caracteristicas generales y las

excepciones que han existido.
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La historia del dinero

Si tomamos un paso a atrds y se observa la trayectoria del dinero a lo
largo de la historia podemos ver que ha ido evolucionando a lo largo del tiempo
acordemente con la sociedad. En cada época el dinero tuvo ciertas

caracteristicas que cambiarian con el paso del tiempo.

Generalizando se puede considerar que el dinero ha pasado por cuatro
distintas etapas a lo largo de la historia. Por orden cronolégico estos tipos
serian el dinero mercancia, el dinero metélico, el dinero signo y el dinero
fiduciario®™®. Ademas actualmente hay autores que sostienes que nos estamos
acercando a la época del dinero digital con la aparicion de, entre otros, del

Bitcoin®t.

La primera etapa que nos encontramos es el dinero mercancia el cual
consistia en la utilizacion de un determinado bien con un claro valor intrinseco,
como la sal o el cacao, para utilizarlo como medio general de pago. Esta época
fue la que sucedi6 al trueque y la principal diferencia residia en que este bien
intercambiado era generalmente aceptado, aln por aquellas personas que
realmente no iban a hacer uso del mismo como bien. Otra caracteristica que
reunia este dinero mercancia es que representaba una medida de valor para
los demés bienes y servicios. De todas formas a menudo representaba un

depdsito de valor inestable.

Algunos ejemplos histéricos son la utilizacion de ganado en la antigua
Roma o el cacao utilizado por los aborigenes de Sudameérica. Pero un ejemplo
donde realmente se vislumbra el origen y la naturaleza de esta forma de dinero
lo representa el sistema monetario que surgié en los campos de concentracion
nazis en la Segunda Guerra Mundial. En estos campos de concentracién el
servicio médico aleman repartia a todos los internos unas raciones de diversos
bienes, incluidos comida, ropa, chocolate, cigarrillos y demas, que estaban
estandarizadas para todos los prisioneros. Esto claramente no atendia a las
preferencias y necesidades de cada uno de los internos. En estas

circunstancias surgio la necesidad del trueque de esos bienes, lo cual siempre

Pagina 12 de 67



resultaba dificil y laborioso ya que habia que encontrar a alguien en posesion
del bien deseado con la disposicion de entregértelo a cambio de uno de los
bienes de tu posesion. Con el paso del tiempo los prisioneros empezaron a
usar los cigarrillos como bien general de intercambio y medida de valor para los
demas. Esto se debi6 a su facilidad de transporte, conservacion y valor
intrinseco que tenian. Por ejemplo se sabe que una camisa costaba alrededor
de unos ochenta cigarrillos y que algunos reclusos empezaron a ofrecer
servicios de lavanderia a cambio de dos cigarrillos por prenda. Incluso las
personas que no fumaban aceptaban estos cigarrillos debido a la certeza que
tenian de que serian capaces de intercambiarlos en el futuro por otros bienes.
En definitiva, estos cigarrillos se convirtieron en la moneda del campo de
concentracion, representaban un depdsito de valor, unidad de cuenta y un

medio de cambio generalmente aceptado por la sociedad®?.

Un gran salto en la historia del dinero se produjo con la creacion del
dinero metélico. Este nacimiento segun descubrimientos del historiador griego
XXXXXX se sitta en Lidia o Reino de Lidia, una regién historica situada en el
oeste de la peninsula de Anatolia, en lo que hoy son las provincias turcas de
Esmirna y Manisa®®. Fue reino e imperio desde la caida del Imperio hitita hasta
su conquista por los persas. Este nuevo concepto le aportaba al dinero una
practicidad y efectividad no conocida antes en términos de elaboracion de la
moneda, medicion del valor de la misma, depdésito de valor y capacidad de
transporte. Debido a esto rapidamente se expandio hacia los cercanos Grecia y
Persia. Los principales metales aceptados fueron el bronce, plata y oro. Los
metales preciosos que han tenido un sentido de riqgueza y de valor en si
mismos a lo largo de la historia humana. Ademas de por esta asociacion con
valor gue han tenido histéricamente estos metales la eleccién de los mismos se
realizo por la facilidad de elaborar monedas con una cantidad y tamafio

concreto del mismo.

En la Antigua Grecia se utilizaba la “stadia” como medida de longitud y el
“dracmae” como medida de peso. Asi mismo las monedas griegas recibieron el

nombre de Dracmas. El monopolio de la creacion de monedas residia en
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aquellas polis con minas de plata. La de mayor extensiéon fue la moneda
ateniense que exhibia en un dorso un rosto de Atenea y en el envés un baho™2.
Esto producia en las ciudades un efecto llamado de seforeaje. El término
procede de seigneur, término francés empleado para designar al “sefior feudal”
que en la edad media tenia el derecho Unico de acufiar moneda. El sefioreaje
es el beneficio proveniente de la diferencia entre los costes de acuiiamiento de

esta moneda y valor de los bienes que puedes obtener con la misma?®.

Cuando este dinero metélico se vio insuficiente por la escasez de los
propios metales y el rapido crecimiento del mercado se camind hacia un nuevo
tipo de dinero. Primero se llevo a cabo la creacibn de monedas con menor
aleacion de esos metales preciosos. Un ejemplo de esto se produjo en el
Imperio Romano donde en tiempos de stress financiero o necesidad de
financiacion de guerras se llevaron a cabo estas estrategias para aumentar el
dinero en circulacion, este fue el caso de la guerra contra Hannibal*®. Estas
monedas circularon con el mismo valor que sus hermanas compuestas en un
cien por cien por plata. Esto se mantuvo gracias a la fe de los habitantes en las
promesas del gobierno de respaldar esas monedas a pesar de su diferente
composicién. En este proceso se puede ver como la moneda fue perdiendo ese
énfasis en el valor intrinseco de la misma y se acercaba mas a la definicién que
veiamos en un principio de Lord Robbins. Tal y como la ley de Gresham
enuncia “La moneda mala sustituye a la buena.”**. Esta ley enuncia que el valor
de cambio de las monedas basadas en metales Unicamente tendera a
acercarse a sus costes de produccion, lo que con el tiempo produciria un

alejamiento del concepto de moneda con Unicamente valor intrinseco.

Este proceso termind con la aparicion de la moneda papel o el papel
moneda que consiste en la expedicion de documentos respaldados por cierta
cantidad de metales preciosos normalmente custodiados por el estado. Por lo
tanto estos documentos ya no contaban con ningun tipo de valor intrinseco
propio. Su valor provenia de su utilidad y de su respaldo por parte del
gobierno. El punto de inflexibn se puede situar en Inglaterra cuando un

extranjero holandés ocupo el trono en 1689. El destituido Carlos Il habia
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entrado en banca rota debido a sus deudas y este nuevo rey, William of
Orange. Es en este momento cuando a un grupo de burgueses y en especial a
un comerciante escoceés el rey propuso la idea de la creacion de una nueva
institucién llamada Bank of England®. Este banco central se comprometia a la
financiacion de los asuntos reales siempre y cuando se le proporcionara el
derecho Unico de emision de moneda papel. Este concepto novedoso
rapidamente se expandidO por otras nhaciones gue reconocieron un gran
potencial en su instauracién. En un principio se mantuvo la representacion del
dinero en un estandar bimetalico de plata y oro. Pero con el paso del tiempo se
vio que este doble soporte del dinero papel llevaba a problemas monetarios
entre ambas “monedas”. Asi es como en 1880 se instituy6 el patréon oro que
significaba que todas las unidades monetarias estarian unidas a un cierto peso
de oro. El valor de la moneda por lo tanto pasaba a depender de los almacenes
del pais en oro.

Con el patron oro se consiguid una estabilizacién de los precios y una
explosiéon de la cantidad de transacciones realizadas mundialmente. Este
patrén oro también limitaba la capacidad de emisién de dinero por parte de los
estados ya que estos poseian una cantidad determinada de oro y cualquier
devaluacion de la moneda tendria consecuencias inmediatas. Debido a estos
problemas la duracién del patrén oro fue corta en el tiempo, hasta 1913. Estos
problemas ligados al patron oro son, a juicio de muchos autores, el origen de
una alternativa a futuro como es el Bitcoin por lo que profundizaremos

posteriormente en esta problematica.

En un intento por mantener la moneda unida a una reserva fisica de oro
se convoco una convencion en New Hampshire, durante la segunda guerra
mundial. En ella se acordé ligar todas las monedas existentes en Europa con
las reservas de oro en EEUU, por lo tanto con el dolar americano. Esto produjo
un gran crecimiento descontrolado de la demanda de dolares americanos que
llevo a Nixon a finalmente rechazar esta conexion con las reservas de oro de

EEUU, incluida la relacion del délar americano con esas reservas. Esto acab6
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por romper el vinculo con las reservas de oro y todas las moneras pasaron a

carecer de ningun tipo de respaldo salvo la confianza en el gobierno.

Aparece asi el llamado dinero fiduciario o moneda fiat, que se basa en la
fe o confianza de la comunidad, es decir, que no se respalda por metales
preciosos, Unicamente en una promesa de pago por parte de la entidad
emisora frente al derecho que representa. Es el modelo monetario que

manejamos actualmente en el mundo.

Un curioso ejemplo de moneda fiduciaria lo podemos encontrar en una
isla localizada en el medio del Pacifico al norte de Guinea. Esta es la solitaria
isla de Yap, la cual recibio la visita en 1903 del antrop6logo americano William
Henry Furness lll. Para su sorpresa descubrié que en la pequefia isla los
aborigenes habian desarrollado un complejo sistema financiero. A falta de
metales preciosos los aborigenes utilizaron como moneda fueron enormes
‘ruedas” de piedra que dependiendo de su tamafo y calidad tenian distinto
valor. EI nombre que recibié esta particular moneda era el de Fei. El obstaculo
que tuvo que superar esta moneda fue, claramente, el de su inmovilidad fisica;
lo que implico que en los intercambios de grandes cantidades de feis el
traspaso del dinero no se realizaba con los Fei sino que se realizaba un
traspaso de derechos sobre el fei. Esto significo con el tiempo que tomo mas

importancia el derecho legal sobre los fei que la posesion fisica del mismo*.

Este sistema financiero realmente resultaba complejo y avanzado
cuando se producia una pérdida fisica de un Fei a causa de una marea o
similar. En este caso la sociedad seguia reconociendo la existencia del derecho
de esa familia sobre el Fei perdido. A medida que avanzaba el tiempo la
poblacién aceptaba sin ningun tipo de problema derechos sobre feis que nunca
habian visto fisicamente y que posiblemente ya no existieran debido a la
confianza generada. Este particular caso historico refuerza la idea de que el
dinero puede ser cualquier cosa mientras se tenga un nivel de confianza en su

uso y en los derechos que el mismo representa.
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Otro tipo de dinero, segun algunos autores, es el dinero electrénico. Este
tipo de dinero es el surgido con las transacciones realizadas directamente con
el banco sin necesidad de un intercambio fisico de la moneda en si. Un claro
ejemplo de este tipo de dinero es el de las tarjetas de crédito y débito, las
cuales capacitan para realizar transacciones remotamente utilizando el dinero
“almacenado” en un banco. s Histéricamente este tipo de dinero se situaria
mucho atras en el tiempo con el comienzo de la realizacién de transacciones
por telégrafo en EEUU en el afio 1840. El telégrafo ayudo a unir transacciones
entre América y Europa con la creacion del cable transatlantico en 1867. A
partir de ese momento el crecimiento del uso de esta moneda electrénica, en
vez de la moneda o el billete tradicional, creci6 exponencialmente. Con la
introduccién de la informéatica y finalmente con las bandas magnéticas y tarjetas
de crédito su uso ya es ampliamente mas extendido que su version fisica. En la
siguiente tabla podemos ver claramente esta utilizacién del dinero en Estados

Unidos, en el afo 2013:

Tipo de pago Volumen Porcentaje del Valor
volumen

Efectivo 107 25.54% $ 1.800
Cheques 24.4 5.82% $31.100

Tarjetas de 65.5 15.64% $34.400
crédito

Transferencias 222 53% $1.046.000

Bancarias

Fuente: Federal Reserve Payments Study, McKinsey payment map, 2013 ; Datos en miles de

millones

Otras corrientes no considerarian este tipo de dinero electronico como
una nueva forma diferente del fiduciario. Sin embargo seria considerado como
una evolucion en el uso del mismo. Con esto quiero decir que en el dinero
electrénico intrinsecamente la base del valor de la moneda sigue siendo el

respaldo de una autoridad superior y la creaciéon del mismo sigue teniendo la
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misma fuente, es decir los bancos. La unidad de medida y de valor tampoco
cambia ya que sigue siendo esa moneda fiat anteriormente creada. Por lo tanto
es una adaptacion de ese dinero fiduciario a la sociedad actual y los medios
disponibles pero sin un cambio en la naturaleza del activo que representa el

dinero.

La evolucion real del dinero fiat se encuentra en la llamada moneda
Digital. Con una introduccién de la tecnologia en nuestras vidas cada vez mas
profunda seria logico que el dinero acabar4 adaptandose a esta nueva
sociedad en la que vivimos. Siguiendo este proceso histérico ya existen varias
formas de activos completamente digitales que aspiran a constituir en si
mismos una moneda. Este es el caso de Bitcoin y de otras muchas monedas
basadas en datos y programacion informatica. Las mayores diferencias de este
nuevo tipo de moneda estan en su fuente de creacion y en el hecho de que
estas monedas no estan controladas por ningun tipo de banco central o estado.
Su emision recae en la propia comunidad que mediante la resolucién de
problemas algoritmicos da soporte a las transacciones de la red al mismo
tiempo que generan dinero de nueva creacion. El valor de esta moneda, como
los derechos sobre los Fei de la isla de Yap, se encuentra en la general
aceptacion del mismo. Y volviendo a la definicién tradicional de dinero de
Robbins, “...el dinero es evidentemente un medio de compra final... es obvio
gue el dinero es en si mismo es tan s6lo un medio: un medio de cambio, un
instrumento de calculo.”, podemos comprender que la moneda digital no

aspira a ser nada mas que un medio de cambio.

En posteriores apartados analizamos las caracteristicas y naturaleza del
Bitcoin, a fin de concluir sobre el caracter de este tipo emergente de moneda y

su posible futuro en la sociedad.
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3. Presentacion del concepto del BITCOIN
¢ Qué es realmente el Bitcoin?

Para comprender lo que es el Bitcoin hay que empezar por decir que se
trata de una moneda digital. Esto dista conceptualmente de una moneda
almacenada electronicamente, como el dinero electronico que hemos
visto en el anterior apartado. Por ejemplo, el dinero que cada uno de
nosotros tenemos almacenado en el banco es una moneda almacenada

electronicamente, Bitcoin es completamente distinto.

La moneda digital no es mas que un cdédigo binario referente a las
transacciones producidas, y que se conserva en una base de datos. De esto se
deriva la primera gran caracteristica de la moneda digital, no existe en ningun
tipo de formato, no existe algo a lo que poder referirse y denominar como un
bitcoin. Este concepto de no existencia es algo que no tiene comparacién con
lo conocido hasta hoy en dia y que es crucial para entender la naturaleza de

esta moneda.

Lo dnico que existe es un registro publico de todas las transacciones
producidas y las diferentes cuentas de los usuarios a las que refieren esas
transacciones. Basandose en las transacciones procesadas en la red el
sistema determinaré cuantos bitcoin “tiene” cada cuenta de usuario. Esta base
de datos donde se registran todos los movimientos producidos es la llamada

Cadena de Bloque, de la que hablaremos mas adelante.

Esto implica que la base de esta nueva forma de dinero digital se sitla
en la red, si esta red sufre cualquier fallo o deja de existir el Bitcoin dejaria de
existir. Pero esto tiene grandes ventajas desde un punto de vista practico. Un
gran peligro de una moneda digital la cual realmente esté representada por un
cédigo o programa es su facil falsificacién y reproduccion. Bitcoin al existir
solamente como una combinacion de informacion de transacciones evita la
amenaza de la falsificacion. La uUnica forma de realizar un ataque seria
modificar las transacciones registradas en la Cadena Bloque, pero como

veremos mas adelante una serie de mecanismos evita este tipo de situaciones.
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Un Unico Bitcoin es denotado como 1 BTC y dado su naturaleza digital
puede ser dividido hasta alcanzar hasta 8 cifras decimales. Esto significa que la
minima cantidad de bitcoins que se puede poseer es 0.00000001 BTC, que
como homenaje al creador se conoce como un Satoshi®®. De esta forma las

demas divisiones posibles también tienen su propia denominacion:

1BTC A bitcoin
0.01 BTC A bitcent
0.001 BTC An mbit
0.000001 BTC A ubit
0.00000001 BTC A satoshi

¢,Como se crean los Bitcoin y como se regula su cantidad en el mercado?

Técnicamente son creados de la nada. Son producidos por el software
gue controla el sistema basandose en unos algoritmos, para ser posteriormente
distribuidos entre los usuarios que han posibilitado el procesamiento de

informacion.

Un minero de Bitcoins es la persona que mediante un programa
informatico aporta la capacidad de procesamiento de su ordenador personal
para el funcionamiento de la red a cambio de la posibilidad de obtener una
cierta cantidad de Bitcoins de nueva creacion. Lo Unico que se necesita para
formar parte de este grupo es la descarga del programa informatico “cliente

Bitcoin completo”®

. Este programa produce la union de forma remota del
ordenador a una red y lo convierte en un nodo de la misma. La capacidad de
procesamiento de este ordenador sera utilizado para la resolucién de
algoritmos relacionados con la verificacion de transacciones producidas en la
red. Basandose en la velocidad y numero de algoritmos resueltos
correctamente el sistema asignara unos Bitcoin de nueva creacién a los
diferentes mineros*®. Este sistema ademas de estar disefiado como una forma
de producir un flujo constante de Bitcoins en el sistema es ademas una forma

de asegurar que toda la red es sostenible mediante sus propios usuarios.
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De esta forma es como el Bitcoin realiza la inyeccion de dinero en el
sistema, pero este sistema en un principio plantea un problema. A medida que
el Bitcoin se volviera popular y la participacion en el sistema aumentara, la
cantidad de bitcoins creados creceria exponencialmente devaluando
tltimamente su valor. Sin embargo cuando se disefié el software del Bitcoin se
especific6 que solo se podrian crear 25 millones de bitcoins y que los
algoritmos necesarios para producirlos tienen una dificultad proporcional a la
cantidad de bitcoins ya existente en el mercado®. La cantidad de 25 millones
fue aleatoria y acorde con los célculos de Satoshi Nakamoto, creador del
Bitcoin, la creacion se reduciria a la mitad cada cuatro afios, con 10.5 millones

en 2013, 5.25 millones en 2018, 2.625 millones en 2023 y asi sucesivamente™*.

N2 Bitcoins en circulacion
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N2 de Bitcoins en circulacion. 2009-2015 (con medias de 7 dias). Fuente: Blockchain.info
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Bitcoin Inflation vs. Time
Year
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La repercusion del alcance de este limite es de gran importancia en el
Bitcoin. En el maximo los mineros ya no tendrian el incentivo para soportar al
sistema y por lo tanto se paralizaria o necesitaria de una tercera entidad que lo
soportara. Por lo tanto en el muy largo plazo se ha considerado posible una
modificacién del limite de bitcoins en circulacién. Estas posibles ampliaciones

tienen como objetivo asegurar la permanencia de este sistema.

Desde un punto de vista de unidad de cuenta, aunque el suministro de
Bitcoins se reduzca drasticamente su habilidad para ser utilizado como moneda
no se reduce. Al ser digital puede el Bitcoin puede llegar a ser dividido hasta
nueve decimales facilitando su intercambio en cualquier cantidad. Esto le
permite asumir apreciaciones, debidas a la escasez, recurriendo a la utilizacion

de divisiones cada vez menores del Bitcoin.
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Dificultad
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Dificultad de la resolucién del problema Hash. 2013-2015 (con medias de 7 dias). Fuente: Blockchain.info

Como podemos ver en la grafica la dificultad de conseguir un bitcoin con
el tiempo aumentard y la aportacién por parte de los mineros tendra que ser
proporcionalmente mayor. Es facil caer en la concepcion de que estos mineros
al prestar sus procesadores no incurren en costes para la obtenciéon de los
bitcoins. El uso del procesador del dispositivo con la consecuente reduccion de
la vida util y el coste de electricidad en la que se incurre son algunos de los
costes asociados. Esto implica que los mineros solo aportaran su colaboracion
si el valor del Bitcoin es superior a los gastos en los que tienen que incurrir. En
el largo plazo esto ir4 desplazando a los particulares en favor de las empresas
que lo realicen a gran escala debido al decreciente margen obtenido con el

tiempo.

Un ejemplo de este cambio hacia una dedicacién industrial en la
generacion de Bitcoins lo tenemos en Changcheng, una pequefia ciudad en
china donde se ubica el 3% de la capacidad de procesamiento de bitcoins
mundial. Jin Xin, y tres personas mas son propietarios de cuatro instalaciones
completamente dedicadas a la obtencién de bitcoins, las llamadas minas de

Bitcoin. En el interior de una mina de bitcoins alojada en antigua fabrica se
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puede encontrar una espectacular infraestructura de servidores, cientos de
ventiladores y hasta camas para dormir. Estos servidores estan funcionando 24
horas al dia y siete dias a la semana por lo que necesitan de supervision
constante por parte de los trabajadores que habitualmente viven en estas
minas. Cada una de estas instalaciones es capaz de hacer unos 4.050 bitcoins
al mes, valorados en unos 1,3 millones de euros, todo esto con un coste de
electricidad mensual de 100.000 dolares y el deterioro de la gran infraestructura
necesaria. Con el tiempo este ratio ira disminuyendo pero el aumento en sus

economias de escala les permitirad asumir este crecimiento de la dificultad®’.
La realizacion de transacciones y el almacenamiento del Bitcoin

Como hemos visto anteriormente las transacciones producidas y
documentadas en la Cadena Bloque son la base de todo el sistema del Bitcoin.
Al no existir en ningun tipo de formato independiente toda transaccion se tiene
gue realizar de una cuenta de cliente a otra, estas cuentas son denominadas
carteras. En resumen, estas carteras actian como cuentas bancarias desde las

cuales se producen las transacciones.

Una cartera de Bitcoins es un archivo informéatico encriptado que
contiene unas lineas de cédigo representativas del mismo. Para comunicarte e
identificar las carteras se utiliza una llave publica que es Unica para todas las
carteras, esta disefiada con una forma y longitud que garantiza su infinidad *°.
Esta llave publica es un analogo del IBAN de las cuentas bancarias actuales.
Cada cartera ademas de tener esta llave publica también cuenta con una llave
privada que actia a forma de codigo de autorizacion para realizar
transacciones desde tu cartera, de la misma forma que el PIN de una tarjeta de

crédito.

Para la realizacion de una transaccion se necesita de la llave publica de
la cartera a la que se quiere enviar los bitcoins. Después se utiliza la llave
privada para autorizar la transaccion. En este momento se transmitiria la
transaccion a la Cadena Blogue donde seria verificada por los nodos de la red

conformados por mineros. Todo este proceso puede llevarse a cabo sin la
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necesidad de una tercera parte en la transaccion, actualmente representada
por los bancos. Este proceso de elaboracion de las transaccion y verificacion
de las mismas lo veremos en mas detalle en el apartado dedicado a la Cadena

Bloque.

Esta forma de procesar transacciones también proporciona al Bitcoin
otra de sus caracteristicas principales, la privacidad. El Bitcoin es considerado
una forma de intercambio Pseudoanonima®'. Esto significa que aunque la
transaccion es publicada en la Cadena Bloque no es posible unir las
direcciones de las carteras con identidades personales ni con otras carteras de

mismo propietario.

De lo expuesto anteriormente se puede deducir que el almacenamiento
del Bitcoin se reduce al almacenamiento de las llaves que componen una
cartera. La llave privada de la cartera es el elemento mas importante de la
misma ya que su pérdida inutiliza la cartera. La seguridad de cada usuario en el
sistema del Bitcoin reside en gran medida en las formas utilizadas para el

almacenamiento de las llaves.

Brevemente mencionaré dos formas de guardar estas claves. La primera
se lleva a cabo utilizando una cartera caliente lo que significaria que las dos
claves tendrian contacto directo o indirecto con internet. Un ejemplo de esto
son las carteras gestionadas por empresas online que ofrecen estos servicios.
Esta es la forma mas comoda de almacenar una cartera pero implica un gran
riesgo de ataque informético. Frente a este tipo de almacenamiento existen las
carteras frias donde se almacenan los datos de la cartera en dispositivos sin
conexién con internet'®. Este método es mucho méas seguro, aunque también
vulnerable ante robos fisicos o simples pérdidas de las claves. Donde la mayor
parte de la gente se sitla es en una combinacion de ambos métodos. Utilizan
una cartera caliente con pocos fondos para realizar la mayoria de las
transacciones y acumula su cantidad principal en una cartera fria con varios

niveles de seguridad.
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Como podemos ver, esta forma de gestion del almacenamiento del
dinero, al igual que la gestion de las transacciones, deja fuera de lugar a la
necesidad de un tercero. Aunque, como hemos mencionado brevemente, en la
practica se ha dado la proliferacion de terceros que faciliten todos estos

procesos (las carteras calientes). Este es el caso de los Patios de comercio.

Estos Patios de comercio de Bitcoin son empresas que actian como
plataformas de almacenamiento de llaves de carteras de Bitcoin y como
mercado de compra y venta de bitcoins. Su surgimiento responde a la gran
facilitacion del proceso que suponen y por su interfaz atractiva de cara a un
publico menos formado en aspectos informéticos. Algunas de las principales
firmas serian las siguientes: Mt.Gox, Bitstamp o MyBitcoin. Al mismo tiempo
que han ofrecido grandes eficiencias al sistema también han proporcionado
debilidades al mismo. La mas relevante de ellas, como ya veremos
posteriormente, es el riesgo de fraude por parte de estas terceras partes que
no se encuentran reguladas por una entidad superior. Dos de las entidades
mencionadas anteriormente ya se han declarado en bancarrota debido a
sendos ataques informaticos a sus servidores, provocando cuantiosas pérdidas
a todos sus usuarios. Estas entidades son: Mt. Gox con unas pérdidas de
$500.000.000 y MyBitcoin *°.

¢Como funciona la cadena de bloques?

La cadena de bloques es la innovacibn mas importante y el elemento
clave del Bitcoin. La cadena de bloque mantiene una lista segura de todas las
transacciones que se han producido en la historia del Bitcoin y basandose en

ellas se determina la cantidad de bitcoins que atesoran las carteras.

Para una compresion mas completa de la cadena de bloque es necesaria la
exposiciéon de tres conceptos técnicos clave, sin entrar en demasiado detalle.

Estos son: Las funciones Hash, “time-stamp” y “proof-of-work”.

Una funcién hash es un algoritmo que recoge informacion de una
determinada longitud y la procesa para generar un resultado de una longitud

estandarizada, llamado el valor hash. Estas funciones hash son cominmente
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utiizadas en el mundo de la informatica para manejar gran cantidad de
informacion y poder buscar cierta informacion. Para una misma informacion
recibida solo existe una posible informacion obtenida, el valor hash siempre

sera el mismo*®.

El Bitcoin utiliza estas funciones hash para la verificacion de las
transacciones asi como para la identificacion de las mismas. Si bien existen
ciertas restricciones a estas funciones hash en su sistema. La funcién hash
tiene que ser de una direccion lo que implicaria que teniendo el resultado no se
puede obtener el origen, para garantizar el caracter pseudo-anonimo del
Bitcoin. Y una misma informacion obtenida no puede tener el mismo valor hash
que otra y ademdas para garantizar la verificacion de cada una de las
transacciones no se puede permitir la entrada de dos informaciones

coincidentes®®,

Un time-stamp digital es una prueba que identifique a un documento
digital en un momento determinado del tiempo. Sus aplicaciones son muy
numerosas, al igual que sus equivalentes fisicos, desde documentar un
contrato a certificar una transaccion producida electronicamente. La utilidad
concreta en el Bitcoin es la de aumentar la seguridad de las transacciones. En
el momento de la verificacidbn, como veremos mas adelante, se comprueba la

fecha de la transaccion como parte del proceso.

Por ultimo tenemos el proof-of-work, un protocolo de verificaciéon de
todas las comunicaciones de los clientes con el servidor. Primero el cliente se
pone en contacto con el servidor para recibir el servicio, entonces el servidor
propone un problema que debe resuelto por el cliente. Por ultimo el servidor
verifica que el problema ha sido resuelto correctamente por el cliente y autoriza
el acceso al servidor'®. Una de las ventajas de este método es su dificultad
adaptable, habilidad que el Bitcoin utiliza para regular la produccién de dinero

en el tiempo, como hemos visto anteriormente.

Bitcoin combina todas estas ideas para conseguir una base de datos

segura y publica, como es la cadena de bloques. Esta cadena de bloques esta
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compuesta por una sucesion de bloques que estan conectados entre ellos. Las
nuevas transacciones que se producen en el sistema se juntan en bloques que
se afiaden a partir del dltimo bloque de la misma. La seguridad de esta cadena
de bloque esta garantizada por el protocolo de Proff-of-Work , que se aplica a
toda la longitud de la cadena. Esto implica que para realizar un cambio en la
cadena se tiene que aplicar un poder de procesamiento equivalente al todo el
aplicado para verificar la cadena hasta el momento. Basicamente se trataria de
tener que crear una cadena alternativa®®. Esto es materialmente imposible ya
que la cantidad de procesamiento necesario es demasiado costosa y
materialmente muy dificil. Esto garantiza un sistema libre de manipulacion v,

por lo tanto, la seguridad del Bitcoin como sistema.

Volviendo al proceso de mineria del Bitcoin podemos ver como funciona
el proceso de la cadena de bloques. Primero la publicacion en la red de una
serie de transacciones de bitcoins que son captadas por los mineros y
agrupadas en blogues sobre los que posteriormente se realizaran los trabajos
de verificacién. Una vez un blogue de transacciones ha sido verificado se
afiadire a la cadena de boque y el minero que haya realizado el proceso recibe

la correspondiente recompensa en bitcoins de nueva creacion.

Cada blogque de la cadena estd asegurado por el proceso llamado
“Partial Hash Inversion Proof-of-Work™®. En el momento de creacién del bloque
se le asigna un numero que lo identifique y se produce un time-stamp para el
mismo. A continuacion se recoge la informacion del ultimo bloque de la cadena
y se utiliza una funcién hash sobre la misma. Con todo lo anterior se crea una
variable llamada “nodo”. Este nodo del bloque es el que resuelve la funcion
hash parcial inversa. En la resolucion de este problema son los mineros
guienes aportan mayor valor a la red de Bitcoin. Cada bloque necesita de la
obtencion de un resultado determinado de la funcién hash para que el servidor
garantice el acceso, el ordenador seguird generando nodos hasta la

consecucion de la solucion al problema del proof-of-work.

Cuando se obtiene el bloque con el hash adecuado se publica en la red

de Bitcoin, en el servidor. En este momento el trabajo de un minero en
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particular se transfiere para la revision por parte de otros integrantes de la red.
Se comprueba que consta con las principales partes necesarias. Esta son: Un
time-stamp reciente, que el bloque propuesto realmente este basado sobre el
altimo de la cadena y que todas las transacciones que componen el bloque son

validas en si mismas?®.

Una vez que el blogue es comprobado se empieza a trabajar sobre los
siguientes y ya formaria parte de la cadena como el ultimo de la misma. El
minero que haya utilizado su capacidad de procesamiento para obtener este

bloque “correcto” recibira la recompensa.

El blogue que es tomado como predecesor del procesado se llama
“bloque padre”. El primero de todos ellos es el llamado “bloque génesis” creado
por Nakamoto, inventor del Bitcoin. Y el ultimo de los bloques en la cadena se
llama el “bloque lider”. Pero esto no significa que la cadena bloque sea
completamente lineal, en ciertos casos el procesamientos de bloques falla
generando dos caminos a partir de el “bloque lider’. Rapidamente el sistema

condena uno de esos dos caminos dejando atrds los llamados “bloques

huérfanos™®.
C] C] m
/

Esta situacién es lo que se denomina un tenedor en la cadena y surge

B. Génesis | —

Fuente: Elaboracion propia

cuando dos mineros llegan a un mismo bloque a la vez. Ambos resolverian el
problema hash pero solamente uno de los bloques generados podra llegar a
ser parte de la cadena. Este error puede conducir a dos caminos en la cadena
durante un numero de blogues antes de que condene uno de ambos. Sin

embargo esto no significa que las transacciones que forman parte de los
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blogues huérfanos caigan en el olvido sino que el sistema las afiade de nuevo

a la piscina de transacciones pendientes de resolucion.

La red de Bitcoin actualmente procesa 110 mil transacciones diarias, 1.5
segundos por cada transaccién de media®. Los criticos sefialan que este
método no seria capaz de manejar el volumen de transacciones que
actualmente procesan MasterCard o Visa. Sin embargo, un aumento en las
transacciones procesadas en el sistema del Bitcoin estaria emparejado con un

aumento en la capacidad de procesamiento aportada por sus usuarios.

En el anexo se puede ver todo el proceso necesario desde que se
reclama una transferencia por parte del cliente hasta que esta realmente pasa

a formar parte de la Cadena Blogue.
Incubacion y nacimiento del BITCOIN

El Bitcoin surgid en un foro de internet donde por primera vez, el
supuesto creador, Satoshi Nakamoto public6 un mensaje anunciando el nuevo
avance en el que habia estado trabajando afios. El contenido del foro era
cientifico conformado por una comunidad académica principalmente
matematica e informética, metzdowd.com, el lugar perfecto para introducir este
tipo de moneda revolucionaria basada en la informatica y la matematica. El 31
de Octubre de 2008 fue el dia elegido por Nakamoto para publicar el
comentario titulado: “Bitcoin P2P e-cash paper”. El contenido del mensaje era
el siguiente: “He estado trabajando en un nuevo medio de pago electronico que
es completamente PEER TO PEER, sin necesidad de contar con una tercera
parte como intermediario. El ensayo estd  disponible en:

http://www.bitcoin.org/bitcoin.pdf” 19

Este documento de estilo académico describe todos los detalles de la
nueva forma de moneda que Nakamoto habia disefiado, el Bitcoin. No es un
documento de facil lectura ya que implica gran nimero de cuestiones técnicas
como son: la forma de las transacciones, la seguridad, la generacion del Bitcoin
y la privacidad ofrecida por este sistema desde un punto de vista técnico.

Ademas de estas cuestiones técnicas, Nakamoto también expone su
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preocupacion sobre cémo el desarrollo tecnoldgico habia superado con creces
al desarrollo financiero. Esta preocupacion se centra en la figura de los bancos
como entidades que ya no facilitan las transacciones en el mercado sino que se
han convertido en un intermediario necesario que las ralentizaba. Asi como una

institucion que representa un riesgo sistémico en la economia.

En palabras del propio Nakamoto: “Lo que se necesita es una forma de
pago electronica basada en pruebas criptograficas y no en confianza,
permitiendo de esta manera a dos partes dispuestas realizar transacciones

directamente sin necesidad de un intermediario.”**

Esto representa el mayor avance propuesto por esta nueva forma de
dinero digital, la eliminacidén de la confianza necesaria en una entidad emisora.
Como ya hemos visto el Bitcoin es generado mediante la matematica y con la
capacidad de ser totalmente operado por los usuarios. Esto implica que
Gnicamente necesita de una aceptacion general de su caracter como medio de

cambio universal para poder operar.

Después de la publicacion se supo que el trabajo de Nakamoto habia
comenzado un afio atrds en 2007 en los principios de la crisis financiera®™. Si
vamos atras en el tiempo y nos situamos en el 2007 podemos ver los primeros
signos de que una pardlisis del sistema financiero a nivel mundial. Las
agencias de crédito ya empezaron a alertar sobre el riesgo presente en un gran
namero de hipotecas y se empezaron a producir los primeros rescates de
bancos como el de Northern Rock en Inglaterra’® y asi una sucesién de
acontecimientos que llevaron al publico a un despertar amargo sobre la
realidad financiera. En medio de esta tormenta es cuando Nakamoto se
propuso crear esta nueva moneda”...basada en un sistema despojado de la
necesidad de la confianza y de terceros agentes.”*®. Con esto pretendia evitar
en un futuro uno de los mayores problemas que represento la crisis financiera

como son la quiebra y rescate de las entidades financieras.

Esta red estaria regulada ultimamente por los distintos usuarios que

participan en la misma. No contaria con un organismo regulador y por lo tanto
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no se podria manipular mediante la politica monetaria de los distintos paises. Si
vamos a las raices de este razonamiento podemos unirlo con una forma de
capitalismo liberal en la que el sistema no depende de un érgano regulador
sino del interés personal de los usuarios. En uno de los intercambios de
mensajes en los foros Nakamoto mencionaba el 14 de Noviembre de 2008: “Es
un concepto muy atractivo desde el punto de vista liberal si se puede explicar

adecuadamente, sin embargo soy mejor con el cédigo que con las palabras.”®.

Ademés de este objetivo de superar las entidades financieras como
intermediarios también habia una motivaciéon por la lucha de la libertad y
privacidad. Esto es el anteriormente mencionado caracter pseudo-anénimo del
Bitcoin. En uno de los comentarios de Nakamoto decia literalmente:
“...podemos ganar una gran batalla en la carrera y ganar un nuevo territorio de
libertad por muchos afios™®. Estos ideales concuerdan con la escuela de
pensamiento cypherpunk que defiende la privacidad y libertad como algo

sagrado sobre cualquier otra cosa Yy utiliza como medio la tecnologia.

Después de unos meses Nakamoto hizo honor a su promesa de sacar a
la luz una versién en funcionamiento, pero aun con las caracteristicas de un
producto en desarrollo. De esta forma el 8 de Enero de 2009 se public6 en
metzdowd.com una entrada titulada “Bitcoin v0.1 released”™. El mensaje que
se podia leer en la web era el siguiente: “Anuncio el primer lanzamiento del
Bitcoin, un nuevo sistema de moneda digital que utiliza un sistema
completamente peer-to-peer.... Es un sistema completamente descentralizado

sin ningtin organismo o autoridad central...”*.

Este programa se encontraba aun en fase experimental y permitia
actualizaciones segun fueran necesarias. Ademas de cuestiones técnicas este
primer lanzamiento se topO con una cuestion crucial para el establecimiento y
triunfo del Bitcoin. Dustin Trammel, un investigador de seguridad tecnoldgica en
Austin, Tejas mencionaba: “El verdadero problema sera conseguir individuos
para realmente conseguir valor en el Bitcoin y pueda convertirse en moneda”*>.
Ya que el Bitcoin, al contrario que las primeras monedas como las metalicas de

oro y plata, carece de un valor intrinseco y ademas no tiene una tercera entidad
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sosteniéndolo, caso de la moneda fiduciaria. EI mayor reto era conseguir un
volumen suficiente de personas dispuestas a utilizarlo como para darle un valor
en si mismo como medio de cambio. A esta pregunta Nakamoto respondio:
“‘Puede que simplemente tenga sentido conseguir unos cuantos Bitcoins en
caso de que el concepto triunfe. Si suficiente gente piensa esto es posible que
por si mismo se convierta en un triunfo.”*®. Este concepto, como veremos méas
adelante, también acarre6 uno de sus principales problemas, su equiparaciéon

con un activo de inversion en vez de una moneda de cambio.

La siguiente aparicion del Bitcoin fue el 11 de Febrero de 2009 cuando
alguien bajo el nombre de Satoshi Nakamoto se registr0 en la pagina
P2Pfoundation.net, una comunidad esta vez dedicada concretamente a
proyectos peer to peer y de un caracter mas general™. El mismo dia de
registrarse publicé un link a una nueva version del programa del Bitcoin. En
este nuevo programa constaba de 31.000 lineas de codigo y ya contaba con
los primeros Bitcoin generados en el llamado Bloque génesis, el primero de los
blogues creados destinado a empezar la cadena de bloques. Ademas, este
primer bloque contiene un mensaje oculto entre las numerosas lineas de
codigo, este dice: “The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second

bailout for Banks™®.

Este mensaje hace referencia a una noticia de The
Financial Times en la que se advertia de la necesidad de billones de délares
para el rescate bancario?®®. Con esto se intentaba revindicar el motivo por el
cual empezo el Bitcoin, la eliminacion de los intermediarios financieros que

suponen un riego a la economia.

En este nuevo lanzamiento del Bitcoin el discurso técnico del primer foro
es sustituido por un discurso mas retérico centrado en el idealismo detras de la
moneda. Particularmente se ataca a la moneda fiat y la banca de reserva
fraccional para atraer a todos aquellos descontentos con la situacion propiciada
en la crisis financiera. Dicho discurso sostenia en primer lugar que con la
moneda fiat los gobiernos ganaban un gran poder sobre el mundo financiero,
ya que ellos eran los que tenian el control sobre la cantidad de dinero en

circulacién, y que esto era negativo para el valor de la moneda y el consumidor.
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Ademas, la base del valor de la moneda fiat reside en la confianza depositada
en el gobierno, lo que la hace vulnerable a pérdidas de confianza en el mismo.
En segundo lugar atacaba a la banca de reserva fraccional que permite a los
bancos prestar 10 veces la cantidad de dinero que realmente tienen en sus
cuentas. Esto hace que la economia crezca a un ritmo acrecentado debido al
apalancamiento pero es susceptible de quiebra si se produce una retirada de
fondos de los bancos. Y si esta quiebra se produjese los bancos constituirian
una figura de obligado rescate debido a su posicién en el sistema de creacion

de dinero y ahorro.

En una serie de comentarios publicados por Nakamoto en la pagina de
P2P foundations se puede leer: “El principal problema con la moneda
tradicional es que la confianza es indispensable para hacerla funcionar....El
banco central necesita ser depdsito de confianza para no devaluar la moneda,
pero en la historia se pueden ver varias ocasiones donde se han producido
rupturas de esa confianza. Los bancos necesitan ser de confianza para
custodiar nuestros ahorros y transferirlo electronicamente, pero son capaces de
prestar el dinero en forma de burbujas de crédito sin tener practicamente una
fraccibn en reserva. Tenemos que confiar en ellos para mantener nuestra
privacidad, confiar en que ellos eviten que nuestras identidades sean robadas y

nuestras cuentas vaciadas. “19.

Ante estos problemas expuestos Nakamoto situaba al Bitcoin como la
solucion. Este supondria la eliminacién de terceros, una desconexién de la
confianza necesaria con entidades reguladoras y una garantia de la privacidad
e independencia de los usuarios. En estos primeros meses el éxito de la
segunda version de Bitcoin fue limitado, llegando solamente a unas 60
descargas semanales . Sin embargo, una corriente de expertos en distintas
areas acudieron a Nakamoto con la intencion de aportar su ayuda y colaborar
en el proyecto con sus conocimientos. Entre estos se encontraban Mike Hearn,
un ingeniero de Google en Zurich, Suiza, Jon Matonis, director ejecutivo de
una empresa consultora de pagos electronicos, Lydia Group, y Hal Finney un

programador con mucho renombre que participo en los primeros proyectos del
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cédigo PGP™. Estas adiciones al proyecto ayudaron a superar los fallos y
agujeros que tenia el programa. Uno de los mas valiosos contribuidores fue
Gavin Andersen, un habilidoso programador crucial en la resolucion de los
problemas de codigo. En una entrevista reconocio que el codigo de Nakamoto
es rudo y poco sutil *°.

Con estas adiciones al proyecto fueron numerosos los intentos por
averiguar mas cosas sobre el misterioso Satoshi Nakamoto del que aun no se
conocia ningun tipo de detalle. Pero Nakamoto evadi6 todo intento por
reconocerle o saber cualquier tipo de detalle sobre él, solo se comunicaba con

sus colaboradores via email o en foros publicos.

Con el tiempo Nakamoto paso de ser el lider del movimiento a ocupar un
segundo plano. El cddigo del programa original habia sido completamente
redisefiado y estaba siendo constantemente controlado por un équido de
desarrolladores altamente cualificados. En abril de 2011 Nakamoto en una nota
a esos desarrolladores decia: “Me voy a ocupar de otras cosas”*®. Después de
este mensaje de despedida no se supo nunca nada mas de él. De todas
formas, el proyecto estaba vivo teniendo como cabeza visible a Andresen™.

Un mes después de estos eventos se produjo una masiva explosion de
popularidad del Bitcoin y las descargas experimentaron un crecimiento sin
precedentes. En el Mayo de 2011 se produjeron 174.184 descargas y en el

mes siguiente 329.229 *°. El Bitcoin estaba viendo la luz.

Alrededor de esta explosion del Bitcoin surgieron plataformas online que
facilitaban las transacciones para hacerlas accesibles a todo tipo de publico.
Estos serian los primeros patios de comercio de Bitcoin mencionados
anteriormente. El primero en surgir fue BitcoinMarket.com en febrero de 2010"°,
seguido de Mt.Gox. En estas primeras fases se percibia la novedad del
concepto y su exposicion limitada a ciertos circulos de la poblacion.. Se
producian reportes constantes de fallos en el sistema, transacciones fallidas,
cuentas comprometidas entre otras dificultades que alejaban al publico general

del Bitcoin.
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Con el tiempo la popularidad de esta nueva y novedosa forma de
concebir la moneda capto la atencién de otro tipo de publico que vio gran
potencial en su privacidad y se empez0 a utilizar con fines de encubrimiento de
fondos ilegales y transacciones de dudosa legalidad. En aquel momento Mt.
Gox ya habia procesado transacciones de Bitcoin por valor de un millén de
délares'®. Una nueva pagina web llamada Silk Road empezé a operar
aceptando Unicamente Bitcoin como pago, esta pagina contaba todo tipo de
drogas y demas productos ilegales a la venta. Debido a que las transacciones
de Bitcoin son pseudo andmimas no se puede perseguir a quien hace o recibe
el pago. Este lado oscuro del Bitcoin atrajo la atencion de las entidades
reguladoras de los distintos paises y, como veremos en un apartado posterior,

propicié la regulacién del mismo en distintos aspectos?.

A pesar de estos problemas el Bitcoin siguié su camino de crecimiento
llegando a la paridad con el dolar en Febrero de 2011'!. La comunidad
financiera empezé a verlo como una inversién con el potencial de grandes
rentabilidades en el corto medio plazo. Un hecho que favorecio la imagen del
Bitcoin como alternativa viable, y de inversion rentable, fue la utilizacién del
Bitcoin para la financiacion de WikiLeaks. Cuando se produjo el escandalo de
Wikileaks todas las grandes empresas de pago electrénico como PayPal,
Master Card o Visa negaron las donaciones realizadas hacia la organizacion™.
En este momento el Bitcoin surgi6 como una opcion alternativa de traspaso de
dinero que no podia ser controlada y que era confiable, esto prob6é a la
sociedad la funcionalidad del sistema. Un ejemplo de esta atencién financiera
es la entrada en el Bitcoin de los hermanos Winkelvos que han formado el
primer trust basado en el Bitcoin. Este trust se encuentra en procesos legales
de aprobacion y supondria la cotizacién del Bitcoin en los patios de Wall
Street®.

Aunque se produjo crecimiento en su popularidad el mundo del Bitcoin
seguia siendo peligroso sino se tomaban las precauciones necesarias 0 se

carecia del conocimiento necesario para protegerte. Muchos vieron la
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oportunidad de aprovecharse de la situacion de gente entrante sin
conocimientos para realizar todo tipo de trucos, engafios y estafas.

Una pégina llamada MyBitcoin llegé a tener una importante cuota de
mercado de transacciones de Bitcoin en 2011, principalmente debido a que
contaba con una interfaz atractiva y facil de usar que atrajo a los curiosos y
nuevos en el mundillo. En el verano de 2011 MyBitcoin anuncié que habia sido
atacado por hacker y se habia producido un robo de 154.406 bitcoins. Hechos
que produjeron el cierre de la pagina™. El valor de estos bitcoins en el mercado
eran de 2 millones de dolares y todos los usuarios que habian depositado sus
bitcoins, la custodia de sus carteras, en esta plataforma habian perdido todo. Al
no existir ningun tipo de entidad reguladora no existia ningun tipo de seguro
frente a esas pérdidas ni via legal de reclamacion.

En este punto cabe preguntar si realmente se produjo un robo o fue la
propia empresa la que surgié con el mismo fin de desaparecer. Muchos de los
clientes denunciaron a los cuerpos judiciales pero debido al caracter opaco de
la organizacion y del Bitcoin ninguno tubo éxito. La cabeza y fundador de
MyBitcoin era Tom Williams, identidad electrénica que podia ser distinta a la
real, y del cual no se volvié a saber *>. En definitiva, la gente habifa confiado su
dinero a un tercero totalmente desconocido y anénimo, todo ello pese a que el
Bitcoin se cre6 con la idea de eliminar estos terceras intermediarios en las

transacciones.

De esta forma el Bitcoin surgié de un foro de matematicos e informaticos
hasta llegar a captar la atenciéon de muchos otros sectores y de una gran parte
del publico. Primero acudieron al programadores, cyperpunks y libertarios de
distinta clase para ser seguidos por negocios ilicitos y buscadores de riqueza.
Finalmente ha conseguido, y cada vez mas, atraer a inversores y personas
involucradas en el mundo de las finanzas. Este proyecto ha superado las
barreras de su creador y ya ha pasado a ser de propiedad general. Ya no solo
el Bitcoin en si, sino también la ideologia y tecnologia que hay detras

representara un claro salto en el funcionamiento de la sociedad.
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¢, Quién es realmente Satoshi Nakamoto?

Actualmente adn no se ha esclarecido la identidad de Satoshi Nakamoto.
Ni si quiera se puede precisar si es un nombre real o un alias utilizado para

encubrir su identidad.

En los primeros dias de Bitcoin cuando muy poca gente estaba
involucrada Satoshi también actu6 como minero generando alrededor de un

15 Este millén estd almacenado en ciertos ndmeros de

millon de bitcoins
carteras que son conocidos publicamente. Si se produjera algin movimiento en
las mismas se podria intentar realizar un rastreo de las transacciones para
encontrar a la persona. Pero para la decepcion y sorpresa de la gente que
intentaba seguir su pista estas carteras nunca recibieron o emitieron Bitcoins
que pudieran revelar detalles de su identidad™. Este hecho resulta
sorprendente ya que demuestra un gran interés por mantenerse oculto o un
gran desinterés por el beneficio monetario que este niumero de Bitcoins le

podrian aportar.

No existe una evidencia clara de quien podria estar detras del Bitcoin.
Sin embargo, el Bitcoin ya forma parte de la sociedad y la importancia de su

creador ha quedado relevada a un hecho meramente histérico.
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4. Definicidn de la verdadera naturaleza del BITCOIN

Una de los objetivos de este trabajo es concretar si el Bitcoin realmente
representa una forma de dinero o si por el contrario ha de ser considerado
como un activo intangible. Aunque esta discusién pueda parecer banal, ya que
no afectaria a su funcionamiento, nada mas lejos de la realidad. Esta
clasificacion del Bitcoin como una forma de dinero o no tiene un enorme
impacto en los movimientos que se estan produciendo por parte de los paises
en términos de regulacién legal. La aplicacién de impuestos, el control de su
movimiento, la consideracion de las transacciones, que caracter tienen en el
patrimonio de una persona o la capacidad para utilizarlos como garantias de
liquidez. Estos y otros muchos temas que determinaran en gran medida el
futuro del Bitcoin estdn afectados por su consideracion como dinero o como

activo.

Como hemos visto la escuela moderna de economistas le atribuye al dinero

tres funciones esenciales:

e Medio de cambio: El dinero debe de ser completamente intercambiable
por bienes y servicios.

e Depoésito de valor: El dinero tiene que ser capaz de transportar del
presente al futuro la capacidad de compra.

e Unidad de medida: Los bienes y servicios tienen que poder ser medidos

en términos de unidades monetarias.

Las principales criticas defienden que Bitcoin no cumple ninguna o alguna
de estas tres condiciones que son necesarias para ser considerado dinero y
por lo tanto deberia considerarse como un activo intangible. En los siguientes
puntos realizaremos una comparacion del Bitcoin respecto a estas tres
funciones fundamentales del dinero con el propésito de determinar su

naturaleza.
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Medio de cambio

En relacién con la capacidad del Bitcoin de actuar como medio de
cambio existe un consenso en la comunidad econdomica sobre su total
capacidad de cumplir esta funcion. Esto se ha probado a lo largo de la historia
del Bitcoin a medida que su grado de aceptacién se ha incrementado entre

diversos negocios.

Es cierto que se ha visto un crecimiento en la aceptacion del Bitcoin y se
han aumentado las transacciones. De todas formas esta cifra estd ain muy

lejos de ser comparable con otros medios de pago como tarjetas de crédito.

Volumen de transacciones diarias
VISA 19.000.000
MasterCard 11.000.000
PayPal 492.000
Western Union 225.000
Bitcoin 99

Numero de transacciones diarias. 2014 (nimeros en miles). Fuente: Grossman et al.
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Se puede considerar al Bitcoin como una start up. La base de clientes
aun es muy pequefia y para conseguir convertirse en un medio universal
necesitaria alcanzar una masa critica. La masa critica se conseguiria si el
Bitcoin aportara un beneficio tal que logre superar las barreras que tiene la
gente para cambiar su medio actual de pago. Cuando traducimos este
beneficio a una moneda digital, el Bitcoin en este caso, el punto clave es la
cantidad de usuarios que tiene la red antes de que un usuario entre a formar
parte, es decir, la mayor posibilidad de realizar transacciones. De tal forma que
el crecimiento del Bitcoin como forma de pago se prevé que sea cuadratico,

debido al llamado efecto “network”.

Parece existir consenso en que se puede alcanzar esta masa critica
debido a la tendencia de un crecimiento continuado en el numero de
transacciones de Bitcoin producidas, siendo estas actualmente ligeramente
menores a 100.000 transacciones diarias. En el escenario en el que nos

encontramos la tecnologia tiene una gran influencia en la sociedad y el Bitcoin
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aporta una evolucion natural un la utilizacion de la tecnologia a nuestra

disposicion para facilitar las transacciones de nuestro dia a dia.

De todas formas las criticas apuntan a que los grandes jugadores

122, Esto llevaria

financieros también estan apostando por formas de pago digita
a una confrontacion directa con lo que el Bitcoin ofrece como ventaja
competitiva al usuario sobre las formas de pago tradicionales. En la medida
gue estas acciones por parte de las entidades financieras provoquen un cierto
inmovilismo hacia nuevas formas de dinero estaran afectando en gran medida

la viabilidad de la expansion del Bitcoin.

Las principales ventajas que ofreceria el Bitcoin como medio de cambio

serian las siguientes:

a) Costes de transaccién menores a los que actualmente tienen las tarjetas
de crédito. Esta condicion esta bajo sospecha de no ser viable en el
largo plazo. El razonamiento detrds de esta afirmacion reside en el coste
de la mineria de bitcoins y el beneficio obtenido por su realizacion.
Segun avanza el tiempo también aumenta la dificultad para realizar
mineria y de misma forma la cantidad beneficio obtenido se reduce
(manteniendo el precio del Bitcoin como una constante). Esta reduccién
del beneficio por el nimero de transacciones procesadas llevard en
Gltima instancia a aumentar los costes de transaccion para incentivar a
los mineros.

b) Proteccién hacia los negocios del fraude de reclamacion de fondos. Este
fraude se produce cuando se paga un producto y posteriormente se
reclama la anulacién de la transaccidén a pesar de que el bien ha sido
correctamente entregado. Con el Bitcoin este fraude no es posible ya
que una vez la transaccion se ha realizado no hay vuelta atras. Esta
ventaja también esconde un lado oscuro y es que disminuiria la
proteccion de los clientes cuando el bien realmente no ha sido
entregado.

c) Las transacciones serian completamente instantaneas no como las

transferencias bancarias que suelen tener un retraso de dos dias
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d)

hébiles. Aunque cercanas a los tiempos de ejecucién de transacciones
mediante tarjeta de crédito.

El Bitcoin no impondria comisiones base a las transacciones®. Esto es
una gran ventaja ya que permitiria el funcionamiento de sistemas de
micro pagos que facilitarian la prestacion de numerosos servicios. Como
por ejemplo el cobro del uso de internet en espacios publicos basado en
los minutos utilizados o ancho de banda consumido.

Bitcoin es una forma de pago similar al efectivo donde el usuario es el
que activamente tiene que generar la transaccién y enviarla®®. Sin
embargo, las tarjetas de crédito funcionan de forma que el usuario
entrega la autorizacion al vendedor para realizar la transaccion. Esta
sutil diferencia puede representar una gran proteccion ante el fraude y la

realizacion de transacciones no deseadas por parte del vendedor.

De la misma forma los principales inconvenientes del Bitcoin como

medio de cambio serian los siguientes:

a)

b)

Bitcoin actualmente no permite la funcion de crédito que si tienen las
tarjetas de crédito. Muchos creen que esta funcion es facilmente
aplicable en las carteras de Bitcoin mantenidas por empresas dedicadas
al soporte, como los patios de comercio, esto supondria emular la figura
de un banco comercial.

El Bitcoin es actualmente una moneda poco liquida comparada con las
monedas actuales. Y como hemos visto en el primer apartado, esta falta
de liquidez, puede dafiar enormemente su capacidad como medio de
cambio y ultimamente su caracter de dinero. La principal caracteristica

que lo haria un activo poco liquido es la volatilidad de su valor.
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Pecio en délares de un BTC. 2014-2015 (con medias de 7 dias). Fuente: http://winkdex.com

Depésito de valor

En su capacidad de depdsito de valor es donde el Bitcoin recibe el
mayor numero de criticas y donde mas dudosa se puede ver su condicion

como dinero

La principal causa de estos defectos como depdsito de valor es la
volatilidad en su precio que podemos apreciar en el grafico anterior. Teniendo
esta volatilidad su maxima expresion en Octubre de 2013 cuando el Bitcoin
alcanzo los $1000 para posteriormente caer en Diciembre de 2013 a un precio
de $600%. Es de notar que en los tltimos meses el precio del Bitcoin se ha ido
estabilizado en relacion con sus origenes pero la variacion sigue siendo muy
lejana a la deseable para una moneda. En el siguiente grafico podemos
apreciar una variacién semanal del precio del Bitcoin (Marzo 2015). El precio se
ha establecido en cerca de los $280, teniendo variaciones medias semanales
de $50 %,

Graph - Historical Data Mar 08, 2015 3:35pm EDT (7:35pm UTC) - Mar 15, 2015 3:35pm EDT (7:35pm UTC)

Pecio en dodlares de un BTC. 9/03/2015- 15/03/2015 (con medias de 7 dias). Fuente: http://winkdex.com

Pagina 44 de 67



Lo que produce esta gran variacion de precios es una tension entre su
uso como moneda y su uso como inversion especulativa en la que se debe
comprar bajo y vender alto. Un punto en el que hay que tener especial atencion
para determinar el caracter como inversion del Bitcoin es el nivel de
acaparamiento del mismo. Este acaparamiento viene definido como la cantidad
de bitcoins son retenidos por individuales como inversion frente al total de

bitcoins en circulacion.

Este efecto de acaparamiento puede ser medido en términos de “coin-
days” destruidos®. Este término hace referencia en una transaccién a la
cantidad de tiempo que transcurre desde que se reciben unos bitcoin hasta que
realmente son gastados. El calculo de la destruccién de “coin-days” se obtiene
multiplicando la cantidad gastada por el nimero de dias desde que esos
bitcoins fueron utilizados por dltima vez. Los “coin-days” son creados con el

paso del tiempo y con la emision de nuevos bitcoins.
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La diferencia entre ambas curvas muestra el nivel de acaparamiento
presente en el Bitcoin. En la grafica podemos ver como el acaparamiento crece
con el tiempo, esto es debido a la caida de valor que ha sufrido el Bitcoin el
altimo afo unido al hecho de que una gran parte de los usuarios ve al Bitcoin
como una inversion y no como medio de cambio. Debido a la caida de precio
las transacciones se reducen a la espera de que los precios vuelvan a subir y
poder cambiar esos Bitcoin por Ddlares y no por Bienes o Servicios. Esta
situacion muestra una gran debilidad del Bitcoin como moneda ya que reduce

drasticamente su liquidez.

La visién que se tiene del Bitcoin como inversion es el equivalente a la
de una Start up. Se invierte en los inicios con un gran riesgo a cambio de una
posibilidad de triunfo y crecimiento exponencial. El riesgo es que el valor del
Bitcoin caiga a cero o sufra una gran caida. Hay ciertos escenarios bajo los
cuales esto podria suceder y por lo tanto acabar con el Bitcoin también como
moneda. Estos son: Un fallo en la seguridad del sistema, una pérdida de
confianza por ataques de hackers que produzcan una migracion masiva de
usuarios y , entre otras, que surja otra moneda o cambio en las existentes que

desbanque totalmente cualquier incorporacién de nuevos usuarios en la red.
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Si comparamos las caracteristicas como depdsito de valor del Bitcoin

frente a otros activos nos encontramos con la siguiente situacion:

Instrumentos bancarios

Pago de intereses
Riesgo de contrapartida
Riesgo impositivo

Riesgo politico (devaluaciones monetarias)

Efectivo

Coste de oportunidad de intereses no recibidos
Andnima

Riesgo de robo

Dificil de trasladar en grandes cantidades

Riesgo politico (devaluaciones monetarias)

Bitcoin

Sin intereses

Pseudo-anénima

Riesgo de pérdida o robo

Transporte y almacenamiento facil y poco
costoso

Alta volatilidad de precio

Sin reconocimiento legal como moneda en

Curso

Las principales ventajas del Bitcoin son la ausencia de costes de

almacenamiento y la proteccion frente a devaluaciones monetarias impuestas a

nivel gubernamental.

Como principales criticas y desventajas podemos

observar la gran volatilidad de su valor, el riesgo de no recuperacion en caso

de pérdida y por ultimo su carencia de caracter de moneda de curso legal. Esta

ausencia de legalidad y reconocimiento gubernamental hace probable su

inutilidad para pagar, y crea incertidumbre sobre los riesgos impositivos y

legales que recaen sobre la misma.
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Unidad de cuenta

El Bitcoin tiene un gran potencial en términos de unidad de cuenta de los
distintos bienes y servicios debido a su divisibilidad. Pero en la realidad la gran
volatilidad del mismo no permite que los precios de una gran mayoria de los
articulos se fijen basandose en el Bitcoin. Para un negocio marcar sus
productos en unidades de bitcoin supone un gran riesgo de cambio de moneda,
de la misma forma que las empresas que operan en distintas monedas. La
diferencia es que el riesgo en el caso del Bitcoin es exponencialmente mayor

debido a su gran volatilidad.

Lo que sucede en la realidad es que los bienes normalmente tienen una
unidad de cuenta basada en ddlares y dependiendo del valor del bitcoin
respecto al dolar se le otorga a esos bienes un precio en bitcoins. En la
actualidad ya han surgido una serie de procesadores de pago que facilitan
estas transacciones entre divisas. Los comercios valoran sus bienes en una
divisa de curso legal y el procesador de pago traduce este valor a bitcoin.
Entonces permitiria al cliente pagar con Bitcoin, el procesador transformaria
estos Bitcoin en Dolares utilizando un Patio de comercio y entregaria el valor
en la primera divisa al comerciante. Cualquier fluctuacién del precio durante el
minuto que puede durar la transaccion es asumida por el procesador de pago,

pero al ser este intervalo temporal tan reducido el riesgo es asumible.

Desde un punto de vista puramente econémico esto no representa una
unidad de cuenta pura, seria una unidad de cuenta en potencia pero pobre en
la practica debido al riesgo que implica operar con ella.

Conclusion

Una vez visto como el Bitcoin se adapta a las tres funciones que son
comunmente aceptadas para denominar a un activo dinero podemos afirmar lo
siguiente: El Bitcoin es un buen medio de cambio, un depdsito de valor con un

muy alto nivel de riesgo y una pobre unidad de medida.
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Actualmente el Bitcoin no podria ser considerado como una moneda
completamente funcional en todos los aspectos debido a los grandes
inconvenientes que alberga. Su gran volatilidad le impide una funcionalidad
completa e incita a una tendencia de usarlo como valor de inversion en vez de
medio de cambio. La falta de respaldo por parte de terceras partes de
confianza y seguros de valor también minan su capacidad para representar un
verdadero depodsito de valor seguro. Ademas, el mismo hecho de que no sea

una divisa reconocida implica un riesgo.

Si el Bitcoin no llega a ser reconocido como una moneda de curso legal
las presiones impositivas que se ejerceran sobre el mismo seran las
equivalentes a las acciones u otros activos financieros. Este hecho seria una
barrera a sus aspiraciones de convertirse en una moneda como explicaremos

en un apartado posterior.

Esta valoracion de la situacion actual no es una negacion de su potencial
como moneda. Hay que recordar que “...el dinero es evidentemente un medio
de compra final... es obvio que el dinero es en si mismo es tan sélo un medio:
un medio de cambio, un instrumento de calculo.”*. El futuro del Bitcoin como
moneda depende de las presiones de la sociedad, concepcion, aceptacion y
regulacion del mismo. Sin embargo, actualmente no podria considerarse como

dinero.
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5. Implicaciones actuales y potenciales del Bitcoin

En este apartado se analizara de una forma general las implicaciones
actuales y previsibles del Bitcoin. Estas influencias en la sociedad se podrian

clasificar en torno a tres categorias: Econdémicas, politicas y legales.

Una de las principales implicaciones econémicas es en qué medida el
Bitcoin se integraria con el sistema financiero. Actualmente se opera con un
sistema de reserva fraccionaria, o que significa que los bancos retienen solo
un porcentaje de los depdsitos en reservas mientras distribuyen el resto del
dinero en forma de crédito. Esto crea en la economia el llamada multiplicador
monetario. De la misma forma que esto permite un crecimiento acelerado de la
economia a través del aumento del flujo monetario también acarrea riesgos de
quiebra para los bancos en situaciones de estrés financiero. En la reciente

crisis financiera tenemos el ejemplo historico claro de esta situacion.

En un principio la ideologia ligada al Bitcoin estaba encaminada a la
eliminacién de este sistema financiero para evitar los rescates bancarios™.
Como hemos visto en anteriores apartados, el Bitcoin tiene la capacidad de
operar sin la utilizacibn de un intermediario ni un sistema financiero. Sin
embargo nada impide que se desarrolle un sistema financiero alrededor del
Bitcoin. Por lo tanto la creacion de un sistema bancario por reservas basado en
el Bitcoin similar al que existe actualmente es perfectamente posible y de
hecho algunos patios de cambio ya lo pusieron en prueba, este es el caso de
MT. Gox™.

Pero en un sistema financiero que opere con Bitcoins el riesgo de
contrapartida es muy superior al sistema bancario tradicional. Este riesgo de
contrapartida es la posibilidad de pérdida de tus fondos por impago de la
entidad financiera. En caso de quiebra de una entidad bancaria el seguro limita
las pérdidas de los clientes, de la misma forma el banco cubre ciertos robos
probados en tus cuentas bancarias. Sin embargo, en el Bitcoin estos sistemas

de seguridad no existen actualmente. Las pérdidas son completamente
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asumidas por los clientes de estas entidades sin posibilidad de reclamacion o
recurso legal. Este caracter del Bitcoin representa una barrera para su

aceptacion general en la sociedad.

Mt.Gox llevé a cabo este sistema bancario y aunque su desaparicion no fue
a causa de un colapso, realmente representa los peligros que implica un
sistema financiero basado en el Bitcoin. La desaparicion de Mt.Gox conllevo la
pérdida de Bitcoins por valor de quinientos millones de ddélares a todos sus

usuarios, quienes no tenian forma legal de afrontar esta pérdida.

Estos riesgos estan a su vez fomentados por el efecto que tiene el Bitcoin
de rebajar las barreras de entrada al sector financiero. En el sistema tradicional
para entrar en el sector financiero hace falta el cumplimiento de una regulacion
impuesta por las entidades guvernamentales. Por el contrario el Bitcoin ha
permitido que distintas start up den sus primeros pasos en el mundo financiero,
desde procesadores de pago, patios de cambio a sistemas de mantenimiento
de carteras. Con la incorporaciéon de estas nuevas entidades se espera que se
incentive la innovacién en el sector y que esto Ultimamente acabe siendo
beneficioso para el consumidor. Sin embargo como hemos visto antes la
introduccién de estas entidades que no tienen que cumplir una cierta
reglamentacion representa un gran riesgo para el consumidor. Como veremos
en el apartado siguiente esta apertura del sector financiero estara limitada en
gran medida por la regulacibn emergente por parte de los paises que han

empezado a reaccionar al Bitcoin.

Otro efecto del Bitcoin en la economia es la facilitacion de ciertos modelos
de negocio en la sociedad. Una de las aplicaciones del sistema de Bitcoin es la
posibilidad de realizacion de micro pagos. Ya que las transacciones de Bitcoin
no tienen una comision base es viable procesar una sucesion de ellas con
importes muy reducidos. Al contrario de lo que sucede actualmente con los
sistemas de pago por tarjeta de crédito o transferencia los cuales solo
aceptarian pagos a partir de cierto importe. A primera vista puede resultar dificil
ver utilidad en los micro pagos pero se puede concretar su potencial con los

siguientes ejemplos de aplicacion.
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El primer ejemplo hace referencia a el modelo de negocio de la prensa
online. Actualmente algunos periédicos de gran reputacion como son The
Financial Times o The New York Times cuentan con una version electronica.
Pero a diferencia de otros esta version electronica es de pago. El modelo de
negocio que actualmente tienen es el de suscripcion, estableciendo precios
diarios, semanales y mensuales. Estos rangos de precio tienen como objetivo
fijar un pago minimo y son debidos a las comisiones base a las que tienen que

hacer frente los pagos por tarjeta electrénica.

El Bitcoin no cuenta con estas restricciones por lo que permite el desarrollo
de un negocio en el que se cobre al usuario mediante transacciones
automatizadas por cada articulo leido. Estas transacciones automatizadas no
tendrian un precio minimo. Esto constituiria un modelo de negocio alternativo al

de suscripcion o potencialmente complementario.

Otra aplicacién potencial de micro pagos reside en el uso de internet en
sitios publicos. Se podria llegar a cobrar basandose en los minutos utilizados e
incluso en el ancho de banda consumida por muy baja que haya sido la
cantidad. De la misma forma que con la prensa online esto ofreceria un modelo

de negocio alternativo para mantener las redes de internet publicas.

También se pueden ver posibles influencias por parte del desarrollo
tecnolégico y la idea de la Cadena Bloque. La aplicacion de este concepto
puede ser muy conveniente para la gestion de ciertos mercados. En el fondo el
Bitcoin es solamente un activo digital intangible, por lo tanto este sistema de
regulacion de las transacciones del Bitcoin se puede utilizar para otros activos

digitales intangibles o derechos de uso.

Estos activos digitales estarian registrados en la Cadena de Bloques y
asociados a una determinada cartera. Por lo tanto la propiedad de dichos
activos le corresponde a aquel que este en posesion de la llave privada de esa
cartera. Este sistema podria llegar a causar un impacto en la gestion de los
activos financieros, este es el caso de bonos de deuda o acciones de una cierta

empresa. Se facilitaria en gran medida el pago de los cupones a los
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poseedores de bonos e incluso la realizacion del voto en el consejo de
accionistas de una empresa. Para realizar el pago simplemente se tendria que
realizar un pago distribuido a todas las carteras con el activo necesario y para
los proceso de voto, en el caso de las acciones, se podria hacer online

utilizando como acreditacion la clave privada de tu cartera.

Esta gestion de activos financieros ademéas puede abrir una gran puerta
para la entrada de empresas en la utilizacion de financiacion mediante
acciones. Esto representaria un camino alternativo a la bolsa para empresas de

pequefio tamafo, una forma, en definitiva, de crowdfunding.

Otra influencia de la tecnologia utilizada por el Bitcoin se puede apreciar en
la creacién de la llamada propiedad inteligente®®. Esto son propiedades,
activos, que tengan acceso a la informaciéon almacenada en la Cadena de
Bloque y tengan la capacidad de actuar en consecuencia de esa informacion.
Un ejemplo de propiedad inteligente es el de un coche con acceso a internet, si
se realiza una compraventa de este activo en la Cadena de Blogue, éste seria
capaz de detectarlo y automaticamente actualizar sus cddigos de acceso a, por
ejemplo, la llave privada de la cartera receptora del activo.

En relacion con el ambito legal la implicacibn mas directa que tiene el
Bitcoin sobre la sociedad es su caracter pseudoanénimo lo que lo convierte una
herramienta potencialmente Gtil para actividades ilicitas. Estas actividades van
desde el blanqueo de dinero, la evasion de impuestos, utilizacion para la
compra y venta de productos ilegales a la financiacién de grupos terroristas. A
lo largo de la historia del Bitcoin ya se han dado ejemplos notorios de un uso
incorrecto del mismo. Uno de ellos es la pagina Silck road, ya mencionada
anteriormente, dedicada a la compraventa de todo tipo de drogas. En un caso
analogo en Francia se produjo la primera detencion por blanqueo de dinero en
Julio de 2014,

Para controlar este problema que supone para la sociedad el caracter
pseudo-anénimo del Bitcoin se han intentado ciertas iniciativas denominadas

“Green listing”®. Este proceso insta a los usuarios de las carteras de Bitcoin a
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identificarse y registrarse en una plataforma que almacena estos datos. El
modelo de negocio de esta base de datos reside en el cobro de una pequeiia
comision a todos aquellos que quieran obtener la informacion de si una cartera
ha sido registrada y validada. Cuando un cliente quiere pagar a un proveedor
este primero podria comprobar si esa direccion de Bitcoin esta registrada o no,
y dependiendo de ello acometer o no la transaccion.

Con este método se podria llegar a identificar en la red aquellos fondos
considerados de origen dudoso y evitar que los negocios que acepten Bitcoins
faciliten el blanqueo de dinero. Las principales criticas de este procedimiento se
centran en la creacion de una division entre los Bitcoin existentes en el
mercado, los limpios y los sin identificar. Como actualmente no existe la
imposicion legal de comprobar el registro de las carteras algunos comercios
mas predispuestos a aceptar bitcoins sin identificar podrian cargar una
diferencia de precio. Esto ademas de aumentar el coste del uso de bitcoins no

reduciria en Ultima instancia los crimenes de lavado de dinero.

En términos politicos el Bitcoin tiene principalmente dos implicaciones. La
primera, y de un mayor calado si el Bitcoin llega a ser una moneda de gran
volumen, es la imposibilidad de su manipulacién por parte de los gobiernos.
Las politicas monetarias expansivas y contractivas utilizadas por los gobiernos
para controlar distintas situaciones economicas en la sociedad no se podrian
llevar a cabo sobre una economia que principalmente use Bitcoins. Esta
implicacién es uno de los principales pilares para el rechazo gubernamental

hacia el Bitcoin.

La otra gran implicacion es la capacidad impositiva de los gobiernos sobre
el Bitcoin. Esta problematica estd compuesta a su vez por dos diferentes
cuestiones. La primera es la capacidad del gobierno de registrar y aplicar
impuestos sobre todas las transacciones realizadas con Bitcoins. Esto esta
dificultado en gran medida por el caracter pseudoandénimo del Bitcoin. Y la
segunda implicacién viene dada por la eleccién del tipo de tasas impositivas
aplicadas. Estas estan principalmente divididas en las tasas impositivas

aplicadas a operaciones realizadas con dinero y en las tasas aplicadas a los
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activos financieros. En el siguiente apartado nos detendremos en la regulacién

vigente y su incidencia en este aspecto.

Finalmente, observamos que en un sistema que utilice el Bitcoin o, al
menos, la tecnologia de la cadena bloque habria una forma de medir las
transacciones en la economia con un error menor al actual. Esto es
principalmente causado por la economia sumergida, en un sistema operado por
la cadena bloque esta no existiria ya que todas las transacciones estarian
registradas publicamente. De esto se deduce que la posibilidad de medidas
macroeconémicas sobre la economia es potencialmente mayor con la

utilizaciéon del Bitcoin.
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6. Analisis de laregulacion emergente y sus implicaciones

En este apartado analizaremos la regulacion actual o en proceso de
implementacion sobre el Bitcoin, asi como los efectos que tendra sobre la
funcionalidad y concepcion social del mismo. Como hemos visto el Bitcoin se
ha trasladado de los circulos de libertarios y cyperpunks a otros circulos de la
sociedad. Esto ha creado lo que se puede llamar una guerra civil en torno a la
regulacion entre “los primeros miembros mas libertarios, y una faccion mas
comercial que esta buscando aceptar una regulacién que garantice la legalidad

de sus negocios”®.

Por lo general se pueden apreciar dos tipos de regulacion, o dos
motivaciones de la misma, la primera es la regulacion de las actividades
ilegales asociadas al Bitcoin y la segunda es la relacionada con el aspecto

econdémico e impositivo.

En primer lugar tenemos aquella regulacion cuyo propésito reside en la
erradicacion de las actividades ilegales que han prosperado gracias al Bitcoin.
En 1999 Milton Friedman ya afirmaba que “en un futuro cercano se desarrollara
la posibilidad de intercambiar fondos por internet. Por supuesto tendra un lado
negativo. Esto significara que los mafiosos y personas ligadas a actividades

ilegales tendran un medio rapido de hacer prosperar su negocio”’.

El primer hecho que llamé la atencién de las entidades reguladoras de
EEUU fue la creacion de Silk Road, “la pagina ilegal en la que podias comprar
todo tipo de drogas imaginables”®. Solo dos semanas después el Senador
Chuck Schumer reclam¢ a las autoridades federales de EEUU el cierre de Silk
Road y de la “moneda peer to peer andnima conocida como Bitcoin que
alimenta a la pagina”®. De la misma forma la divisién de crimen digital del FBI
decia en Enero del 2012 que el “Bitcoin seguira atrayendo la atencion de
criminales con intencion de robo de fondos o financiacion de actividades
ilegales... Ya que el Bitcoin no cuenta con una autoridad central la aplicacion
de la ley se encuentra con dificultades de deteccion de actividades ilicitas e
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identificacién de los usuarios.”®®. Ademas el FBI enfatizaba que el punto de
presion donde se podria aplicar la regulacion es en el nexo donde se
transforman esos bitcoins en divisa de curso legal, todos los sitios que realicen
esta actividad tendrian que estar registrados en la Red de Persecucion de
Crimenes Financieros (FINCEN) e implementar un programa de persecucion

del lavado de dinero.

En febrero de 2014 FIinCEN se pronuncié con dos fallos. El primero
establecia que un minero de Bitcoin que solamente usara Bitcoin para beneficio
propio no representaba una empresa de servicios monetarios ya que no
entablaba una transmision monetaria. Pero si se tiene intencion de utilizar el
Bitcoin para comprar bienes y servicios mediante transferencia de los mismos a
la direccién del vendedor o acreedor se puede estar incurriendo en transmision
monetaria. En el segundo fallo se centré en las compafias con inversiones en
la moneda digital, estas serian consideradas una entidad que incurre en
transmision de dinero y por lo tanto tienen que responder frente al “Bank
Secrecy Act’. Bajo esta ley estas compafiias tienen que, ademas de estar
registradas, conseguir una licencia de los 47 estados que forman los Estados
Unidos, implementar programas contra el lavado de dinero y registrar todas sus
transacciones. El coste de la obtencion de dichas licencias es cercano a los
veinte millones de dolares?®, gasto inalcanzable para la mayoria de las

empresas relacionadas con el Bitcoin en la fecha.

Una segunda oleada de regulacion llegé con la caida de Mt. Gox. En este
caso se produjo un intento de prohibicion total del Bitcoin en EEUU por parte
del Senador Joe Manchin, miembro de la comision bancaria del senado.
Algunas de las razones eran “su inestabilidad y disrupcion de la encomia” y “su
papel en el desarrollo de actividades ilicitas”®®. En otros paises como Rusia o
China si se llevd a cabo esta prohibicion total del uso del Bitcoin en sus
territorios*°. Sin embargo hay indicadores de que Rusia retirara esta prohibicion
total en un futuro cercano *°. Esta rama extrema de prohibicién no se podria

considerar una corriente a nivel global. En Europa aun no existe una regulacion
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determinada frente a estos intermediarios financieros relacionados con el

Bitcoin.

En un segundo caso tenemos la problemética reguladora por el lado
impositivo y de reconocimiento del patrimonio. Esta discusién se basa en el
reconocimiento del Bitcoin como un activo financiero o como una moneda de
curso legal. Dependiendo de esta denominacion estara sujeto a diferentes

aplicaciones impositivas las cuales limitardn o no su uso.

En EEUU debido a la gran variedad de regulaciones estatales las leyes
relacionadas con el reconocimiento impositivo del Bitcoin son contradictorias.
En el estado de Texas se reconoce al Bitcoin como una clara forma de dinero
mientras que en el caso federal contra Silk Road se rehusd a reconocer al

Bitcoin como dinero?®,

En Europa el gobierno aleman declar6 en Junio del 2013 que el Bitcoin
seria tratado como una actividad comercial y que estaria sujeto a impuestos
relacionados con las plusvalias obtenidas, a menos que estos fueran
mantenidos por un periodo superior a un afio. En Agosto de 2013 el primer
ministro aleman reconocio al Bitcoin como una unidad de cuenta equivalente a
una “moneda privada” en la ley alemana. Lo que esto significa es que ademas
de estar sujetos a impuestos sobre las plusvalias obtenidas tiene que tributar
bajo los tipos de interés de ventas (IVA)®'. De la misma forma la regulacién en
Reino Unido y Espafia exigen el pago del IVA a las transacciones de Bitcoin, e

incluso a la mineria de Bitcoin®.

Sin embargo Reino unido fue el primer pais en reconocer un tratamiento
legal al Bitcoin equivalente al aplicado a las monedas de curso legal, esto
implicaba la retirada del impuesto de ventas aplicado sobre el Bitcoin. Esta
actuacion responde a un plan lanzado por el gobierno inglés en el que se
pretende asegurar la proteccion de desarrollos positivos para la sociedad como
el Bitcoin®. Sin embargo la tendencia global hasta el momento es la de negar

el reconocimiento de dinero al Bitcoin. Las causas de esta negativa
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normalmente son preocupaciones administrativas, incertidumbre legal o el

simple afan de aplicar unos mayores impuestos sobre el mismo.

Los efectos de esta regulacion sobre el Bitcoin son evidentes y vitales para
su desarrollo futuro. La regulacion relacionada con las actividades ligadas con
el Bitcoin en su formato actual implicaria restricciones sobre la facilidad de
acceso al mundo financiero que el Bitcoin supone, como hemos visto en el
apartado anterior. Esta regulacion aumentaria la seguridad a la hora de operar
utilizando terceras partes por lo que resultaria beneficioso para el desarrollo,
respecto al publico general, del Bitcoin. Otro efecto potencial de esta regulacion
es la toma de posesion de las operaciones en Bitcoin por parte de los
operadores financieros ya afianzados en nuestra sociedad. Un ejemplo lo
encontramos en Espafia donde Bankinter ha realizado la primera inversion en

una startup de procesamiento de pagos de Bitcoin®3.

Pero, el mayor impacto sobre el funcionamiento del Bitcoin, lo presenta la
regulacion impositiva en funcién de su naturaleza. Adam j. Levit, profesor de
derecho, escribié en un ensayo que la aplicacién impositiva equivalente a un
activo financiero destruiria en gran medida la capacidad del Bitcoin como
dinero. Si se aplica impuestos a las plusvalias producidas en el momento de la
venta haria que los Bitcoin no fueran equiparables entre si mismos. Un Bitcoin
obtenido a un precio muy bajo no tendria el mismo valor en origen que un
Bitcoin obtenido a un precio mayor®. Este razonamiento también ha recibido
criticas que lo categorizan de extremista. Tim Worstall, colaborador de Forbes,
opinaba que estos impuestos afectan en su utilizacion pero que en ultima
instancia los Bitcoins en el momento de la venta si que siguen valiendo lo
mismo en el sentido de que pueden ser intercambiados por la misma cantidad

de bienes®.

Al margen de esta discusion mas tedrica sobre su capacidad de operar
como moneda se produce un efecto mucho mas directo. Si el Bitcoin sufre una
presiéon impositiva mayor de lo que otras monedas electronicas de curso legal

la ventaja competitiva del Bitcoin se reduce. Al resultar un medio de cambio

Pagina 59 de 67



MAas caro no se conseguiria atraer a suficientes usuarios nuevos para llegar a

Su masa critica y convertirse en un medio de cambio universal.
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7. Conclusiones

Como hemos visto el Bitcoin tiene todos los elementos necesarios para
convertirse en una moneda independiente de bancos centrales y entidades

reguladoras.

Sin embargo actualmente consta de grandes obstaculos a su funcionalidad
como moneda. La principal es la volatilidad de precios que sufre debido a los
movimientos especulativos que ha sufrido. Esto le impide representar un
depdsito de valor seguro y formar una unidad de medida sin riesgo para los
comercios. Con estos inconvenientes lo que se impide es una popularizacion
del mismo entre circulos no formados de la sociedad que no estan dispuestos a
asumir tales riesgo de fluctuacion. A su vez la volatiidad aumenta su
concepcion como un activo financiero, una forma especulativa que produce en
su funcionalidad como moneda un efecto de deflacion sistémica. Una bajada de
precios en el Bitcoin produce entre los que lo toman como una inversion un
efecto de acaparamiento que reducira el nivel de transacciones en el mercado.
Esta reduccion de su utilidad por el acaparamiento produce a su vez sucesivas
caidas de valor, transformando este proceso en una espiral que se

autoalimenta.

Esto lo que denotaria es su condiciéon actual como activo financiero, debido
a su falta de funcionalidad como moneda. Pero también denota los grandes
hitos que ha de cumplir para convertirse en una moneda. Estos son la
eliminacién de la volatilidad y la proliferacion de usuarios que utilicen esta
moneda como medio de cambio y no como medio de especulacién. La
volatilidad como hemos visto ya esta en un proceso de reduccion. De todas
formas este estado es temporal ya que la formacion de burbujas en un sistema
como el Bitcoin, en el que no existe control gubernamental, depende
completamente del estado animico del mercado. El uso como moneda esta
amenazado por un mayor control impositivo sobre los beneficios producidos por
la compra venta de Bitcoin. Esos tipos impositivos ademas de aumentar el
coste de operar en Bitcoin aumentan la percepcion del mismo en la sociedad

como un activo financiero.
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Por lo tanto para la superacion de estos hitos el Bitcoin necesitard contar con el
respaldo de un sistema financiero y regulacién legal que actualmente esta en

un estado muy prematuro pero que muestra una tendencia de crecimiento.

Sin embargo, la consecucién de estos hitos y la verdadera consolidacion
como moneda principal acarrearia unas grandes influencias en los sistemas
politicos econdmicos y legales actuales. Estas influencias reducirian el poder
estatal y dificultarian las acciones legales (debido a su cardcter
pseudoandnimo) por lo que surgirian numerosas presiones sobre el Bitcoin con
el fin de evitar estas consecuencias. Para un cambio monetario total hacia el
Bitcoin haria falta un apoyo econdmico, social y politico del mismo, lo que

debido a sus implicaciones se plantea imposible.

Por lo tanto, debido a las presiones ejercidas por parte de los grandes
gobiernos no llegara a conformar una moneda que sustituya a las principales
divisas mundiales como son el Délar, Yen o el Euro entre otras. Sin embargo,
el Bitcoin alberga el potencial para convertirse en una moneda alternativa a
estas formas de dinero convencional. Esto produciria un desplazamiento de
pequefias monedas cuyo soporte gubernamental y aceptacion es reducido, y
por lo tanto sufren de fluctuaciones y riesgo de pérdida de valor. La
caracteristica de no necesitar un respaldo de confianza para mantener su valor
permite al Bitcoin compensar esa falta de respaldo gubernamental de algunas

monedas minoritarias.

Las iniciativas legales actuales y futuras estan relacionadas con la
eliminaciéon de la condicion totalmente privada el Bitcoin asi como a la
regulacion de las entidades financieras que quieran operar con ellos. Esta
eliminacién de la condicién privada del Bitcoin potencialmente se conseguira
mediante la aceptacion del mismo como una forma monetaria y la realizacion
de una presion legal sobre el registro de las carteras en bases de datos de
“greenlisting”. También se implementara una dura normativa sobre las
empresas que estén involucradas en la gestién financiera del Bitcoin, como las

normativas actualmente ya existentes en EEUU. Esto producira un movimiento
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del soporte financiero hacia entidades ya establecidas en la sociedad que

favoreceran a la seguridad del sistema y la entrada de nuevos usuarios.

Al margen de su posicibn como moneda el Bitcoin ha tenido un gran
efecto en la sociedad debido a la tecnologia que plantea para la gestion
descentralizada y publica de activos mediante la informética. El sistema de
gestibn de la cadena de bloques serd modificado y utilizado en futuras
innovaciones, como, potencialmente, la gestion de las acciones de una
empresa. Ademas es plausible la incorporacion de parte de esta tecnologia de

pagos online en las actuales monedas electronicas de curso legal.

Mi andlisis estd basado en la situacion actual de la legislacion y
tendencias politicas sobre el Bitcoin. Por lo tanto el mismo es susceptible de
ser perfeccionado en posteriores estudios con una mayor visibilidad de la
aceptacion social futura del Bitcoin.
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ANEXO 1

El usuario envia el Esta transaccion se publica en la
pago en bitcoins al red y los mineros empiezan a
mercader actuar sobre la misma

%

| e | e |
Los mineros resuelven los
problemas hash correspondientes

Se unifican una serie de El minero que consiga primero

al bloque

resolver este problema
retransmite de nuevo el bloque a
la red para ser verificado por los
demas mineros

— |

Una vez hecha la comprobacion

transacciones en un bloque

} por parte de la comunidad se

] anade este bloque a la cadenay
se empieza a trabajar a partir de
él
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