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Resumen: Desde el auge de las criptomonedas en 2020, las palabras cadena de bloques
estan en boca de todos. Debido a mi interés personal y la poblacion en general en ahondar
en el término, en este trabajo se describira la tecnologia Blockchain. Por su inminente

incorporacion, es un tema del cual creo que todos deberiamos saber.

En este TFG se ofrece una explicacion clara, pero completa, de qué es la cadena de
blogues desde un marco tedrico. Ademas, se expondran las diferentes aplicaciones al
sector financiero, demostrando que en el futuro estara mucho mas extendida con una
propuesta de aplicacion al mercado de valores espafiol y por qué puede revolucionar un

area que ha permanecido con un procedimiento similar durante muchos afios.

Abstract: Since the cryptocurrency boom in 2020, the words blockchain are on
everyone's lips. Due to my personal interest and the general population in delving into the
term, Blockchain technology will be described in this work. Due to its imminent
incorporation, it is a topic that I think we should all know about.

This TFG offers a clear but complete explanation of what the blockchain is from a
theoretical framework. In addition, the different applications to the financial sector will
be exposed, demonstrating that in the future it will be much more widespread with a
proposal for application to the Spanish stock market and why it can revolutionize an area

that has remained with a similar procedure for many years.
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1. Introduccidon

1.1. Motivaciones:

Desde el boom de las criptomonedas en 2020 me ha llamado mucho la atencién este tipo
de activos financieros, por lo que no he dejado de seguir el comportamiento de las

diferentes criptos y tratar de conocer mas acerca de ellas y su funcionamiento.

En mi basqueda de informacion encontré que estas monedas descentralizadas se
desarrollan principalmente con una tecnologia denominada blockchain. Indudablemente,
ambas se tratan de una gran revolucion comparable a la llegada de internet y su aplicacion
es inminente en muchas areas actuales, entre las que destacan la banca, politica, legal,

gubernamental. ..

Grandes empresas invierten importantes cantidades de recursos para adaptarse a esta
nueva tecnologia, sin embargo, no muchos conocen sus caracteristicas ni posibilidades
porque, como he podido comprobar, los estudios académicos o investigaciones son
préacticamente inexistentes dificultando la disposicion de esta informacion desde fuentes

fiables.

Pero, sin lugar a duda, lo que me lanzo a elegir este tema para mi trabajo de fin de grado
fue leer una noticia en la que se exponia que Rusia, podria evitar gran parte de las
sanciones econémicas impuestas por occidente mediante el pago de criptomonedas. Y es
que la cadena de blogues no necesita un organismo central que valide las operaciones y
por tanto, no hay ninguna institucion que pueda evitar la realizacién de las transacciones.

Esto marca un antes y un después en las finanzas mundiales.

Por todas las razones expuestas, en este trabajo busco aprender todos los aspectos
relacionados con esta tecnologia y ofrecer una definicién lo mas amplia y precisa posible

para todo el publico interesado en el tema.

1.2. Objetivos:

El objetivo principal de la realizacion de este trabajo fin de grado es aportar una
informacion atil y completa sobre qué es la tecnologia blockchain y aspectos relacionados

con ella. Esto también se fundamenta en que, la falta de estudios o investigaciones
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académicas no facilita el conocimiento haciendo que se tomen decisiones precipitadas

con las que se incurre en pérdidas o no realizar inversiones muy rentables.

Por otro lado, explicar los usos que tiene la cadena de bloques en el area financiera tanto
actuales como potenciales, para lo que se ha desarrollado una propuesta de aplicacion a
la bolsa espafiola para demostrar su utilidad y versatilidad.

1.3. Transcendencia:
Este trabajo tiene tres tipos de trascendencia que explicaré a continuacion:

Por un lado, quiero que tenga utilidad publica, es decir, que sirva de guia para aquellos
interesados en aprender de esta tecnologia, aportando conocimiento y reduciendo el sesgo
de la informacion disponible en internet que deriva, en muchas ocasiones, en decisiones

precipitadas o mal tomadas.

Por otro lado, me gustaria que la propuesta aportada no se limite al &mbito académico,
sino que su aplicacion pueda llegar a extenderse en un futuro. Ya que, considero que con
el paso del tiempo en las bolsas mundiales se acabara implantando una iniciativa muy
similar a la planteada. Blockchain es el futuro y su aplicacién en todos los ambitos
actuales es solo cuestion de tiempo y mas en el sector financiero, donde ya ha demostrado
multiples beneficios.

Finalmente, también quiero que incite a empresarios y emprendedores a que comiencen
a incorporar la cadena de bloques a sus negocios, no solo por todas las bonanzas que se

van a exponer, sino porque su planteamiento no es muy costoso hablando de tiempo.

1.4. Contenido y distribucion:
El contenido del siguiente trabajo se distribuye en varias partes bien diferenciadas:

En un primer lugar, podemos encontrar la introduccion, donde apareceran las
motivaciones que me han llevado a elegir este tema, los objetivos que busco alcanzar, la
utilidad y trascendencia que espero obtener para el futuro y finalmente el contenido y
distribucion del trabajo.
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La segunda parte se trata de un marco teorico en el que contextualizaré la tecnologia

Blockchain y donde podremos conocer su definicion, origen, tipos ...

Seguidamente se podra encontrar las aplicaciones actuales al &mbito de las finanzas. Por
un lado, las criptomonedas, con especial énfasis en Bitcoin, por ser la criptodivisa original
y la principal en términos de capitalizacion de mercado. Por otro lado, también los

contratos inteligentes.

En cuarto lugar, veremos la propuesta de aplicacion a la bolsa espafiola donde
primeramente introduciré el sistema bursatil en la actualidad, para después explicar en
detalle el disefio del nuevo funcionamiento destacando sus posibles ventajas e

inconvenientes.

En la quinta parte, encontraremos las conclusiones donde apreciar una valoracion global

del trabajo.

Finalmente, en el apartado bibliografico apareceran todas las fuentes consultadas y
utilizadas en la elaboracion de este trabajo, agrupadas en libros, articulos y paginas web.
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2. Tecnologia Blockchain:

2.1. ;,Qué es blockchain?

(Davis, 2022) lo ha contextualizado como un libro mayor resistente a las manipulaciones
para la transaccion de activos digitales entre personas que no tienen por qué confiar entre
ellas, ya que el protocolo de consenso garantiza la seguridad y veracidad de la

informacion.

Por otra parte, (Preukschat, 2017) define blockchain como una base de datos distribuida
entre muchos participantes, protegida criptograficamente y organizada en blogques de

varias transacciones relacionadas entre si matematicamente.

Por altimo, (BBVA) sostiene que blockchain no solo es una base de datos, sino un
conjunto de tecnologias que permiten la transmisién de un valor o un activo sin la
necesidad de intermediacion por parte de una autoridad monetaria ni otros terceros

implicados.

A pesar de que estas definiciones no difieren mucho entre si, cabe destacar que la
informacion siempre es transparente, ya que cada ordenador conectado a la base de datos
tiene una copia de toda la cadena y en ningun caso serd posible editar o borrar nada
validado y afiadido previamente sin el permiso de toda la red. Cada ordenador participante
es un bloque de la cadena y, por tanto, contiene: Un enlace al bloque anterior, la fecha de
registro y los datos de la transaccion (Allende Lopez, 2018) y (Berenguer, 2017).

2.2. ¢Cual es su origen?

Antiguamente, gobiernos e instituciones hacian uso de bases de datos para registrar
transacciones e informacion, por ejemplo, conocer la propiedad de la tierra. Con este
sistema siempre ha sido necesaria la supervision y presencia de una entidad central a fin
de gestionar el flujo de transacciones. Debido a la confianza que los usuarios depositan
en este intermediario, podian intercambiar activos sin conocerse. La funcion de estos
mediadores era aportar la confianza necesaria entre ambas partes y registrar la

informacion oficialmente.

A partir de la crisis financiera de 2008, los bancos y grandes instituciones financieras
pierden la confianza de la poblacién en general, propiciandose un escenario idoneo para
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el desarrollo de una tecnologia que permita a los usuarios realizar transacciones sin la

supervision de un intermediario.

Aprovechando este momento de incertidumbre, una persona o grupo anénimo bajo el
pseudonimo de Satoshi Nakamoto crearon un nuevo sistema de pago electronico entre

pares que empleaba una criptomoneda, Ilamada Bitcoin.

Asi, surge una alternativa a estos registros ineficientes en tiempo y costes a pesar de los
avances tecnoldgicos. Esta nueva opcion sustituye al intermediario en su tarea de aportar
legitimidad a las transacciones, gracias a su distribucion y un sistema de algoritmos e

incentivos denominado mineria. (Binance,2021)

Sin embargo, a pesar de que Bitcoin es la primera aplicacion préctica de esta tecnologia,
la base tedrica es muy anterior. En 1991, los investigadores Haber y Stornetta querian
disefiar una solucion a la manipulacion de los archivos digitales por lo que plantearon la

primera cadena de bloques criptograficamente asegurada.

Este sistema almacenaba los documentos con un sello de tiempo, aunque en 1992 lo
pusieron en funcionamiento incorporando al disefio arboles de Merkle. Su disefio en
forma de arbol posibilité que cada hoja pudiese almacenar informacion de forma mas

segura, ya que dependia a su vez de otras hojas.

Figura 2.2.1: Ejemplo de arbol de Merkle.

ARBOL MERKLE COMPLETO

ABCDEFGH (MERKLE ROOT)

—

SRR R RS (R R S

Fuente: Amano, 2019
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La falta de éxito en la propuesta propicio un abandono de la patente, que caducé en 2004.

En este mismo afio, el informatico Finney cred el sistema RPoW (Reusable Proof of Work
— Prueba de trabajo reutilizable). A su vez, cred un token firmado criptograficamente y
transferible entre personas. RPoW suponia la solucién al doble gasto, registrando en un
servidor confiable la propiedad de los tokens que permitia a cualquier usuario verificar

su veracidad en tiempo real. (Amano, 2019)

Algunos expertos consideran este sistema como un prototipo y punto de partida para el

disefio de la tecnologia Blockchain.

2.3. ¢ Como funciona?

Para explicar el funcionamiento de la cadena de bloques, vamos a basarnos en 6 pasos
(Allende Lopez, 2018)

Paso 0: Para formar parte de una blockchain, hay dos alternativas en funcion del tipo de
red al que se quiera unir. Si se busca incorporar a una cadena publica, hay que descargarse
una aplicacion ya que cualquiera puede participar. O, por el contrario, para unirse a una
cadena de bloques privada o federada es necesario acceder via web, sin embargo, en estas

redes hay unos nodos privilegiados que la administran y deciden quien puede ingresar.

Paso 1: Justo después de que los usuarios se conecten a la cadena, esta enviara la
informacién de las transacciones que realice a los nodos inmediatamente anteriores y
posteriores. Instantdneamente, cada nodo comprueba que la informacidn recibida sea
valida (Por ejemplo, el dinero enviado sea real o no haya sido gastado con anterioridad).
En ese caso, cada nodo la afiade a su base de transacciones o “pool” y la reenvia a los
nodos a los que estd conectado. Este proceso continla hasta que un nodo recibe

informacidn ya almacenada previamente, la cual ignora.

Paso 2: Cada nodo introduce las transacciones que recibe en su pool, que puede diferir
entre nodos debido al orden en el que cada uno ha recibido la informacion.

Paso 3: En cada proceso de validacion, un nodo aleatorio es elegido para proponer un
bloque. Este es el proceso mas importante ya que es el que posibilita que las distintas
partes no tengan la necesidad de confiar entre ellas. Esta decision se conoce con el nombre

de protocolo de consenso.
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La cadena se va construyendo a medida que el nodo va afiadiendo las transacciones
registradas en su pool al final del bloque y enviando una nueva copia a la cadena con la
que estd conectado. El tamafio maximo de los bloques varia dependiendo el tipo de

Blockchain, por lo que deben llenarse con un niumero limitado de transacciones.

Paso 4: El usuario elegido sugiere un nuevo bloque formado por las transacciones que ha
ido registrando en su pool, este nuevo bloque debe ser enviado a los demés. Ademas, debe
ser validado con un hash, es decir, un codigo alfanumérico obtenido a partir de toda la

informacidn almacenada en el bloque.

Paso 5: El blogue solo sera aceptado por el sistema si contiene un hash valido. En caso
afirmativo, el resto de los nodos verifican que las transacciones sean correctas y

actualizan su copia de la cadena con la nueva version que incluye el nuevo bloque.

Figura 2.3.1: Pasos para explicar el funcionamiento de blockchain

Paso 1 Paso 2 Paso 3 Paso 4 Paso 5

D T-a37
T-a88

y > G
=l » @@
2 $/ a= c

QO MNODO O TRANSACCION (O NODO SELECCIONADO NUEVO BLOGUE CADENA DE BLOGUES

Fuente: Allende Lopez (2018)

2.4. Tipos de redes Blockchain

Todas las redes estan constituidas por un grupo de nodos que funcionan en un sistema
peer-to-peer. Esto quiere decir que cada uno contiene una copia del registro compartido,
que actualiza automaticamente. Partiendo de los puntos comunes, la mayoria de los
autores sostiene que existen principalmente dos tipos de redes, las publicas y las privadas.
No obstante, podemos exponer variaciones como son las hibridas y las de consorcio.
(Parrondo, 2018).

Redes de blockchain publicas

Son aquellas redes en la que cualquier usuario de internet puede acceder y participar en
los procesos como, por ejemplo, en la creacion de bloques o en la validacion. La seguridad

de esta red se basa en la ejecucion del protocolo de consenso y los usuarios pueden
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interactuar de forma anonima. Ademas, se caracteriza por ser el Unico tipo puramente

descentralizado y porque todas sus transacciones son totalmente transparentes.

Generalmente tiene asociado un token, de forma que se ofrece una pequefia parte de él
como incentivo econdmico para participar en el protocolo de consenso. La gran

participacion en los procesos le hace ser una red mas segura y confiable.

Redes de blockchain privadas

Son también conocidas como cadenas de bloques autorizadas y debido a sus
particularidades son cerradas, restrictivas y centralizadas. Una sola organizacion
administra y controla la red de forma individual, otorga permiso para participar, decide

cuando ejecutar el protocolo de consenso y se encarga del mantenimiento.

Suele darse dentro de organismos o empresas, ya que solo los usuarios previamente
autorizados pueden participar. Su funcionamiento es practicamente el mismo que en las
publicas, exceptuando las limitaciones al libre acceso, sin embargo, una ventaja de estas

es que cuenta con una velocidad superior.

Redes de blockchain hibridas

Se trata de una combinacion de las redes publicas y privadas. Al ser una solucidn mixta,
las entidades a cargo pueden intercambiar una parte de la informacion completa a todos
los usuarios y, que la otra, sea confidencial excepto para un grupo pre-escogido de
usuarios. Este sistema es flexible ya que facilita el ingreso de los usuarios a una red

privada, y que a su vez esta cuenta con varias publicas dentro.

Este tipo de red se emplea para construir herramientas a nivel empresarial de codigo
abierto. Ademas, debido a su seguridad, se ha extendido su uso en pagos transfronterizos

confiables para la financiacion y comercio.

Redes de blockchain de consorcio

Se trata de una variante parcialmente descentralizada en la que varias organizaciones
administran la red. Este grupo de empresas, otorgan el derecho a participar en las

transacciones o visualizar los datos.

Su uso se enfoca en el mundo empresarial en el que todos los participantes deben estar

autorizados y comparten responsabilidad en cuanto al blockchain.
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Figura 2.4.1: Tipos de redes Blockchain

Publico Privado Hibrido De consorcio

Fuente: SAP

2.5. Barreras regulatorias a las que se enfrenta una red publica

Blockchain por definicion deberia generar confianza, pero como toda tecnologia
emergente, existen dudas acerca de su fiabilidad, seguridad o velocidad. Por otro lado, la
falta de regulacién no pasa desapercibida, mientras que algunos paises empiezan a discutir

sobre el tema, el panorama regulatorio esta casi inexplorado. (PricewaterhouseCoopers).

En Espafia, aln no se ha producido un ordenamiento juridico al respecto y, que no esté
regulado, suscita cierta incertidumbre. A pesar de los retos que supone las cadenas de
bloques publicas que expondré a continuacion, la legislacion se acabara adaptando como
ha sucedido con herramientas tecnoldgicas anteriores, es el ejemplo de internet. (Legerén-
Molina, 2019).

Ausencia de duefio

De acuerdo con lo explicado anteriormente, una red blockchain es una base de datos
descentralizada en la que los usuarios realizan transacciones sin la supervisién ni control
de una autoridad. Esto sin duda constituye grandes ventajas, pero también un
inconveniente: Como no hay una persona fisica ni juridica que ostente la propiedad de la
cadena, no hay una entidad a la que poder reclamar ni responsabilizar de los fallos del

sistema como mal funcionamiento, hackeo, robos...

Limites en el reqgistro

A pesar de que los registros son inmutables, tienen una serie de limitaciones entre las que
cabe destacar: No se realiza de forma totalmente abierta, ya que hay restricciones en el

acceso, en el cual no se puede incluir documentacion, solo contiene un sello temporal.
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Por tanto, la cadena de bloques no ejerce un control legal porque no tiene la capacidad de
almacenar documentos que identifiquen al usuario. Esto, ademas, iria en contra de la
esencia de blockchain porque el archivo de datos a efectos de identificacion y juridicos

requiere de una entidad que supervise.

Identidad digital

A muchos usuarios de una cadena de blogues no les interesa que figure quienes son debido
a que tampoco es necesario para ejecutar las transacciones porque prima que la operacién

se realice antes de quien lo hace.

2.6. Glosario de términos.

Para comprender mejor el potencial de esta tecnologia y las explicaciones anteriores y
posteriores, vamos a profundizar en algunos componentes fundamentales que han sido o

van a ser nombrados a lo largo del trabajo (Allende Lopez, 2018) y (BBVA).

Nodo
Se trata de un ordenador que utiliza un software concreto para almacenar y distribuir una
copia actualizada en tiempo real de los datos de la cadena. Cada vez que un nuevo blogque

se valida y afiade a la cadena, el cambio se va afiadiendo a las copias del resto de nodos.

Red entre pares (peer-to-peer)

Se trata de una red de nodos conectados entre si en la que todos se comportan como

iguales. Un ejemplo conocido es BitTorrent.

Bloques

Contiene un registro de todas las transacciones ejecutadas. Una vez validados se
agregaran a la cadena a través de la distribucion a todos los nodos de la red. Cada bloque

gue forma parte de la cadena esta formado por:

1. Un cddigo alfanumérico que enlaza con el bloque anterior y otro con el posterior.
2. Un paquete de transacciones.

Protocolo de consenso

Procedimiento mediante el cual se elige a un nodo para proponer un nuevo bloque, se

trata de una seleccion aleatoria. El proposito de esta eleccion es evitar que haya un
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responsable unico en la proposicion de bloques. Cualquier participante de la red puede

ser elegido.
Hash

Es el cadigo alfanumérico que se obtiene como resultado de la aplicacion de una funcion
matematica a unos datos concatenados. Este cddigo encripta, entre otras cosas, numero
de bloque, las transacciones que contiene y la firma digital del proponente. Es la principal

aportacion a la seguridad de la cadena.
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3. Aplicaciones de Blockchain a las finanzas

3.1. Criptomonedas
Desde un punto de vista técnico, las Criptomonedas son archivos, bits con datos cuyo
objetivo es sustituir al dinero tradicional con todas sus funciones, aunque utilizando

internet como medio de transmision.

Mientras que financieramente, son un tipo de moneda virtual cuyas caracteristicas le
permiten aplicaciones universales mas extendidas. Lo que las diferencia es que minimizan

los problemas asociados a las reglas de escasez de la vida real. (Barroilhet, 2019).

Son emitidas de forma descentralizada y cambian de propietario usando criptografia para
mantener la fidelidad, ademas de las tecnologias de registro o libros mayores que son
actualizados constantemente por miles de ordenadores independientes para evitar su

duplicidad.

Se calcula que existen en torno a 10.000 diferentes, algunas de ellas con unico valor
monetario y otras, en cambio, con proposito de realizar proyectos como la generacion de

contratos inteligentes, billeteras compartidas...

Figura 3.1.1: Criptomonedas mas importantes por capitalizacion de mercado

# 3 Nombre Simbolo : Precio (USD) ~ap. mercado

1 Bitcoin BTC 38.341 730,36B $
2 & Ethereum ETH 2.827,41 341,41B %
3 & Tether USDT 1 83,16B $
- BNB BNB 387,19 63,24B $
5 @ USsDCoin USDC 1,0002 48,96B $
6 & XRP XRP 0,61769 29,75B $
7 = Solana SOL 87,076 29,13B %
8 @ Terra LUNA 83,8694 28,87B $
9 Cardano ADA 0,7923 26,77B $
10 & TerraUSD UsT 1 18,63B $

Fuente: Investing.com, (03/05/2022)



3.1.1. Caracteristicas

¢ No existen fisicamente; ni en papel ni en metal. Son monedas puramente virtuales.

e No tiene vinculacion con gobiernos o bancos centrales; Son monedas privadas.
(Rangel, 2021)

e La red peer-to-peer en la que se desarrollan garantiza que las transacciones se
realicen directamente entre los participantes, eliminando las comisiones e
intermediarios caracteristicas de los mercados tradicionales.

e La cadena de blogues en la que se almacenan los datos de las transacciones es
inalterable, asi que, una vez validada una operacion, es imposible manipular el

registro deshonestamente haciéndola una red altamente segura. (Gonzalo, 2021)

3.1.2. Marco regulatorio internacional
Frente a algunos paises que tienen grandes equipos juridicos trabajando para regular las
criptomonedas, cabe destacar que ya hay 51 paises que ya han prohibido las redes

blockchain para la transmision de divisas digitales.

Hay 9 paises con una prohibicion absoluta, que son: Argelia, Bangladesh, China, Egipto,
Irak, Marruecos, Nepal, Qatar y Tunez. Los otros 42, mantienen limitaciones implicitas,
esto es, prohiben a instituciones financieras negociar con criptodivisas u ofrecer servicios

relacionados.

Estos paises tratan de justificar su veto a través de investigaciones que sostienen que
favorece la realizacién de actividad criminal como el blanqueo de capitales o la

corrupcion.

Frente a estas regulaciones restrictivas, encontramos el caso de El Salvador, que en la
actualidad es el unico pais que ha adoptado una criptomoneda (Bitcoin) como moneda de
curso legal, el pasado 7 de septiembre de 2021. (Global Legal Research Directorate,
2021).
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Figura 3.1.2.1: Mapa de los paises que han prohibido las criptomonedas

Legal Status of Cryptocurrencies

4

o)

&

S'ES

J[a|2[=(=

9

8

aes

3

5|:v;=
w

o

' Legend

S T Absolute Ban

. Implicit Ban

T
= i

] v

QATAR Qr
sA

5
:

A
217 akaana.

L
I#/k

uw““‘"
OF CONGRESS

Fuente: Global Legal Research Directorate, 2021

3.1.3. Bitcoin

(Nakamoto, 2009) Se define como un sistema de dinero electrénico basado en la
criptografia que permite a las distintas partes realizar transacciones sin necesidad de la
intermediacion de un tercero. Este es remplazado por una red entre pares donde se

almacena un registro cronoldgico de las transacciones, evitando el problema del doble
pago.

Se trata de la moneda virtual pionera por excelencia y tras su éxito, han ido apareciendo
muchas otras. A pesar de esto, sigue siendo la protagonista indiscutible, ya que a fecha
de 3 de mayo de 2022 acapara mas del 40% del mercado de criptodivisas. Comenz6 con
un valor unitario de $0,06, hoy tiene un precio de $38.389,57.

(18]



Figura 3.1.3.1: Evolucion del precio de Bitcoin
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En el gréafico, que abarca los ultimos 6 afios, podemos apreciar un incremento notable en
la segunda mitad del 2017, disparandose su valor de $2.737,4 el 1 de agosto hasta los
$19.320 que finalmente alcanza, propiciandose un aumento de aproximadamente un
705%, es decir, que unos pocos meses multiplicé su precio por 7,05.

Posteriormente, debido a la pandemia, en marzo de 2020 su valor cay0 hasta los $4.789,
desde entonces comenz6 un rally alcista que se pondria fin un poco mas de un afio mas
tarde cuando alcanza un nuevo pico en aproximadamente $63.512, lo que supone un
aumento de un 1.326%. En agosto de 2021, alcanza el precio maximo historico en

$67.304 para comenzar una tendencia descendente en la que se mantiene hoy.

La capitalizacion de mercado a 3 de mayo de 2022 es de 730,36 billones de dolares, que
es sumamente grande en comparacion con la compafia de mayor capitalizacién bursatil

en el mundo: Apple, que se alza con $2,57 billones.
Ademas, cuenta con un volumen diario de transacciones de mas de 29 billones de dolares.

3.1.3.1. ¢ En qué consiste el minado de Bitcoin?
El proceso de minado es un sistema de consenso distribuido en el que se validan y agrupan
las transacciones pendientes de ser incluidas en la red blockchain. Esta actividad es la

encargada de aportar seguridad ademas de hacer cumplir un orden cronoldgico.

Bitcoin utiliza un método de consenso denominado Proof of Work, en el que muchos

ordenadores compiten por ser los primeros en resolver el problema matematico,
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obteniendo el primero una recompensa en forma de la propia moneda. El premio varia en
funcién de la dificultad que hay en la red en ese instante. Por tanto, los creadores de
Bitcoin limitaron la actividad a 10 minutos, de forma que cuando la dificultad de la red
estd por encima o debajo de esta cantidad, el trabajo se redimensiona para ajustarse al

tiempo establecido.

Para ser minero de Bitcoin necesitamos un equipo con una gran potencia computacional
ya que la competencia en estos Gltimos afios ha aumentado considerablemente y con ella
la dificultad de ser el primero en hallar la solucion. El problema matematico es siempre
similar, sin embargo, algunas variables varian. Se resuelve probando ndmeros aleatorios

hasta obtener el resultado. (Tromp, 2014)

Hoy en dia la mineria esté& en el punto de mira ya que es altamente contaminante. Esto se
debe a la cantidad de energia necesaria para mantener ordenadores computacionalmente
muy potentes trabajando las 24 horas del dia. La actividad en su conjunto ha alcanzado
un consumo el 10 de mayo de 2021 de 148 teravatios por hora, superior que paises enteros

como Argentina, que ese mismo dia gast6 120 teravatios/hora.

Este elevado consumo abre un debate sobre el impacto que esta criptomoneda tiene sobre
el medioambiente, afectando directamente al precio con caidas en su cotizacion. A raiz
de estas bajadas, ya hay varias monedas digitales que se han propuesto reducir la huella
que generan. (Blanco, 2021)

3.1.3.2. Como realizar una transaccion con Bitcoin

Para enviar o recibir Bitcoin es necesario contar con una cartera digital o wallet.

Con su creacion lo que realmente producimos es una serie de claves aritméticas, donde
podemos distinguir entre publicas o privadas. La primera es similar a un sobre brindado
en el que podemos introducir informacion y mandarlo con la certeza de que no va a ser
abierto. Mientras que la segunda se asemeja a la combinacion de una caja fuerte y nos

permite administrar los bitcoins de forma total.

Ademas, Bitcoin utiliza las funciones hashes y firmas digitales dentro de cada
transaccion. Los hashes aportan el identificador de la transaccién y ademas capas de

seguridad en distintos elementos que forman la transaccion.
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Ejemplo: Ana desea enviar 0,01 BTC a Daniel, para lo que ambos abren sus respectivas
carteras digitales. Cada una contiene una clave privada que cada uno de ellos conoce de
forma personal, mientras que para la transaccion Ana pide la direccion de destino.

Daniel genera una direccion, que se trata de una clave publica derivada de su clave
privada y se lamanda a Ana. Ella, prepara el envio especificando la cantidad y asumiendo
una comision de mineria. En el momento que pulsa el boton de enviar, su monedero
genera una transaccion, la firma digitalmente y crea un identificador tUnico utilizando la

funcién Hash.

En pocos minutos la red Bitcoin ha procesado el envio y lo introduce en su historial
contable. Asi, Daniel dispone ya de sus BTC y podra administrarlos haciendo uso de su

clave privada, dando por concluida la transaccion. (Preukschat, 2017)

3.2. Smart contracts
En espafiol, contrato inteligente, se trata de una de las aplicaciones mas relevantes sin
contar con las criptomonedas. Su planteamiento se remonta a 1994, cuando Szabo afirmé

que se podian almacenar acuerdos inteligentes en un libro mayor descentralizado.

En este formato, los contratos se pueden, mediante criptografia, convertirse a codigo, ser
guardados y replicados en el sistema y supervisados por la red de dispositivos que

ejecutan la cadena de bloques. (BBVA).

Define y especifica una serie de clausulas para la realizacion de determinadas
transacciones. Se diferencia de los contratos usuales en que estos, al estar incorporados
en una cadena de bloques, su seguridad esta garantizada y se ejecutan de forma autonoma.
(Allende Lopez, 2019)

Sus aplicaciones préacticas van desde la compra de un activo cuando su precio baja de
cierta cantidad, por ejemplo, hasta establecer los términos y condiciones de un seguro de
viaje, el cual se ejecuta de manera automatica cuando un vuelo se retrasa por mas de X

horas.
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4. Propuesta de aplicaciéon a la bolsa espariola

En la actualidad, la mayoria de las negociaciones que se producen en el mercado
financiero en Espafia se llevan a cabo a través del Sistema de Interconexion Bursétil
Espafiol (SIBE), donde no solo se negocian acciones, también titulos de renta fija,

warrants y otros productos...

El SIBE conecta en vivo las cuatro bolsas espafiolas: Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia. Este mercado funciona con drdenes y esta conexion, permite la existencia de

un unico libro de registro para cada valor.

Una orden es una instruccion o mandato a través de la cual un inversor expresa su interés

de compra o venta de instrumentos financieros.

En el caso del mercado bursatil espafiol, encontramos una limitacion y es que solo pueden
introducir y ejecutar 6rdenes en él los intermediarios que posean acciones de Bolsas y
Mercados Espafioles (BME), que integra las empresas que dirigen y gestionan las 4 bolsas

nacionales. Es decir, deben ser miembros del propio mercado.

Ademaés, podemos encontrar otras instituciones que velan por el buen funcionamiento de
los mercados. Por un lado, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
supervisa y asegura un buen desempefio en la bolsa. También vigila los mercados

financieros y garantiza la transparencia de las operaciones y fijacion de precios libre.

Por otro lado, el Banco Central Europeo (BCE) y sus filiales, los bancos centrales
nacionales, en concreto el espafiol (Banco de Espafia) supervisa los intermediarios

financieros y bancos con un volumen de activo superior a los 30.000 millones de euros.

Por lo explicado recientemente, para que un inversor, por ejemplo, emita una orden de
compra o venta de acciones en el mercado continuo, sigue el esquema que vemos en la

imagen.
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Figura 4.1: Esquema de funcionamiento actual de la bolsa espafiola.
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Como podemaos observar, antes de que la voluntad del usuario llegue al SIBE, debe pasar
por intermediarios y, en el caso de que estos no participen en Bolsas y Mercados

Espafioles, se alarga la cadena.

Esto no solo hace que el proceso sea mas lento, también mas costoso. El importe de las
comisiones asociadas a una operacion bursatil tiene, a menudo, una incidencia

significativa en la rentabilidad de la operacion. Distinguimos dos grupos de gasto:

Costes del intermediario: Son los que le pagamos por la recepcidn, transmisiéon, ejecucion
y liquidacién de la orden. Ademas, a estos se les afiade las comisiones de administracion

y custodia.

Canones: Son gastos que cobran los mercados por la ejecucién de la orden y la

compensacion y liquidacion de valores y que los mediadores repercuten al cliente.

Con esta propuesta, se pretende, entre otras cosas, reducir el coste de la inversion al
eliminar los intermediarios que negocian en cada transaccion, lo que también permite
disminuir el tiempo. (CNMV, 2011)

Para ello se plantea una red Blockchain de tipo hibrido ya que, por sus caracteristicas, se

trata del modelo mas adecuado. Por un lado, necesitamos varias entidades que se hagan
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cargo de la supervision de la plataforma (Como CNMYV, Banco de Espafia o las 4 bolsas
nacionales, que seguiran realizando sus tareas actuales) y a su vez intercambiar
informacion confidencial entre ellos como la identidad de los compradores y vendedores.
Por otro lado, aporta a los inversores facilidad para unirse a la red sin necesidad de

permiso, es decir, es de codigo abierto.

Figura 4.2: Esquema de funcionamiento de la propuesta de aplicacion de blockchain en
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Fuente: Elaboracion propia

la bolsa espafiola.

El proceso es el siguiente:

El primer paso antes de operar sera identificarse ya que los duefios de las acciones tienen
una serie de derechos como nuevos propietarios de la parte alicuota del capital social que
les corresponde. El funcionamiento y naturaleza de la cadena de bloques aporta
efectividad en la identificacion de personas y activos, lo cual mejora el seguimiento de
las personas y actividades realizadas. Este proceso no solo seria mas rapido, sino que esta

informacidn serd mas segura y menos vulnerable a distorsiones o0 segmentacion.

Una vez registrado, los inversores deciden comprar o vender una determinada accién. A
través de contratos inteligentes, el comprador podra seleccionar tipo y condicion de
ejecucion y establecer un stop loss o take profit si lo desea. La orden se lanza a la red

publica donde se cruzara con una de venta.

Cuando esto se produzca, los participantes de la red privada comprobardn que
efectivamente que el vendedor es el propietario de los titulos comprobando la informacién

alojada en la cadena de bloques y ejecutara un cambio en la propiedad. Para la liquidacion,
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la red privada hard participe a los nodos de la pablica para que aporten potencia
computacional afiadiendo la informacion de la transaccion en forma de bloque a la
cadena. Ademas, les recompensard con un pequefio incentivo en forma monetaria
aportada por el comprador, siendo estd bastante inferior a las comisiones actuales. El

proceso sera similar al explicado anteriormente con el minado de Bitcoin.

Esta propuesta no estd limitada a la compraventa, ya que también pretende facilitar
operaciones relacionadas como es el pago de dividendos. Las empresas podran ahorrar
tiempo y dinero automatizando este proceso a traves de Smart contracts. Estos consistiran

en establecer pagos que se ejecuten de forma automatica para pagar a los accionistas.
Por tanto, las caracteristicas de la red planteada son las siguientes:

e Detipo hibrido.

e Codigo abierto.

e A cargo de entidades como la CNMV, Banco de Espafia y las 4 bolsas nacionales
(Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia).

e Con comisiones minimas para incentivar el minado y consolidacion de bloques.

Este cambio, de aplicarse, serd uno de los mayores avances en la historia de la bolsa desde
el paso al modelo moderno debido a que se transforma radicalmente todo el transcurso de
las transacciones, prescindiendo practicamente de los intermediarios. Los procesos se han
descentralizado de forma que los nodos se encargan de la verificacion de las transacciones
aportando rapidez, seguridad, transparencia y bajos costes. Ademas, proporciona

confianza entre las partes involucradas.
Beneficios:

e Este proceso de automatizacion del mercado permite recortar tanto tarifas como
intermediarios, pero, a su vez, sin comprometer las garantias de los consumidores.

e También se facilita el cumplimiento normativo, facilitado por la homogeneizacién
de procesos y mejora del ejercicio de supervision financiera.

e Ofrece a los usuarios transparencia, informacion en vivo y gestion integrada en
una Unica red.

e Cualquier persona puede participar en el mercado si se identifica debido a la

descentralizacién del proceso.
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Dependiendo el punto de vista, este ultimo punto puede ser tanto positivo como negativo
ya que permite, por ejemplo, a criminales convertirse en propietarios de las empresas con

dinero ilicito del cual se desconoce la procedencia.
También presenta algunos inconvenientes como:

e Debera contar con el apoyo de la Union Europea, que debera legalizar la iniciativa.

e Los intermediarios se opondran rotundamente a ser eliminados.

Estas razones, pueden hacer que el proceso de cambio del modelo actual al propuesto sea

largo y arduo.

e Privacidad: Las compraventas de los inversores no son 100% an6nimas ya que en
el proceso de validacion de los bloques, los nodos de la red publica pueden
conocer la existencia de la operacion y el volumen operado.

¢ Inicialmente, puede tener menos velocidad si no se han unido ain nodos

suficientes para registrar las transacciones.

A pesar de estos inconvenientes, con este modelo se ratifica la opinion de varios autores,
como por ejemplo Preukschat, que afirman que los principales beneficiados de la

tecnologia Blockchain seran los consumidores.
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5. Conclusiones

Uno de los principales objetivos del trabajo era conocer en profundidad la tecnologia
blockchain porque es un término desconocido ya que, generalmente, solo se ha oido
hablar de criptomonedas. Esto, limita el desarrollo y uso de esta red a nivel usuario, ya

que las empresas si estan destinando grandes cantidades de recursos para su desarrollo.

Blockchain es un sistema de registro ventajoso y revolucionario en comparacion con
todos los medios tradicionales. Ademas, permite eliminar los intermediarios de las
transacciones, lo que se traduce en un ahorro en costes. ElI impacto de Blockchain
aumenta dia a dia y cada vez podemos ver nuevas aplicaciones en todos los &ambitos, pero
sin dudarlo, el sector més beneficiado es y sera el financiero, mas detallado en este

trabajo.

Podemos concluir que su desarrollo avanza a pasos agigantados y es que, cada dia
podemos observar como aparecen nuevos proyectos y aln no somos capaces de
cuantificar su alcance en el futuro. No obstante, también hay incognitas que podrian
limitarlo como son la falta de informacion disponible, el gran consumo energético o la

incertidumbre de su regularizacion legal.

Sin embargo, el principal reto al que se enfrenta es el lento proceso de investigacion e
implementacién de la cadena de bloques y el reemplazo de los medios tradicionales de

forma progresiva y segura tanto para personas como empresas.

Finalmente, a pesar de las grandes ventajas que presenta esta tecnologia, su puesta en
funcionamiento debe ser escalonada. Al ser relativamente nueva, queda mucho para que
podamos verla aplicada en empresas ya que, de momento, solo el sector privado esta
invirtiendo en esta tecnologia. Por esto, seria mas provechoso la colaboracion con los
gobiernos de forma que mientras las empresas desarrollan sus aplicaciones, los estados

desarrollen una legislacion que no las limite.
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