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Resumen

La evolucion del sistema monetario internacional ha derivado en un patron fiduciario en
donde las divisas a nivel global son incapaces de preservar el valor en el tiempo. La
inflacion es uno de los factores responsables de que los agentes econémicos pierdan poder
adquisitivo, pero ¢existe alguna alternativa? El presente trabajo se centra en analizar con
profundidad el Bitcoin con el objetivo de valorar si sus cualidades como criptomoneda
digital descentralizada pueden convertirlo en un deposito de valor en el largo plazo. Para
ello, vamos a identificar basdndonos en la evolucion historica del sistema monetario los
principales factores que limitan el uso del dinero fiduciario como depdsito de valor.
Analizaremos estos factores y sus consecuencias para tener una mayor comprension de
los criterios que se necesitan para ser un deposito de valor. Posteriormente presentaremos
el concepto de Blockchain y Bitcoin, analizando las cualidades de este Gltimo como activo
digital, sus limitaciones y los principales retos. Finalmente determinaremos su capacidad
para ser utilizado como deposito de valor y resumiremos los principales usos que le dan
los agentes econdmicos.

Palabras claves: Bitcoin, Blockchain, dinero fiduciario, deposito de valor, inflacion,
politicas monetarias.

Abstract

The evolution of the international monetary system has resulted in a fiduciary pattern
where currencies globally are unable to preserve their value over time. Inflation is one of
the factors responsible for economic agents losing purchasing power, but is there an
alternative? This paper focuses on an in-depth analysis of Bitcoin in order to assess
whether its qualities as a decentralized digital cryptocurrency can turn it into a store of
value in the long term. To do so, we will identify, based on the historical evolution of the
monetary system, the main factors that limit the use of fiat money as a store of value. We
will analyze these factors and their consequences in order to have a better understanding
of the criteria needed to be a store of value. We will then present the concept of
Blockchain and Bitcoin, analyzing the qualities of the latter as a digital asset, its
limitations and main challenges. Finally, we will determine its capacity to be used as a
store of value and summarize the main uses given to it by economic agents.

Keywords: Bitcoin, Blockchain, fiat money, store of value, inflation, monetary policies.
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1. Introduccion

1.1.  Objetivos especificos del Trabajo

El objetivo que se persigue con este trabajo fin de grado es analizar si Bitcoin
como activo digital cuenta con las cualidades necesarias para ser un deposito de valor en
el largo plazo. Es decir, si puede ser un activo destinado a mantener el valor en el tiempo
y por tanto a no depreciarse. Adicionalmente buscaremos también dar respuesta a las
siguientes cuestiones: ¢Puede Bitcoin en el largo plazo actuar como una alternativa al
dinero FIAT como depo6sito de valor? ¢Es realmente un activo que aporte valor al
sistema? Nuestra hipotesis principal es que el dinero fiduciario no es capaz de actuar
como deposito de valor en el tiempo y por tanto el inversor debe buscar otras alternativas

de inversion.

1.2.  Estructura del Trabajo

En el capitulo dos estudiaremos la evolucion histérica de la economia internacional
revisando los sistemas monetarios principales. El objetivo es que el analisis del contexto
historico nos permita identificar el origen del dinero fiduciario y, por lo tanto, sus
limitaciones. Basandonos en ese analisis en el capitulo tres presentaremos, bajo nuestro
punto de vista, las principales razones por las que el dinero fiduciario no actia como un

depdsito de valor.

En capitulo cuatro, definiremos y explicaremos el funcionamiento y origen del
Blockchain y los diferentes tipos de redes que existen. El objetivo es profundizar en “que
es” y “coOmo funciona”. A continuacion, presentaremos en el capitulo cinco el Bitcoin, asi
como sus cualidades y limitaciones. El objetivo es dilucidar cuales son sus ventajas y sus

desventajas frente al sistema FIAT.

Tras haber presentado los factores que imposibilitan que el dinero fiduciario se
desenvuelva como deposito de valor y las cualidades del Bitcoin, daremos una respuesta

en el capitulo seis sobre su uso orientado a ser un activo que sea capaz de preservar el



valor en el tiempo. Adicionalmente, en el capitulo siete explicaremos las razones por las
cudles es un activo util y sus diferentes usos. Finalmente, se expondran las conclusiones

sobre el trabajo de investigacion realizado.



2. Contexto historico

Con el objetivo de identificar las limitaciones que tiene el dinero fiduciario en la
economia, vamos a presentar el concepto del dinero y un breve anélisis sobre la evolucion
del sistema monetario internacional. Para ello vamos a definir el concepto del dinero y

sus atributos.

2.2.  El concepto del dinero

El dinero se puede definir como: “un activo que generalmente es aceptado como medio
de cobro y pago para realizar transacciones” (Sevilla, 2021). Durante la historia, el dinero
ha ido evolucionado en funcién de las necesidades de los individuos. La sociedad, a
medida que ha evolucionado ha sabido escoger aquellos bienes que le facilitasen el
comercio y el intercambio de valor. Originalmente no existia una moneda sélida en la que
se pudiese confiar y, dada la poca especializacion de los pequefios grupos a los que se
denominaba “sociedades”, el trueque constituia la mejor opcion para satisfacer las
necesidades de la poblacion. Conforme la sociedad ha ido avanzando, se han ido
escogiendo, en cada momento, diferentes vehiculos que fuesen capaces de utilizar como
moneda y se adaptasen a las necesidades de los usuarios. Algunos ejemplos pueden ser:

la sal, la ganaderia, el oro o la plata (Ammous, 2018).

Todos aquellos bienes 0 monedas que la sociedad ha utilizado han tenido siempre unos
atributos y unas funciones para ser considerados como dinero. Las condiciones para que

un bien sea considerado dinero son las siguientes (El Economista):

e En primer lugar, debe ser una unidad de cuenta, ya que se tiene que poder
expresar el valor de otros bienes y servicios con ella.

e En segundo lugar, debe ser considerado un medio de pago por los agentes
econdmicos para que se puedan realizar transferencias de bienes y servicios.

e Por ultimo, debe ser depdsito de valor, conservando su valor en el tiempo y

siendo capaz de comprar bienes en el futuro.



Estos tres atributos definen el concepto de dinero, pero si analizamos la historia podemos
identificar que existen numerosos bienes que pueden reunir estos atributos siempre que
el mercado los acepte. Ya sea una moneda o un kilo de sal, si los agentes confian en él 'y
el mercado lo acepta como medio de pago se convertira en dinero. Con esta
contextualizacién, se pretender destacar que el poder del mercado para decidir qué es
moneda reside en la confianza de la sociedad en poder utilizarlo con esas finalidades.
Esta confianza hoy en dia la aportan los estados y Bancos Centrales que regulan y

gestionan lo que se conoce como dinero gubernamental o dinero fiduciario (FIAT).

2.3.  Evolucion historica del Sistema Monetario

El primer billete o papel moneda de Europa fue emitido por parte del Banco de Estocolmo
en 1661 con el objetivo de financiar préstamos. Méas adelante a partir del siglo XVII1I se
popularizé en Europa, expandiendo su utilizacién a otros paises (Dical, 2022). Este tipo
de moneda también es conocida como dinero fiduciario, que segun la RAE se define
como “dinero cuyo valor no viene dado por la existencia de unas reservas que lo
respalden, sino por la confianza que inspira su emisor” (RAE 2022). Como hemos
destacado anteriormente en los atributos del dinero, la confianza es la piedra angular sobre
la que se sustenta este tipo de moneda. Algunas de sus caracteristicas fundamentales son
que su emision y por tanto la masa monetaria estan controlados por Bancos Centrales. Es
decir, la creacion de nuevos billetes y el total de dinero en circulacion que existe en la

economia (Bernal, 2014).

A continuacion, vamos a contextualizar histéricamente y repasar el patron oro y la
evolucion del dinero gubernamental (Fiat) con el objetivo de entender el actual sistema
monetario mundial. Para resumir la evolucion histérica hemos identificado y dividido
nuestro analisis con base en cuatro diferentes periodos y aconceticimientos histéricos: El
Patron Oro Clasico y Primera Guerra Mundial, Periodo de entreguerras: la Crisis de 1929,
Final de la segunda guerra Mundial: Sistema de Bretton Woods y el sistema actual desde
1971.



2.3.1. Patron Oro Cléasico y Primer Guerra Mundial

El Patron Oro Clasico comenzo a utilizarse en Inglaterra a partir de 1821, y en el resto
del mundo en 1900. Dadas sus cualidades, la creacion del papel fiduciario trajo consigo
una reduccion de costes de transaccion. A pesar de ello, la sobre emision de billetes por
parte de los gobiernos generd largos periodos de inflacion que se convirtieron en
problemas para las principales economias. Por todo ello economistas como David
Ricardo y Henry Thornton, defendieron una postura conocida como bullicionismo, que
propugnaba reducir el poder que tenian los bancos y gobiernos sobre la emision de
billetes, obligando a mantener una proporcion de metales (oro y plata) como reservas. A
esto se le afiade, el ajuste automatico de la balanza de pagos que proporcionan economias
en donde el valor de la moneda esté referida al oro (Garcia, 1992). En resumen, este nuevo
Patron Oro consistia en respaldar la emision de billetes con el valor del metal. De esta
manera, se fijaba el valor de la moneda en términos del valor de la onza de oro
imposibilitando a los gobiernos controlar la oferta del oro en la economia (Grupo Sempi
2019).

A partir de 1914 y durante la Primer Guerra Mundial los paises, a pesar de seguir bajo el
Patron Oro Clasico, fueron incapaces de cumplirlo dadas las necesidades de financiacion
que requeria el conflicto. Los paises dejaron de ofrecer la convertibilidad al oro del papel
moneda y de respaldar nuevas emisiones de billetes. Tras el fin de la guerra, las industrias
europeas tuvieron que reasignar sus recursos para restructurarse. El objetivo no era
fabricar armas sino la reconstruccion, paises como Alemaniay Francia sufrieron periodos
de altas inflaciones que ralentizarian este proceso de transicion. Tras la Conferencia de
Génova en 1922, se lleg6 a un acuerdo internacional en donde se rompié con algunos de
los fundamentos del Patron Oro Clasico. Algunas de estas rupturas pueden ser (Garcia,
1992):



e Las reservas para la emision de nuevos billetes no debian necesariamente
mantenerse en oro y los paises podian depositarse entre ellos tanto reservas de oro
como otro tipo de recursos (letras, depositos, activos liquidos).

e Se establecié un Patron de Cambios Oro, el cual tenia como objetivo economizar
el oro, y en donde se reduciria la convertibilidad Gnicamente para grandes

cantidades de divisas clave.

Este cambio es muy relevante ya que el dinero gubernamental comenz6 a tener
restricciones para su convertibilidad y facilidades para su emision lo cual demuestra
un problema de confianza y de poder. Por un lado, los ciudadanos deben de confiar en el
gobierno ya que las emisiones pueden no estar respaldadas por oro y las consecuencias
economicas pueden ser irreparables. Adicionalmente, el exceso de poder sobre la masa
monetaria pone de relieve el excesivo control del estado sobre la economia. Pongamos

un ejemplo para entender mejor las consecuencias de este cambio.

Durante la republica de Weimar en Alemania entre los afios 1921-1923, se dio un caso de
hiperinflacion que acabd con la moneda del pais. El Tratado de Versalles trajo consigo

la paz en Europa y por tanto sanciones a Alemania por la guerra. La sancidn monetaria
fue de 132 mil millones marcos dorados (GoldMark) para la reparacién por los
enfrentamientos con Bélgica y Francia. Hasta 1914 Alemania utilizaba el Marco de Oro
0 “GoldMark” que estaba directamente ligado al oro, pero dadas las necesidades de
financiacion de la guerra se cre6 el Papiermark (emision sin respaldo). Debido a las
sanciones por parte de los vencedores de la guerra, Alemania no tuvo otra opcion que
aumentar la emision de Papiermark por encima de sus posibilidades. En diciembre de
1922 un dolar estadounidense equivalia a 8.000 Marcos y en julio de 1923 a 1.000.000
de marcos. La presion de los acreedores debido las obligaciones financieras y el aumento
de precios de alimentos y productos basicos derivaron en la pérdida completa de valor
del Papiermark. Finalmente, tras vivir este episodio de hiperinflacion, en noviembre de
1923 se elimind el Papiermark como moneda de curso legal y se cred el RetenMark

también conocido como Marco Seguro (EI CEO 2019).
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Este ejemplo de hiperinflacion puede estar condicionado por las sanciones econémicas
derivadas de la guerra. Pero a pesar de ello, la historia nos demuestra el riesgo que existe
al no limitar el control que tiene el gobierno sobre la emision de papel moneda. Un estado
con poder sobre la masa monetaria puede destruir una economia si antepone sus intereses
a los de la poblacion. Se puede extraer la conclusion de que la confianza en el sistema 'y
en el dinero fiduciario dejan de ser utiles para la ciudadania en el momento en el que el

poder al servicio del pueblo se convierte en el poder a costa del pueblo.

2.3.2. Periodo de entrequerras: Crisis de 1929

En 1929 la gran burbuja de las bolsas americanas causé una gran crisis econémica y
financiera llamada la Gran Depresion. Los principales motivos de este colapso fueron el
exceso de capital llegado de Europa que paso a invertirse en la bolsa y unos tipos bajos
que favorecian el endeudamiento para la inversion. Esta crisis tuvo grandes
consecuencias a nivel social, causando el colapso de grandes bancos debido a la poca
liquidez que habia y generando un gran aumento del desempleo ligado a una reduccion
del consumo. Estos factores provocaron lo que se conoce como “deflacion” (el efecto
contrario a la inflacién) y tuvieron repercusion en Europay en el resto del mundo debido
a la gran dependencia monetaria que existia con EE. UU (N. Balaam, 2018). Ante esta
crisis se aplicaron politicas Keynesianas para aumentar la demanda agregada y reconstruir
la economia. Destacan el aumento del gasto publico y una disminucion del tipo de cambio

orientado a mejorar la competitividad y aumentar las exportaciones.

La crisis financiera de 1929 perjudicé a las economias Europeas (en especial a los paises
endeudados) que se vieron atrapadas bajo el Patron Oro. Los tipos de cambio necesitaban
ser competitivos para poder aumentar las exportaciones y por ello, se comenzé un proceso
gradual de abandono del Patrén. En 1932 solo Estados Unidos y Francia mantenian este
patrén lo que desincentivo gravemente sus exportaciones (N. Balaam, 2018). Durante este
periodo de entreguerras, uno de los objetivos perseguidos era la estabilidad de los tipos
de cambio para favorecer el comercio. Las balanzas de pagos dependian de las

exportaciones y la variacion de los tipos de cambio podian debilitarlas. Por ello, a partir
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de 1936 Francia, Estados Unidos y Reino Unido establecieron la convertibilidad al oro
entre los bancos. El objetivo de este acuerdo era limitar la devaluacion entre sus monedas

operando a partir de una flotacion intervenida (Garcia, 1992).

2.3.3. Final de la Segunda Guerra Mundial: Sistema Bretton \Woods 1944

En 1944, durante el final de la Segunda Guerra Mundial, se celebr6 una reunion llamada
Bretton Woods. Dada la situacion mundial, era necesario establecer un sistema
internacional para afrontar las consecuencias econdémicas de la Segunda Guerra Mundial,
evitando asi que se repitiera la historia. La reunion tuvo lugar en Estados Unidos (New
Hampshire) con la participacién de 44 naciones. El objetivo final de esta reunion era
lograr estabilidad en las transacciones comerciales internacionales a través de la creacion
de un sistema monetario internacional (Grupo Sempi 2019). La manera de acometerlo fue
la siguiente: El ddlar paso a ser la divisa internacional de referencia y se establecieron
unos tipos de cambio fijo de 35$ la onza de oro. Por otro lado, los paises mantendrian el
valor de su moneda dentro de un margen de variacion del 1%. Es decir, se instauraban
tipo de cambio fijos de las divisas a nivel internacional y la convertibilidad de papel
moneda a oro. Este sistema logré que el dolar se convirtiese en la moneda

internacionalmente aceptada para determinar el valor de las demas divisas.

Con el objetivo de crear de un marco global que aportase confianza para fomentar la
inversion directa internacional y ejercer un control sobre el sistema planteado en Bretton
Woods, se cred el Fondo Monetario Internacional (FMI). Su funcion era la de ejercer
como un organismo de coordinacion entre los bancos para asi generar estabilidad en los
mercados. Por otro lado, al convertirse el délar estadounidense en la divisa mundial de
referencia, propicio que Estados Unidos recaudara reservas de oro de la mayoria de los
paises que participaron en la conferencia. El objetivo final era que todos los bancos
comenzasen a utilizar el dolar dado que éste iba a ser la divisa referencia. EI monopolio
del oro estadounidense generd grandes problemas que llevaron a la desaparicion del
Patron Oro, ya que no se limitd la masa monetaria y no se dejaron los tipos de cambio

fijos. Debido a la inflacion que Estados Unidos sufria derivado de los grandes aumentos
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de la masa monetaria por parte de la FED (entre otras causas, destaca la guerra de
Vietnam), en 1968 el dolar dejé de tener un tipo de cambio fijo con el oro. Los paises que
habian aceptado el délar como moneda intentaron recuperar sus reservas de oro dado el
nivel de depreciacién que la moneda habia sufrido. En 1971, con unas reservas de oro
casi agotadas, el presidente Richard Nixon eliminé la convertibilidad del ddlar al oro
(Ammous, 2018).

2.3.4. Sistema actual (1971- Actualidad)

El afio 1971 se considera como el fin del Patrén Oro y el comienzo del patron Fiat. Un
patron basado en la emision de billetes por parte de los gobiernos y unos tipos de cambio
flotantes. Este nuevo sistema econdmico global al no estar basado en el oro otorga libertad
politica y econémica a los gobiernos, los cuales emiten billetes sin ningun tipo de sustento
mas alla del de la confianza en el sistema. Como hemos podido comprobar, los principales
problemas derivados de la emision sin respaldo son la inflacién y los posibles efectos

negativos de las politicas monetarias sobre la economia.

Uno de los grandes fracasos monetarios derivados de esta ruptura es la falta de eficiencia
en el mercado de divisas global. EI mercado Forex (Foreign Exchange Market) es el
mercado financiero destinado a la compraventa de divisas. Este mercado es el méas grande
del mundo debido a su volumen, que en 2019 alcanzaba mas de 6,6 billones de délares
diarios en transacciones segun cifras del Banco Internacional de Pagos (Calvo, 2019). El
problema es que, al no poder comerciar con una moneda de manera global, los agentes
economicos tienen que incurrir en mayores costes a la hora de realizar pagos
internacionales debido a que no existe una moneda en la que comprador y vendedor
confien.

A partir de esta contextualizacion y revisién de la evoluciéon del sistema monetaria
podemos concluir que las diferentes monedas y sistemas internacionales utilizados a lo
largo de la historia han ido cambiando, pudiendo constatarse que la historia monetaria es
dinamica y que los sistemas se adaptan a las necesidades de los diferentes agentes que

intervienen en la economia. El sistema fiduciario actual a pesar de tener grandes ventajas
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como la libertad econdmica, presenta limitaciones. La emision de monedas y billetes no
respaldada, al margen del riesgo que entrafia, nos demuestra de nuevo que el pilar

fundamental es “la confianza”.

La sociedad estd abocada a evolucionar y a optimizar la utilizacion de todos y cada uno
de sus recursos. Este proceso de evolucion cada vez es mas rapido dado que nuestro
entorno y realidad son cambiantes. El desarrollo tecnoldgico ha jugado un papel
importante facilitando el avance y desarrollo de la ciencia y la sociedad. Identificando
las caracteristicas que conforman nuestra sociedad actual, cabe replantearnos si las

instituciones y los sistemas se adectian a nuestra actual forma de vida.

Un ejemplo de este cambio son las preocupaciones sociales y vitales de los ciudadanos
como el medioambiente, el desafio energético o la responsabilidad social. Actualmente
existen objetivos globales que la sociedad en su mayoria ha aceptado mientras que hace
50 afos pasaban desapercibidos. La regulacion sobre las emisiones de CO2 y la Agenda
2030 son algunos ejemplos que nos demuestran estos cambios. Estas nuevas corrientes
modifican nuestros habitos de vida y condicionan la manera en la que nos relacionamos.
Algunos otros ejemplos pueden ser: Inversion de impacto, 6rganos de gobierno, politicas

sociales o las numerosas modificaciones legislativas en todas estas materias.

Estos cambios sociales y culturales nos llevan a pensar también en las Instituciones
financieras y monetarias, y en concreto en el Patrén fiduciario. Las preguntas que nos
debemos hacer son, ¢Cuales son las necesidades actuales de los agentes econdmicos? y
¢El Sistema fiduciario actual satisface estas necesidades? Dado que la respuesta a estas
preguntas podria ser objeto de otro trabajo de investigacion, vamos a intentar reducir su
amplitud y nuestro analisis en torno a la siguiente cuestion: ¢Es él dinero fiduciario un

buen deposito de valor?
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3. Dinero Fiduciario como depdsito de valor

Como hemos identificado anteriormente, una de las propiedades que tiene que cumplir el
dinero es ser un depdsito de valor, entendiéndolo como la capacidad que tiene una
moneda para comprar algo en el futuro. Esta condicion se plantea ya que se busca que el
dinero sea estable en el tiempo y duradero. Por ejemplo, objetos perecederos como la
comida no pueden ser dinero, ya que, llegado un momento, dejaria de ser util y no serviria
para adquirir otros productos. A través de este trabajo se realizard un analisis entendiendo
el concepto de deposito de valor como la cualidad que tiene un activo para no perder

valor en el tiempo, es decir, no depreciarse (Grupo Sempi, 2019).

Desde nuestro punto de vista, el dinero fiduciario actual dadas sus caracteristicas cumple
con el requisito de ser capaz de comprar bienes en el futuro, pero, por el contrario, no es
capaz de actuar como un depdsito de valor para los individuos. Como hemos comprobado
con la historia economica, el dinero fiduciario se caracteriza por depender de las politicas
econdmicas gubernamentales y por su emisién sin respaldo, existiendo numerosos
factores que limitan su uso como depdsito de valor. A continuacién, vamos a exponer

algunos de ellos: las politicas monetarias y la inflacién.

3.1. Politicas monetarias

Destacamos las politicas monetarias como uno de los factores que condicionan al dinero
fiduciario para actuar como depdsito de valor. La consecuencia principal es que los
aumentos en la masa monetaria generan un crecimiento de los precios de una economia
y por lo tanto una reduccién del valor del dinero en circulacion (Fortun, 2022). A este
problema se le afiade la inexistencia de un patron global. Cada banco central emite una
divisa propia con unas politicas monetarias diferentes. Dependiendo del emisor, la
moneda generard mayor confianza y tendrd& mas aceptacion en los mercados
internacionales lo que se traducird en apreciaciones o depreciaciones en su tipo de
cambio. El problema consiste en que dependiendo de la moneda y el emisor la capacidad

de mantener el valor a largo plazo difiere.
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Desde un punto de vista practico, lo més sencillo a corto plazo para una persona es operar
con la propia moneda del pais independientemente de si se confia en ella, ya que es en la
moneda en la que retribuye su trabajo, se pagan los impuestos y la que se utiliza para el
consumo en el dia a dia. A largo plazo en cambio, en términos de ahorro, se debe confiar
en lamoneda ya que es en ella en donde se va a depositar el futuro econémico y no tendria
sentido hacerlo en caso de desconfiar del instrumento que permitira la realizacion de las
expectativas futuras. De esta moneda dependera el poder de adquisicion y el bienestar

econdmico del ahorrador.

A continuacién, vamos a analizar si las politicas monetarias tienen un efecto directo en la
pérdida de poder adquisitivo mediante dos enfoques diferentes. El primer enfoque que
vamos a utilizar es global, comparando el poder adquisitivo de un grupo de divisas en
funcion de la evolucion de su masa monetaria y su PIB. Para el segundo enfoque, vamos

a tomar EE. UU como referencia y analizar el poder adquisitivo del dolar desde 1914.

3.1.1. Poder adquisitivo desde un enfoque global

Uno de los principales problemas es que la inflacion puede estar relacionada con los
aumentos de la masa monetaria que devaltan la moneda. Adicionalmente, el valor en una
moneda fiduciaria a largo plazo implica una pérdida del valor adquisitivo. Con el objetivo
de demostrar esta afirmacion en la llustracion Il se presentan las divisas mas importantes
clasificadas segun el poder adquisitivo de cada una medido a partir del indice big mac. El
indice big mac es un indicador econémico que fue creado por la revista The Economist
en 1986. El indice compara el precio de la hamburguesa big mac en diferentes paises,
permitiendo obtener conclusiones sobre el poder adquisitivo de cada moneday la robustez
de cada economia teniendo en cuenta la inflacion, asi como de su tipo de cambio (Barroso,
2022).

En la lustracion | podemos ver como el franco Suizo, la corona Noruega y la Sueca

encabezan la lista siendo divisas sobrevaluadas frente al dolar. Esta sobrevaluacion de su
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tipo de cambio repercute en que, en estos paises se pague un mayor precio por cada
hamburguesa big mac. En contraposicion, encontramos monedas como el peso Argentino,
peso Mexicano, rublo Ruso, o lira Turca como algunas de las méas devaluadas. Los paises
que tienen tipos de cambio devaluados, presentan, en comparacion un precio menor por

hamburguesa.

llustracion |: Paridad de poder adquisitivo con el precio de un Big Mac

% Undervalued Most Overvalued % Overvalued

and Dollar
Krone
h Pound

Most Undervalued

23 Philippine Peso

24 Hong Kong Dollar
25 Hungarian Forint

26) South African Rand

ndonesian Rupiah
28 Malaysian Ringgit
29 Turkish Lira

Fuente: World Currency Ranker PPP Big mac (WCR) extraido de Bloomberg.com

Partiendo de esta clasificacion presentada, vamos a estudiar si la masa monetaria es un
factor que condiciona el poder adquisitivo de una moneda en el largo plazo. Para ello
vamos a analizar la relacion entre la masa monetaria de los paises y su PIB: Un aumento
de la oferta monetaria desencadena una reduccion de los tipos de interés estimulando los
préstamos y la inversion. A pesar de que la economia no es una ciencia exacta, esta
politica monetaria expansiva suele conducir a un crecimiento en la economia en términos
de productos y servicios terminados. Aplicando esta relacion en el largo plazo, un
aumento excesivo de la masa monetaria a pesar de aumentar el PIB impondria un exceso

de liquidez generando un aumento de los precios de los bienes que ligado a una mala
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asignacion del capital podria derivar en disminucion de la actividad econdmica.
(Traders.Studio, 2022). Este desequilibrio entre el PIB y el dinero en circulacion de una
economia puede ser una de las consecuencias de la devaluacion de una moneda en los

mercados internacionales.

A continuacion, vamos a intentar demostrar si el excesivo uso de las politicas monetarias
de cada banco central ha podido generar una pérdida de poder adquisitivo en la moneda
de los que clasificamos como “paises infravalorados”. Tras haber analizado estas
variables de manera individual segln los paises que incluye la llustracién Il, se ha
comprobado que el excesivo volumen de datos dificulta la vision e interpretacion de estos.
Por ello, y dado que el objetivo del analisis es encontrar patrones de tendencia grupales,
se va a presentar la informacion de manera agregada. Asimismo, en el anexo estan
incluidos los gréficos realizados de manera individual para favorecer la comprensién de

nuestras conclusiones.

Nuestro andlisis consiste en lo siguiente; por un lado, la evolucion del PIB en el grupo de
paises “sobrevalorados” (Estados Unidos, Europa Central, Noruega, Suecia y Brasil) e
“infravalorados” (Turquia, Hong Kong, Rusia, Polonia, China, México y Argentina). De
la misma manera se ha realizado para la masa monetaria como % del PIB. Dado que el
nivel de PIB y masa monetaria varia segun cada pais y esto puede inducir a errores, las

conclusiones a las que llegaremos seran posibles hipétesis.

En primer lugar, presentamos la llustracion Il que recoge la evolucion del PIB de ambos
grupos desde 1960 hasta 2020. Podemos comprobar que los paises con monedas
sobrevaloradas han tenido mayores niveles de PIB (incluso siendo menos paises). Entre
ellos destacan paises como EE. UU y la Union Europea. En contraposicion, dentro de
grupo de paises infravalorados, los paises con mayores cifras de PIB son China y Rusia.
Los paises infravalorados han sufrido mayores fluctuaciones en su PIB, pero ambos

grupos tienen una tendencia ascendente muy similar.
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llustracion I1: PIB seguin paises infravalorados y sobrevalorados

PIB segun Paises infravalorados y Paises sobrevalorados

B Paises infravalorados [l Paises sobrevalorados
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Fuente: Grafico elaboracidn propia, datos extraidos del Banco Mundial

A continuacion, vamos a analizar en una misma grafica, segin el grupo de paises, la
evolucion de la masa monetaria como % de PIB en comparacion son el PIB. En primer
lugar, vamos a analizar la de los paises sobrevalorados en la llustracion I11. Desde 1960
hasta 1986, la masa monetaria como porcentaje de PIB se mantiene estable, aunque a
niveles considerablemente superiores que el PIB. La masa monetaria aumenta, pero al
estar expresada como un porcentaje del PIB, ante crecimientos de este la masa monetaria
permanece “estable”. A partir de 1988, la masa monetaria comienza a tener mayores
fluctuaciones y comienza a aumentar a un ritmo parecido al del PIB. Es decir, los
aumentos de la masa monetaria van acorde con el crecimiento del producto interior bruto.
Estos paises que han guardado un equilibrio entre el dinero en circulacion y el PIB son
los paises que se encuentran liderando el indice big mac. Economias con altos niveles de

ingresos y poder adquisitivo en donde la moneda esta sobrevalorada.



llustracién I11: PIB y Masa monetaria como % PIB paises sobrevalorados

PIB y Masa Monetaria paises sobrevalorados
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Fuente: Grafico elaboracion propia, datos extraidos del Banco Mundial

Por otro lado, presentamos la misma gréafica, pero para el grupo de paises con monedas
infravaloradas en la llustracion IV. En primer lugar, podemos constatar la “juventud” de
estas economias mirando los niveles de PIB y masa monetaria hasta el afio 1988. En las
Gltimas dos décadas, el crecimiento de PIB ha sido exponencial ligado a un exceso de
masa monetaria en el mercado. Desde 1990 hasta 2016 el nivel de masa monetaria ha
estado creciendo a un ritmo superior al del PIB. Podemos evidenciar que, al aumentar el
PIB la masa monetaria como porcentaje de este en vez de permanecer estable o incluso
reducirse aumenta con mayor agresividad. Este crecimiento sin medida de la masa
monetaria puede ser uno de los causantes que han convertido a las divisas de estos paises
en las mas infravaloradas segun el indice big mac. A titulo de ejemplo, podemos destacar
el comportamiento del peso Argentino que en 2021 sufrié una devaluacién de un 14,7%

o la lira Turca que se depreci6é un 94,5% (Bloomberg).
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llustracion 1V: PIB y Masa monetaria como % PIB paises infravalorados

PIB y Masa Monetaria paises infravalorados
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Fuente: Grafico elaboracidn propia, datos extraidos del Banco Mundial

A pesar de que existen mas variables que condicionan la pérdida de poder adquisitivo de
una moneda, nuestro analisis nos demuestra lo siguiente: A nivel global y segun la
metodologia y datos utilizados, “los paises infravalorados” han mantenido un crecimiento
de la masa monetaria por encima de su crecimiento de PIB, lo cual segun nuestra hipétesis

es un factor que explica la pérdida de valor adquisitivo de estas divisas.

3.1.2. Poder adquisitivo desde un enfoque especifico

Como hemos podido comprobar, se debe mantener un equilibrio entre el la masa
monetaria y el crecimiento del PIB ya que el exceso de la primera podria ser una causa
de la depreciacion en el valor de la moneda. El crecimiento econdmico en términos de
PIB no se logra aumentado sin control la masa monetaria, sino con la éptima asignacién
de recursos y la inversion en politicas estructurales que favorezcan a la economia en su

conjunto. El indice big mac nos demostraba que paises como Noruega, Suecia o Estados
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Unidos tenian divisas sobrevaloradas frente al resto. Pero ¢son capaces de mantener el
poder adquisitivo en el tiempo? A continuacién, vamos a utilizar a EE. UU como ejemplo

estudiando la evolucién de su masa monetaria y el poder adquisitivo del dolar.

En la lustracién V se expone la evolucién de la masa monetaria de EE. UU. desde 1960
a 2018. El ritmo de crecimiento ha sido del 5,4% anual de media, siendo el maximo un
14%. La tendencia es claramente ascendente y no existe razon para pensar que vaya a
cambiar. Otro de los problemas principales es la aceleracion del ritmo de crecimiento de
la M2 (masa monetaria) durante periodos de crisis y recesiones econdmicas. En el grafico
podemos comprobar que, tras la crisis financiera del 2008, la masa monetaria aumentd
considerablemente. La principal duda que surge esta relacionada con los problemas a
largo plazo que pueden existir para los agentes econdémicos si se descuida el equilibrio.

Cabe preguntarnos, ¢Es este ritmo de crecimiento sostenible a largo plazo?

llustracion V: Evolucion Masa Monetaria EE. UU desde 1960 hasta 2018

Evolucion Masa Monetaria EEUU 1960-2018

== Masa Monetaria Linea de tendencia de Masa Monetaria R? = 0,874

3€

2€

1€

Masa Monetaria

D€

-1€
1960 1970 1980 1990 2000 2010

Ano

Fuente: Grafico elaboracidn propia y datos extraidos de Index Mundi.
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Segun datos que ofrece el indice de precios al consumo (IPC) estadounidense, desde el
abandono del Patrén Oro por parte de Nixon en 1971 hasta 2013, el dolar ha perdido un
81% su valor. Esta depreciacién se ha debido, principalmente, a los grandes periodos
inflacionistas que EE. UU ha sufrido en su historia econdmica, asi como a la sobre
emision y excesivo endeudamiento (Mueller, 2013). A continuacion, presentamos en la
llustracion VI una imagen extraida del peridédico La Republica que expone la caida del
poder adquisitivo del dolar desde 1913 con diferentes ejemplos. Como hemos expuesto
anteriormente, la pérdida del poder adquisitivo de una moneda en el tiempo, derivado del
incremento de precios se contrarresta con el aumento de la actividad econémica que
genera aumentos del salario y empleo (crecimiento de la economia). A pesar de ello,
este ejemplo nos demuestra que el dolar estadounidense ha sido incapaz de mantener el
valor durante el tiempo.

llustracién VI1: Pérdida del valor adquisitivo del doélar
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3.2. Inflacién

A continuacion, vamos a presentar otro de los factores que condiciona el uso del dinero
fiduciario como deposito de valor. La inflacion se puede definir como “el aumento
sostenido en el nivel de precios de bienes y servicios en una economia” (Rogelio Tomas
2008). Es un fendbmeno economico que sufren las economias en crecimiento y que
repercute directamente en la sociedad. Por lo general, la inflacion es causada por
aumentos de la masa monetaria. Aunque no es habitual, puede ocurrir que los aumentos
en la masa monetaria se vean acompafiados de aumentos en la demanda de dinero y por
tanto no exista inflacion. (O. Ravier, 2017). Al margen de ello, en ocasiones los periodos
de inflacion pueden deberse a problemas de desajuste entre la oferta y la demanda
propiciados por la escasez de recursos, problemas en las cadenas de valor globales o

limitaciones para la produccién de bienes.

Bajo el escenario de cambios en la masa monetaria, el aumento del dinero en circulacién
genera un aumento en la capacidad de compra de los individuos y por tanto a un aumento
de los precios (inflacion). A pesar de que la oferta monetaria deberia guardar un equilibrio
con el nivel del producto interior bruto, como hemos comprobado anteriormente, no
siempre se cumple (Yirepa). Ante este aumento sostenido de los precios de bienes y
servicios, el capital ahorrado es constante por lo que pierde valor. El resultado final es la

pérdida de poder adquisitivo por parte de los individuos.

La hiperinflacién da un paso mas y se define como el aumento en un 50% del nivel de
precios en un mes en una economia. Las consecuencias de este fendmeno han sido
expuestas anteriormente con el ejemplo de la Republica de Weimar en Alemania, pero,
para apreciar realmente hasta qué punto los escenarios en donde se desarrolla
hiperinflacién han condicionado y limitado a las economias modernas es importante
identificar su alcance. Los investigadores Steve Hanke y Charles Bushnell analizaron el
numero de ocasiones que ha tenido lugar un proceso de hiperinflacion tras la Primera
Guerra Mundial, y llegaron a la conclusién de que este fendmeno habia ocurrido 56 veces
(siendo Venezuela el ultimo caso). Existe una alta relacion con el control y el uso de las

politicas monetarias que llevan a cabo los gobiernos ya que en contextos de crisis
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econodmicas los aumentos severos de la masa monetaria producen entornos de altas

inflaciones y por lo tanto mayores recesiones (Ammous, 2018).

En Europa el Banco Central Europeo (BCE) tiene como objetivo mantener la inflacion
entorno al 2%, pues considera que tanto una inflacion baja como una alta es perjudicial
para la economia. Las herramientas que el BCE tiene para regular la inflacion son
principalmente los tipos de interés, los coeficientes de cajay la masa monetaria (European
Central Bank). La rapida recuperacion econdémica que ha tenido el mundo tras la crisis
del Covid 19, ha derivado en entonos de altas inflaciones. Presentamos la Ilustracion VI,
en la que podemos constatar que, en Espafia, desde 2021 hasta febrero de 2022, la
inflacion ha crecido de el 0,5 hasta el 6%. Actualmente el BCE ha comenzado a implantar
politicas monetarias contractivas para parar la inflacion. El objetivo es aumentar los tipos
de interés para aumentar el ahorro y reducir el crecimiento econdémico ya que de esta
manera se reduce la masa monetaria y por lo tanto se ralentiza el crecimiento de la
economia. La consecuencia final es que los precios de los bienes y servicios se ajustan

dado que la oferta y demanda se equilibran.

lustracién VII1: Evolucién del IPC en Espafa
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Existen dos problemas que afectan al dinero fiduciario derivados de la inflacion:

En primer lugar, la inflacion por si sola devalla el valor del dinero y reduce el valor del
dinero atesorado. Entendemos como capital atesorado aquel que esta a disposicion del
individuo en todo momento. Es decir, en economias que estén creciendo no es suficiente
con atesorar el dinero para mantener su valor. Independientemente de su origen, la
inflacién actGa como una barrera externa para que el dinero fiduciario actie como
depdsito de valor. Los agentes econdmicos se ven obligado a invertir y asumir un riesgo
para aumentar el valor de sus ahorros y asi no perder poder adquisitivo. A pesar de que
no todo el mundo esta dispuesto a asumir el mismo riesgo, invertir el dinero atesorado en
productos liquidos es la Unica solucién para generar rentabilidad y poder hacer frente a la

inflacion.

En segundo lugar, tal y como hemos expuesto con el ejemplo de la hiperinflacion surge
otro problema. El control por parte de los bancos centrales y sus politicas monetarias son
una herramienta que puede desencadenar periodos de crisis econdmica. Aumentos de la
masa monetaria normalmente van ligados a aumentos de la inflacion lo cual actia como
limitacion para mantener el poder adquisitivo en el largo plazo. Los bancos centrales
asumen riesgos implantando politicas monetarias para resolver los problemas
econodmicos. Es cierto que estas medidas son por lo general necesarias para paliar los
efectos de las crisis en la economia, pero no dejan de ser medidas a medio plazo, siendo
algunas de ellas insostenibles en el largo plazo. El sistema fiduciario incentiva la inflacion
debido a los ajustes que se realizan sobre la masa monetaria y sobre el valor de dinero sin

respaldo.

3.3. Consecuencias

Como consecuencia de esta limitacién del dinero FIAT para actuar como deposito de
valor, destacamos el endeudamiento. Una moneda fuerte que es capaz de no perder su
valor adquisitivo durante el tiempo beneficia a los agentes econdmicos mejorando su

situacion financiera y reduciendo la preferencia temporal. En otras palabras, incentiva el
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ahorro ya que la moneda es capaz de mantener su valor y por ello es atractivo no
malgastarlo. Por otro lado, monedas inflacionarias con limitaciones para mantener el
poder adquisitivo (en esencia el dinero FIAT), impulsan e incentivan el consumo “hoy”

dado que la moneda tiene limitaciones para actuar como reserva de valor.

La lHustracion VIII nos demuestra que un ejemplo puede ser la situacién de Espafia que,
tras la crisis financiera de 2008, comenzd a aumentar su endeudamiento con Europa hasta
llegar en 2020 al 107,6% sobre el PIB (El Pais, 2021). La situacion de endeudamiento a
la que ha llegado Espafia y otros paises en Europa es fruto de la “libertad” de emision del
dinero Fiat por parte de los Bancos Centrales. El principal problema es que ratios de
endeudamiento tan altos no son sostenibles a largo plazo y actian como un riesgo para la

economia.

llustracién VI111: Deuda Publica Espafiola desde el 2000 al 2020

1.500.000

1.250.000

1.000.000

750.000
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Fuente: Statista 2021
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3.4. Alternativas al dinero fiduciario

Como hemos podido comprobar el dinero fiduciario no es un buen depdsito de valor para
los agentes econdmicos. El efecto que tiene la inflacidon sobre el capital y las politicas
monetarias desincentivan su uso para actuar como reserva de valor. Todo ello nos mueve
a reflexionar sobre las alternativas que tienen los agentes econdmicos para mantener el

valor de su capital de forma liquida.

Existen numerosas alternativas para invertir el capital y poder mantener el poder
adquisitivo durante el tiempo. Un ejemplo pueden ser fondos de pensiones y planes de
ahorro a nivel mundial que tienen el objetivo de conservar el valor de los agentes
economicos. Estas opciones de inversion son en su mayoria liquidas, lo cual permite a los
inversores deshacer sus posiciones con facilidad y poder disponer del capital en un
periodo corto de tiempo. La variedad de mercados financieros y la facilidad de acceso a
los mismos son factores que favorecen la inversiébn como herramienta para aumentar el

valor del dinero y hacer frente a la inflacion.

En los ultimos afios, se ha creado a partir de una nueva tecnologia disruptiva lo que se
denomina como “criptomonedas”. El Banco de Espaifia las define como: “instrumentos
de pago amparados en una tecnologia innovadora: El Blockchain” (Banco de Espafia).
Estos nuevos activos digitales nacen como una alternativa para realizar transacciones sin
la necesidad de la participacion de terceros. A pesar de su naturaleza orientada a funcionar
como “moneda de intercambio”, recientemente se ha popularizado la inversion en ellas
por razones especulativas. Esta nueva moda ha generado una revolucion en donde ya
existen mas de 8.500 criptomonedas con diferentes protocolos y objetivos (Coin
MarketCap). La criptomoneda original y con mayor capitalizacion de mercado es el
Bitcoin, y numerosos inversores defienden que, al compartir cualidades con el oro, en el

largo plazo se convertira en el nuevo patrén monetario.

Por todo ello, y habiendo identificado las problematicas para preservar el capital en las

monedas fiduciarias, vamos a exponer el concepto de Blockchain y Bitcoin. El objetivo
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final es entender sus bases y cualidades, para mas tarde poder concluir sobre su capacidad

como depdsito de valor en el largo plazo.

4. Origen y Fundamentos del Blockchain

En la década de los 90 comienzan a publicarse distintos trabajos que ofrecen soluciones
descentralizadas para realizar pagos electronicos. Fue en 1991 cuando se publico el
primer trabajado que presentaba la idea de la cadena de bloques y la aplicacién de la
criptografia para resolver problemas derivados de la seguridad y privacidad en internet.
Sus autores, Stuart Haber y W. Scott Stornetta publicaron “How to Time — Stamp a
Digital Document” en donde proponian una solucidon para verificar y proteger
documentos digitales (Haber, 1991). En 1992 se incorporaron mejoras al proceso de
validacion afiadiendo los arboles de Merkle, en donde se introduce el algoritmo hash para
mejorar la eficiencia de la cadena. (Marqués, 2021). Finalmente es en 2008, tras la caida
de Lehman Brothers y el comienzo de la gran crisis financiera global debido a las

hipotecas subprime fue cuando surgio la primera idea de Bitcoin.

La crisis financiera devalu6 el dolar y como consecuencia de la globalizacion, influy6 en
todas las economias. La reduccién de los tipos y el posterior interés de los gobiernos en
rescatar los bancos para disminuir el efecto negativo de la crisis inmobiliaria demostré la
preocupacion del estado por “salvar” la economia (Altamira, 2020). En este contexto, una
crisis financiera global originada por los bancos fue un incentivo para la creacion de la
primera “moneda digital”. EI blockchain tenia una aplicacion directa para prescindir de
instituciones que controlasen el ahorro de los pequefios inversores y que por medio de la
tecnologia se consiguiese otorgar privacidad y seguridad en las transacciones al margen

del sistema bancario.

41. Funcionamiento

El blockchain o cadena de blogues es una tecnologia descentralizada que funciona como

un “libro de contabilidad distribuida”. Satoshi Nakamoto creador del Bitcoin publicd un
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articulo en 2009 llamado: Bitcoin: A peer to peer Electronic Cash System, donde expone
el funcionamiento y la utilidad de esta nueva tecnologia y la creacién de una nueva
“moneda digital”. Actualmente no se sabe quién esta detras de ¢lla, se cree que “Satoshi”
es un grupo de criptégrafos, matematicos y economistas debido a la complejidad del

proyecto.

La utilidad principal del blokchain est4 orientada a crear un sistema de pagos sin la
presencia de un intermediario que verifique las transacciones. Es decir, a traves de la
programacion y la criptografia disefiar un sistema que elimine la funcion de los bancos u
otros intermediarios. Para este trabajo de fin de grado, no entraremos a profundizar en
aspectos técnicos de criptografia y de programacion ya que se escapan a nuestro alcance
del mismo. Por el contrario, nos limitaremos a explicar su funcionamiento basandonos en
las principales caracteristicas que lo hacen innovador por el uso, principalmente, de una

tecnologia disruptiva:

a) Ausencia de autoridad central, sistema descentralizado: En primer lugar,
debemos entender que la solucion que plantea el blockchain para crear un libro de
contabilidad global que no dependa de una institucidn que lo regule, es crear una
red en donde todos sus integrantes actien como reguladores. La red esta formada
por nodos (ordenadores) en donde todos ellos intercambian informacion sobre
transacciones. Los requisitos para que funcione el sistema son en primer lugar que
cada nodo que forme la red lleve una contabilidad propia en donde incluya toda
la informacion que se valide. Por ejemplo, si se valida en la red que “Maria debe
10 euros a Juan”, todos los nodos apuntaran en su libro de contabilidad que “Maria
debe 10 euros a Juan”. De esta forma cualquier transaccion que se realice sera
registrada por todos los miembros de la red creando asi un gran libro de

contabilidad, a partir del esfuerzo y trabajo de los componentes que forman la red.

b) Libro de contabilidad Unico inmutable: El “libro de contabilidad” es conocido

como la cadena de blogues en donde cada bloque equivale a una pagina con
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transacciones (actualmente cada bloque almacena alrededor de 2.000
transacciones). Solo existe una cadena de blogues en la red y es la mas larga, es

decir, la que mas bloques tiene validados. (Bit2Me Academy, 2022).

Pero si continuamente cada integrante de la red vuelca informaciéon de nuevas
transacciones en forma de nuevos bloques, ¢coOmo podemos asegurarnos de que
todos llevamos el mismo ritmo y no nos hemos saltado alguna transaccion?,
¢Como evitamos la repeticion de transacciones?, ;COmo nos aseguramos de que

las transacciones que vuelcan los nodos son verdaderas?

Seguridad a partir de la prueba de trabajo (PoW): Para solucionar este
problema aparece el concepto de minar. Los nodos que quieran participar en el
libro de contabilidad global y formar parte de la red deberan intentar afiadir un
nuevo bloque de transacciones. Funciona de la siguiente manera: Las
transacciones que se quieren realizar en el mercado se vuelcan en la red, y cada
nodo construye un bloque (de hasta 2.000 transacciones) e intenta afiadirlo a la

cadena.

Para poder validar el nuevo bloque y asi ejecutar las transacciones que este
incluye aparece lo que se denomina la prueba de trabajo (proof of work o PoW).
La PoW es una novedosa forma de resolver el problema de la decision por mayoria
(cada potencia instalada en tu ordenador equivale a un voto), en donde cada nodo
debera resolver un algoritmo matematico utilizando la CPU del ordenador (poder
computacional) con el objetivo de validar las transacciones de su bloque
(Rodadel, 2017).

Tal como lo explica el paper de Bitcoin: “La prueba-de-trabajo envuelve la
exploracion de un valor que, al calcular un hash, tal como SHA-256, el hash
empiece con un numero de bits en cero.” (Satoshi, 2008). La solucion (o hash)
encontrado que resuelve el problema matematico se utilizard para validar el
blogue y afadirlo a la cadena y servira como cddigo autentificador para los

siguientes blogues minados.
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Una de las ventajas del sistema PoW es que a medida que el algoritmo se va
resolviendo, aumenta la dificultad de este, lo cual exige mayor esfuerzo y poder
computacional para validar un blogue. Este sistema a pesar de tener limitaciones
por su escalabilidad y su huella ecoldgica (se requiere mucha energia), dificulta y

afiade seguridad a la red ante posibles ataques (Bybit 2021).

A modo de resumen, el proceso completo sigue los siguientes pasos:

1) Se transmiten transacciones a los nodos (ordenadores) y cada uno agrupa las

transacciones en un bloque (cada bloque es diferente).

2) La energia computacional (CPU) de los nodos trabaja para encontrar una

solucidn para el algoritmo matematico de la PoW.

3) Cuando un nodo encuentra la solucién, afiade el bloque a la cadena y envia la

informacion a todos los usuarios de la red.

4) Los nodos que forman la red aceptan el bloque si las transacciones que
incluyen son validas. Es decir, cotejan en la cadena de bloques que no se ha

producido ya un gasto con esas monedas.

5) Este proceso se repite y los nuevos bloques utilizan el hash (solucién al

algoritmo) del bloque aceptado como el hash previo.

La razon por la cual al proceso de la prueba de trabajo se le llama minar es por el Oro.
Las semejanzas entre estos dos activos no son casualidades, al igual que el Oro requiere
un proceso costoso para su extraccion y tratamiento, en las criptomonedas ocurre lo
mismo. La creacion de nuevas monedas depende de los bloques validados. Para conseguir

“nuevas monedas” es preciso realizar un esfuerzo, este esfuerzo sera utilizado para validar
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transacciones en la red. Es decir, en el momento en el que se crea un nuevo bloque y se
afiade a la cadena, este proceso genera una cantidad de monedas. Esta idea es brillante,
ya que se recompensa el trabajo realizado por los nodos, que han tenido que gastar alta
energia computacional para resolver el algoritmo de validacion. Este nuevo sistema afiade
valor ya que relaciona las transacciones validadas con los nodos gracias a la recompensa

que se crea al “minar un bloque”.

Esta novedosa tecnologia se implanta con el objetivo de crear una moneda electrénica
respaldada por firmas digitales. La eliminacion del doble gasto (que una moneda digital
se gaste en varias cosas a la vez), viene dada por el sistema de validacion de bloques. Al
hacer publicas todas las transacciones, los nodos son capaces de conocer si existe mas de
un gasto para una misma moneda. Por otro lado, a pesar de que las transacciones son
publicas el sistema es completamente confidencial. Las transacciones se hacen desde un
namero de billetera a otro (similar a una IP de ordenador). Aqui aparecen ciertos riesgos
ya que, al ser las billeteras privadas y cifradas, dependen integramente de su propietario

en todos los aspectos.

4.2.  Tipos de red Blockchain y otros usos

La red de Blockchain presentada es la red con la que se cre6 Bitcoin. Una red pablica en
donde no se necesita acceso para entrar y en donde no hay restricciones para los usuarios.
Asimismo, existen otro tipo de redes Blockchain en donde el control de la red y el acceso
es diferente (Mougayar, 2016). Existen redes blockchain Publicas (el caso de Bitcoin),

Privadas y Semi-Privadas.

Las redes de blockchain privadas son aquellas a las que solo tiene acceso un nimero de
personas limitado. Este tipo de redes también conocidas como cadenas de bloque
permitidas dejan de ser descentralizadas ya que el control de la cadena depende de una o
varias compafiias (Kapoor, 2021). Algunos proyectos dentro del ecosistema de las

criptomonedas utilizan esta red, como es el caso de Ripple. La ventaja que aporta es la de
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una tecnologia de auditoria y guardado de datos mas eficiente, pero no aporta valor al

usuario en relacion con su descentralizacion ya que intervienen terceros.

En tercer lugar, tenemos las redes Semi-Privadas (redes de consorcio), que son aquellas
redes creadas por una compafiia y que puede ser utilizadas por el publico si se les concede
acceso. La diferencia principal con las redes publicas es que no es descentralizada ya que
la verificacion de transacciones esta limitada a una serie de nodos. Este tipo de
blockchains tiene una gran utilidad en el sistema bancario, ya que se podria aplicar
creando un consorcio de bancos que actien como nodos y validen las transacciones de la
red (Abanca Innova, 2019).

Como hemos presentado, segun el tipo de Blockchain la utilidad y aplicacién varia. En el
entorno de las criptomonedas las Blockchains publicas son las que mayor valor aportan a
los individuos, mientras que para una red de bancos es indispensable que sea una semi-
privada. Las aplicaciones mas recientes que se le estan dando a esta tecnologia son para
el registro de propiedades, almacenamiento de datos, privacidad para gestion de identidad

digital, auditorias e incluso musica (Pastor, 2017).
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5. Bitcoin

A raiz de esta novedosa tecnologia para realizar pagos de manera segura y cifrada, surge
la “moneda digital” original: el Bitcoin. El fundamental uso del Bitcoin es para realizar
transferencias sin que tengan que entrar terceras partes. Su naturaleza digital facilita su
traslado, divisibilidad y ahorro convirtiéndolo en un activo Gtil para el comercio. A pesar
de que originalmente fue definido como moneda para realizar transferencias, su utilidad
ha ido cambiando a lo largo de los afios y esta todavia en proceso de definicion. El
potencial de este activo es inimaginable hoy en dia. Algunos inversores lo utilizan como
activo para mantenerse al margen de los mercados internacionales, otros como reserva de
valor e incluso algunos como moneda de pago. La tecnologia subyacente y la
confidencialidad que otorga el blockchain ha generado un activo muy atractivo para los

agentes econdmicos, pero también muy peligroso.

Su origen nunca fue especulativo, el problema es el uso que le da el mercado y los
inversores. Se trata de un activo volatil y altamente novedoso que ha causado furor y ha
enriquecido a numerosos inversores, lo cual ha generado un movimiento en cadena
alrededor del universo de las criptomonedas. La situacion que estamos viviendo puede
recordarnos a la crisis de “las .com”. Una tecnologia nueva, gran desconocimiento acerca
de su funcionamiento y una gran cantidad de inversores (institucionales y personas
fisicas). La conclusion no deja de ser la misma, al igual que con “las .com”, la tecnologia
Blockchain ha llegado para quedarse, pero todavia desconocemos a través de qué

proyectos o monedas.

La lustracion I1X recoge el precio de Bitcoin desde 2010 hasta la actualidad. Durante sus
inicios, el Bitcoin paso desapercibido siendo usado Unicamente por aquellos matematicos
e ingenieros informaticos que habian oido hablar sobre el blockchain y su uso. No fue
hasta 2017 cuando el precio de la moneda se disparé llegando a valer 10.000 $ por unidad.
El siguiente punto de inflexion es en 2020, cuando en apenas un afio el precio del Bitcoin
aumento hasta los 59.000$. Actualmente el mercado sufre severas correcciones debido a

la sobrevaloracion que se cree que tiene el mercado de las criptomonedas en su conjunto.
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lustracion 1X: Cotizacion Bitcoin 2010 - 2022

M XBT BGN Curncy - Last Price 29278.98

2010 2011 12 2013 2016 2017 2018

XBT Curncy (Bitcoin) Monthly 01JAN2009-20MAY2022 Copyright2 2022 Bloomberg Finance L.P.

Fuente: Bloomberg 2022

5.1. Cualidades del Bitcoin

El Bitcoin tiene como objetivo servir como bien econdémico y ser til para las personas
en todo el mundo. Eliminar las fronteras delimitadas por estados, bancos nacionales y
centrales; creando una alternativa al dinero gubernamental. A continuacién, vamos a
identificar las principales cualidades y soportes que aportan valor a los inversores. Estas
ventajas son casualmente algunas de las limitaciones que tiene el dinero FIAT en relacion

con el ahorro y la pérdida del poder adquisitivo.

5.1.1. Moneda Limitada

Como se ha explicado anteriormente, en un principio, el dinero Fiat emitido estaba

respaldado por grandes cantidades de reservas de oro que daban valor a ese “nuevo
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dinero”. Sin estas reservas de oro custodiadas por los bancos centrales, el dinero era solo
papel. El estado y los bancos comerciales eran actores importantes dando seguridad y
respaldo a la moneda. Actualmente, los avances tecnoldgicos y la digitalizacién han
creado alternativas que eliminan el rol de una entidad emisora. Tecnologias como el
blockchain aportan mayor seguridad y rapidez que la red de sistemas de pago de un banco

tradicional.

Bitcoin, al ser una moneda limitada carece del efecto negativo que deriva del control que
tienen los Bancos Centrales sobre la masa monetaria. Adicionalmente, es una moneda
deflacionaria que, a diferencia de sus antecesoras si que podria ser util como reserva de
valor. La oferta monetaria del Bitcoin es limitada, el codigo del protocolo programado no
admite méas de 21 Millones de monedas. Estas monedas se van “creando” a medida que
se minan nuevos bloques. El proceso de minado genera entorno a unos 144 bloques
nuevos al dia lo que equivale a 12,5 Bitcoins nuevos (actualmente). Asimismo, el
protocolo a medida que amplia la cadena de bloques reduce las recompensas en nuevos
Bitcoins, lo cual aumenta el valor de estos. Es decir, ademas de tener un nimero limitado

de monedas, la creacién de nuevos Bitcoins es descendente (Ammous, 2018).

Como podemos comprobar en la llustracion X, la tasa de crecimiento del namero de
Bitcoins minados es controlada y descendente.  Actualmente, se encuentran en
circulacion alrededor de 19.000.000 Bitcoins, mas del 90% del flujo total de la moneda.
En los ultimos afios este crecimiento se ha visto reducido considerablemente debido al
numero de Bitcoins minados. El gréfico nos indica que la curva se esta comenzando a

aplanar, lo cual nos demuestra una vez mas la naturaleza limitada de esta moneda.
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BTC

lHustracion X: Numero de Bitcoins en circulacion

sr Blockchain

Date

Fuente: Blockchain.com

Una de las cualidades que hace mas atractivo el dinero es que sea “finito”. De nuevo, la
historia nos demuestra que el dinero es mas atractivo cuando no hay suficiente para todos.
Durante los conflictos armados que tuvieron lugar en Irag en 2003 protagonizados por
Estados Unidos, ocurrié un fendmeno insélito con la moneda Iraqui, el dinar. Tras
bombardear el banco central iraqui e imposibilitar el suministro de dinares a la poblacion,
la moneda se aprecié considerablemente frente al dolar. En apenas dos semanas el tipo
de cambio paso de estar en 4.000 dinares por ddlar a 1.800. En el momento en el que la
masa monetaria no se podia aumentar, la volatilidad y la apreciacion fueron
consecuencias directas (Anderson, 2003). El “dinero ilimitado” no es una solucion
sostenible, ya que deriva directamente en grandes tasas de endeudamiento debido a la
depreciacion que sufrird la moneda en el largo plazo. En el momento en el que las
autoridades no pueden controlar la masa monetaria, el valor de la moneda aumentard, tal

y como ocurri6 con el dinar.
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5.1.2. Moneda Anénima Global — codigo abierto

Otra de las cualidades que aportan valor al Bitcoin es su anonimato. Nadie sabe quién es
su creador y el cddigo por el que la tecnologia funciona es de codigo abierto, es decir,
esta abierto a modificaciones por parte de la comunidad y el mismo puede mejorar. Esta
es una clara ventaja ya que el programa esta continuamente revisado y proporciona una
mejora constante a largo plazo. No existe un grupo de programadores que se dediquen a

analizar si funciona, sino que “toda la comunidad” es capaz de hacerlo.

El anonimato del Bitcoin es esencial para que la moneda transmita confianza a los
mercados, al contrario que sucede con las monedas fiduciarias. En el caso del dinero Fiat,
la “confianza” de que el dinero es seguro reside al 100% en su emisor. No es lo mismo
cobrar en euros que en pesos chilenos ya que el banco central europeo transmite mayor
confianza que el banco central de Chile, dado que este ultimo afio el peso Chileno se ha
devaluado un 17% (Ibarra, 2022).

El Bitcoin elimina el problema de la confianza en la moneda segln el emisor ya que en
primer lugar el “emisor” es un coédigo programado irreversible que tiene una oferta
limitada. De esta forma, no habria que preocuparse por las politicas monetarias ya que no
las hay, la masa monetaria del Bitcoin nunca cambiard, solo lo haré su precio y dependera
directamente de la oferta y la demanda. Esta cualidad le otorga una funcionalidad global
eliminado el problema de los tipos de cambio y las barreras delimitadas por los Bancos

Centrales.

5.1.3. Seguridad vy Privacidad en las Transacciones

Una de las principales ventajas de Bitcoin es la seguridad que ofrece el blockchain a la
red. Utilizando esta tecnologia, el Bitcoin se blinda y pasa a ser inalterable. La Unica
forma de tomar el control de la red Bitcoin seria con “el ataque del 51%”. Es decir, atacar

a la red con el 51% de los nodos que la forman y, de prosperar, ejercer control sobre los
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blogues minados. De esta manera se podrian generar transacciones fraudulentas gastando

mas de dos veces una misma moneda. (Ammous, 2018).

A pesar de que en la teoria esta situacion podria llegar a ocurrir, en la practica existen
grandes obstaculos. En primer lugar, para tener el control del 51% de la red de nodos se
debe realizar una gran inversion en centros de minado y subcontratar mineros para llegar
a tener ese poder computacional. Los centros o granjas de minado son naves que cuentan
con grandes instalaciones de equipamiento informatico que permiten tener un gran poder
computacional facilitando el proceso de mineria. En segundo lugar, en el momento de
haber realizado ya la inversion y poder llevar a cabo un ataque, la red tras confirmar este
ataque la red perderia los incentivos econdmicos a minar, ya que la moneda que esta
minando no seria segura. En Bitcoin, no ha existido todavia un ataque del 51% en
transacciones en donde los nodos hayan esperado al menos una confirmacion. En otras
blockchains, el riesgo es mayor ya que la posibilidad de control sobre los nodos es muy

superior y pudiendo existir problemas con su seguridad.

Esta caracteristica es fundamental y crea un valor diferencial al Bitcoin. La privacidad y
la seguridad en la red son necesidades que estan comenzando a ser satisfechas gracias al
disefio y aparicién de esta nueva criptomoneda. La informacion comienza a ser un activo
que las compafiias valoran y utilizan para llevar a cabo su actividad. Los bancos, agencias
de seguros y empresas tecnologicas conocen nuestros datos personales y los utilizan para
ofrecernos productos, promociones y servicios disefiados a medida. La privacidad es un
aspecto importante para tener en cuenta y mas si hablamos desde el punto de vista

patrimonial.

La lHustracion X1 nos demuestra el nimero de transacciones realizadas en la Blockchain
desde 2010 hasta la actualidad. En total se han realizado cerca de 735.200.000 de
transacciones. Desde 2017, el niumero de transacciones se ha triplicado y la tendencia es
claramente alcista. La popularidad del Bitcoin se ha traducido en un aumento de su uso

como contraprestacion para realizar transacciones. La privacidad que otorga la
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Blockchain es un gran atractivo para los agentes econémicos como hemos podido

comprobar.

lustracion XI: Numero de Transacciones realizadas en la Blockchain

Transacciones

sr Blockchain
Date

Fuente: Blockchain.com

5.1.4. Sistema Descentralizado

El uso de la tecnologia blockchain en Bitcoin lo convierte en un activo digital
descentralizado que no depende de ningun regulador para funcionar. Esta cualidad de
Bitcoin la hace global y segura. Cualquier persona en cualquier punto del mundo con
acceso a internet puede comprar o vender Bitcoins de forma segura sin que nadie pueda
impedirselo. Esta afirmacion puede resultar muy obvia pero no lo es. En paises con
estados dictatoriales y altamente regulados, las personas pierden la propiedad privada y
pasan a estar expuestos perdiendo sus derechos y bienes patrimoniales. La naturaleza del
Bitcoin y la seguridad de la criptografia permiten que ni el Estado ni cualquier entidad
Bancaria sea capaz de conocer o manipular el saldo mantenido en una billetera, ni por

tanto embargarlo, incautarlo o restringir su circulacion.
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Otra de sus utilidades ha salido a la luz como consecuencia de los conflictos armados
entre Ucrania y Rusia que comenzaron el 24 de febrero de 2022. Dados los blogueos
bancarios, los ataques armados y las restricciones causadas por la guerra, numerosos
ciudadanos Ucranianos no eran capaces de acceder a sus depositos bancarios y disponer
de su dinero. La naturaleza digital y descentralizada de Bitcoin, ha posibilitado que
algunos de los refugiados que salian del pais pudiesen llevar en su bolsillo los ahorros de
toda una vida. La liquidez que existe en los mercados de criptomonedas facilita su
convertibilidad a cualquier moneda fiduciaria, por lo que son capaces de hacer liquidos
esos Bitcoins en cualquier tipo de moneda ya sea en la Union Europea o en cualquier

lugar del mundo (Esparragoza, 2022).

Adicionalmente, los cuatro paquetes de sanciones impuestos a Rusia por parte de Europa,
la volatilidad en los mercados debido a la guerra y la rebaja de la calificacion de la deuda
Rusa por parte de la agencia Moody’s son algunas de las causas que han derivado en la
depreciacion del Rublo Ruso. A 7 de marzo de 2022, el Rublo habia perdido un 40% de
su valor frente al dolar (Cinco Dias, 2022). Para un ciudadano Ruso ajeno al gobierno de
Putin que fuese a emigrar, haber perdido el 40% del valor de tu moneda unido a una
inflacion cercana al 8% en Europa es una situacion alarmante. La volatilidad de activos
como Bitcoin es algo atractivo en comparacion con esta situacion. De nuevo, el Bitcoin
podria servir como depoésito de valor para un ciudadano Ruso que no confié en su

gobierno ni en su moneda.

5.2. Limitaciones del Bitcoin

Bitcoin al margen de sus cualidades, tiene limitaciones o desventajas que generan
desconfianza a multitud de inversores acerca de su viabilidad en el futuro. Muchas de sus
limitaciones en esencia son fruto de la respuesta que da el mercado, es decir, nacen del
uso que se le da a la moneda. A pesar de ello, existen grandes problemas internos ajenos
al entorno econémico como pueden ser aspectos tecnoldgicos de la moneda. Por ejemplo,
recientemente se debate la escalabilidad del proyecto y la blockchain ya que en el largo

plazo el nimero de transacciones seria considerablemente mayor. Por otro lado, ligado a
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esta escalabilidad se duda y se teme acerca del precio de las comisiones por transaccion.
Otro ejemplo podria ser el impacto negativo medioambiental derivados del altisimo
consumo de energia para el proceso de validacion de bloques. Un grave problema de la

red de Bitcoin es la energia utilizada para realizar la PoW.

Existen alternativas como la Proof of Stake que implementan técnicas para la validacion
de bloques mas sostenibles. Este sistema de validacién en vez de utilizar energia
computacional para la mineria se basa en la posesion de monedas como prueba de
participacién. EIl nodo encargado de validar el bloque seréa elegido de forma aleatoria de
entre todos los participantes. Aquellos nodos que tengan mayor nivel de monedas en

reserva obtendran mayores probabilidades de ser elegido (Bit2Me Academy, 2022)

A continuacién, vamos a identificar las principales limitaciones o desventajas que afectan

a su valor y a su viabilidad en el futuro:

5.2.1. Privacidad e Irreversibilidad de las Transacciones

Desde sus inicios, el atractivo de esta nueva “moneda digital” capto la atencion de
ciberdelincuentes, narcotraficantes y numerosos criminales para el blanqueo de capitales
y para negocios ilegales. La descentralizacion del blockchain genera una oportunidad para
que se pueda defraudar y desarrollar negocios ilegales. Basta con crear una wallet (una

“billetera” similar a una cuenta online) desde la cual recibir el dinero.

Blockchain no deja de ser un registro contable abierto en el que quedan grabadas todas
las transacciones que se han realizado. A pesar de no conocer a priori quien realiza la
transaccion debido al anonimato de las partes, el historial de la red permanecera siempre
guardado. Realizando un analisis exhaustivo se puede rastrear una IP y asociarla con un
propietario. Pongamos como ejemplo la financiacion de grupos terroristas. Si se utilizase
Bitcoin como método para las transacciones, el vinculo entre la organizacion y los

inversores nunca se podria eliminar (Ammous, 2018).

43



Al margen de este beneficio que tiene la cadena de bloques, el anonimato dentro de ella
es inevitable. El nivel de privacidad que otorga el Blockchain unido a la falta de entidades
reguladoras, genera un atractivo para la ciberdelincuencia. Adicionalmente, la
irreversibilidad de las transacciones imposibilita anular transferencias lo cual supone un
problema si se trata de una estafa (Pérez 2017). Este registro inalterable continda siendo
un riesgo para las autoridades reguladoras dado el nivel de privacidad que tienen los

usuarios en las transacciones.

5.2.2. Volatilidad

El Bitcoin inicialmente fue desarrollado como un método de pago y la volatilidad
alrededor de esta “moneda digital”” ha supuesto una fuerte barrera de entrada para su uso
generalizado. La alta incertidumbre en el mercado de las criptomonedas ha llevado a que
muchos inversores conservadores no acepten Bitcoin como una inversion, sino como un

activo especulativo. (Margarita Altamirano 2020).

En un corto espacio de tiempo, esta criptomoneda ha revolucionado los mercados
internacionales. En enero de 2019 el Bitcoin cotizaba a 3.745 euros por moneda y en 5
meses se habia revalorizado un 272,95% hasta los 10.224. Esta fiebre alcista no tardd
mucho en transformarse en una caida del 74% en los siguientes 9 meses (CoinMarketCap
2022). La mayoria de las personas que invertian antes de 2015 conocian ampliamente los
atributos de esta criptomoneda y entendian el valor que les generaba a largo plazo. Como
hemos comprobado en la lustracion IX, el Bitcoin no es una buena unidad de cuenta ya
que la inestabilidad de su precio actualmente imposibilita su funcion como moneda
estable. La revalorizacién que ha tenido la criptomoneda en menos de un afio ha sido un
iman para atraer nuevos inversores. A mediados de diciembre de 2020 el Bitcoin cotizaba
alrededor de los 20.000 $ y en menos de cuatro meses, el precio ya habia alcanzado un
méaximo historico en 60.000 $ (CoinMarketCap 2022). Esta aparente facilidad para
enriquecerse ha logrado que en diciembre de 2021 y segln el Exchange Crypto.com se

alcanzasen 295 millones de usuarios con criptomonedas en el mundo (Herrera, 2022).
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Desde el maximo histérico que marcd el 15 de abril de 2021 en 60.000 $ solo tuvieron
que pasar 3 meses para gque se depreciase hasta los 30.000 $ (CoinMarketCap 2022). Al
ser una criptomoneda independiente con una masa monetaria fija, la volatilidad de su
precio depende en la oferta y la demanda de los mercados. Su precio actualmente es
extremadamente sensible a los cambios en la demanda lo cual explica las fuertes subidas
y bajadas que experimenta su cotizacion. (CES 2016). Ademas, la mineria de Bitcoin no
es un proceso en el que se tenga control y se pueda aumentar para hacer frente a un
crecimiento en la demanda. La creacion de nuevos Bitcoins depende exclusivamente del
numero de transacciones y por tanto de los bloques validados que se hagan en la red. Es
por ello, por lo que, ante un crecimiento alto de su demanda en el corto plazo, el precio
debe subir ya que es la Unica solucion para que los titulares se vean incentivados para

vender sus Bitcoins y satisfacer la demanda. (Ammous, 2018).

Al tener una masa monetaria fija y no existir ningin banco central que la regule, el control
en el precio es inexistente. Pongamos un ejemplo: si el BCE aplica una politica monetaria
expansiva (aumentar la masa monetaria) los tipos de interés bajaran, aumentara la
cantidad de dinero en la economia, habra un aumento de la demanda agregada, de la
inversion y de la produccion. Esta situacion genera una reduccion de la entrada de
capitales en el pais y como consecuencia la moneda se deprecia. Este aumento de la masa
monetaria va directamente ligado a una reduccién del valor del dinero. En Bitcoin, no
existen este tipo de politicas que regulen y condicionen su precio, lo cual aumenta la

variabilidad del precio de la moneda.

A pesar de que la volatilidad forma parte de Bitcoin desde sus origenes y se identifica
para los inversores como un riesgo, la realidad es que también esta ligada a su nivel de
adopcion. La volatilidad intrinseca del Bitcoin no tiene por qué ser un factor negativo
dado un alto nivel de adopcion ya que el desajuste entre la oferta y la demanda podria
equilibrarse con rapidez. El problema es la incertidumbre, desinformacion y la

especulacion que actian como un multiplicador de su volatilidad.
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5.2.3. Desinformacién y especulacion

Los avances tecnoldgicos y la entrada de nuevos players en los mercados financieros han
abierto la oportunidad para invertir en bolsa a las personas fisicas con poco capital. En el
ecosistema de las criptomonedas han surgido nuevos brokers y exchanges que ofrecen
servicios de custodia y billeteras para almacenar y comprar estas nuevas criptomonedas.
La facilidad con la que se puede invertir y su volatilidad se han traducido en una via para
conseguir dinero facil. No se requiere formacion especifica para entender su
funcionamiento y tener capital invertido en Bitcoin. Esto implica que numerosos jovenes
“apuesten” su dinero como si de un juego de casino se tratase, aumentando la
incertidumbre alrededor de la moneda y ocasionando desajustes entre su oferta y
demanda. Estos nuevos inversores, que desconocen los riesgos de la inversion sin
conocimiento y el funcionamiento de este peculiar mercado, son en parte responsables de

ocasionar fuertes caidas y subidas del precio.

La desinformacion y la especulacion con el precio fomentan el desajuste entre la oferta y
la demanda generando fuertes subidas y bajadas abruptas en un pequefio periodo de
tiempo. Esto no implica que este desajuste no se fuese a producir, al revés. El desajuste
entre la oferta y la demanda forma parte de la definicion de Bitcoin al ser una
criptomoneda limitada. La especulacion y la gran cantidad de inversores desinformados
producen que ante desajustes naturales del mercado el precio fluctué con mayor

agresividad debido al efecto conocido como “efecto rebafio”.

5.2.4. Prohibiciones y ausencia de marco regulatorio

El marco regulatorio actual es difuso y cambia en funcidn del pais debido a lacomplejidad
que entrafia esta nueva “moneda digital” y el desconocimiento que se tiene acerca de ella.
Podemos encontrar dos grandes grupos de paises. En primer lugar, se encuentras los
paises que permiten las transacciones con criptomonedas como pueden ser: Espafia,
Estados Unidos, Reino Unido y Brasil. Son estos paises los que estan desarrollando un

marco regulatorio para las criptomonedas. Por otro lado, se encuentran los paises que
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prohiben el uso de estos activos digitales: Argelia, Bolivia, Marruecos o Egipto son

algunos ejemplos (Reyes, 2021).

Al margen de estos dos grandes grupos, podemos distinguir a el Salvador como el Unico
pais que ha aprobado el Bitcoin como moneda de curso legal. Desde el 9 de septiembre
de 2021, El Salvador cuenta con dos monedas de curso legal: el délar y el Bitcoin. El
objetivo principal de esta adopcién es liderar el cambio de la industria financiera siendo

el primer pais en aceptar Bitcoin como moneda oficial (Portafolio 2021).

A continuacion, nos vamos a centrar en la regulacion que esté desarrollandose en la Union
Europea en materia de criptomonedas. La definicion que da el Banco Central Europeo a
Bitcoin (y por tanto a las criptomonedas) es la siguiente: “una unidad de valor digital que
puede intercambiarse electronicamente y que no existe en forma fisica” (Banco Central
Europeo, 2021). Bajo su punto de vista como regulador del Euro Sistema, el Bitcoin no

es una moneda por las siguientes razones:

No cuenta con el respaldo de ninguna autoridad central
Escaso nivel de Aceptacion

Ausencia de proteccion

Volatilidad

A w0 D oE

Desde 2018, la Unién Europea tiene como objetivo la creacion de un marco regulatorio
inicial comun entorno al mercado de las criptomonedas denominado Reglamento MiCa.
Los pilares fundamentales sobre los que se apoya son: la intencion de dotar seguridad
juridica, disefiar un régimen normativo homogéneo, promover la innovacion tecnologica
y aportar estabilidad financiera. A pesar de estos objetivos, los recientes avances
regulatorios han sido enfocados a la prevencién de Blanqueo de Capitales y Financiacién
del Terrorismo. El Parlamento Europeo aprob6 las directivas AMLS5 y AML6 (“Anti-
Money Laundering”) como normativas comunitarias en esta materia. Las principales
medidas que introducen son respecto a los proveedores de servicios de intercambio, los
exchanges, a los cuales se les obliga a identificar a sus clientes, requisitos de transparencia

y a notificar informacion sobre transacciones y activos (Fabregas, 2021).

47



Actualmente, es una necesidad para los inversores y consumidores que exista un marco
de seguridad que permita tener confianza en el mercado. Uno de los principales problemas
es que el reglamento MiCa tiene 2024 como fecha tedrica de entrada en vigor, lo cual
retrasa y condiciona la confianza en el mercado. La aprobacion de un marco general
comun es uno de los principales retos que afronta actualmente el Bitcoin y por tanto las
criptomonedas. La ley no estaba preparada para este fendmeno, existiendo vacios legales

y escenarios no incluidos en la norma.
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6. Bitcoin como depdésito de valor

Como hemos identificado, el dinero fiduciario no es un buen depoésito de valor ya que no
cuenta con las cualidades necesarias para mantener el poder adquisitivo durante el tiempo.
Las causas mas representativas segun nuestra opinién son el efecto de la inflacion y las
politicas monetarias. En este contexto econémico, encontramos numerosas opciones de
inversion con bajo riesgo a disposicion de los agentes econdmicos que pueden satisfacer
esta necesidad de preservar el valor. Pero, cabe preguntarse ¢es el Bitcoin una de ellas?
Tras haber estudiado las cualidades y limitaciones que tiene el Bitcoin como activo
digital, vamos a discernir si actualmente puede convertirse en una alternativa para actuar

como depdsito de valor en el largo plazo.

El Bitcoin puede ser un activo atractivo para luchar contra la inflacion ya que por su
naturaleza es una criptomoneda deflacionaria. Sus cualidades como activo digital
limitado, anonimo y descentralizado la convierten en un activo seguro e independiente.
Su valor intrinseco reside en las cualidades que Bitcoin un activo Unico en el mercado: la
tecnologia disruptiva en la que se basa, la descentralizacién e independencia, la seguridad
y privacidad son algunos de sus principales atractivos. Este valor intrinseco es
actualmente muy complicado de medir, lo que incentiva la volatilidad que rodea su valor.
No existe un valor objetivo que mida el Bitcoin ya que en Gltima instancia depende de los
agentes del mercado. La necesidad de comprarlo y la oportunidad de venderlo seran
factores que establezcan su precio. Podria decirse que existe al igual que en otras
inversiones, un componente subjetivo puramente humano. La codicia y el deseo de
acapararlo determinara su valor en el mercado. Por todo ello y dado que las necesidades
actuales de privacidad y seguridad estan aumentando, desde nuestra opinion existe una
expectativa para que el Bitcoin tenga una trayectoria alcista en el largo plazo, siendo asi

un activo que pueda hacer frente a la inflacion.

Por todo lo expuesto relativo a sus cualidades, el Bitcoin es capaz de eliminar el problema
de la moneda como reserva de valor. Al ser una criptomoneda deflacionaria y limitada,
nunca se depreciara por cambios en su masa monetaria. Esta capacidad de preservar el

valor de manera intrinseca es parecida a la que existe con algunas commodities como el
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Oro. El mayor valor esperado en el futuro reduce la preferencia temporal de su uso y con
ello el endeudamiento de sus tenedores fomentando asi su ahorro. Adicionalmente, el
Bitcoin a diferencia de los sistemas monetarias basados en los bancos comerciales y
bancos centrales, otorga una libertad econdmica a la sociedad nunca antes vista. Se
elimina la dependencia y el control estatal favoreciendo la propiedad privada y la libertad
comercial. A diferencia del sistema bancario, los individuos son propietarios de su dinero

comenzando a tener el poder y el control real sobre sus ahorros.

Bajo nuestro punto de vista el Bitcoin cuenta con cualidades tedricas que lo convierten
en un activo atractivo para mantener el valor durante el tiempo. A pesar de ello, la alta
volatilidad en torno a su valor y la ausencia de regulacion suficiente actian como una
barrera para su uso como depésito de valor. La volatilidad intrinseca del Bitcoin sumado
a la especulacion y la desinformacion de los inversores en un contexto de baja regulacion
lo convierten hoy en dia en un activo de alto riesgo. Al margen de los beneficios que
plantea como criptomoneda para realizar transacciones, la inversion en el Bitcoin a largo
plazo actualmente es especulativa y extremadamente arriesgada. Por todo ello y a pesar
de que su valor en los proximos afios puede aumentar considerablemente, actualmente el

Bitcoin es un activo que no se puede utilizar como depdsito de valor a largo plazo.

Los requerimientos necesarios para que la moneda dadas sus funciones y aplicaciones sea

atil como instrumento para el ahorro son factores externos a ella. Para ello es necesario:

1. Aumento del nivel de adopcién y eliminacién de la especulacion: Los
individuos y mercados financieros tienen que entender las cualidades y
funcionalidades de la moneda para dejar de utilizarla de modo especulativo.
Estos factores favoreceran a una menor volatilidad en el precio facilitando el
equilibrio entre la oferta y la demanda. EI aumento de su uso ligado a una
adopcion global, estableceran un valor mas claro a la criptomoneda. La
volatilidad seguira existiendo, pero dependerd Unicamente de la oferta y la
demanda. Ante una caida de la volatilidad, los individuos podran valorar
incluir al Bitcoin como activo para mantener el valor del capital en el largo

plazo.
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2. Marco Regulatorio estable: Otro de los requerimientos necesarios para que
exista confianza sobre el Bitcoin es la regulacion. El desconocimiento y la
ausencia de leyes que lo regulen es un factor que favorece la especulacion.
Con un marco regulatorio claro no solo en materia de blanqueo de capitales y
de tributacion, sino también en seguridad juridica y proteccion del potencial
inversor, se disminuiria la inseguridad alrededor de la moneda. Como
mencionamos en al inicio del trabajo, la aceptacion y adopcion de una moneda
reside, en gran parte, en la confianza que los agentes econdémicos tengan para
que pueda ser utilizada como dinero: unidad de cuenta, medio de pago y

depésito de valor.
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7. Utilidad del Bitcoin

A pesar de que bajo nuestro punto de vista y segun el analisis realizado hemos llegado a
la conclusidon de el Bitcoin no es capaz de actuar como un deposito de valor, este activo
digital es til para los agentes econdmicos. A continuacion, resumimos los principales

usos que actualmente se le dan al Bitcoin:

7.1.  Bitcoin como un activo especulativo

Como hemos explicado, la volatilidad que existe en el mercado de las criptomonedas ha
generado que numerosos inversores comiencen a utilizarlo de manera especulativa.
Fundamentalmente, se utilizan productos derivados como opciones y futuros para tomar
posiciones especulativas. En la lustracion XII se presenta el open interest total de los
futuros del Bitcoin entre Mayo de 2020 y Mayo de 2022. El open interest (interés abierto)
es el nimero de contratos de futuros abiertos que estan pendientes de liquidacion. En este
grafico se representa como el valor estimado total de las posiciones de futuros abiertas.
Desde finales de 2020 el valor de los futuros siempre ha sido mayor a los 10 Billones de
ddlares americanos (diez mil millones de euros) llegando a haber méas de 25 Billones de
dolares en posiciones abiertas. Este grafico nos demuestra el aumento de la utilizacion

de productos financieros derivados utilizados en su mayoria para la especulacion.
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lustracion XI1: Open interest de futuros del Bitcoin

@ Aggregated Open Interest of Bitcoin Futures
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Fuente: Grafico extraido de Theblockcrypto.com datos Coinglass

7.2.  Bitcoin como instrumento 0 moneda para transacciones

El segundo uso que se le da al Bitcoin, derivado de sus caracteristicas es el de moneda
para transacciones. Aunque el sistema de comisiones varia en funcién de la demanda, las
comisiones de la blockchain para el envio de Bitcoin en algunos casos son mas atractivas
que las de los bancos a la hora de realizar transacciones internacionales. En la llustracion
X1l presentamos las tasas por transaccion en ddlares que tiene una transferencia de
Bitcoins. En 2018 el precio de transaccion aumentd considerablemente debido a que, al
caer el precio de la moneda, los mineros requerian incentivos para realizar el minado de
nuevos bloques. Estos incentivos, se traducen en aumentos de las comisiones por
transaccion. A pesar de ello, por regla general los costes por transaccién son inferiores a

los 10 dolares manteniéndose en entornos cercanos a los 5 délares por transaccion.
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llustracién XI11: Tasas por transaccion en dolares

«r Blockchain

Date

Fuente: Blockchain.com

A continuacion, presentamos la llustracion XIV que representa graficamente el numero
de transacciones diarias confirmadas en la red de Bitcoin. Este grafico recoge aquellas
transacciones confirmadas, es decir, las incluidas en los blogues. Como hemos explicado
anteriormente, en 2018 hubo una gran caida del precio de Bitcoin, lo cual puede explicar
la caida en su uso como instrumento de transaccion. Las razones pueden ser por un lado
el aumento de las tasas de comision derivado de la necesidad de incentivos para los
mineros Yy, por otro lado, el gran miedo que rodeaba al mercado de las criptomonedas.
Desde 2019 a pesar de que el uso del Bitcoin sigue creciendo, el nimero de transacciones
realizadas con la moneda se ha ralentizado, cayendo desde las 400.000 transacciones
diarias en 2019 a menos de 300.000 en 2022.
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Este dato resulta muy interesante ya que a pesar de que se sigue utilizando como moneda
de transaccion, su uso diario esta disminuyendo. Como hemos explicado anteriormente,
esta disminucion podria deberse a que, en periodos de correccion en el precio, el uso
como instrumento para el intercambio disminuye. A pesar de ello, una posible hipotesis
podria ser que existen inversores que confian en la capacidad y viabilidad que tiene la
criptomoneda para ser un depdsito de valor en el largo plazo y por tanto asuman un

riesgo atesorando la moneda.

llustracion X1V: Transacciones confirmadas por dia en la red de Bitcoin

Transacciones

«r Blockchain

Date

Fuente: Blockchain.com
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8. Conclusiones

La evolucion de la historia econdmica que hemos realizado nos ha demostrado que los
sistemas monetarios globales no han sido patrones fijos durante el tiempo. El “cambio”
forma parte del concepto del dinero debido a su necesidad para actuar como instrumento
para el intercambio de valor. Este dinamismo ha sido una de las razones que nos ha
llevado a analizar el rol que puede tomar Bitcoin como depdsito de valor. A partir de la
esta evolucion, hemos identificado algunos de los problemas actuales que tiene el sistema
fiduciario. Basandonos en datos sobre la inflacion, la masa monetaria, el PIB, y los niveles
de endeudamiento hemos propuesto una hip6tesis que sustenta el problema del dinero
fiduciario para mantener el valor en el tiempo. Las politicas monetarias tienen un impacto
en la inflacion y en la depreciacion de las monedas generando entornos de alto

endeudamiento.

Por todo ello y tras analizar en profundidad las cualidades técnicas y las limitaciones que
tiene el Bitcoin, hemos dado respuesta a la pregunta enunciada en el inicio de este trabajo:
¢Cuenta el Bitcoin con las cualidades necesarias para se un deposito de valor en el largo
plazo? A continuacion, vamos a presentar las conclusiones que sacamos de nuestro

analisis de investigacion:

Primero: El Bitcoin como activo digital, cuenta con cualidades que pueden convertirle
en el largo plazo en un deposito de valor. La escasez de monedas, la seguridad, la
privacidad y la descentralizacion lo convierten en un activo altamente atractivo para los

agentes econdmicos.

Segundo: La volatilidad en los mercados y la ausencia de un marco regulatorio global
actlan como grandes barreras para dificultar su uso como depdsito de valor. Los
inversores no cuentan con la seguridad de que sus Bitcoins en el largo plazo no vayan a
perder valor. Por ello, y a pesar de que cuenta con las cualidades necesarias, el Bitcoin

actualmente no es capaz de actuar como deposito de valor.
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Tercero: EIl Bitcoin aporta valor siendo un activo util para los individuos. Los
principales usos que los agentes econdmicos dan a este activo digital son: como activo

especulativo y como instrumento para realizar transacciones.

Estas conclusiones nos hacen replantearnos la situacion actual en la que se encuentra el
mercado de las criptomonedas a nivel global. Existen ventajas dados los atributos de estos
nuevos activos digitales, pero eso no avala su posible viabilidad y utilidad en el futuro.
Por todo ello y a pesar de haber entendido con profundidad las utilidad y cualidad de este
nuevo activo, no podemos pasar por alto el alto riesgo que conlleva este mercado para la
economia a nivel global. Las sobrevaloraciones en los precios de las criptomonedas
pueden desatar grandes caidas en el mercado y posibles recesiones economicas. Al
margen de la viabilidad del Bitcoin como depdsito de valor en el largo plazo, es necesario
un margo regulatorio en el corto plazo para reducir los riesgos globales que pueden

desencadenar estos mercados.
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10. Anexo

llustracion XV: Evolucion del PIB sequn ''paises sobrevalorados'"
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Fuente: Grafico elaboracién propia, datos extraidos del Banco Mundial

lustracion XVI1: Evolucion del PIB segiin “paises infravalorados”

Producto interior bruto (PIB) segun pais infravalorado
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Fuente: Grafico elaboracidn propia, datos extraidos del Banco Mundial
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lustracion XVI1I: Masa monetaria % PIB “paises tipos sobrevalorados”

Masa Monetaria % PIB paises con tipos sobrevalorados
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lHustracién XVI111: Masa monetaria % PIB “paises tipos infravalorados”
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