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El bitcoin y su posible
impacto en los mercados.

Guillem Cullerés

«La Unica cosa que falta, pero que pronto se desarrollard, es una forma segura de dinero
electrénico, una forma de transferir fondos de A a B a través de Internet, sin que A
conozca a B o B conozca a A» Milton Friedman, 1991".

El bitcoin es una tecnologia peer-to-peer que permite realizar transferencias online,
criptograficamente seguras, de formadirectaysinlaintervencién de ningunintermediario.
La unidad de transferencia de esta plataforma también se denomina bitcoin y se considera
una moneda virtual, una moneda digital o una cripto-moneda.

En la presente nota describimos las caracteristicas principales del bitcoin: su historia, los
aspectos técnicos y econémicos, la legalidad y el mercado. Seguidamente analizamos su
impacto actual en los mercados y su posible repercusion en el futuro.

1 - El bitcoin
1.1 - Historia

El concepto de bitcoin aparece por primera vez en 2008, en un articulo publicado por Satoshi
Nakamoto. En enero de 2009, se publica el primer programa que implementa su idea. A partir
de este momento se pone en funcionamiento la red peer to peer que soporta la estructura
del bitcoin y se crean las primeras monedas. Desde entonces hemos asistido a un notable cre-
cimiento de la red, tanto en tamafo como en usuarios y su uso se ha extendido por todo el
mundo.

Desde su aparicion, el bitcoin ha sido el centro de una creciente controversia en los medios
de comunicacién. Encontramos noticias que lo vinculan con actividades ilegales, como el trafico
de drogas y armas en el caso de Silk Road?. También han visto la luz noticias de varios casos
de pérdidas y/o robos, como el caso de MtGox3. Algunos earlyadopters han logrado benefi-
cios millonarios con esta moneda®“. Incluso algunas celebridades, como los conocidos hermanos
Winklevoss, co-creadores de Facebook, se han atrevido con el negocio del bitcoin®. Asimismo,
ha sido noticia el misterioso creador del bitcoin, que podria haber sido descubierto por la pu-
blicacion Newsweek®.

1.2 - Caracteristicas técnicas

|"

El bitcoin se puede considerar una “moneda virtual” que sélo existe digitalmente en una
red peer to peer de ordenadores. Los programas que sirven para transferir bitcoins y almace-
narlos se llaman wallets. Cada usuario dispone de un par de claves; una publica y otra privada,
ambas asociadas entre si. Todos los bitcoins existentes estan vinculados a una clave publica 'y
en principio se desconoce quién hay detras de la clave. S6lo aquellos que cuentan con la clave
privada asociada a la clave publica pueden disponer de la moneda. Por ello, en caso de pérdi-

da o robo de la clave privada, se pierden los bitcoins.

Las transferencias en bitcoins se llevan a cabo criptograficamente. Cada transaccion se firma
con la clave privada del emisor y con la clave publica del receptor. La red en su conjunto es la
encargada de validar que no se gaste la misma moneda dos veces. Este control se realiza man-
teniendo un registro cronolégico publico de las transacciones, conocido como blockchain’.

Los bitcoins los crean los miembros de la red al resolver un problema criptografico con las
transacciones pendientes de validar. Una vez resuelto el problema, la red comprueba su co-
rreccion y se recompensa con bitcoins®. El nimero de monedas que se obtienen decrece con



el tiempo: 50 cada 10 minutos los primeros cuatro afios,
25 cada 10 minutos los siguientes cuatro afios y asi suce-
sivamente. Este proceso de creacion de bitcoins se conoce
como mining.

El sistema esta disefiado para permitir transferencias
pseudo-anénimas entre individuos sin la intervencion de
un intermediario o entidad financiera. La creacién de mo-
nedas estd distribuida entre los miembros de la red y sirve
como incentivo para participar en ella.

Figura 1: Evolucién del precio del bitcoin (en ddlares)
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Fuente: Blockchain.info. Elaboracién propia

1.3 - Caracteristicas econémicas

El bitcoin presenta una serie de particularidades que lo
hacen singular respecto a las demas monedas. Es una mo-
neda virtual, no existe fisicamente, ni en papel, ni en me-
tal. Es una moneda privada, no vinculada a los estados o
bancos centrales. Esta descentralizada y, en consecuencia,
no existe una unica figura o entidad que pueda contro-
larla.

Para conseguir bitcoins se puede cambiar moneda co-
rriente por bitcoins, el cambio lo fija la oferta y demanda.
También se puede cambiar bienes o servicios por bitcoins.
O crearlos perteneciendo a la red peer to peer.

La moneda se crea siguiendo un conjunto de reglas acor-
dadas por los miembros de la red. El ritmo de creacion
de moneda estd prefijado y tiende asintdéticamente a un
maximo de 21 millones de bitcoins. Asimismo, la cantidad
de monedas en circulacion en el sistema no puede aumen-
tar por la concesion de préstamos, como ocurre con el sis-
tema bancario de reserva fraccional. El bitcoin se compara
a menudo con el oro®, dado que se encuentra mediante un
proceso de mining, su cantidad esta limitada, es indepen-
diente de gobiernos y bancos centrales y la dificultad de
encontrarlos aumenta con el tiempo.

1.4 - Legalidad

La Biblioteca del Congreso de Estados Unidos'™ ha publi-
cado un documento sobre la situacién actual de la moneda
en un gran numero de paises. El Ministerio de Defensa de
Espafa' también ha publicado un articulo hablando de
riesgo y regulacién de las divisas virtuales. De ellos se des-
prende que la regulacién por parte de los estados respecto

al uso de las divisas electrénicas es muy variada, incluso
en zonas mas uniformes como la Unién Europea. Las di-
ferentes regulaciones van desde la prohibicién absoluta
de su uso, como en el caso de Rusia o Indonesia, hasta la
consideracion como activo financiero que no estéa sujeto a
impuestos por su cambio y circulacién, como es el caso del
Reino Unido.

En Espaia, segun el abogado Pablo Fernandez Burgue-
fo'?, el bitcoin estd completamente regulado con la legis-
lacion actual y su uso es legal. El bitcoin no es dinero, es
un bien inmaterial, que se puede cambiar por productos
y servicios a través de una permuta. Los comercios que
aceptan bitcoins estan obligados a emitir una factura con
IVA en euros y su transmision debe tributar como servicio.
Desde un punto de vista contable, los bitcoins no son ac-
tivos financieros, son bienes digitales y, al ser adquiridos
por una empresa, incrementan su patrimonio. Ademas su
compra es una operacion sujeta y no exenta al Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales.

Figura 2:Volatilidad del bitcoin/dodlar y otros activos
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Fuente: Blockchain.info y Bloomberg a 11/06/14. Elaboracién propia

1.5 - Mercado de bitcoins

A fecha 11 de junio de 2014 circulan 12,9 millones de
bitcoins y la moneda cotiza a unos 640$ aproximadamen-
te. Por lo tanto, la masa monetaria de bitcoins es de 8,2 mil
millones de délares™. Para hacernos una idea, esto supone
una séptima parte de la capitalizacion bursatil de Telefé-
nica y es unas 1.000 veces menor a la masa monetaria M2
del euro™.

Se estima que existe mas de un millén de usuarios' de
bitcoins y mas de diez mil'® empresas que aceptan pagos
con la moneda virtual, la mayoria vinculadas al comercio
electrénico en Internet. El niUmero de transacciones diarias
en bitcoins se situa alrededor de 60.000, y el volumen me-
dio diario negociado es de 65 millones de délares', unas
10 veces menos que la operativa bursatil diaria de Telefo-
nica'e.

El ratio de intercambio entre el bitcoin y las divisas tra-
dicionales obedece a la ley de la oferta y la demanda. La
moneda presenta una elevada inestabilidad cambiaria, la
volatilidad diaria del cambio bitcoin-délar es del 88%'°; ex-
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tremadamente alta si la comparamos con la volatilidad del
cambio euro-ddlar, situada en el 6%?°. El volumen de cam-
bio bitcoin-délar es de unos 10 millones de délares diarios;
un volumen muy pequefio si lo comparamos con cualquier
otra moneda?'.

Los costes de transaccién derivados de las operaciones en
bitcoins son mas reducidos que los vinculados a cualquier
otro medio de pago tradicional. Segun Goldman Sachs, el
coste de una transaccién en bitcoins es como maximo del
1% del nominal, mientras que un pago mediante VISA ha
de soportar un coste del 2,5% del valor transaccionado?.

2 - Posible impacto en los mercados

Como hemos visto en el apartado anterior el tamafio
del mercado de bitcoins es muy reducido, sobre todo si lo
comparamos con el tamafo del de monedas como el euro
o el délar. El BCE ha publicado un articulo analizando las
monedas virtuales y su posible impacto en la zona euro®.
Segun el articulo en la actualidad los reducidos voliumenes
de las monedas virtuales y su reducida implantacion limi-
tan enormemente su impacto.

No obstante, ;podria el bitcoin convertirse en una mo-
neda de dimensiones importantes? Y, si asi fuera, ;cémo
afectaria su existencia a los mercados? Intentamos respon-
der a estas dos preguntas en los dos apartados siguientes.

2.1 - Bitcoin como moneda

Segun la mayoria de manuales de economia toda mo-
neda debe poseer tres atributos basicos: ser un medio de
intercambio, una unidad de cuenta y un contenedor de
valor. Analizamos estas tres propiedades para el bitcoin?:

Como medio de intercambio el bitcoin cuenta con algu-
nas ventajas: las comisiones son inexistentes o muy bajas,
las transacciones se realizan con rapidez y es facilmente
transportable, ya que es virtual. Sin embargo, presenta
ciertas limitaciones, no permite la adquisicién de cualquier
bien y los establecimientos que los aceptan son aun muy
€sCasos.

Como unidad de cuenta presenta restricciones, ya que
los precios de los bienes y servicios en bitcoins fluctian
enormemente. Esto se debe a que el cambio del bitcoin
con las monedas no virtuales es extremadamente volatil,
y son las monedas tradicionales las que fijan los precios de
los bienes y servicios.

Como contenedor de valor presenta serias dudas. En pri-
mer lugar, la moneda no tiene un valor estable y, en se-
gundo lugar, existe una gran desconfianza sobre el futuro
de la misma.

Por lo tanto, el éxito del bitcoin estd condicionado por

tres grandes obstaculos: su escasa implantacién, la falta
de estabilidad de precios y la falta de confianza. El primer
obstaculo es salvable, ya que es el resultado del éxito de la
moneda. Sin embargo, los problemas de la estabilidad de
precio y la confianza son mas dificiles de solventar.

Figura 3: Crecimiento de la masa monetaria del bitcoin
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Fuente: Elaboracién propia

2.1.1 - Estabilidad de precios

Como ya se ha mencionado la volatilidad del bitcoin
frente al resto de monedas es enorme y, en consecuencia,
los precios de bienes y servicios en bitcoins son extrema-
damente volatiles. Los defensores de la moneda virtual,
como la web bitcoin.org argumentan que su volatilidad
viene dada por el hecho de que la moneda se encuentra en
sus inicios y que se reducira con el tiempo?. Por el contra-
rio, algunos economistas como Robert Shiller argumentan
que esta volatilidad es un claro signo de burbuja especu-
lativa 2.

Sobre el futuro de la estabilidad del bitcoin, algunos eco-
nomistas como Robert P. Murphy?, seguidor de la escuela
econdmica austriaca, lo comparan con el oro y defienden a
la moneda virtual. Sostienen que las particularidades de la
moneda virtual, una masa monetaria cuyo crecimiento es
limitado y sobre el que los bancos centrales y los gobiernos
no tienen control, pueden proporcionar una mayor estabi-
lidad a largo plazo que el actual sistema monetario.

También sobre el futuro de la estabilidad del bitcoin, va-
rios articulos publicados en el The Economist® remarcan
que la masa monetaria constante del bitcoin provocaria
deflacion®. Economistas como Sala i Martin®*® anaden que
el precio de una moneda no sélo lo determina la oferta,
sino también la demanda; la pérdida de confianza en la
moneda afecta a la demanda de bitcoins y, por lo tanto,
a su valor. El economista Paul Krugman?' critica ademas la
descentralizacion de la moneda virtual y defiende el papel
de los bancos centrales y gobiernos en proporcionar esta-
bilidad.

2.1.2 - Confianza

La Autoridad Bancaria Europea (EBA) ha publicado un
documento?? donde alerta de los riesgos de las monedas
virtuales. Estos riesgos son los que siembran la desconfian-
za en el futuro del bitcoin. Veamos algunos:



La inestabilidad de precios alimenta la desconfianza en
la moneda. Hay riesgo de que el bitcoin pierda mucho va-
lor o llegue a 0. Uno de los motivos podria ser la compe-
tencia de otras monedas virtuales como el litecoin, el Do-
gecoin o el PPCoin. No sabemos si el bitcoin convivird con
las nuevas monedas virtuales o si serd sustituido por otra
moneda con propiedades mas atractivas.

Las dudas sobre la seguridad, tanto del protocolo como
de las claves privadas, amenazan el futuro del bitcoin. Y
estas dudas se magnifican al no existir una autoridad que
asuma las posibles pérdidas, robos o errores en el sistema.
Por este motivo Gavin Andersen, “chief scientist” de la
Bitcoin Fundation, recomienda enérgicamente no poner
todos los ahorros en bitcoins®.

La posible actuacion de las autoridades contra el bitcoin
genera incertidumbre. Segun el informe de la EBA, las
autoridades podrian cerrar plataformas de intercambio e
impedir el acceso o el uso de los fondos en ellas en el caso
de que se usen las redes de monedas virtuales para tran-
sacciones relacionadas con actividades delictivas, incluido
el blanqueo de capitales.

Figura 4: Situacién legal del bitcoin en el mundo

Fuente: bitlegal.io

2.2 - Convivencia de monedas publicas y privadas
Es dificil hablar de convivencia de monedas publicas y
privadas sin citar®* la obra de Hayek “La desnacionaliza-
cién del dinero”?s. En ella el autor propone que cada indi-
viduo o entidad pueda emitir su propia moneda y cada in-

dividuo sea libre de aceptarla o no. De manera que exista
un mercado libre de monedas publicas y privadas en el que
sobrevivan Unicamente las monedas mas fuertes y solidas.

Si esta utopia liberal se hiciera realidad y el bitcoin tu-
viera un peso importante frente al euro, el bitcoin tendria
impacto en los mercados. El cambio en la cantidad de di-
nero en circulacién y en la velocidad del dinero afectaria
a la estabilidad de precios. Las variables macroeconémicas
estarian menos controladas por los bancos centrales y esto
dificultaria su labor. Ademas, el hecho de que las monedas
virtuales estuvieran fuera del perimetro de actuacion de
los bancos centrales, aumentaria los riesgos de inestabi-
lidad financiera. Asi lo pone de manifiesto el articulo del
BCE sobre monedas virtuales, aun y admitiendo que no
hay muchos estudios econémicos sobre el tema.

3 - Conclusiéon

El Bitcoin es un experimento de criptografia que ha al-
canzado unas proporciones inesperadas. Como moneda,
desconocemos si el bitcoin llegard a ocupar algun dia las
primeras filas de las monedas mundiales. En mi opinién, la
inestabilidad de precios y la desconfianza que la moneda
transmite apuntan a que no sera asi.

PERMISSIVE NTENT HOSTILE UNKNOWN

Desde el punto de vista tecnoldgico la estructura que lo
soporta es extremadamente ingeniosa y sus aplicaciones
son un fértil terreno de innovacién. Como concepto me
parece imparable. Creo que como predijo Milton Friedman
en 1999, las transacciones inmediatas y sin intermediarios
a través de Internet han llegado para quedarse.
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' "The one thing that’s missing, but that will soon be developed,
is a reliable e-cash, a method whereby on the Internet you can
transfer funds from A to B, without A knowing B or B knowing
A." Extraido de una entrevista a Milton Friedman en 1999, reali-
zada por NTU/F.

2Silk Road era un mercado negro en Internet oculto a través de
los servicios ocultos de la red Tor, en el que se vendian drogas,
entre otras cosas y se pagaba con bitcoins. Mas en “Silk Road
Underground Market Closed” The Guardian (7).

3 MtGox era una agencia de cambio y depositaria de Bitcoins con
base en el Japédn, sus clientes fueron victimas de una pérdida o
robo de 744,408 bitcoins. El caso sigue bajo investigacion. Con-
sultar articulo de El Pais “El principal operador del bitcoin cierra
y destapa las flaquezas de la divisa” de 25 febrero 2014 (25).

4Han salido a la luz varias personas que consiguieron bitcoins
cuando valian céntimos de délar y los han vendido por cientos
de ddlares. Consultar articulo de Businessweek “Meetthe Bitcoin
Millionaires” de abril 2013 (3).

5 Los hermanos Winklevoss tienen 11 millones de délares, lo que
suponia un 1% de los bitcoins en circulaciéon, segun el articulo
del NY Times “Never Mind Facebook; Winklevoss Twins Rule in
Digital Money"” de abril 2013 (19).

6 La revista Newsweek publicé un articulo donde decia haber
encontrado al creador del bitcoin. La persona encontrada por la
publicacion Dorian Nakamoto niega esta alegacion. Consultar
articulo “The Face Behind Bitcoin” Newsweek (16).

7 Las transacciones validas se agrupan en bloques, los bloques
forman una cadena el block chain. Todas las transacciones que
se realizan con un bitcoin son transparentes, aunque anénimas.
Esta informacion es facilmente accesible y se encuentra en el
block chain.

8 Los bitcoins se otorgan al crear un bloque con las transacciones
pendientes de validar. Los bloques deben tener unas caracteristi-
cas criptograficas determinadas. La red va ajustando la dificultad
del problema criptografico para que se cree un bloque mas o
menos cada 10 minutos.

° La comparacién del bitcoin con el oro es recurrente en la litera-
tura. Verarticulo en The Economist “Minning Digital Gold"” (35).

©Ver “Regulation of Bitcoin in Selected Jurisdictions” The Law
Library of Congress (15).

" Ver “Riesgos y regulacién de las divisas virtuales” del Instituto
Espanol de Estudios Estratégicos (IEEE), Ministerio de Defensa
(20).

2 Para mas detalles ver el articulo del abogado Pablo Fernadndez
Burgueino “12 cosas que deberias saber antes de usar bitcoins
(La Ley y el Bitcoin)” (4). Esta publicaciéon es citada por la Libreria
Legal del Congreso de los Estados Unidos para hablar de la situa-
cién legal del bitcoin en Espaia.

'3 Datos sobre bitcoins extraidos de Blockchain.info el 11/06/2014.

El precio medio calculado por Blockchain.info es 639,995$. El
numero total de bitcoins en circulacion es 12.878.425.

4 Datos de Bloomberg a 11/06/2014. Telefénica capitaliza a 56,38
miles de millones de euros y la masa monetaria M2 de abril 20 es
de 14 9,29 billones de euros.

5 El nimero de usuarios de bitcoins es dificil de estimar. Blockc-
hain.info el 11/06/14 tiene 1,7 millones de usuarios en su servicio
MyWallet, y este nUmero representa sélo una parte de los
usuarios.

16 Coinbase en su web el 11/06/14 anuncia tener mas de 32.000
clientes que aceptan pagos en bitcoins, y Coinbase es sélo un
proveedor de este servicio, hay otros.

7 La media de transacciones diarias durante un ano a fecha
11/06/14 seguin Blockchain.info es de 58.124 y el volumen diario,
de 65,64 millones de ddlares.

'8 Datos de Bloomberg a 11/06/14. El volumen medio de la opera-
tiva de Telefénica es de 458,37 millones de euros.

% Volatilidad calculada con un afio de precios diarios de Blockc-
hain.info a 11/06/14.

20 Datos de Bloomberg a 11/06/14. Volatilidad calculada con un
ano de precios anteriores a 11/06/14.

2 Datos de Blockchain.info a 11/06/14. La media de los cambios
délar-bitcoin en délares durante un afio es de 8.756.210%.

22 Informacién sacada de un articulo publicado por Goldman
Sachs (9).

2 El articulo del BCE “Virtual Currency Schemes” (2).

% Se han consultado varias fuentes para analizar el bitcoin como
moneda: el articulo del BCE (2), informes publicados por bancos
J.P. Morgan (18), Goldman Sachs (9) y UBS (36), varias entradas
en el blog de Sala i Martin (26, 27, 28) y de Paul Krugman (13,14)
y articulos como “The False Premises of Bitcoin” de Brian P.
Hanley (10) y varios del TheEconomist (32, 33, 34, 35).

% En el apartado de preguntas y respuestasbitcoin.org dice: “In
theory, this volatility will decrease as Bitcoin markets and the
technology matures.” (3).

26 Segun Robert Shiller el bitcoin: “It is a bubble, there is no ques-
tion about it. ... It's just an amazing example of a bubble.” Ver
“Bitcoin is a Bubble” de Robert Shiller (30).

27 Robert P. Murphy, escribe “The Economics of Bitcoin” (17) en
Library of Economics and Liberty. Robert P. Murphy es Senior
Fellow in Business and Economic Studies at Pacific Research Insti-
tute y economista en el Institute for Energy Research

28 Para mas detalle consultar los articulos del The Economist (32,
33, 34, 35).

2 Una economia creciente sin una expansion de la masa moneta-
ria esta sometida a deflacion.

30 Ver entradas del blog de Sala i Martin (26, 27, 28).
31 Mas en los articulos de Paul Krugman (13,14).

32 \Ver European Banking Authority (EBA) “Aviso a los consumido-
res sobre las monedas virtuales” (1).

3 Gavin Andersen lo menciona en su blog (6) y también lo menci-
ona en una entrevista en el podcast EconTalk (23).

34 Ver por ejemplo “The Issue of Competing Currencies. Case
Study - Bitcoin” (24).

3 Ver “Denationalisation of Money: The Argument Refined” de
Frederik Hayek (11).
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