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RESUMEN

El desarrollo tecnoldgico esta provocando una serie de cambios en la sociedad que
jamas hubiéramos pensado. Internet ha supuesto la eliminacién de barreras fisicas y
culturales, permitiendo comunicar distintos puntos del planeta de manera
practicamente instantanea y, al amparo del avance de la red, estan surgiendo nuevos
proyectos como lo es Bitcoin.

Bitcoin opera bajo tecnologia peer-to-peer para asi evitar depender de una
autoridad monetaria central que se encargue de la emision y el control de dinero. Con
este sistema no es posible manipular el valor de los bitcoins o crear inflacion
produciendo mas moneda. La propia red es la que gestiona las transacciones y la
emision de bitcoins que se generan a través de la llamada mineria, de forma
controlada y descentralizada. La utilizacion de criptografia garantiza la seguridad de
las transacciones. Las monedas solo se pueden utilizar en una unica transaccion.
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CAPITULO 1

JUSTIFICACION, OBJETIVOS, METODOLOGIA Y
ESTRUCTURA

1.1. JUSTIFICACION

Las monedas virtuales han estado utilizandose con mucha frecuencia durante los
ultimos afos, pero ha sido con la aparicion de Bitcoin cuando el sector de monedas
virtuales ha sufrido una autentica revolucion.

Bitcoin crea un escenario econdmico y social totalmente nuevo donde las
operaciones financieras se ven afectadas sufriendo diversos cambios.

Si nos adentramos en el aspecto econémico, el Bitcoin se puede ver como una
divisa fiduciaria, cuyo valor se basa en la confianza que la sociedad deposita en ella.
Asi mismo, al ser una divisa totalmente diferente a las existentes hasta ahora, ademas
de ser relativamente nueva (desde 2010), su cotizacién sufre grandes fluctuaciones
(en su comienzo cada Bitcoin cotizaba aproximadamente 0,005 doélares) debido a que
el nivel de confianza en Bitcoin no es tan alto como el de otras divisas oficiales.

En un nivel politico el uso de Bitcoins se ha disparado sobre todo a raiz de la crisis
econdmica actual, la cual ha hecho tambalear las estructuras bancarias de algunos
paises cuyos ciudadanos han visto en la moneda digital un valor refugio para
mantener sus ahorros a salvo, ya que, la red en si no estd controlada por una
autoridad centralizada (como FED o BCE). No es posible devaluarla ni establecer
ningun tipo de control sobre su uso ni sobre su cotizacion, que fluctuara libremente
dependiendo de la oferta y demanda del mercado; ademas, el Bitcoin no tiene la
consideracion de moneda, divisa o valor para la legislacion espafiola.

Ante esta nueva realidad de dinero digital, son muchos los paises que se estan
planteando regular o aceptar Bitcoin como una moneda valida.

A nivel social, la confianza para uno u otro es siempre motivo de discusion, y para
quienes sostienen una postura mas liberal a nivel econémico dentro del Capitalismo,
un sistema como Bitcoin resulta ser un paso adelante para evitar la regulacion de los
gobiernos y la presencia de altas tasas de impuestos.

El principal desafio para la industria de la moneda virtual es su naturaleza anénima,
que permite participar en los mercados financieros y convertir, transferir y retirar
fondos sin detecciéon ni explicacion alguna; esto puede generar problemas para
aquellas personas que no hagan un uso correcto de la red, ya sea tanto para facilitar el
blanqueo de dinero como la realizacion de actividades delictivas.

A nivel personal, las monedas virtuales llaman mi atencion, ya que es un mundo
distinto y diverso que no guarda relacion con el sistema que conocemos, en el que las
monedas se pueden tener fisicamente y estan controladas bajo un estado. Detras de
Bitcoin no se encuentra ningun banco central ni organizacién que respalde su valor,
aspecto que hay quien lo considera positivo. La confianza en esta divisa la genera la
propia tecnologia y el conocimiento en profundidad de su funcionamiento, al igual que
la moneda de un pais se basa en la confianza que los ciudadanos tienen en su
sistema financiero.
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Por ello, este es el punto de partida donde mi interés por Bitcoin y por su
funcionamiento se hace expectante convirtiéndose en mi eleccion para mi Trabajo Fin
de Grado.

1.2. OBJETIVOS

Este trabajo pretende realizar un estudio de las monedas virtuales, centrandonos en el
uso, funcionamiento y la repercusion que Bitcoin puede tener en una economia
globalizada como un sistema libre que ha llegado para cambiar las reglas del juego
frente a la moneda fisica que hoy todos conocemos. Asi, nuestro objetivo estratégico
sera el andlisis y estudio de Bitcoin.

Para alcanzar este objetivo general o estratégico, vamos a definir unos objetivos
tacticos que nos faciliten el desarrollo de nuestro trabajo.

En primer lugar, se realizara un estudio de la situacion actual, es decir, en que
consiste esta moneda virtual, qué caracteristicas presenta, cdmo se genera y su
evolucion. También nos detendremos en explicar las diferencias que presenta Bitcoin
con el dinero electrénico.

A continuacion analizaremos la demanda y oferta de Bitcoin, sus usuarios y
transacciones que forman la red. Expondremos las cotizaciones mas importantes que
ha sufrido la moneda.

Seguidamente se tendra en consideracion las ventajas e inconvenientes de este
nuevo modelo, asi como una prevision del futuro del Bitcoin.

Por otro lado, la relacion con el mercado internacional y Espafa es objeto de
atencion en este trabajo, ya que veremos como influye Bitcoin en las distintas
economias de los diferentes paises.

Finalmente, relacionaremos Bitcoin con otras monedas, ya sea dolares, pesos,
euros,... a través del modelo CAPM para comprobar el grado de relacion que existe
entre ellas.

1.3. METODOLOGIA Y ESTRUCTURA
1.3.1. Metodologia

La metodologia utilizada para el desarrollo del trabajo ha sido un proceso en el que he
contado con tutorias continuadas con el tutor del trabajo fin de grado, el cual me ha ido
orientando y marcando las pautas a desarrollar; ademas de proporcionarme material
especifico para completar mi trabajo.

En todo este trabajo, hemos utilizado como bibliografia basica el manual de Bitcoin:
La moneda del futuro; qué es, como funciona y por qué cambiara el mundo (Juan
Manuel Gonzalez Otero y Félix Moreno de la Cova, de Union Editorial 2013). Por otro
lado, esta bibliografia basica ha sido complementada por busquedas en internet,
articulos de opinion, graficos ilustrados sobre la evolucion de la moneda electrénica y
muchos periddicos de aspecto econémico.

Ademas hemos utilizado bases de datos de las que hemos obtenido las
cotizaciones de las monedas.

También completaremos el analisis de las graficas con contenidos que hemos ido
estudiando a lo largo del Grado, contenidos de finanzas relacionados con las
cotizaciones o rentabilidades de las monedas virtuales, aspectos relacionados con la
oferta y demanda de la economia Bitcoin. Nos adentraremos en diferentes de
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mercados y compararemos Bitcoin con otras monedas a través del modelo CAPM que
hemos estudiado en varias asignaturas como Valoracion de empresas.

El modelo CAPM tiene como principal objetivo estimar la rentabilidad de cada activo
en funcién de su riesgo, asi como determinar un indicador adecuado que nos permita
obtener un estimador eficiente del riesgo.

1.3.2. Estructura

El trabajo constara de un primer capitulo donde explicaremos la justificacion tanto en
ambitos econdmicos, politicos y sociales como en el aspecto personal. También
nombraremos los objetivos que vamos a desarrollar a lo largo de este trabajo, ademas
de la metodologia utilizada para el desarrollo y estructura del tema.

Un segundo capitulo donde conoceremos de cerca que es Bitcoin, analizaremos
sus caracteristicas, el funcionamiento, que es lo que despierta el interés de la
poblaciéon acerca del uso de estas monedas respecto al dinero electronico que ya
usamos hoy dia, la oferta y demanda de la moneda y sus debilidades y fortalezas.

Un tercer capitulo donde relacionaremos el Bitcoin en Espana y en el mercado
internacional.

Un cuarto capitulo donde para relacionar el Bitcoin con otras monedas nos
serviremos del modelo CAPM.

Para finalizar, obtendremos unas conclusiones globales que hemos extraido con la
realizacién del trabajo, comparando también la percepcion inicial y personal sobre
Bitcoin con la que hemos obtenido a lo largo de todo el estudio realizado.
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CAPITULO 2

EL BITCOIN. ANTECEDENTES. HECHOS
IMPORTANTES OCURRIDOS EN BITCOIN

2.1. ANTECEDENTES

El concepto de Bitcoin surge a raiz de un mensaje publicado por un criptografo
llamado Wei Dai en la lista de correo Cypherpunk en el afio 1998. Sobre una base de
criptografia de clave publica, Wei describe el concepto de B-money como un sistema
descentralizado que permite a sus usuarios el intercambio de valor por medio de una
moneda electronica, y que les asegura, si asi lo desean las partes involucradas,
mantener el anonimato en una transaccion. Ademas, esta nueva moneda virtual
estaria fuera del control de los gobiernos y demas instituciones reguladoras.

En el afo 2008, para superar la crisis financiera iniciada con el derrumbe de las
hipotecas subprime en los EEUU, los principales Bancos Centrales inician una politica
monetaria extraordinaria y empiezan a implementar medidas no convencionales para
introducir liquidez en el sistema. La recesion global y la crisis de la deuda soberana de
los paises, hacen que la solidez de las divisas respaldadas por los gobiernos
empiecen a ser cuestionada.

El mensaje de Wei Dai llamé la atencion de otro usuario de la lista de correo quien
unos anos mas tarde, en noviembre de 2008, anuncié en el foro de la P2P Foundation
el nacimiento del Bitcoin mediante la publicacion de un documento titulado “Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System”, donde se establecen las bases del proyecto.

La crisis financiera es la tormenta perfecta que planta la semilla para que surja una
nueva moneda electrénica, el Bitcoin, donde muchos ciudadanos han visto en la
moneda digital un refugio para mantener sus ahorros a salvo.

Bitcoin llega para cambiar las reglas del juego. Es un clave ejemplo de ingenio y
vision que reune todas las cualidades deseables en un medio de intercambio indirecto
y que esta libre de aquellos problemas que limitan las ventajas de esta herramienta
tales como elevados costes de traslado y transaccion, exposicién a violaciones de la
seguridad y la privacidad, posibilidad de expansion crediticia con fines politicos e
inflacién por aumento discrecional de las masa monetaria, estas son entre otras las
distorsiones que se derivan de la intervencién del gobierno.

De Bitcoin conocemos que es una moneda electronica descentralizada concebida
en 2009, su creador se hace llamar Satoshi Nakamoto, pero diversas investigaciones
han concluido que no se trata de un nombre real. Es muy reservado con su identidad,
hasta el punto de utilizar exclusivamente cuentas de correo de servidores publicos a
través de redes seguras, de tal manera que no se pueda rastrear su localizacion y
comprometer su anonimato. Las pocas personas que han tenido contacto con él lo han
hecho a través de mensajes de correo electronico. Se sospecha que es de origen
japonés por los datos de su perfil de la P2P Foundation y por las declaraciones del
propio Hal Finney quien intercambié varios mensajes con Satoshi a raiz de la
publicacién de la primera versién del software de Bitcoin.

Satoshi Nakamoto trabajaba en el proyecto Bitcoin desde 2007 aunque lo cierto es
que los primeros pasos publicos se dan en 2008. El 18 de agosto de 2008 se produce
el registro del dominio http://www.bitcoin.org donde Satoshi Nakamoto anuncia que
habia estado trabajando en un nuevo sistema de dinero electronico, resumiendo sus
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propiedades y el contenido del articulo original que describia su trabajo y que se
encontraba disponible en el portal de Bitcoin.

2.2. HECHOS IMPORTANTES

Fue en enero de 2009 cuando se descubre el primer bloque de bitcoins al que cual se
da a conocer como “Genesis block”. Pocos dias mas tarde, se lanza la version 0.1 del
programa y se realiza la primera transaccion de Satoshi Nakamoto a Hal Finney, un
conocido criptografo. Por primera vez, se realiza una cotizacién del Bitcoin respecto al
dolar. Cada dolar vale 0,763 bitcoins, segun New Liberty Standard.

En octubre de 2009, se realiza el primer cambio de délares por Bitcoins en el broker
New Liberty Standard. El precio de esta primera transaccion es de 1.309,03 BTC por
un 1$.

En mayo de 2010, Lazlo es el primer usuario en utilizar sus bitcoins para comprar
una pizza por la que paga 10.000 BTC (equivalente a 25 USD). Es en julio de ese
mismo afo cuando MtGox inicia sus servicios como broker de bitcoins y al poco
tiempo se convirti6 en el broker con mayor volumen de compra/venta de Bitcoins.
El 6 de noviembre de 2010, la economia de Bitcoin supera el milldbn de ddlares. El
precio en MtGox alcanza los 0,50 délares USA/BTC.

En febrero de 2011, se ofrecidé por primera vez un automovil a cambio de bitcoins.
Pocos meses después, el Bitcoin y el délar tienen el mismo valor. Las revistas Time y
Forbes hacen eco de esta moneda virtual en sus paginas. En junio, el portal Wikileaks,
de Julian Assange, anuncio que le habian robado de su ordenador una billetera Bitcoin
con las claves privadas, y que aceptaba donaciones a través de Bitcoin. Este mismo
mes un fallo de seguridad mediante el cual acceden a una cuenta del administrador de
MtGox, el broker que en aquel momento realiza el 90% del volumen de transacciones
de compra-venta de bitcoins, forzando la caida de la cotizaciéon de 17,51 ddlares a
0,01 dolares por Bitcoin, lo que desploma el mercado. En esta misma crisis 600
usuarios de otro portal de intercambio sufrieron el robo de sus claves y por tanto, el
saldo de bitcoins.

En abril de 2011, Satoshi le comentd a un desarrollador del proyecto que “se iba a
dedicar a otras cosas” y desde entonces no contesta a sus cuentas de correos ni nadie
tiene noticias de él. Paso el testigo a Garvin Andresen que hoy dia es la cabeza visible
del desarrollo del Bitcoin. En la actualidad, el proyecto esta desarrollado a través de la
Bitcoin Foundation cuyos principios fundamentales apuestan por “una economia que
no dependa de la politica, abierta e independiente”.

Después del crash en el precio del Bitcoin en junio de 2011, el Bitcoin tarda un afio
en recuperar la confianza de la comunidad. El 22 de julio de ese mismo afo, Intervex
Digital lanza BitCoins Mobile, la primera aplicacion de Bitcoin para iPad. Dias mas
tarde, MyBitcoin, el primer servicio de billetera online y el mas grande del mundo, se
pone a disposicion de los usuarios.

El 1 de marzo de 2012, 46.000 bitcoins son robados de “billeteras calientes” (son
billeteras permanentemente activas que efectian de manera automatica gran cantidad
de transacciones) en un hackeo a la compania de servicios de hosting Linode. El
precio de Bitcoin se mantiene sin cambios importantes. También este afio se anuncia
en un foro de Bitcoin el lanzamiento de CoinDL, el iTunes del mundo Bitcoin.

En octubre del 2012 el BCE realiza un informe sobre el Bitcoin:” Virtual currencies
could have a negative impact on the reputation of central bank if their use grows
considerably. This risk should be consider when assessing the overall risk situation of
central banks”. (Las monedas virtuales podrian tener un impacto negativo en la
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reputacion del banco central si su uso crece considerablemente. Este riesgo se debe
tener en cuenta al evaluar la situacién general de riesgos de los bancos centrales”).

En Febrero de 2013 un Bitcoin vale mas que una onza de plata. Es en este ano
donde se produce un gran despegue, donde su capitalizacion de mercado supera los
mil millones de ddlares en marzo. A lo largo del afio sufre varios ataques de seguridad
y constantes vaivenes en su cotizacion aunque logra multiplicar su valor por 60.
También en octubre se abre al publico el primer cajero automatico que expide Bitcoins
en Vancouver, Canada.

El Bitcoin supera la barrera de los $1.000 y llega a superar la paridad con el precio
de la onza de oro. Desde su creacion su precio de ha multiplicado por 300.000 veces.

El 2014 ha sido un afo de altibajos para Bitcoin, aunque se han alcanzado grandes
metas como integrar cada vez mas usuarios o lograr una mayor penetracion y uso,
contando también que ha pasado por momentos amargos.

La compania de intercambio de bitcoins MtGox, uno de los mayores mercados
mundiales de la divisa virtual, se declar6 el 28 de febrero de 2014 en quiebra en un
tribunal de Tokio después de haber anunciado su cierre indefinido, segun informé la
agencia Kyodo. El cierre de MtGox, que en algunos momentos ha llegado a manejar el
80% de esta divisa virtual, desaté mucha inquietud entre sus clientes y los usuarios de
bitcoins en todo el mundo. La compafiia ha acumulado una deuda de 2.600 millones
de yenes (18,6 millones de euros), segun revelé un abogado de MtGox tras presentar
la declaracién de quiebra ante el tribunal de Tokio.

También en 2014 llega a Espana el primer cajero Bitcoin, que concretamente se
instala en Barcelona.

2.3. QUEESBITCOIN

Las divisas o monedas virtuales constituyen un conjunto heterogéneo de instrumentos
de pago innovadores que, por definicion, carecen de soporte fisico que los respalde.

Bitcoin nace en 2009 con ambiciones elevadas: proporcionar a los ciudadanos un
medio de pago que posibilite la ejecucion de transferencias de valor rapidas, a bajo
coste y que, ademas, no pueda ser controlado ni manipulado por gobiernos, bancos
centrales o entidades financieras.

Como cualquier moneda, sirve para intercambiar bienes y servicios, trasladando
valor de unas personas a otras. Sin embargo, cuenta con una serie de caracteristicas
que la hacen destacar por encima de otras divisas.

Bitcoin se basa en un modelo operativo descentralizado. Ello implica que no existe
una autoridad que asuma la responsabilidad ni de su emisién ni del registro de los
movimientos que se produzcan con la misma. En su lugar, se apoya en una red de
distribucién Persona-a-Persona, a través de nodos interconectados (ordenadores) que
representan a usuarios de esta moneda (se asemeja al intercambio descentralizado de
archivos digitales, como musica o peliculas mediante Ares).

Autores del articulo Michael J. Casey y Paul Vigna, aseguran que “Bitcoin es
radicalmente nuevo, un sistema descentralizado de la forma en que la sociedad
gestiona el intercambio de valor, y de las innovaciones mas potentes que se han
producido en las finanzas en los ultimos 500 anos”.

Bitcoin puede considerarse, como una moneda internacional no anclada a ningun
pais en particular. Ademas, proporciona a los comercios una garantia de cobro plena,
ya que cualquier operacion, una vez ésta se haya validado, es irreversible.
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El protocolo Bitcoin y su software se publican abiertamente y cualquier programador
en cualquier lugar del mundo puede revisarlo o crear su propia versién modificada de
él.

Antes de explicar como funciona Bitcoin realmente, vamos a identificar cual es el rol
que desempeifian los integrantes de la comunidad Bitcoin:

1. Pioneros en la adopcion: los early adopters de Bitcoin se sumaron al proyecto
cuando el proyecto no era mas que un suefio, dando el impulso en sus primeras
etapas de su desarrollo. Hoy muchos de estos pioneros, encabezan o financian
proyectos relacionados con Bitcoin.

2. Mineros: verifican la legitimidad de las transacciones, proveen seguridad a
todos los usuarios de Bitcoin. Estos reciben una recompensa en Bitcoin por su
dedicacion, porque ademas se encargan de generar nuevos bitcoins.

3. Desarrolladores: formado por programadores altamente motivados en todos
sus niveles, que resuelven los problemas que van surgiendo y amplian las
posibilidades de los usuarios.

4. Especuladores: esta especulacién guarda relacion con la especulacién
monetaria que es la razon por la cual el precio del Bitcoin se ha mantenido en un
rango cada vez mas estrecho. Al ofrecer su capital en los mercados cambiarios,
los especuladores proveen liquidez a los usuarios del sistema en todo el mundo.

5. Ahorristas: creen en Bitcoin y lo demuestran atesorando buena parte de los
bitcoins que han adquirido. Estos mejoran el poder adquisitivo de todos los
poseedores de bitcoins provocando asi la atraccion en nuevos usuarios.

6. Comerciantes: formado por todos los que aceptan bitcoins a cambio de sus
productos lo que hace que aumenten el uso y difundan las ventajas de la nueva
moneda digital.

7. Consumidores: son quienes guian las decisiones de los empresarios, es decir
son personas que utilizan Bitcoin como medio de pago fortaleciendo la economia
de esta moneda.

2.3.1. COMO FUNCIONA BITCOIN

Para utilizar Bitcoin, primero se debe contar con un sistema para almacenarlos y poder
operar con ellos. Un usuario de la red Bitcoin debe poseer un monedero electronico, el
cual contiene pares de llaves criptograficas, es decir, una clave publica y otra privada,
propias de la criptografia asimétrica. Aunque no la conozcamos por su nombre, la
criptografia asimétrica forma parte de nuestras vidas desde hace tiempo, y es el
sistema en el que se basa por ejemplo, la seguridad del nuevo DNI electrénico o de los
certificados digitales que instalamos en nuestro navegador para verificar nuestra
identidad frente a organismos de la Administracion.

Los monederos pueden ser utilizados desde el ordenador o llevarlos en el movil, es
decir, directamente en el bolsillo. En ambos casos, es necesaria la descarga de la
aplicacion que posee los Bitcoin para realizar las operaciones.
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L] Monederos de escritorio

Los monederos de escritorio estan ins-
talados en su ordenador. Le dan un
control total sobre su monedero. Usted
es el responsable de proteger su
dinero y hacer copias de seguridad

® 0 &

D Monederos Mdéviles

Los monederos maviles le permiten
llevar Bitcoin en su bolsillo. Puede in-
tercambiar facilmente bitcoins y pagar
en tiendas fisicas escaneando un
codigo QR o mediante Tecnologia
NFC "tap to pay".

+« @

@ Monederos Web

Los monederos web le permiten utilizar
Bitcoin en cualquier navegador o dispo-
sitivo mavil y a menudo ofrecen servi-
cios adicionales. Sin embargo, debe
elegir su monedero web con cuidado

ya gque contiene sus bitcoins.

Bitcoin-Qt MultiBit Armory Bitcoin
Wallet
Electrum

2.1. Tipos de monedero en Bitcoin
Fuente: bitcoin.org

Algunos monederos Bitcoin son MultiBit, y estan disponibles para descargar en
Windows, Linux y Bitcoin Wallet, ademas de dispositivos Android.

Puedes usar un monedero Bitcoin a través de tu dispositivo mévil en un minuto. Tu
cartera Bitcoin te permite realizar transacciones con otros usuarios y consultar tu saldo
para poder enviar y recibir bitcoins. Como en un correo electrénico, todas las carteras
pueden realizar intercambios entre ellas.

e Bitcoin &
Tu direccion Bitcoin:
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Usalo bajo tu propio riesgo. Lee tas de sequridad

2.2 Aplicacién Bitcoin para teléfonos moviles
Fuente: Bitcoin.org

Como se observa en la foto, una vez descargada la aplicacion en tu movil ésta
genera una nueva direccion Bitcoin, con lo que podemos empezar a utilizarla para
recibir monedas. La aplicacion muestra la direccion en formato alfanumérico, asi como
el cdédigo QR. Ademas presenta el saldo en bitcoins que tenemos en nuestra direccion,
y su equivalente en euros en funcion del tipo de cambio en tiempo real, ademas de las
transacciones que se han realizado (ya sea salida o de entrada de bitcoins).

Las direcciones Bitcoin generadas correctamente proceden de un numero secreto
al que se denomina clave privada, un tipo de clave criptografica que se utiliza como
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firma electronica, y que es la Unica informacion necesaria para poder gastar los fondos
asociados a la direccién. Para entender mejor su significado podemos asimilar una
direccion Bitcoin al niumero de una cuenta bancaria. Es un identificador de 33
caracteres de largo, que cuenta tanto con letras como con numeros. Si el poseedor de
un monedero electrénico desea recibir un pago, debera facilitar esta cadena de
caracteres al igual que un usuario de la banca tradicional debe comunicar su numero
de cuenta si desea recibir una transferencia.

En caso de perder la clave privada correspondiente a una direccion (por ejemplo,
por una averia 0 un accidente como un incendio o una inundaciéon que destruya el
dispositivo donde se encuentra almacenada), los Bitcoins en esa direccion se pierden
para siempre. Esta clave es muy importante porque se va a emplear para firmar
operaciones de transferencia de fondos a los monederos de otros usuarios.

Un usuario puede tener varias direcciones Bitcoin, ya que se generan de manera
instantanea y por supuesto gratuita a través del propio software monedero o por medio
de portales como bitaddress.org. Acerca de estas direcciones, cabe destacar que la
probabilidad de que alguien genere la misma direccion Bitcoin es practicamente 0, por
tanto consideramos que es improbable que dos personas generen la misma direccion.

Para resumir todos los conceptos vistos anteriormente veamos la siguiente tabla.

ELEMENTOS SIGNIFICADO EN BITCOIN

Es un numero generado aleatoriamente o elegido por el
CLAVE PRIVADA usuario que lo genera, cuya funcién es generar claves
publicas

Una clave publica se puede calcular a partir de una

CLAVE PUBLICA clave privada, pero no viceversa. Se puede utilizar para
determinar si una firma es auténtica, sin requerir la
clave privada para ser comprobado.

FIRMA Permite verificar que un mensaje ha sido firmado por el
propietario de la clave privada sin conocerla.

2.1. Elementos que componen una direccién Bitcoin
Fuente: elaboracion propia

Una transaccion, al igual que ocurre con nuestra moneda fisica, es una
transferencia de dinero de una direccion Bitcoin A hacia otra direccion B, hecha de
forma virtual sin necesidad de moneda fisica. Para realizar una transaccion es
necesario conocer el identificador del remitente, el identificador del destinatario, el
importe de la transaccion y el instante en el que se ordena la misma. Cuando un
usuario desea llevar a cabo una transaccién, genera una peticién con estos datos y la
firma con su clave privada. Esta informacién se envia a los nodos que las tramitan vy,
tras cierto tiempo, los datos se incorporan a la cadena de bloques de forma definitiva.
A partir de ese momento, el destinatario ya puede comprobar como el saldo asociado
a su identificador se ha incrementado, mientras que el del remitente habra disminuido.

Todos los datos son grabados permanentemente en la red Bitcoin a través de
bloques. Cada bloque contiene las ultimas transacciones que han sido enviadas a la
red y no estan incluidas en un bloque anterior. Los bloques se utilizan para probar que
las transacciones existian en un momento determinado y que son reales. La red
Bitcoin esta disefada para crear una media de 6 bloques cada hora.

Hay que tener cuidado porque no todas las transacciones que se propagan a través
de la red son vélidas ya que pueden producirse errores, intencionados o no, como el
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“doble gasto” (es decir, que un Bitcoin sea gastado mas de una vez por la misma
persona) evitando de esta forma la falsificacion. Por tanto, es necesario que se
verifique cuidadosamente cada transaccion. Este trabajo corresponde a los nodos
generadores, comunmente llamados equipos mineros. La labor de los mineros es
fundamental para el sostenimiento de todo el sistema.

Se pueden considerar varias formas de obtener bitcoins:

Comprar en servicios de intercambio que aparecen en la red.
Intercambio entre particulares, mediante transacciones.
Compensacion por la venta de productos o servicios.
Mediante el proceso de mineria de bitcoins.

Entre todos los mecanicismos citados anteriormente, quizas el que resulta mas
dificil de asimilar es la mineria de Bitcoin. Esta denominacién se debe a que existe una
similitud entre la obtencién de nuevas criptomonedas con la accion de extraer oro u
otros metales preciosos de una mina donde por cada hora de trabajo se consigue una
porcion del preciado metal. Su funcion es incorporar las transacciones a la cadena de
bloques, para que puedan realizarse, constituyéndose asi el mecanismo unico por el
gue se ponen en circulacion los nuevos bitcoins.

La velocidad con la que se pueden realizar transacciones con Bitcoin se mide a
través del tiempo que tarda un minero en validar un bloque. Una transaccion no esta
completa hasta que el bloque que la incluye no haya sido validado e incorporado a la
cadena de bloques. La media que los usuarios esperan tras la confirmacion de una
transaccién se sitia aproximadamente en los 9 minutos (segun los datos que refleja
blockchain.info).

Al igual que comentamos antes con el ejemplo de los mineros con la extraccion de
oro, los mineros de Bitcoin también reciben una recompensa, la cual consiste en
otorgar al usuario que encuentra la solucion a un bloque cierta cantidad de Bitcoins.
Inicialmente esta cantidad era de 50 Bitcoins, aunque el funcionamiento del sistema
contempla ir reduciendo esta cantidad a la mitad cada vez que se anadan 210.000
bloques a la cadena.

os BTO)

2.3. Evolucién de los ingresos de los mineros
Fuente: blockchain.info

Esta grafica ilustra la evolucién en dos afnos de las recompensas en bitcoins que
obtienen los mineros en su labor de verificar las transacciones. Como vemos tiene
importantes picos, como ocurre a principios de 2014. Esta importante subida coincide
con el aumento en la cotizacion que llegé a un valor de 1120$ en enero. Ese mismo
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mes, se puede observar una constante caida en su cotizacion llegando a un precio
maximo de 6539%, esto se refleja por tanto en la recompensa que reciben los mineros.

Ademas de la recompensa asociada a la mineria de datos, y aunque las
transacciones se realizan de forma gratuita, los usuarios también pueden hacer un
pago a los mineros para priorizar la inclusidon de sus operaciones en el proceso de
mineria.

El incremento espectacular en el numero de bitcoins que se generan gracias a la
potencia de la red, ha provocado que la recompensa por hacerlo sea cada vez menor.

Imaginemos un pago habitual que se produce en la vida real, pero con la diferencia
de que usamos Bitcoin en dicha operacion. Veamos en la siguiente imagen todo lo que
ocurre y lo que hay detras de Bitcoin, que muchos hoy dia no sabemos.

BITCOIN MINER

2.4. Funcionamiento general de un pago con Bitcoin
Fuente: www.incibe.es

A través de esta sencilla figura podriamos explicar el funcionamiento de un pago
mediante Bitcoin. Para comenzar, un usuario hace un pago en bitcoins a otro.
Posteriormente, los dos usuarios envian la transaccion a la red P2P de Bitcoin. Un
minero recibe la nueva transaccion y la verifica. EI minero encuentra un bloque valido
que incluye la nueva transaccién. Este minero envia el nuevo bloque a la red P2P de
Bitcoin. Finalmente, el resto de usuarios de Bitcoin actualizan su cadena, verificando
que el nuevo bloque es valido.

Desde que hemos empezado, hemos hablado en todo momento de la anonimidad
en las transacciones con Bitcoin, pero aun no sabemos como se consigue.

Pues bien, basta con eliminar la relacién entre el identificador de Bitcoin y la
direccion IP del ordenador desde el que el usuario realiza las operaciones. A través del
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uso de tecnologias de “anonimizacion” como TOR (una red muy popular y
completamente gratuita) es posible ocultar la direccién IP desde la que se esta
realizando la transaccién, lo que constituye, al fin y al cabo, el inico método por el que
poder identificar a la persona u organizacién que la esta realizando. Esta practica es la
que fortalece la moneda Bitcoin, entre otras constituye una de sus caracteristicas.

El entendimiento de Bitcoin es dificil hoy dia, ya que es un sistema nuevo y que
estd aun en continuo cambio y creacion. Aunque Bitcoin sea superior a cualquier otro
sistema monetario, muchos tienden a preferir lo ya conocido a probar territorios
inexplorados. La idea tan conservadora de estos individuos que no se atreven a
aventurarse a la acogida de esta nhueva moneda se debe a:

e Estamos acostumbrados a pagar sin que nuestro pago sea registrado, ya sea a
través de dinero fisico o tarjetas. Por medio de Bitcoin no se producen pagos,
sino que la gente modifica el saldo de los movimientos que hacen a través de
una especie de libro contable descentralizado. Respecto a las operaciones, no
hay forma de deshacerla con Bitcoins a menos que el receptor envie las
unidades de vuelta al emisor.

¢ Normalmente estamos habituados a que nuestras cuentas bancarias estén
asociadas a nuestra identidad, mientras que las direcciones de Bitcoin son
anonimas, si su duefio lo desea.

e Las transacciones en Bitcoin son publicas y de facil acceso, mientras que
nosotros estamos acostumbrados a que el movimiento de fondos sea conocido
solo por quienes estan involucrados en la transaccién y no por todo el mundo.
Segun los expertos, una transferencia entre direcciones Bitcoin es varias veces
mas seguras que una transferencia entre cuentas bancarias.

e Observamos que nuestra moneda esta respaldada por un sistema monetario,
mientras que Bitcoin es un sistema libre de instituciones que no tiene un
mecanismo central de compensacion ni otro intermediario. Ninguna institucion
controla la red de Bitcoin, como sucede con el banco central y la moneda
fiduciaria. Cada maquina que extrae bitcoins y procesa las operaciones, forma
parte de la red. Por ello, tenemos el perjuicio de creer que eso provoca riesgo
al no tener respaldo.

¢ No es inflacionario. A diferencia de la moneda fiduciaria, que puede imprimirse
para crear mas oferta, el Bitcoin se disefid para tener un nimero maximo de
unidades. La cifra que se creara es de 21 millones, siguiendo un algoritmo
predeterminado. Existen sobre 12 millones de bitcoins en uso actualmente.
Esto representa un 57% del total de bitcoins que se crearan; para 2017 se
habra alcanzado el 75% del total. El ultimo Bitcoin se extraera en 2140.

El viernes 23 de enero de 2015, The Wall Street Journal (WSJ) publicaba un
articulo sobre Bitcoin, la cual paso6 a ser la noticia importante de esa semana sobre el
lanzamiento de un exchange regulado de Bitcoin por parte de Coinbase en EE.UU,
que sera capaz de ofrecer una mayor seguridad para las personas y las instituciones
en el comercio de Bitcoin y supervisar los precios de la criptomoneda en tiempo real.

La compafia asegura que “si se aplica ampliamente en el funcionamiento interno
de nuestra economia global, este modelo podria reducir miles de millones en
comisiones financieras; informatizaria gran parte del trabajo realizado por los
procesadores de pago, oficinas gubernamentales de titulos de propiedad, abogados y
contadores; ademas, crear oportunidades para miles de millones de personas que
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actualmente no tienen cuentas bancarias. Se creara un gran valor, pero también
muchos puestos de trabajo se volveran obsoletos.”

La economia de Bitcoin es aun pequefia si la comparamos con otras economias ya
establecidas, y el software todavia se encuentra evolucionando. Sin embargo, muchos
bienes y servicios, estan en este momento siendo intercambiados por Bitcoin. También
nos podemos encontrar con una gran cantidad de sitios web que facilitan el
intercambio de todo tipo de divisas por bitcoins.

2.4. BITCOIN- DINERO ELECTRONICO

2.4.1. Caracteristicas del dinero electrénico

La evolucion del dinero papel y moneda hacia el dinero electrénico que se da en los
afios setentas, aun se puede considerar que se encontraba en una etapa primitiva,
pues, la informacién viajaba de banco a banco grabada en cintas magnéticas, por lo
tanto, su transito era inseguro y muy lento. Mas tarde, con el desarrollo de la
telematica y la informacion de las transacciones interbancarias, el dinero logra viajar
de manera instantanea por via telefénica, aunque sigue siendo relativamente insegura,
su velocidad alcanza un nivel 6ptimo, tanto asi que se llegé a formar una red bancaria
internacional de transferencias electronicas donde era posible trasladar de pais a pais
inmensas cantidades de dinero electrénico en soélo segundos.

De esta pequefia resefa histérica, se concluye que la necesidad de evolucionar ha
estado presente desde su nacimiento y ha sido parcialmente satisfecha al alcanzar la
forma de dinero electronico. Se dice de forma parcial, que a partir de este nuevo medio
de pago seguiran evolucionando nuevas manifestaciones de dinero electronico hasta
alcanzar el nivel 6ptimo de eficiencia y seguridad, tanto tecnolégica como juridica.

Se puede definir el dinero electrénico como cualquier sistema de pago que requiera
para su funcionamiento una tecnologia electrénica. Entre sus caracteristicas, destaca
su versatilidad, abarcando esta denominacion: las tarjetas de crédito y débito, tarjetas
inteligentes, monederos electronicos, titulos electronicos como lo son: cheques y letras
de cambio, las cartas de crédito electronicas, entre muchas otras.

En si, cualquier otra forma de pago que implique la existencia de un medio
electrénico para hacerse efectivo, ha de catalogarse como dinero electrénico en
sentido amplio. Asimismo, el Banco Central Europeo define el dinero electrénico o
e-money como: "una tienda electronica de valor monetario en un dispositivo técnico
gue puede ser ampliamente utilizado para efectuar pagos a las empresas distintas del
emisor sin involucrar necesariamente un soporte de previo pago".
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2.5. Diferentes formas de pagos con un medio electrénico
Fuente: Banco de Espafia

Desde un punto de vista tecnoldgico, el dinero electrénico consiste, por un lado, en
una tarjeta de plastico con un chip que contiene el saldo que el usuario ha abonado
anteriormente. Este sistema consta de unidades o simbolos de valor monetario,
debidamente cifrado, el cual representa cantidades de dinero que asumen una forma
digital; unidades que pueden ser convertidas en dinero fisico. Este dinero electrénico
se almacena en la computadora y se transmite por medio de redes para ser gastado al
hacer compras electronicas a través de internet. Esta tarjeta esta pensada para la
realizacion de compras de reducido importe y que contiene elementos de seguridad
basados en hardware.

El dinero electronico tiene en su historia evolutiva un gran auge con la creacién de
un instrumento financiero llamado “tarjeta de crédito”.

A continuacion, veamos dos gréficas, la primera hace referencia al numero de
operaciones realizadas con tarjeta de crédito, asi como extracciones de efectivo de los
cajeros automaticos; y la segunda refleja los importes en millones de euros obtenidos
de las transacciones.

EXTRACCIONES DE EFECTIVO Y EXTRACCIONES DE EFECTIVO Y

OPERACIONES DE COMPRA OPERACIONES DE COMPRA (IMPORTES)
(OPERACIONES)

millones millones
de €
2.700 120.000
2.400
2.100 100.000
1.800
80.000
1.500
1.200
60.000
600 40.000
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2.6. Operaciones con tarjetas de crédito y extracciones de efectivo en cajeros
(operaciones/ importes)
Fuente: las redes espafiolas de tarjetas (bde)
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La linea azul marca las extracciones de efectivo, la roja, por tanto, refleja las
operaciones que han sido satisfechas con tarjeta de crédito.

El numero total de tarjetas en circulacion ha llegado a superar los 60 millones de
unidades, como resultado de un crecimiento sostenido desde mediados de los afios
noventa, significativamente mayor por el lado de las tarjetas de crédito que por el de
las de débito. No obstante, en comparacion con otros paises de nuestro entorno, la
tarjeta sigue siendo usada primordialmente como un instrumento de retirada de
efectivo.

En la nueva economia se puede decir que el dinero serd mas magnético y
electrénico que material. La relacién entre el dinero y las computadoras sera cada vez
mas amplia gracias al desarrollo y el auge tecnoldgico. Los medios de pagos
tradicionales han ido desapareciendo a través de los anos, conforme a la posibilidad
de utilizar otros que no implican su transporte fisico. Poco a poco, el papel moneda ha
ido desapareciendo de las transacciones usuales, de hecho, la mayoria de las facturas
se cargan en gran parte a las tarjetas de crédito o a algun otro tipo de instrumento
magnético y bancario (cuentas de ahorro, cuentas corrientes, entre otras).

Sin embargo, por lo pronto es improbable que el dinero en efectivo se desvanezca
por completo, tanto si es en metal, como si es en forma de papel. Lo que si es cierto
es que el dinero electronico se expandira y eliminara la mayoria de las alternativas,
precisamente porque combina el cambio con el registro de datos en tiempo real,
eliminando de esa forma muchas de las ineficiencias que el sistema tradicional
presenta. Por ultimo, la desaparicion de los medios de pagos tradicionales es un tema
capital y muchos autores coinciden en que el futuro de los mismos esta intimamente
ligado con el proceso digital y la modernizacién de sistemas tecnoldgicos de
informacion.

El propio Milton Friedman, padre del monetarismo, explica que el desarrollo de las
tecnologias de Internet implicaran la gradual pero no la desaparicién total de la
manipulacion politica del dinero; no obstante, en el caso especifico de paises donde la
mayoria de su poblacién vive en condiciones de extrema pobreza, el dinero papel o
billete, asi como la moneda, no desapareceran facilmente, no por la falta de avances
tecnoldgicos, sino por las caracteristicas tradicionales de la estructura socioecondmica
de sus habitantes.

El comercio en Internet depende casi de forma exclusiva de las entidades
financieras, que actuan como terceros de confianza en el procesamiento de los pagos
electrénicos. Aunque para la mayoria de transacciones resulte lo bastante efectivo,
este sistema todavia carga consigo las debilidades propias del modelo de confianza en
el que esta basado. Las transacciones irreversibles no son del todo posibles, ya que
las entidades financieras deben mediar para resolver las disputas que puedan ser
ocasionadas. Esta intervencion incrementa los costes de transaccion, limitando asi la
cantidad minima que resulta viable transferir y suprimiendo la opcion de enviar
pequefas cantidades de dinero de forma puntual. Ademas, la imposibilidad de exigir
pagos irreversibles a cambio de servicios que no se pueden devolver, representa un
coste aun mayor. Al igual que Bitcoin, las transacciones una vez efectuadas son
irreversibles en caso de equivoco.

Lo que se necesita es un sistema de pagos basados en pruebas criptograficas que
generen una mayor confianza, permitiendo a cualquier persona intercambiar dinero sin
necesitar de un tercero.

Las divisas o0 monedas virtuales han adquirido un auge creciente a medida que se
han ido popularizando los juegos en linea y las redes sociales ofreciendo lo que,
aparentemente, resulta ser una solucion de pago alternativa y mejor adaptada a las
necesidades particulares del intercambio de bienes o servicios virtuales. Esto significa
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gue las mismas aspiran a ocupar en el ciberespacio un papel equivalente al que
actualmente juega el efectivo en el mundo real.

Una forma de entender qué es una moneda virtual es comprender primero qué es
una moneda fiduciaria. Esta se define como una moneda de curso legal designada y
emitida por una autoridad central que las personas estan dispuestas a aceptar a
cambio de bienes y servicios, respaldada por la regulacion vigente. Por el contrario,
una moneda virtual es un tipo de dinero digital no regulado que emiten y controlan sus
creadores, y que se utiliza y acepta entre los miembros de una comunidad virtual
especifica.

En algunos informes de los medios de comunicacién se ha confundido el Bitcoin
con el dinero electrénico, pero los dos sistemas son muy diferentes entre si y no deben
mezclarse. En sistemas de dinero electrénico, el vinculo entre el dinero electrénico y la
moneda fiduciaria contra el cual se emiti6 permanece intacta, ya que los fondos se
expresan en unidades de esa moneda (por ejemplo, dolares de Estados Unidos, pesos
mexicanos, etc.).

Para comenzar a ver las diferencias que existen entre Bitcoin y el dinero
electrénico, veamos un claro ejemplo de la vida diaria como seria pagar un café en
una cafeteria.

e Si pagas con tarjeta de crédito, la transaccion parece simple: pasas la
tarjeta, coges el café y te vas. Pero en realidad, el sistema financiero esta
sencillamente comenzando. Antes de que la cafeteria reciba ese pago y tu
cuenta bancaria lo refleje, mas de media docena de instituciones (procesador
de facturacion, tarjeta asociada (Visa, MasterCard...), tu banco, el banco de la
cafeteria, procesador de pagos, la red de la camara de compensacion
gestionado por la seccién regional de la Reserva Federal de Bancos) habran
compartido parte de la informacion de tu cuenta o habran intervenido de
alguna manera en el flujo de dinero. Si todo es correcto, el banco de la
cafeteria recibira el pago dos o tres dias mas tarde.

¢ Con Bitcoin, una vez dentro de la cafeteria abriras la aplicacién de tu
monedero en tu teléfono movil, y acercaras el codigo QR al dispositivo lector
de la cafeteria, lo que permite que tu clave privada desbloquee una direccién
Bitcoin y publicamente informa a la red Bitcoin que estas transfiriendo el
equivalente en bitcoins a 1,75 dodlares a la direccién Bitcoin de la cafeteria.
Esto tarda segundos. En contraste con el actual sistema, tu transaccion es
inmediatamente transmitida al mundo (en datos alfanuméricos que no se
pueden asociar a ti personalmente). Esta informacion se recoge por
los mineros, que mantienen el sistema y son compensados por ello, y que
aproximadamente cada 10 minutos, confirman las transacciones con su
trabajo computacional. El equipo informatico que con éxito empaqueta los
datos de tu compra de café, afiade la informacién en la cadena de bloques, y
solicita a todos los otros mineros que investiguen la transaccién. Una vez que
es verificada, la cadena de bloques se actualiza y se considera legitima. Se
tarda entre 10 minutos y una hora para que esta red basada en software
informatico confirme una transferencia desde tu direccion de la cadena de
bloques a la de la cafeteria, en comparacion con los dos o tres dias para la
liquidacion de una transaccion con tarjeta de crédito.
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2.4.2. Diferencias entre Bitcoin y dinero electrénico

Actualmente una de las ventajas que presenta las tarjetas de crédito respecto a Bitcoin
es que las primeras tienen mayor grado de aceptacion, ya que hay mas poblacion que
use ese medio de pago que Bitcoin.

Aparte del formato digital, existen pocas similitudes entre el Bitcoin y el dinero
electrénico. El dinero electrénico, como muchos otros formatos digitales de la moneda
fiduciaria (como las tarjetas de crédito y débito, PayPal y las transferencias
electronicas), es simplemente un mecanismo mediante el cual se interactua con esa
moneda fiduciaria. Para eliminar riesgos sistémicos y de proteccion del consumidor, el
efectivo que respalda el dinero electrénico emitido habitualmente se deposita en
instituciones financieras que siguen todas las regulaciones. A diferencia de Bitcoin, el
dinero electronico no es una moneda individual y estd supervisado por la misma
autoridad central que controla la moneda nacional.

Respecto al formato que ambos utilizan, es totalmente digital en ambos, no hay
dinero fisico que podamos tocar. Atendiendo a su unidad de cuenta, el dinero
electrénico puede estar expresado en ddlares, euros, pesos o cualquier otra; mientras
que Bitcoin tiene una unidad propia bitcoins (BTC). Por otro lado, las tarjetas estan
identificadas con el cliente en la que se aplican las normas del Grupo de Accion
Financiera Internacional (GAFI) para la identificacién de clientes, en cambio Bitcoin es
anonimo.

Los medios que se utilizan para producir las monedas electrénicas es con el
respaldo de la moneda fiduciaria de la autoridad central, por otro lado Bitcoin es
extraido matematicamente.

Para finalizar este analisis comentar que el emisor de las monedas electrénicas
puede ser una institucion financiera, Bitcoin utiliza a los llamados mineros o comunidad
de personas para la generacién de nuevos bitcoins.

El motivo de que Bitcoin no haya sido reconocido como moneda no se debe al
temor de los gobiernos ni mucho menos, sino que los beneficiarios del sistema
monetario actual habitan en una burbuja inflada por intelectuales que han prostituido
su intelecto, y como dentro de esa burbuja se respira mitologia, no tienen idea de lo
que Bitcoin significa para ellos. Desde un punto de vista econémico y técnico, Bitcoin
ya es infinitamente superior al sistema monetario vigente.

Gracias a la posibilidad de intercambiar bitcoins por mas de noventa signos
monetarios, Bitcoin podria acabar convirtiéndose en el método de eleccion para la
transferencia internacional de fondos. En tal caso, los habitantes de paises del “tercer
mundo” serian los mas beneficiados.

2.5. OFERTAY DEMANDA DE BITCOIN

Para tener una idea de la magnitud del proyecto y el creciente interés que esta
despertando entre los usuarios de todo el mundo, vamos a analizar la evolucidon desde
el origen, de algunos parametros significativos como la oferta y demanda de bitcoins.

-18 -



TFG-FICO. El mercado de los Bitcoins

Bitcoins Totales (BTC) 13,999,350 L@
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2.8. Bitcoins en circulacion
Fuente: blockchain.info

Hasta la fecha, el total de Bitcoin en circulacion se sitia en una cifra de 13.999.375,
aunque como hemos mencionado anteriormente, no toda esa cantidad se encuentra
en circulacion. El crecimiento es sorprendente, aunque es verdad que parte de esas
monedas se han perdido para siempre debido a errores por parte de los usuarios que
las custodiaban, como por ejemplo el no hacer copias de seguridad de las billeteras
electrénicas, o a la falta de interés de los primeros mineros en conservar las monedas
debido al escaso valor de las mismas en los primeros meses del proyecto.

El numero total de Bitcoin evolucionara a 21 millones con el tiempo. Su oferta crece
en una serie geométrica (con una razén constante); asi, en 2013 la mitad de la oferta
total ha sido generada (11.288.300 Bitcoin en circulacién), y en 2017, las 3/4 de esta.
A medida que la cantidad de Bitcoin se aproxime al limite de 21 millones, se espera
que la economia Bitcoin entre en deflacién, esto es, que el poder adquisitivo de cada
Bitcoin aumente, probablemente hasta alcanzar dicha estabilidad.

El valor de mercado actual, obtenido de multiplicar el precio por el nimero de
monedas en circulacion, es de alrededor de 3,4 billones de dolares, considerando un
precio de 245,36 délares por unidad.
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2.9. Capitalizacion del mercado
Fuente: blockchain.info
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El precio de cotizacion del Bitcoin se mantuvo sin apenas variacion durante los
primeros tres anos, sin embargo desde mediados de 2013 ha sufrido un fuerte
incremento en su cotizacién unido a una altisima volatilidad.

Respecto al numero de usuarios, Félix Moreno, de la Bitcoin Foundation en Espana
senala que “efectivamente la red Bitcoin sigue siendo pequefia y vulnerable, no llega
aun a los 10 millones de usuarios y esta sujeta a muchas incertidumbres. Sin embargo
€S0 es una preocupacion para los inversores y especuladores; los usuarios pueden
aprovechar la tecnologia de Bitcoin y la red de pagos sin sufrir ningun riesgo de tipo de
cambio, gracias a empresas como Bitpay o Coinbase que realizan la conversién a
moneda local de forma instantanea y automatica”.

Cantidad de usuarios 3,174,843

ul'10 Jan'l Jur'n Jan"12 Jul"12 Jan'13 i3 jan"14 ul'14 Jan'15

2.10. Nimero de usuarios de Mi monedero
Fuente: blockchain.info

Como podemos observar, la evolucién del nUmero de usuarios que cuentan con la
aplicacion Mi Monedero ha tenido un crecimiento positivo desde su comienzo, llegando
a 3.174.843 usuarios actualmente. Mi Monedero es una cuenta Bitcoin en linea que
puedes utilizar para hacer pagos en todo el mundo de manera anénima y gratuita. Esta
aplicacion te permite pagar con bitcoins de manera sencilla y segura, ya sea desde tu
ordenador o teléfono movil.

Apr'14 May 14 Jun'14 Jul'4 Aug'14 Sep'14 Oct'14 Nov ‘14 Dec'14 Jan'15 Feb'15 Mar'15 Apr'1s

2.11. Numero de transacciones por dia en Mi monedero
Fuente: blockchain.info
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Esta grafica ilustra las transacciones por dia que se realizan desde la aplicacion Mi
monedero. Para poder observar mejor las constantes subidas y bajadas que se han
producido, en la grafica solo he querido reflejar un afio. Podemos observar varios
picos importes que se han producido en 2014 como ocurre en los meses de mayo,
julio, agosto y de manera muy significativa a principios de octubre. En 2015,
encontramos un cambio importante, en este caso descendente, durante varios dias del
mes de enero. En marzo se produce otro pico ascendente rozando las 60.000
transacciones, que hace que vuelva a la normalidad en mayor medida.

Némero de Transacciones 74,142

Jul'09 Jan"10 Jul'10 Jan'1 Jum Jan'12 Jul"12 an"13 W13 an"14 Jul"4 Jan 15

2.12. Namero de transacciones por dia con Bitcoin
Fuente: blockchain.info

En el ultimo afio se han registrado entre 60.000 y 70.000 operaciones diarias y hay
decenas de miles de tiendas, restaurantes, paginas web, agencias de viajes y hasta
centros educativos que aceptan Bitcoin como forma de pago. Lo que fue algo marginal
para usuarios avanzados de la red se ha expandido por todo el mundo.

El precio de la moneda virtual se fija por la oferta y la demanda. En esta gréfica, se
refleja la evolucion de la cotizaciéon de Bitcoin (en USD) en un afo.

2.13. Cotizacion de Bitcoin
Fuente: Fayerwayer

De valer mas de USD $900 en enero de 2014 , un afio después no llegaba a
superar los USD $277 y hoy dia, baja aun mas llegando a una cotizacién de $245,36.
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Un cambio tan brusco y tan duro a la vez, que hace pensar mas de una vez invertir
en Bitcoin. Es una moneda que aguanta muchos vaivenes, cosa que no aguantaria
otras monedas.

La moneda ha sufrido movimientos adversos en varias ocasiones, siendo las mas
importantes:

Julio de 2011. Precio maximo 35$.

Julio de 2012. Precio maximo 15$%.

Enero de 2012. Precio maximo 4,92$.
Agosto de 2012. Precio maximo 15,25$.
Junio de 2013. Precio maximo 198$.
Julio de 2013. Precio maximo 713%.

Enero de 2014. Precio maximo 1120$.
Enero de 2014. Varios dias mas tarde su precio maximo se sitia en 653$.
Junio de 2014. Precio maximo 405$.
Diciembre de 2014. Precio maximo 318$.
Enero de 2015. Precio maximo 177$.
Febrero de 2015. Precio maximo 266$.

La estabilidad es esencial en la evolucion de cualquier mercado, y este tipo de
acontecimientos tienen una grave repercusion en la confianza del usuario. El Bitcoin,
que habia empezado a ser considerado como una alternativa real a los mercados de
divisas tradicionales, empezé a acusar una crisis de credibilidad. Todas estas
circunstancias han llevado a que el portal financiero Bloomberg designe al Bitcoin
como “peor moneda del ano”. Ademas, la web empresarial Quartz ha sefalado que la
criptomoneda ha sido la peor inversion de 2014.

Encontremos un lado positivo, el bajo precio del Bitcoin ahora mismo es un
llamamiento a que mas gente haga el cambio de su moneda. Aunque sigue siendo
volatil y hay riesgos en invertir, cada vez hay mas sitios que empiezan a ofrecer pagos
mediante esta moneda virtual. Para este afio 2015 nos preguntamos, ¢;qué ocurrira
con la moneda? Pues bien, los analistas confian en que la situacién del Bitcoin mejore
en este afo.

A medida que aumente el nimero de comercios que aceptan Bitcoin como forma de
pago influird positivamente en la moneda, ya que, su demanda sera mayor y habra
mas confianza por parte de la poblacién. La clave y la confianza de los usuarios esta
en la medida en la que aumentan los comercios que se unen a esta alternativa en
cuanto a forma de pago.

En 2014 ya empezaron a aceptar el Bitcoin como medio de pago algunos grandes
portales como Showroomprive o también Expedia. Por su parte, Microsoft anuncié que
permitiria el pago de aplicaciones y contenidos con bitcoins. PayPal también se asocio
con Bitpay, Coibase y GoCoin con el fin de aceptar la moneda en su propia plataforma.

En febrero de 2015, Dell se convierte en la compafiia mas grande del mundo en
aceptar bitcoins. Dell admitira Bitcoins en Estados Unidos, Reino Unido y Canada, asi
lo anuncié Michael Dell via Twitter.

Este anuncio refuerza la apuesta de las empresas estadounidenses por la
introduccion y la generalizacion del Bitcoin. BBVA es otra de las grandes empresas
que, en Espafia, han empezado a apostar por Bitcoin. En su caso, lo hacen a través
de la plataforma Coinbase.

Esta aceptacion de la moneda esta creando alerta en los bancos, asi lo describe la
Asociaciéon de Banqueros Britanicos: “Bitcoin es una verdadera amenaza para los
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bancos”. Segun un nuevo informe de esta asociacion, el incremento en la popularidad
de las criptomonedas continia amenazando las fuentes de ingresos de la banca
tradicional. EI documento ademas hace hincapié en los problemas asociados a Bitcoin:
volatilidad, uso para actividades ilegales y capitalizacion de mercado relativamente
baja. Ademas expone que “los usuarios de Bitcoin pueden realizar pagos sin la
necesidad de interactuar con bancos, evitando asi las comisiones bancarias. Del
mismo modo, los fondos guardados en cuentas de PayPal también se sitlan fuera de
los sistemas de pago de los bancos, por lo que estos tampoco cobran por sus
servicios”.

Por esta razén, la ABB cree que los bancos deben tomar medidas lo antes posible
para averiguar como aprovechar mejor la tecnologia que aporta Bitcoin y beneficiarse
ellos también de esta forma de pago.

Veamos las principales casas de intercambios de Bitcoin en el mundo y el volumen
de estos que poseen en cada mercado.

Total in this period

Exchange Volume [BTC] Market share~ @anxbtc  @bitfinex  @bitstamp  @btcchina  @bice  @coinbase @ huobi
® lakebte okeoin  @others
btcchina 5.10M 33.70%

bitfinex

okcoin 49314 32.59%
huobi 2.29M 15.15% okeoln
bitfinex 1.21M 8.00%
lakebtc 363k 2.40%

btce 320k 2.12% /

coinbase 321k 2.12% lakebte

bitstamp 290k 1.92%

coinbddee
anxbtc 284k 1.88%

others 19.2k 0.13%

2.14. Casas de intercambios de Bitcoin
Fuente: data.bitcoinity.org

Como podemos observar, la casa de intercambio con mayor volumen es China, que
incluye btcchina, okcoin y huabi, llegando a intercambiar 5,10 millones de Bitcoin, lo
que supone un 33,70% del mercado total.

2.6. VENTAJAS Y RIESGOS DE BITCOIN

El caracter innovador de la nueva moneda presenta importantes ventajas con respecto
a la moneda fiduciaria tradicional, aunque también cuenta con una serie de aspectos
negativos a tener en cuenta.

Al ser una moneda que no esta emitida ni cuenta con el respaldo de ningun
gobierno o entidad, el Bitcoin se escapa de cualquier control acerca de su
convertibilidad. No es posible devaluarla ni establecer ningun tipo de control sobre su
uso ni sobre su cotizacion.

Con Bitcoin, ninguna persona esta en condiciones de manipular el sistema con el fin
de abusar de otros, ya que nadie puede imprimir mas dinero, nadie puede volver a
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utilizar ni falsificar las monedas, y nadie puede tener acceso directo a sus claves
privadas.

Esta moneda no esta afectada por la inflacion al igual que ocurre con nuestra
moneda vigente. La inflacién provoca anomalias en el sistema econdémico debido a su
caracter imprevisible. Esta imprevisibilidad provoca que no todos los precios de bienes
y servicios incrementen su valor en el mismo momento y proporcion, ademas de que
cuanto mayor sea el incremento inflacionario, mas variacién se produce en las
expectativas de los agentes econémicos.

Cualquier intento de un gobierno por acabar con ella resultaria técnicamente
imposible al igual que ha sido imposible restringir el intercambio de archivos por redes
tipo Torrent, Emule o Ares. Las autoridades norteamericanas consiguieron clausurar el
portal de Napster o Megaupload debido a que la informacion residia en un Unico punto,
pero gracias al caracter distribuido de Bitcoin, copias de la misma base de datos que
sustenta el sistema se encuentran en millones de ordenadores de todo el mundo, por
lo que es imposible acabar con el proyecto.

Una de las principales ventajas es la facilidad con la que se pueden realizar
transacciones econdmicas, siendo verificadas en pocos minutos y con un coste
practicamente nulo, aun asi a miles de kildmetros de distancia y sin que la normativa
de cada pais pueda suponer un obstaculo. Existe asi mayor privacidad porque Bitcoin
elimina la interferencia de terceros en las transacciones.

Quiero comentar como ejemplo, un documental que vi de un pais, Uganda, donde
un espafol envia dinero a su hermano residente alli para sus costes de la matricula.
La forma habitual en la que realizaba el envié era a través de MoneyGram, una
empresa de envio de dinero que cobra un coste entre el 10% y el 20% en las
transacciones realizadas y la velocidad media en llegar al destinatario es de 2 dias.
Son todos estos inconvenientes los que hicieron probar esta nueva forma electrénica,
Bitcoin. Un dia su familia decide enviarle dinero, pero esta vez a través de Bitcoin,
cuyo coste es mucho mas bajo y la transferencia mucho mas rapida. Quedaron muy
satisfechos con las prestaciones de este servicio y la forma instantanea en la que se
recibe el dinero.

Este ejemplo pone prueba de la velocidad de envio de dinero y el minimo coste que
suponen las transacciones.

Por otro lado, presenta como inconveniente la velocidad de verificacion de una
transaccioén, ya que esta todavia lejos de la de una operacién con tarjeta de crédito de
apenas un minuto, lo que puede suponer un problema en aquellas transacciones que
necesitan inmediatamente la verificacion de un pago, como puede ser en un comercio.

Por su caracter intangible, es una moneda muy facil de transportar y de almacenar,
sin necesidad de tener que contar con medidas de seguridad excepcionales. Esta
caracteristica la hace perfecta para un uso comun por medio de dispositivos
electronicos, sin embargo puede dificultar su uso entre sectores de la poblaciéon con
déficit tecnoldgico, o simplemente no cuentan con los medios tecnoldgicos necesarios
y acceso a Internet como ocurre en determinadas zonas subdesarrolladas del planeta.
No obstante, si que estan surgiendo companias como Casascius que han puesto en
circulacion monedas fisicas de Bitcoin, por lo que siempre existe la opcion de hacer
uso del papel moneda.
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2.15. Monedas de Bitcoin
Fuente: inversor global

Una alternativa muy simple a la hora de guardar Bitcoins esta en los monederos de
papel. Este tipo de almacenamiento esta recomendado especialmente para protegerse
frente a robos, virus informaticos o fallos en el hardware de los equipos que los
almacenan. Consiste simplemente en apuntar en un trozo de papel la clave privada de
una billetera Bitcoin.

Sin embargo, presenta una debilidad ya que, es habitual los robos de las claves de
los monederos de Bitcoins por parte de crackers que acceden tanto a ordenadores de
uso personal como a los sistemas de las casas de cambio, haciéndose con
sustanciosos botines que dado el caracter anénimo de las transacciones, hacen
practicamente imposible que se puedan recuperar. Este sistema facilita la proteccion
contra el robo en todas sus formas, la tecnologia de Bitcoin es varias veces mas
segura que la empleada por los bancos y las tarjetas de crédito. Presenta una ventaja
importante, que no puede ser eliminado por ataques legales o informaticos dada su
naturaleza descentralizada.

Como comentamos anteriormente, las transacciones en Bitcoins son irreversibles,
por lo que hay que prestar especial atencidon a la hora de realizar un envio de
monedas a un desconocido por ejemplo en una compra online, ya que en caso de
estafa no puede retrocederse la operacién realizada.

Bitcoin proporciona transparencia, aunque nadie tiene la obligacion de revelar su
identidad, todas las transacciones se quedan grabadas en un registro de libre acceso.
Esta nueva moneda puede ser utilizada a nivel global, incluso para realizar
transacciones con aquellos paises que por razones politicas se encuentran sometidos
a un bloqueo econémico por la Comunidad Internacional como puede ser el caso de
Iran. Bitcoin ignora barreras geograficas y politicas.

El caracter anénimo de las transacciones realizadas en esta moneda también tiene
su lado oscuro, ya que permite el comercio ilegal de sustancias prohibidas, armas o
cualquier otro producto o servicio a espaldas de las autoridades. Existen sitios dentro
de la llamada Internet Profunda como SilkRoad donde es posible adquirir cualquier tipo
de droga realizando el pago en Bitcoins.

Recientemente la criptomoneda adquiri6 un papel protagonista en el caso
WikiLeaks, ya que el Gobierno de los EEUU consiguié que los principales medios de
pago como VISA, Mastercard o PayPal no permitiesen realizar donaciones al proyecto
ni a su fundador Julian Assange a través de sus pasarelas, por lo que el unico medio
para colaborar en su financiacién era mediante donaciones en Bitcoins.

Para esta moneda electronica no hay dias de fiesta ni fines de semana para las
operaciones en bitcoins, esta disponible los 365 dias del afio, cosa que no ocurre con
la banca tradicional a no ser que las transacciones se realicen por tarjeta u otro
instrumento de pago.
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Un posible escenario de fracaso para Bitcoin es el de una campana gubernamental
global contra el software y de los sitios que aceptan Bitcoins. Dada la naturaleza del
sistema, la desaparicion de Bitcoin no parece tecnolégicamente ni econémicamente

viable.

En caso contrario al anterior, es decir, una futura expansion de Bitcoin perjudicaria:

Economistas que defienden el sistema vigente para mantener sus puestos
académicos o administrativos.

Banqueros, de los que cada vez se escuchan mas noticias en los medios de
comunicacion por la preocupacion del frente a Bitcoin. Funcionarios del banco
central de varios paises han expresado su opinién “las monedas digitales como
Bitcoin representan riesgos para el sistema bancario dominante, muchos
funcionarios han sugerido que las monedas digitales podrian sustituir a las
actuales divisas y al sistema bancario, asi como la soberania del estado-
nacion”, afirma un principal del Banco Central de Irlanda Gareth Murphy.

Politicos que buscan endeudarse a expensas de la poblacion productiva.

Funcionarios publicos dedicados a manipular el sistema monetario y a imponer
el dinero de curso forzoso.

Gente acostumbrada a gastar por encima de sus posibilidades.

Ladrones.

Falsificadores.

Servicios costosos y centralizados de pago y transferencias de dinero como
seria PayPal, tarjetas de crédito, etc. Ademas como hemos comentado

anteriormente entre los inconvenientes, es que estos servicios estan vinculados
a una cuenta bancaria.

Todos estos ejemplos son inconvenientes que presentarian para dicha poblacion la
implantacién de Bitcoin como sistema actual en nuestro pais o en el mundo.
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CAPITULO 3
EL BITCOIN EN ESPANA Y EN EL MERCADO INTERNACIONAL

3.1. EL BITCOIN EN ESPANA

Desde sus inicios la moneda Bitcoin ha sido foco de todo tipo de polémicas. El valor
volatil de esta divisa nacida en Internet y la dificultad para conseguirla, sin duda son
sus principales criticas, pero las soluciones no estan tardando en llegar.

Coinbase, uno de los proveedores de carteras digitales mas populares de
Norteamérica, anuncidé en 2014 su expansion a trece paises europeos, entre los que
se incluye Espana. Este paso permitird que aquellos que tengan cuentas bancarias
autorizadas en Europa, puedan comprar y vender bitcoins con su cambio en euros y la
cuenta asociada, algo que antes solo estaba reservado a las cuentas bancarias de
Estados Unidos, explican desde The New York Times.

La moneda digital, Bitcoin, gana presencia en Espafia de la mano de Bankinter que
se ha convertido en el primer protagonista en la participacion de la banca espanola en
cuanto a la inversion en la criptomoneda. Bankinter ha utilizado el Capital Riesgo para
participar de la inversién en la startup Coinffeine, que gracias a su modelo de software
permite llevar a cabo transacciones con bitcoins sin intermediarios, estableciendo una
relaciéon persona a persona y reduciendo el riesgo de los clientes. EI Programa
Emprendedores de la Fundacién Innovacién de Bankinter ha llevado a cabo, de esta
forma, el primer acercamiento de la banca espafola a la criptomoneda Bitcoin.

Los movimientos con bitcoins, hasta la llegada de Coinffeine, la primera compafia
en constituirse con capital social en bitcoins en todo el mundo, tenian que llevarse a
cabo a través de un intermediario en el cual, si o si, debiamos prestar nuestra
confianza. La startup espafola fundada por cuatro ingenieros informaticos, ha
permitido gracias a su software el intercambio de bitcoins de forma descentralizada y
sin necesidad de ceder la gestidon de sus recursos econdémicos a terceros. De esta
forma, la moneda ha ganado terreno en Espana a nivel de seguridad y confianza.

Empresas como Coinffeine pueden dar a Espafia una interesante oportunidad en el
futuro y, por el momento, la banca espafola ya ha demostrado por primera vez su
confianza en la divisa virtual, asi como el trabajo de los propios espanoles sobre la
misma.

ATM Bitcoin Espafia, es la primera empresa en instalar el primer cajero automatico
para comprar y vender bitcoins, directamente y sin intermediarios; asi como, el acceso
a todos los ciudadanos a las potenciales transacciones con este tipo de monedas
digitales en Espana.

El 29 de octubre de 2014, Bitcoin Spain presentd el primer cajero que permite la
compraventa de bitcoins en Espafa y la creacién de un monedero virtual para los
nuevos usuarios. El mes de octubre ha supuesto la consolidacion de Madrid como una
de las capitales europeas pioneras en la divisa digital con el proyecto Calle Bitcoin.
Con respecto al proyecto, explica José Luis Varez Benegas (socio fundador de
Avatarbtc, primer bréker espafiol de bitcoins) que "Madrid tiene la Calle Bitcoin mas
larga de Europa", Un proyecto que engloba los comercios situados en la calle Serrano
de Madrid y sus alrededores. Actualmente hay 20 establecimientos que aceptan pagos
con la divisa digital. Para los comerciantes supone un gran avance respecto a las
tarjetas de crédito tradicionales, ya que no tiene ningun coste de comisiones.

Para utilizar Bitcoin en un comercio, es tan sencillo como tener el codigo QR de su
cuenta para que el comprador realice su envio de dinero. Este codigo sélo permite el
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ingreso, pero no la retirada, por lo que no hay ningun problema con que sea visible
para el publico.

El Bitcoin ofrece muchas ventajas, como que es universal, que no tiene comisiones,
que permite el envio instantaneo de dinero a cualquier parte del mundo y que su
emision esta predeterminada y no puede ser manipulada por ningun organismo",
explica Antonio Garcia Navarro, director ejecutivo de Bitcoin Spain.

Aunque la aceptacion de Bitcoin en Espana es lenta respecto al resto de paises, ya
podemos ver muchos comercios que aceptan el pago de la transaccion a través de
esta moneda.

| v Toulouse
Fertol Glauon nder Donostia-San S Montpelliero Aix-¢

Raoy Sebastian
A Corunat vt Usnes 5 b o
Santiago de Bilbao

Compostela ™ Lugo

o Perpignan
Vitoria-Gasteiz ors o

Ponxcvcdmoo O Oénse Leon z
Vigo— E
/
Bh‘éga Vallnodclld Z za Ll(g(i:‘

Salamanca
o

p°®

Coimbra B Civiadeila
= Mad
Portugal Espana
(SPa'n) Albacete
Lisgoa A

O Setubal

|
a:cam
o
Ix

Murciao

Cania treerd

[ 1A o
e @m Cartagen el W"Jﬂ Sa H ruz
Jerez de 5 aOiotavs Metas Palmas de
: G

ran Canaiia

Fronte Hg, Sol
= EE Alboran Sea ol yascionas

3.16. Comercios que aceptan Bitcoin en Espafia
Fuente: mercado Bitcoin

Entre estos comercios podemos encontrar empresas de viajes, como Destinia,
cafeterias, restaurantes, comercios de venta de telefonia mévil, ONGs, entre otros.

Veamos como evoluciona la cotizacion del Bitcoin en Espafa, desde mayo de 2014
hasta abril de 2015. La evolucién no ha sido del todo favorable, ya que presenta
constantes bajadas que provoca que la cotizacién sufra cambios bruscos.
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3.17. Cotizacion del Bitcoin en Euro
Fuente: bitcoincharts.com

En Espafia contamos con AvatarBTC que ofrece una plataforma integral para la
compra y venta de Bitcoin en Euros en Espaina en la que las transacciones se realizan
directamente entre cuentas de pago.

3.2. EL BITCOIN EN EL MERCADO INTERNACIONAL

Adentrandonos en el mercado internacional, veamos en la siguiente imagen el grado
de aceptacién que ha experimentado Bitcoin por paises.
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Nueva Zelanda

3.18. Aceptacidn de Bitcoin por paises
Fuente: blockchain.info

Como podemos ver la aceptacion en todos los paises no ha sido la misma. Rusia,
China, India y Dinamarca mantienen una postura de rechazo frente a la moneda
porque la consideran inestable. Sélo dos paises, Islandia y Tailandia mantienen una
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postura “abiertamente” hostil, asi lo indica Bitlegal. El resto de paises como Canada, o
EEUU entre otros aceptan la moneda.

Bolivia, Tailandia, Islandia o Rusia son ejemplos de paises que la han prohibido o
que han limitado su uso. El motivo es que consideran que altera el sistema econdmico
y que pueden servir para blanquear dinero. Sin embargo, la moneda Bitcoin ofrece
algunas ventajas, entre las que destacan el anonimato, las transacciones gratuitas o la
eliminacion de comisiones.

Analizando algunos paises y el impacto que ha tenido Bitcoin en las diferentes
potencias mundiales, vemos noticias en las que la aceptacion de Bitcoin es cada vez
mas comun. Respecto a la incorporacién de cajeros que permiten la compra y venta
de Bitcoin, actualmente hay 352 cajeros en el mundo que permiten el uso de esta
moneda.

Un ejemplo de la incorporacion de Bitcoin es en Reino Unido, donde el gobierno
anunciaba el pasado 26 de marzo de 2015, un presupuesto de cerca de 15 millones de
délares para una nueva iniciativa de investigacion centrada en analizar las
oportunidades y desafios de Bitcoin, asi como, su tecnologia. Se trata de un paso
relevante, y muy apreciado en la comunidad Bitcoin, ya que revela el interés del
gobierno britanico por entender esta tecnologia y sus potenciales efectos sobre la
sociedad.

Debido a sus problemas inflacionarios, control de capitales, y represion financiera
en general, es usual leer opiniones indicando que Argentina sera el proximo lugar
donde el uso y demanda de bitcoins crecera intensamente. Lo cierto es que Bitcoin en
Argentina esta muy lejos de ser masivo, o incluso utilizado alguna vez por la gran
mayoria. Este pais posee una inflacion anual superior al 30%, y tuvo en su historia
procesos hiperinflacionarios que alcanzaron el 200% mensual (1989). También
experimentd bloqueos en los depdsitos bancarios (2001) y confiscaciones sobre los
mismos (2002). Este tipo de situaciones, tan recurrentes en la historia de Argentina,
acostumbraron a sus ciudadanos a alternativas no tradicionales, desde ahorrar e
intercambiar ciertos bienes o servicios en una moneda distinta a la nacional, hasta
comprar acciones de empresas que coticen en bolsas nacionales y extranjeras. Es
aqui donde Bitcoin despierta un especial interés a quienes ya estan acostumbrados a
tener que lidiar con soluciones financieras no tradicionales, atesorando dinero por
fuera del sistema bancario y realizando transferencias de valor sin que las fronteras
politicas sean un impedimento

En 2013 nace la ONG Bitcoin Argentina con el propdsito de promover y asistir en el
uso de Bitcoin y las tecnologias relacionadas. Paralelamente, un ecosistema de
emprendimientos Bitcoin comenzd a emerger en Argentina. La creacion del Espacio
Bitcoin en 2014, con sus tres pisos y a pocos pasos del centro financiero de la ciudad
de Buenos Aires, probablemente sea uno de los nodos mas pujantes de la comunidad
Bitcoin global, segun comenta Franco Daniel Amati en un articulo de opinion.
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CAPITULO 4
BITCOIN. RENTABILIDAD Y RIESGO.

4.1. INTRODUCCION

En este capitulo vamos a desarrollar indicadores de rentabilidad y riesgo para el
Bitcoin utilizando la metodologia propuesta por CAPM. Este modelo de mercado que
vamos a utilizar presenta algunas peculiaridades respecto a otros modelos:

- Se utiliza informacion bursatil (cotizaciones, indices, etc).

- Con este modelo utilizamos indicadores de caracter relativo, es decir, buscamos un
indicador de rentabilidad y de riesgo que comparandolo con alguna referencia nos
diga si la inversion puede ser o no aceptable.

- El horizonte de decisiéon del modelo de mercado es inferior al del analisis
fundamental.

4.2. MODELO DE SHARPE

El modelo de mercado propuesto por Sharpe, es soélo otra forma de estimar el
rendimiento esperado y riesgo de un activo financiero, asi como el nivel de relacion
entre los activos.

Si el precio de un activo tiene mayor variabilidad que los movimientos de dicho
factor, ese activo hara la cartera mas variable y por tanto, tendra mayor riesgo.

Para analizar nuestro modelo hemos utilizado la rentabilidad mensual y anual para
ver la evolucidon desde dos puntos de vista. Con respecto a la dimension en la que
vamos a proyectar los resultados, va a ser de tres afios, acercandonos lo maximo
posible a la fecha actual para ofrecer datos actuales. Para aplicar este modelo, vamos
a trabajar con el mercado USA y Chino que son los mercados que mas operan con
Bitcoin.

De forma anual, podemos observar que la diferencia entre los dos mercados se
puede apreciar faciimente. Respecto al mercado EUR/USD vemos que sigue una
tendencia relativamente estable obteniéndose su punto mas alto el 24 de julio de 2013
con una rentabilidad del 9,039%, asi mismo, el mas bajo se situa en torno al -24,264%
el 9 de marzo de 2015.

En cambio, no podemos decir lo mismo del mercado del Bitcoin, ya que sufre
constantes cambios bruscos que le afectan considerablemente. Asi, podemos ver que
en diciembre de 2012 su rentabilidad se sitta en 139,513% manteniendo una
tendencia alcista que llega a alcanzar en pocos meses el 4.394,119% exactamente en
abril de 2013, es decir, invirtiendo un pequefo porcentaje de la cartera como podria
ser 1 euro, ganariamos 4.394 euros. Esta tendencia cambiante del mercado son las
que hacen que la confianza del inversor se vea cuestionada. Es curioso observar
también, que justo cuando alcanza el punto mas alto es como si se produjera un
‘rebote” en el mercado que hace que la velocidad de caida sea mayor. Es asi, que tras
alcanzar esa considerable rentabilidad que hemos comentado anteriormente llega a
bajar su valor hasta cuatro veces, situandose en cuestién de 7 dias mas tarde en
1.232,008%.
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Actualmente Bitcoin esta atravesando una etapa bajista viéndose en el mercado de

EEUU.

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ANUAL
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4.19. Evolucién de la rentabilidad anual (USD)
Fuente: Elaboracion propia

Para observar la tendencia de la rentabilidad, tanto del titulo como del mercado,

veamoslo desde el punto de vista de China.

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ANUAL
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4.20. Evolucion de la rentabilidad anual (CHN)
Fuente: Elaboracion propia

La grafica correspondiente al titulo en el mercado de China es practicamente igual a
la de EEUU. En este caso, la rentabilidad mas alta que llega a alcanzar este mercado

es de 10.841,218%, siendo el mas bajo de -53,889%.
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Al igual que ocurria en el caso de EEUU, la grafica correspondiente al Bitcoin sigue
también el efecto de rebote al llegar a su punto mas alto. Sin embargo, la rentabilidad
correspondiente a este mercado es mucho mas variable que en EEUU, con constantes
vaivenes. Es a mediados de 2013 cuando empieza a estabilizarse y parecerse un poco
mas al caso anterior, siendo su valor mas alto de 5,956% y el mas bajo por tanto, de
-3,983%.

Estos cambios bruscos se debe a que los mercados mas volatiles se arriesgan mas
a largo plazo, es decir, de forma anual que de forma mensual.

Con la rentabilidad calculada, tanto mensual como anual, procedemos a calcular la
beta en cada uno de los casos y representamos sobre un eje cartesiano la rentabilidad
del titulo y la del mercado en los distintos periodos. Con esta representacion, se puede
observar que la relacion entre las dos rentabilidades anteriores nos da una funcion
lineal del siguiente tipo:

Ri = o + B X Ri + Ey

e Ry indica la rentabilidad ofrecida por el titulo i en el periodo t.

e R representa el rendimiento ofrecido por el mercado en el periodo m.

e a; como término independiente del modelo, expresa la parte del rendimiento del
titulo i que es independiente del mercado.

e PBi, por su lado, indica cémo se comporta la rentabilidad del titulo i ante
variaciones en el rendimiento del mercado.

e E; es la perturbaciéon aleatoria del modelo econométrico-financiero planteado
por Sharpe. Hace referencia a la parte de rentabilidad restante que no se
explica por el modelo debido, por tanto, a otros factores no contemplados por el
modelo.

La pendiente de la funcién nos la determina 3, siendo su formula:

B=cov (R,Rm) / 0%km

También conocemos a esta variable como coeficiente de volatilidad. La beta se
puede calcular a través de una regresion entre la rentabilidad en exceso del activo y
del mercado.

Tal y como anuncia el modelo, cuanto mayor sea el valor de este parametro
dependiente mas bruscas seran las variaciones soportadas por la rentabilidad del
activo analizado y, por tanto, mayor riesgo asociado tendra el titulo en cuestion.

Partiendo de este modelo, vamos a analizar dos mercados, EEUU y China donde el
uso de Bitcoin es bastante frecuente .Para ello contamos con el tipo de cambio de
cada uno de los mercados respecto a nuestra moneda, el euro y por supuesto con el
Bitcoin.

4.2.1. APLICACION DEL MODELO DE SHARPE A ESTADOS UNIDOS

La representacion de las variables se realiza de acuerdo al Modelo de Sharpe, ya que
nos permite buscar indicadores que puedan ser mas representativos de rentabilidad y
riesgo.

Con todos los calculos anteriormente citados, procedemos a su representacion y
obtenemos la siguiente grafica.
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4.21. Modelo de Sharpe (mensual)
Fuente: Elaboracion propia

De este grafico podemos saber que la beta correspondiente al titulo de forma
mensual es de 1,4569 correspondiéndose esta con la pendiente de la linea trazada.
Con este valor, podemos clasificar el titulo como un titulo agresivo, ya que se
caracteriza por tener una beta de uno y que evoluciona igual que el mercado.
Realmente no es un valor que se aleje tanto de la unidad, y la pendiente no tiene la
suficiente inclinacion como para considerarlo tan agresivo asi que, podriamos situar su
valor entre un titulo normal y agresivo.

Analizando su significado podemos decir que si el coeficiente es de 1,4569 significa
que un aumento de una unidad de la rentabilidad del mercado (R;) generara un
aumento de 1,4569 veces mas en el activo financiero.

En los periodos de bonanza econdmica es normal que los inversionistas operen con
una beta elevada, en los de turbulencia, en cambio buscan una beta pequefa. Esto es
asi porque las betas mayores a la unidad indican que el activo tiene un riesgo mayor al
promedio de todo el mercado; mientras que una beta por debajo de la unidad indica un
riesgo menor. Ademas, un activo con una beta alta debe ser descontado a una mayor
tasa, como medio para recompensar al inversionista por asumir el riesgo que el activo
conlleva. Esto se basa en el principio que dice que los inversionistas, cuanto mas
riesgo tenga la inversion, requieren mayores recompensas.

Los puntos azules que se encuentran alrededor de la recta, nos indican la
rentabilidad, en este caso mensual y la distancia entre la linea trazada y la rentabilidad
real se mide a través del error (Ey).

La acumulacién de puntos en el grafico indica que la separacién entre ellos es
minima a excepcion de algunos, situandose su valor en 0,2235.

De igual forma que hemos interpretado nuestro modelo en términos mensuales, lo
hacemos ahora de forma anual.
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4.22. Modelo de Sharpe (anual)
Fuente: Elaboracion propia

En esta representacion grafica podemos ver que existe gran diferencia con respecto
a la representaciéon mensual vista anteriormente.

Comenzando por la beta, vemos que la cifra es considerablemente alta, situandose
en un valor de 77,33. Respecto a la clasificacion del titulo lo podriamos encuadrar
como un titulo agresivo, el cual supera a la unidad de forma extrema y que evoluciona
por encima del mercado, es decir cuando éste sube, el titulo lo hace en mayor medida.
Ahora podemos ver que la inclinacion de la linea trazada es mayor respecto a la que
teniamos en el grafico mensual. Esa inclinacién estd marcada por el valor tan brusco
que posee la beta.

Respecto a los puntos que se situan en torno a la linea, ahora hay mas dispersién
entre ellos, es decir el error es mayor, situandose en 12,307.

Todos estos calculos realizados anteriormente no son suficientes para analizar, y
en su caso decidir la bondad o no de una inversién. Para poder utilizar el coeficiente
beta como indicador de riesgo y rentabilidad, tenemos que comprobar que la bondad
de la relacién definida anteriormente es aceptable a través del coeficiente de
determinacion.

El coeficiente de determinacion representa las variaciones de la rentabilidad del
titulo que se deben a los cambios en la rentabilidad del mercado y que se corresponde
con el riesgo sistematico del titulo.

Una vez que el inversor conoce las relaciones de rentabilidad debe intentar
minimizar el riesgo que corre en sus operaciones de mercado, por ello debemos
conocer los riesgos con los que corre un inversor cuando opera en el mercado.
Podemos diferenciar entre riesgo sistematico y riesgo especifico. El primero de ellos
representa la parte del riesgo de la inversion derivada por la propia dinamica del
mercado. Este riesgo es el que asume cualquier titulo que cotice en bolsa y nunca
puede ser eliminado. Respecto al riesgo especifico, representa la parte del riesgo
propia del titulo e independiente del mercado. Este riesgo, a diferencia del anterior, se
puede evitar mediante una correcta diversificacion de carteras.

Basandonos en nuestros calculos, obtenemos un coeficiente de determinacion o de
igual forma, riesgo sistematico mensual de 0,0025; mientras que anualmente tenemos
0,1262. Como podemos ver, existe gran diferencia entre ambos de igual forma que
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ocurrié anteriormente con la beta. Debido a que el riesgo se mide de forma porcentual
tenemos, 0,25% y 12,62% respectivamente.

Como el riesgo total del titulo es siempre el 100%, basta con hacer la diferencia
entre éste y el riesgo sistematico para obtener el riesgo especifico mediante el que
obtenemos 99,75% de forma mensual y 87,38% de forma anual.

Poniendo de ejemplo el grafico mensual, si la beta del titulo es de 1,4569 y su
coeficiente de determinacion es de 0,25%, esto quiere decir que si esperamos que la
rentabilidad del mercado aumente un 10%, la rentabilidad del titulo aumentara en un
14,56%. Sin embargo, de este aumento, sdlo el 3,64% (0,25% riesgo sistematico x
aumento de la rentabilidad del titulo) se debe a causas relacionadas con el mercado y
el 10,92% restante (99,75% del riesgo especifico x aumento de la rentabilidad del
titulo) es debido a causas ajenas al mercado, causas propias de la empresa.

4.2.2. APLICACION DEL MODELO DE SHARPE A CHINA

De igual forma que hemos visto como varia el mercado de EEUU respecto al euro y al
Bitcoin tanto anual como mensual, veamos otro mercado de gran potencial econémico
como China, que utiliza los bitcoins en sus operaciones. Aunque China limité su uso y
el estado prohibié a instituciones financieras utilizar Bitcoin en sus operaciones,
muchos analistas sostienen que era debido a la inestabilidad del mercado y el miedo a
arriesgarse. Se espera, en cambio, que el mercado chino siga dominando el mercado
de Bitcoin, ya que el pais se esta convirtiendo en un importante centro de mineria de la
criptodivisa.

De forma mensual, la representacion de la rentabilidad junto a la beta es la
siguiente:

4.23. Modelo de Sharpe (mensual)
Fuente: Elaboracion propia

Como se puede apreciar de forma mensual, la beta del titulo es de 10,694 un valor
relativamente alto. Comparandolo con EEUU, la beta era de 1,4569, diez veces menor
que la beta del titulo en china. Esto es debido a que la rentabilidad en el mercado
chino no sigue una tendencia estable, sino que varia bruscamente y eso hace que la
beta aumente su valor mucho mas en este mercado.
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Al igual que en el otro mercado, la concentracion de los puntos esta medida por el
error, que en este caso es de 0,2377 practicamente igual que en EEUU. Sin embrago,
el coeficiente de determinacion o lo que es lo mismo, el riesgo sistematico es de
0,0126 que de forma porcentual corresponde con 1,26%. Por lo tanto, el riesgo
especifico de la cartera es de 98,74%.

De forma anual, la representacion de la rentabilidad junto con la beta es la
siguiente:

4.24. Modelo de Sharpe (anual)
Fuente: Elaboracion propia

En este caso, la beta correspondiente al titulo es de 445,18 un valor que ftriplica la
beta obtenida en el mercado de EEUU. Esto se debe a que la rentabilidad del titulo en
términos anuales es extremadamente alta en el mercado de Bitcoin, alcanzando
valores de rentabilidad que se escapan de los limites llegando a un valor de 10.841%.

Debido a esto, el error o la distancia entre los puntos es mayor que de forma
mensual, siendo éste de 9,8409. En este caso el riesgo sistematico es del 26,18% y el
especifico correspondiente al titulo seria de 73,82%.

Como hemos podido comprobar, la diferencia entre los dos mercados es bastante
considerable. El Bitcoin en el mercado chino se dispara por completo alcanzando
valores de rentabilidad muy altos respecto a la rentabilidad que se obtiene en el
mercado. Asi como hemos oido siempre a lo largo de nuestra carrera, “a mayor
rentabilidad, mayor riesgo”. El inversor tiene mas miedo por la confianza del mercado,
por ello la rentabilidad es tan alta.

Este método que hemos utilizado hasta ahora sera valido siempre y cuando
podamos demostrar la estabilidad en un futuro proximo del coeficiente beta, ya que si
la estabilidad no se demuestra no nos servira para tomar decisiones futuras acerca del
interés o no de determinadas inversiones.

Tanto en Estados Unidos como en China, debido a las caracteristicas del mercado
de incertidumbre y volatilidad, nos quedamos con las series mensuales.
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4.3. METODO CAPM

El método CAPM parte del modelo que hemos desarrollado anteriormente, y se utiliza
para determinar la rentabilidad esperada de un activo.

Al igual que en el modelo de Sharpe, a medida que el inversionista corre mayor
riesgo (desplazamiento hacia la derecha) obtiene un mayor retorno esperado. El
CAPM toma en cuenta la sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable, conocido
como riesgo de mercado o riesgo sistémico, representado por el simbolo de Beta (B),
asi como la prima de riesgo y la rentabilidad de un activo libre de riesgo.

E(Rt)= Rf + Prima de Riesgo x (3t

De acuerdo con la expresion:

e E(Rt): es la tasa de rentabilidad esperada de capital sobre el activo i.

e [t:eslaBeta.

¢ Prima de riesgo (Rm-Rf) es el exceso de rentabilidad en el mercado.

e Rf: es larentabilidad de un activo libre de riesgo.

Esta funcién representa la situacion de equilibrio a medio plazo de todos los titulos

que cotizan en el mercado en funcién de su riesgo y su rentabilidad. Comparando esta
situacion con la situacién real sabremos si nos interesa comprar o vender el titulo.

Al estimar la rentabilidad futura de la inversion, relacionando la beta con la
rentabilidad esperada por el mercado, aparece la linea de mercado o Security Market
Line, que mide la relacion entre el coeficiente beta y la rentabilidad esperada por un
titulo.

Con las betas calculadas anteriormente, tanto del mercado de USA como del
mercado Chino, y en términos anuales vamos a representarla graficamente mediante
la linea de mercado. Para ello, vamos a suponer que la rentabilidad libre de riesgo es
de un 5% y la prima de riesgo se sitia en un 10%. Recordemos que la beta del
mercado Chino era de 445,18 y la del mercado USA de 77,33.

De esta forma, podemos calcular la rentabilidad esperada para cada mercado,
sustituyendo los datos que tenemos en la ecuacion anteriormente citada obtenemos
una rentabilidad esperada de 4.456,8% en el mercado Chino y un 778,3% en el
mercado USA. Como vemos la diferencia es bastante significativa entre un mercado y
otro.
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4.25. Linea de mercado (SML)
Fuente: Elaboracion propia

En esta representacién grafica podemos observar que en el eje vertical hemos
representado la rentabilidad esperada obtenida en cada mercado, mientras que en el
eje horizontal quedan representadas las betas obtenidas de igual forma en el mercado.

Con estos calculos, hemos conseguido una estimacién futura de la rentabilidad que
se conseguiria invirtiendo en cada uno de los mercados. La rentabilidad conseguida en
el mercado chino es muy elevada en comparacion con el mercado de EEUU.

Estos cambios tan radicales son los que hacen que hacen que el mercado de
Bitcoin resulte incierto, reflejandose esto en la poblacion inversora y provocando la
desconfianza de invertir su capital, ya que la rentabilidad sufre oscilaciones muy
bruscas y temen perder lo que en algun momento pudieran invertir.
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES

El uso de tecnologia por parte de la poblacion esta muy generalizado e interiorizado
hoy dia, de tal manera que cada vez estamos mas receptivos a nuevos sistemas que
ya forman parte de nuestra vida, como por ejemplo, el uso cada vez mas de Bitcoin
como moneda.

La crisis y todos sus efectos han provocado que la confianza de la poblacion en el
sistema bancario sea muy baja, ya que por ejemplo muchas personas de paises como
Chipre o Argentina, han visto sus depdsitos mermados o congelados por los bancos, y
ante esta situacion, ven en la moneda digital un medio para preservar su patrimonio,
lejos de un nuevo colapso del sistema bancario.

Cuando decimos que Bitcoin esta descentralizado y que no hay ninguna institucion,
empresa, Estado, organismo o asociacion detras de ello que lo controle, es
literalmente asi. El sistema informatico que lo respalda, permite la creacién de esta
moneda digital segura y fiable que favorece el libre intercambio econémico entre
personas de todo el mundo.

El hecho de que sea novedoso no implica que sea peor que otro sistema, ya que
como hemos visto posee numerosas ventajas frente a nuestra moneda cotidiana. Una
de las ventajas que ha hecho que la confianza de la poblacién se extienda, es el envio
de dinero a cualquier parte del mundo sin que esto conlleve unos importantes gastos
debido al elevado numero de intermediarios que existen en la operacion. Con Bitcoin
€s0 no es un problema, ya que el dinero pasa directamente de persona a persona.

El uso de Bitcoin cada vez es mas extendido y esto va acompanado de la confianza
de la poblacién, asi como también por la oferta y la demanda en los mercados. Esto
significa que pueden ocurrir situaciones en las cuales el valor de la moneda fluctue
tanto hacia arriba como hacia abajo como hemos visto en la aplicacién de los modelos
de mercado, como CAPM y Sharpe.

El nivel de riesgo que tiene el Bitcoin frente a los mercados es muy variable, ya que
este mercado esta en constantes cambios y evolucion, como hemos podido comprobar
tanto en el mercado de China como de EEUU.

La diferencia que existe entre los dos mercados respecto al Bitcoin se debe al tipo
de cambio entre los mercados. Un Bitcoin en China vale mas que en EEUU y por lo
tanto, la rentabilidad sera mayor en China.

Al ser una inversién tan arriesgada, las personas no tienen la confianza de invertir
toda su cartera, pero con tan solo invertir un pequefo porcentaje de ella, es decir
diversificando la cartera, Bitcoin te permite obtener una elevada cantidad de dinero si
el mercado se situa en un punto de alta rentabilidad que hemos podido observar en la
evolucion de los mismos.

En mi opinién, el mayor problema que veo en Bitcoin es la utilidad de la moneda en
si, al igual que usamos el dinero convencional. Aunque la realidad la hace el propio
dinero, la poblacion no esta totalmente convencida y enfrentarse a una moneda nueva
que no posee respaldo de un estado provoca un cierto miedo y desconfianza entre la
poblacion.

Bitcoin esta siendo usado para especular, usando la mineria y el ahorro, y no para
comerciar.
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Se hace mas negocio con el cambio de moneda, la mineria y con repartir monedas
gratis que no con ofrecer servicios o bienes. Por ello, pienso que mientras no exista un
comercio como tal, Bitcoin no puede ser considerado como una moneda.

Uno de los aspectos que me ha resultado mas interesante es la seguridad que
posee Bitcoin en todas sus operaciones gracias a la criptografia de claves publicas y
privadas. No se ha detectado problemas graves de seguridad en todo el camino que
lleva recorrido Bitcoin que hagan que la confianza en esta moneda no sea posible.

En conclusion, a pesar de que este tema me lo propuso mi tutor y no tenia mucho
conocimiento sobre Bitcoin, estoy muy contenta de haberlo desarrollado, ya que mi
interés por la moneda crecioé cada vez mas. He tenido la oportunidad de aprender de
primera mano lo que representa la moneda digital, asi como todo el desarrollo que hay
en una simple transaccion con Bitcoin y la evolucion como moneda en dos grandes
potencias econdomicas como lo es Espafia y China.

Creo que Bitcoin evolucionara favorablemente en un futuro, incluso puede llegar a
implantarse como moneda en el pais, ya que la percepcién de las personas esta
siendo bastante aceptable poco a poco.
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