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El bitcoin y su posible 
impacto en los mercados.

Guillem Cullerés  

«La única cosa que falta, pero que pronto se desarrollará, es una forma segura de dinero 

electrónico, 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, 19911.

El bitcoin es una tecnología peer-to-peer que permite realizar transferencias online, 

criptográficamente seguras, de forma directa y sin la intervención de ningún intermediario. 

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 características principales del bitcoin: su historia, los 

aspectos técnicos y económicos, la legalidad y el mercado. Seguidamente analizamos su 

impacto actual en los mercados y su posible repercusión en el futuro.

1 - El bitcoin
1.1 - Historia

El concepto de bitcoin aparece por primera vez en 2008, en un artículo 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 tamaño como en usuarios y su uso se ha extendido por todo el 

mundo.

Desde su aparición, el bitcoin ha sido el centro de una creciente controversia en los medios 

de comunicación. Encontramos noticias que lo vinculan con actividades ilegales, como el tráfico 

de drogas y armas en el caso de Silk Road2. 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 moneda4. Incluso algunas celebridades, como los conocidos hermanos 

Winklevoss, co-creadores de Facebook, se han atrevido con el negocio del bitcoin5. Asimismo, 

ha sido noticia el misterioso creador del bitcoin, que podría haber sido descubierto por la pu-

blicación Newsweek6.

1.2 - Características técnicas
El bitcoin se puede considerar una “moneda virtual” que sólo 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 pública y otra privada, 

ambas asociadas entre sí. Todos los bitcoins existentes están vinculados a una clave pública y 

en principio se desconoce quién hay detrás de la clave. Sólo aquellos que cuentan con la clave 

privada asociada a la clave pública 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 criptográficamente. Cada transacción se firma 

con la clave privada del emisor y con la clave pública 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 cronológico público de las transacciones, conocido como blockchain7. 

Los bitcoins los crean los miembros de la red al resolver un problema criptográfico con las 

transacciones pendientes de validar. Una vez resuelto el problema, la red comprueba su co-

rrección y se recompensa con bitcoins8. El número de monedas que se obtienen decrece con 
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el tiempo: 50 cada 10 minutos los primeros cuatro años, 

25 cada 10 minutos los siguientes cuatro años y así suce-

sivamente. Este proceso de creación de bitcoins se conoce 

como mining.

El sistema está diseñado para permitir transferencias 

pseudo-anónimas entre individuos sin la intervención de 

un intermediario o entidad financiera. La creación de mo-

nedas está distribuida entre los miembros de la red y sirve 

como incentivo para participar en ella.

Figura 1: Evolución del precio del bitcoin (en dólares)
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Fuente: Blockchain.info. Elaboración propia

1.3 - Características económicas
El bitcoin presenta una serie de particularidades que lo 

hacen singular respecto a las demás monedas. Es una mo-

neda virtual, no existe físicamente, ni en papel, ni en me-

tal. Es una moneda privada, no vinculada a los estados o 

bancos centrales. Está descentralizada y, en consecuencia, 

no existe una única 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 creación 

de moneda está prefijado y tiende asintóticamente a un 

máximo de 21 millones de bitcoins. Asimismo, la cantidad 

de monedas en circulación en el sistema no puede aumen-

tar por la concesión de préstamos, como ocurre con el sis-

tema bancario de reserva fraccional. El bitcoin se compara 

a menudo con el oro9, dado que se encuentra mediante un 

proceso de mining, su cantidad está 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 Unidos10 ha publi-

cado un documento sobre la situación actual de la moneda 

en un gran número de países. El Ministerio de Defensa de 

España11 también ha publicado un artículo hablando de 

riesgo y regulación de las divisas virtuales. De ellos se des-

prende que la regulación por parte de los estados respecto 

al uso de las divisas electrónicas es muy variada, incluso 

en zonas más uniformes como la Unión Europea. Las di-

ferentes regulaciones van desde la prohibición absoluta 

de su uso, como en el caso de Rusia o Indonesia, hasta la 

consideración como activo financiero que no está sujeto a 

impuestos por su cambio y circulación, como es el caso del 

Reino Unido.

En España, según el abogado Pablo Fernández Burgue-

ño12, el bitcoin está completamente regulado con la legis-

lación 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 están obligados a emitir una factura con 

IVA en euros y su transmisión 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. Además su 

compra es una operación sujeta y no exenta al Impuesto 

sobre Transmisiones Patrimoniales.

Figura 2: Volatilidad del bitcoin/dólar y otros activos
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Fuente: Blockchain.info y Bloomberg a 11/06/14. Elaboración 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 dólares13. Para hacernos una idea, esto supone 

una séptima parte de la capitalización bursátil de Telefó-

nica y es unas 1.000 veces menor a la masa monetaria M2 

del euro14.

Se estima que existe más de un millón de usuarios15 de 

bitcoins y más de diez mil16 empresas que aceptan pagos 

con la moneda virtual, la mayoría vinculadas al comercio 

electrónico en Internet. El número de transacciones diarias 

en bitcoins se sitúa alrededor de 60.000, y el volumen me-

dio diario negociado es de 65 millones de dólares17, unas 

10 veces menos que la operativa bursátil diaria de Telefó-

nica18.

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-dólar es del 88%19; ex-
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tremadamente alta si la comparamos con la volatilidad del 

cambio euro-dólar, situada en el 6%20. El volumen de cam-

bio bitcoin-dólar es de unos 10 millones de dólares diarios; 

un volumen muy pequeño si lo comparamos con cualquier 

otra moneda21.

Los costes de transacción derivados de las operaciones en 

bitcoins son más reducidos que los vinculados a cualquier 

otro medio de pago tradicional. Según Goldman Sachs, el 

coste de una transacción en bitcoins es como máximo del 

1% del nominal, mientras que un pago mediante VISA ha 

de soportar un coste del 2,5% del valor transaccionado22.

2 - Posible impacto en los mercados
Como hemos visto en el apartado anterior el tamaño 

del mercado de bitcoins es muy reducido, sobre todo si lo 

comparamos con el tamaño del de monedas como el euro 

o el dólar. El BCE ha publicado un artículo analizando las 

monedas virtuales y su posible impacto en la zona euro23. 

Según el artículo en la actualidad los reducidos volúmenes 

de las monedas virtuales y su reducida implantación limi-

tan enormemente su impacto. 

No obstante, ¿podría el bitcoin convertirse en una mo-

neda de dimensiones importantes? Y, si así fuera, ¿cómo 

afectaría su existencia a los mercados? Intentamos respon-

der a estas dos preguntas en los dos apartados siguientes.

2.1 - Bitcoin como moneda
Según la mayoría de manuales de economía toda mo-

neda debe poseer tres atributos básicos: ser un medio de 

intercambio, una unidad de cuenta y un contenedor de 

valor. Analizamos estas tres propiedades para el bitcoin24:

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 fácilmente 

transportable, ya que es virtual. Sin embargo, presenta 

ciertas limitaciones, no permite la adquisición de cualquier 

bien y los establecimientos que los aceptan son aún muy 

escasos.

Como unidad de cuenta presenta restricciones, ya que 

los precios de los bienes y servicios en bitcoins fluctúan 

enormemente. Esto se debe a que el cambio del bitcoin 

con las monedas no virtuales es extremadamente volátil, 

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 está condicionado por 

tres grandes obstáculos: su escasa implantación, la falta 

de estabilidad de precios y la falta de confianza. El primer 

obstáculo 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 más difíciles de solventar.

Figura 3: Crecimiento de la masa monetaria del bitcoin
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Fuente: Elaboración 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 volátiles. 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 reducirá con el tiempo25. Por el contra-

rio, algunos economistas como Robert Shiller argumentan 

que esta volatilidad es un claro signo de burbuja especu-

lativa 26.

Sobre el futuro de la estabilidad del bitcoin, algunos eco-

nomistas como Robert P. Murphy27, seguidor de la escuela 

económica austríaca, 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 artículos publicados en el The Economist28 remarcan 

que la masa monetaria constante del bitcoin provocaría 

deflación29. Economistas como Sala i Martin30 añaden que 

el precio de una moneda no sólo 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 Krugman31 critica además la 

descentralización 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 

documento32 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:
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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 podría ser la compe-

tencia de otras monedas virtuales como el litecoin, el Do-

gecoin o el PPCoin. No sabemos si el bitcoin convivirá con 

las nuevas monedas virtuales o si será sustituido por otra 

moneda con propiedades más 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 bitcoins33.

La posible actuación de las autoridades contra el bitcoin 

genera incertidumbre. Según el informe de la EBA, las 

autoridades podrían 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: Situación legal del bitcoin en el mundo

Fuente: bitlegal.io

2.2 - Convivencia de monedas públicas y privadas
Es difícil hablar de convivencia de monedas públicas y 

privadas sin citar34 la obra de Hayek “La desnacionaliza-

ción del dinero”35. 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 públicas y privadas en el que 

sobrevivan únicamente las monedas más fuertes y sólidas. 

Si esta utopía liberal se hiciera realidad y el bitcoin tu-

viera un peso importante frente al euro, el bitcoin tendría 

impacto en los mercados. El cambio en la cantidad de di-

nero en circulación y en la velocidad del dinero afectaría 

a la estabilidad de precios. Las variables macroeconómicas 

estarían menos controladas por los bancos centrales y esto 

dificultaría su labor. Además, el hecho de que las monedas 

virtuales estuvieran fuera del perímetro de actuación de 

los bancos centrales, aumentaría los riesgos de inestabi-

lidad financiera. Así lo pone de manifiesto el artículo del 

BCE sobre monedas virtuales, aún y admitiendo que no 

hay muchos estudios económicos sobre el tema.

3 - Conclusión
El Bitcoin es un experimento de criptografía que ha al-

canzado unas proporciones inesperadas. Como moneda, 

desconocemos si el bitcoin llegará a ocupar algún día las 

primeras filas de las monedas mundiales. En mi opinión, la 

inestabilidad de precios y la desconfianza que la moneda 

transmite apuntan a que no será así. 

Desde el punto de vista tecnológico la estructura que lo 

soporta es extremadamente ingeniosa y sus aplicaciones 

son un fértil terreno de innovación. 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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32 Ver European Banking Authority (EBA) “Aviso a los consumido-
res sobre las monedas virtuales” (1).

33 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).

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