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CAPITULO I: INTRODUCCION Y OBJETIVOS

1.1 PRESENTACION Y JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

Bitcoin y las criptomonedas en general, han tenido una gran repercusion mediatica por su
caracter especulativo. El espectacular crecimiento que tuvo la moneda Bitcoin durante
2018 llam¢ la atencion al mundo.

Esto es conocido por todos, el hecho de que el tipo de cambio de un Bitcoin llegara a ser
de 20.000 dolares es mas que suficiente para aparecer en las noticias. Pero no todo el
mundo conoce lo que hay detras de esta moneda.

Este trabajo se centra entonces en llegar a sus caracteristicas innovadoras, y de una
comparativa en un contexto econémico. La intencion ha sido, primeramente, mostrar
mediante un marco simplificado el como estan estructurados los mercados financieros
para luego hablar profundamente del Bitcoin en sus aspectos méas técnicos y explicar
debidamente las revoluciones que destacan de la misma, con el objetivo de examinar si
las criptomonedas son validas como método de intercambio de valor y superar el velo
mediatico en el que unicamente han sido nombradas por su caracter especulativo.

El trabajo se desarrolla de la siguiente manera, se debiera comenzar con el apéndice 1,
que es un breve comentario historico sobre el como surge el concepto de dinero, ya que
cuando hablamos de una criptomoneda, es necesario hacer una previa definicion de lo
que realmente es el dinero y si las criptomonedas pueden ejercer esta funcion. Ademas,
también es importante situar el cdmo nacen diversos agentes y conceptos que rigen
nuestra economia actual. El capitulo 11 se centra en crear un marco del modelo econémico
actual y describir las herramientas del banco central direccionado a la politica monetaria
de éste. Los apéndices 2 y 3, tratan los temas de la crisis econémica de 2007 que fue un
gran motor para la expansion de Bitcoin como alternativa de reserva de valor y como se
puede desarrollar un panico bancario, respectivamente.

Seguidamente se habla del cbmo nace el concepto de criptomoneda, y cuales son las ideas
que llevan a esta alternativa de un sistema descentralizado y un breve acercamiento al
creador de la moneda Bitcoin, Satoshi Nakamoto.

En el siguiente capitulo, se presenta la tecnologia Blockchain, la red que soporta la
criptomoneda, tipos y aplicaciones de ésta al mundo moderno. Para luego explicar
técnicamente los aspectos del ejemplo mas conocido de la Blockhain o cadena de blogues,
Bitcoin.

Ademas, el apéndice 4 es una cronologia que muestra el exponencial crecimiento de la
moneda.

Y por ultimo un capitulo de conclusion, donde se reflexiona todo lo explicado durante el
trabajo y propongo mi opinion.



CAPITULO 11I: SISTEMA DE EMISION CENTRALIZADA

2.1. PAPEL Y FUNCIONES DE UN BANCO CENTRAL

Los mercados financieros® desempefian un papel esencial en la economia. Determinan el
coste de los fondos que captan las empresas, los hogares y el Estado y, a su vez, afectan
a las decisiones de gasto.

Primeramente, nos centramos en la influencia que tiene el banco central en los tipos de
interés, para simplificar la realidad, consideraremos que solo existen dos activos
financieros, a saber, el dinero que no rinde intereses, y los bonos, que si. Esto nos permite
entender cdmo se determina el tipo de interés de los bonos y el papel que desempefia el
banco central.

En la actualidad, la mayoria de los paises cuentan con un sistema financiero similar en
donde existe un banco central encargado de regular la oferta monetaria de su economia.

Un Banco Central® es entonces: —“Una Institucion que tiene como mision la definicion y
ejecucion de la politica monetaria dentro de un area determinada, incluyendo la emision
de su moneda de curso legal. Esta mision normalmente va asociada al objetivo de
mantener la estabilidad de los precios. Los bancos centrales, dependiendo de las
competencias que les hayan sido asignadas, pueden ejercer también otras funciones, como
la supervisién de los sistemas de pago, la supervision de las entidades de crédito, servir
de agente financiero del Estado, etc.”—

En Europa, es el Banco Central Europeo (BCE) vy, en Estados Unidos, la Reserva Federal
(FED). A la definicién anterior, habria que afiadir que es un organismo independiente del
poder politico, del gobierno. En el caso de la FED se trata de un organismo privado. El
marco econémico sobre el que funciona el banco central evoluciona. Estudios ulteriores
apuntan, que el Banco Central, para su mejor funcionamiento, no debe estar influenciado
por el poder politico de su mismo pais, sino que debe regir con independencia las
herramientas que tiene a su alcance para lograr sus objetivos. Aungue en determinados
casos, debera articular simultaneamente con el gobierno central acciones para evitar crisis
economicas.

Los Bancos Centrales, en términos generales, tienen dos objetivos: lograr la estabilidad
macroecondmica y la estabilidad financiera del pais los Bancos Centrales.

1.- Lograr la estabilidad macroeconémica®:

Uno de los objetivos del banco central es entonces lograr un crecimiento estable sin
grandes oscilaciones de los precios. En resumidas cuentas, el objetivo es tener una
inflacién controlada.

! Oliver Blanchard, Macroeconomia (2017), 72edicién, capitulo 4

2 Banco Central, definicidn propuesta por https://www.eleconomista.es/diccionario-de-
economia/banco-central

30bjetivo Banco Central: https://economipedia.com/definiciones/funciones-y-objetivos-bancos-
centrales.html
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El objetivo fundamental del Banco Central Europeo (BCE) es mantener la estabilidad de
precios en la zona euro. Es decir, controlar la inflacion para que los precios no se disparen
o se contraigan demasiado. Actualmente, la cifra de referencia para “controlar” la
inflacion se sitta entre un 2% y un 3%, por lo que el BCE intenta asegurar que se cumpla
ese objetivo de inflacion a través de los instrumentos de la politica monetaria.

2.- Mantener la estabilidad financiera del pais.

Este objetivo no tiene una finalidad tan concreta como el anterior. Mantener la estabilidad
financiera retine varios determinantes como: lograr una estabilidad del tipo de cambio
con respecto a otras divisas, conseguir el pleno empleo, moderar los tipos de interés en el
largo plazo, y prevenir o mitigar los panicos o crisis financieras. El proceso de creacion
del dinero bancario hace a la economia susceptible a estos panicos, lo explicaremos mas
adelante en el siguiente capitulo junto con el apéndice 2.

Para como lograr sus objetivos el banco central dispone de 3 herramientas fundamentales:

A. La politica monetaria
B. Prestamista de Gltima instancia
C. Regulacioén y supervision financiera

La politica monetaria sera la herramienta que nos ocupe el resto de la primera parte del
estudio, ya que es directamente controlada por el banco central y es practicamente larazén
de su existencia.

El papel como prestamista de Ultima instancia se tratara en el apéndice 2 ejemplificando
un panico bancario y cudl es el papel que debe tomar el banco central para mitigarlo.

2.2. INTERMDIARIOS FINANCIEROS Y DINERO BANCARIO

Antes de hablar de las herramientas de que dispone el banco central para influir en la
oferta monetaria, referida al total de dinero de una economia de un pais determinado,
cabria distinguir entre el dinero legal y el dinero bancario, y como se crea este ultimo.

En afadido al apéndice 1, en el que tratdbamos el tema de la evolucién del dinero hasta
nuestros dias, ahora pues, con el dinero fiduciario, es conveniente afiadir esta distincion
entre estas dos “clases” de dinero.

4 Objetivo Banco central: https://economipedia.com/definiciones/funciones-y-objetivos-bancos-
centrales.html
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e El dinero legal®, constituido por los billetes y monedas emitidos por el banco
central, es el que circula por una economia. En la actualidad, Espafia es uno de los
paises de la Unién Europea (UE) integrado en la denominada zona euro, es decir,
que han adoptado el euro como moneda, por lo que el organismo encargado de
emitir y controlar la cantidad de dinero circulante es el Banco Central Europeo
(BCE).

e Eldinero bancario®, seria aquel creado por los bancos a partir de los depositos que
hacen los ahorradores, que se convierten en nuevos depdsitos, es decir, nuevo
dinero. Se distingue entre los depdsitos a la vista (cuenta corriente o de ahorro),
de disposicion inmediata y sin remuneracion, y los depdsitos a plazo, cuya
disponibilidad no es inmediata, sino una vez finalizado el plazo de tiempo
comprometido, y que obtienen una remuneracion, un interés, durante ese tiempo.

Las economias modernas se caracterizan por la existencia de muchos tipos de
intermediarios financieros, es decir, de instituciones que reciben fondos de los individuos
y de las empresas, Yy los utilizan para comprar bonos o acciones, o para hacer préstamos
a otras personas 0 empresas.

Los bancos son uno de los tipos de intermediario financiero. Lo que hace que sean
especiales (y la razén por la que aqui centramos la atencion en ellos y no en los
intermediarios financiero en general) es que su pasivo es dinero.

Los bancos reciben fondos de las personas y las empresas, que los depositan directamente
o0 los envian a sus depositos a la vista (por ejemplo, depositando directamente su némina).
En cualquier momento pueden extender cheques, utilizar una tarjeta de débito o retirar
fondos, hasta agotar el total de sus depositos a la vista. El pasivo de los bancos es, pues,
igual al valor de estos depdsitos a la vista.

[Podemos distinguir entre depdsitos a la vista — con los que no conseguimos
remuneracion, pero su disponibilidad es inmediata — y los depdsitos a plazo — que nos
permiten obtener las ganancias derivadas del rendimiento del dinero a un tipo de interés
pactado, pero con la salvedad de que no podremos disponer del mismo hasta la fecha de
vigencia gque haya sido estipulada-. Como es bien sabido, los depdsitos de los ahorradores
son prestados a los inversores. Por lo tanto, la cantidad total de dinero en la economia es
siempre mucho mayor que el dinero legal que hay, por lo que no se puede respaldar todo
el dinero de la economia s6lo con los billetes y monedas que han sido emitidos.]

Los Bancos mantienen como reservas algunos de los fondos que reciben. Los mantienen
parte en efectivo, y en parte, en una cuenta que tienen los bancos en el banco central, a la

>Dinero legal: https://www.vivus.es/blog/prestamopedia/tipos-dinero/
6 Dinero bancario: https://sites.google.com/site/economia20parabachillerato/temario/tema-7-el-
mercado-de-dinero/2-el-mercado-monetario
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que pueden recurrir cuando los necesitan. Los bancos mantienen reservas por varias
razones:

Un dia cualquiera, las personas que tienen cuentas en el banco extienden cheques a otras
personas que tienen cuentas en otros bancos, mientras que otras depositan dinero. No hay
razon por las que las entradas de dinero y las salidas sean iguales, por lo que el banco
debe tener algun efectivo disponible.

Esto implica que los bancos quieran tener alguna cantidad de reservas, aunque no se les
obligara. Pero, ademas, suelen estar sujetos a coeficientes de reservas obligatorias, que
les exigen mantener unas reservas proporcionales a sus dep6sitos a la vista. En Estados
Unidos, la Fed establece las reservas obligatorias en un 10% del valor de los depésitos a
la vista. Los bancos pueden utilizar el resto para conceder préstamos o comprar activos
financieros.

En estados unidos los prestamos representan alrededor de un 70% de los activos de los
bancos que no son reservas.

Los bancos, entonces, reciben dinero de los ahorradores. Este dinero, una vez es ingresado
en el banco por el individuo o empresa que lo deposita, pasa a formar parte de su cuenta
de resultados, es el pasivo del banco. Los bancos, entonces prestan (o compran activos
financieros) ese dinero a empresas e individuos que precisan de financiacion, el proceso
de creacion de dinero bancario podria ejemplificarse de la siguiente manera:

Imaginemos una economia con un solo banco y un coeficiente de reserva legal del 3% (es
decir, el banco tiene que guardar como reservas un 3% del total). Una persona A deposita
100 euros en el banco, el banco entonces se queda con 3euros y presta 97 euros a otra
persona B para que se compre algo.

En los ordenadores del banco, la persona A sigue teniendo los 100 euros, pero ademas la
persona B tiene 97 euros de nuevo dinero bancario en su cuenta. Son solo digitos en una
pantalla de ordenador, no hay dinero en efectivo u oro que respalde los nuevos nimeros
de la cuenta de B. Esto es dinero nuevo creado como deuda. Cuando la persona B gasta
esos 97 euros, digamos en una tienda, el duefio de la tienda los deposita en el banco, que
los vuelve a prestar (salvo el 3% de reserva legal) una y otra vez. Nuestros 100 euros
originales, se han multiplicado y ahora hay mas de 3.333 euros en el sistema. Este proceso
por el que los bancos prestan mucho mas dinero del que tienen en sus cajas fuertes, se
Ilama reserva fraccionaria.

La oferta monetaria, contiene entonces el total de dinero en circulacion de una economia
de un pais determinado. Este total, de dinero en circulacién, sera el conjunto del dinero
legal y dinero bancario.

Como ya hemos mencionado, una de las funciones principales del banco central es
controlar la oferta monetaria, para exponerlo, explicaremos brevemente de manera
algebraica de como se compone la oferta y demanda monetaria.



2.3. OFERTA Y DEMANDA DE DINERO

Demanda de dinero’

La oferta monetaria, se puede formular a raiz de la igualdad de equilibrio de los mercados
financieros, en donde la oferta monetaria debe ser igual a la demanda de dinero.

La demanda de dinero, en su conjunto, no es mas que la suma de las demandas de dinero
de todas las personas y las empresas de la economia. Esta depende del nivel total de
transacciones que se realizan en la economia y del tipo de interés. Es l6gico pensar que
cuantas mas transacciones realice un individuo, mayor cantidad de dinero en efectivo
necesitara para satisfacerlas (mayor demanda de dinero), y de la misma manera cuanto
mas alto sea el interés al que puede prestar su dinero, mas le interesara comprar bonos o
realizar depdsitos a plazo (menor demanda de dinero).

La demanda de dinero se formula entonces:

MY = YLi) €
(—)

Esta ecuacion la debemos entender de la siguiente manera; la demanda de dinero, M¢, es
igual a la renta nominal, Y, multiplicada por una funcién decreciente del tipo de interés.

e EI signo negativo situado debajo de i, en L(i), refleja el hecho de que el tipo de
interés produce un efecto negativo en la demanda de dinero, ya que la gente coloca
mayor parte de su dinero en bonos. Cuanto mas bajo es el tipo de interés (menor
i), mayor es la cantidad de dinero que quieren mantener los individuos (mayor M).

e La demanda de dinero aumenta en proporcion a la renta nominal. Si la renta
nominal se duplica, la demanda de dinero también se duplica. Pues es logico
pensar que, si la renta de un individuo aumenta, también aumentara su nimero de
transacciones y en resumen su demanda de dinero.

Estas dos conjeturas, pretenden explicar el comportamiento de un individuo, que se
puede extrapolar ademas al total de la economia en este plano simplificado en donde
solo pudiéramos elegir entre invertir en bonos o mantener efectivo para realizar
nuestras transacciones.

Podemos representar entonces la curva de demanda de dinero M¢:

7 Oliver Blanchard, Macroeconomia (2017), 72edicién, capitulo 4



Tipo de interés, i

MY (para
YYE>YE)

Md

(para la renta
nominal Y €)

M M’

Dinero, M

Esta grafica muestra visualmente, la relacion entre la demanda de dinero, la renta nominal
y el tipo de interés. El tipo de interés, i, se mide en el eje de ordenadas y el dinero, M, en
el de abscisas.

A la vista del grafico, la curva M representa la relacion entre la demanda de dinero y el
tipo de interés correspondiente a un determinado nivel de renta nominal, €Y. Como hemos
dicho, tiene pendiente negativa, cuanto mayor es el tipo de interés, menor es la demanda
de dinero.

Ademas, dado el tipo de interés, i, un aumento de la renta nominal desplaza la demanda
de dinero hacia la derecha, desde M? a M%’, es decir, eleva la demanda de dinero.

Una vez analizada la demanda de dinero, ahora prestaremos atencion a la oferta de dinero
del Banco Central.

Oferta de dinerc®

En el mundo real hay dos tipos de dinero: los depdsitos a la vista, que son ofrecidos por
los bancos, y el efectivo, que es suministrado por el banco central. Supondremos que el
unico dinero que hay es el efectivo, el dinero del banco central. El algebra serd mas
sencilla y las conclusiones basicas seran las mismas.

Supongamos que el banco central decide ofrecer una cantidad igual a M, por lo que:
M =M

Para que los mercados financieros estén en equilibrio, la oferta monetaria debe ser igual
a la demanda de dinero, es decir, MS=M"

8 Oliver Blanchard, Macroeconomia (2017), 72edicién, capitulo 4



Oferta de dinero = demanda de dinero

M = YLG)E

Esta ecuacion nos dice que el tipo de interés i debe ser tal que los individuos, dada su
renta nominal Y €, estén dispuestos a tener una cantidad de dinero igual a la oferta
monetaria existente, M. Esta relacion de equilibrio se denomina relacion LM.

Oferta de dinero
Ms

Tipo de interés, i

i A
\ Demanda de dinero

Md

M

Dinero, M

La demanda de dinero, M¢ que corresponde a un determinado nivel de renta nominal, Y
€, tiene pendiente negativa: cuando sube el tipo de interés, la demanda de dinero
disminuye. Como hemos dicho, cuanto mas interés recibiéramos por prestar nuestro
dinero, mas nos interesa esa opcion, en vez de mantener efectivo.

La oferta monetaria es una linea recta vertical representada por M*: la oferta monetaria es
igual a M e independiente del tipo de interés. El equilibrio se encuentra en el punto Ay
el tipo de interés de equilibrio es i.

Esto implica que la oferta monetaria es fijada por el banco central y por lo tanto se muestra
en el grafico como una linea recta. Mediante ella, pueden influir en la demanda de dinero,
intentando fijar un tipo de interés que se adecue a los objetivos de las politicas monetarias.

Ahora una vez sabemos cémo esta estructurado el mercado financiero y cuéles son los
factores que lo modifican podemos hacer hincapié en las herramientas de las que este
dispone para modificar la oferta monetaria y afectar al equilibrio.



2.4. LAPOLITICA MONETARIAY LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
En las economias modernas, los bancos centrales suelen modificar la oferta monetaria
comprando o vendiendo bonos en el mercado de bonos. Si un banco central quiere
aumentar la cantidad de dinero en la economia, compra bonos y lo hace creando dinero
nuevo. Si quiere reducirla, vende bonos y retira de la circulacion el dinero que recibe a
cambio. Estas actividades se denominan operaciones de mercado abierto, porque se
realizan en el mercado abierto de bonos.

El activo de un banco central esta formado por los bonos y activos financieros que tiene
en su cartera y su pasivo por la cantidad de dinero que hay en la economia. Las
operaciones de mercado abierto® provocan un cambio de igual magnitud del activo y del
pasivo del banco central. Es decir, si aumenta el dinero en la economia por valor de 1000
millones (su pasivo aumenta), lo hace comprando bonos por valor de 1000 millones (su
activo aumenta), a eso se refiere el cambio de igual magnitud entre activo y pasivo,
ocurriria de la misma forma, pero a la inversa, en el caso de que retirara dinero de la
economia.

Ahora explicamos brevemente la relacion entre el precio de los bonos y el tipo de interés,
puesto que, lo que se determina realmente en los mercados de bonos es el precio de éstos
y no el tipo de interés.

Supongamos que los bonos de nuestra economia son bonos a un afio, es decir, bonos que
prometen pagar una determinada cantidad de euros, por ejemplo, 100 €, dentro de un afio.
Supongamos que su precio actual es Pg €, donde B se refiere a bono. Si compramos el
bono hoy y lo conservamos durante un afo, su tasa anual de rendimiento es igual a (100
€ - Pg €)/Ps €. Por lo tanto, el tipo de interés del bono es:

Py €

Si Pg € es igual a 95 €, el tipo de interés es igual a (100-95) €/95 € = 0,053, 0 sea, 5,3 %.
Si es igual a 90 €, el tipo de interés es del 11,1 %. Cuanto mas alto es el precio del bono,
mas bajo es el tipo de interés.

Dicho esto, consideremos primero el caso de una operacion de mercado abierto
expansiva, en la que el banco central compra bonos en el mercado de bonos y los paga
creando dinero. Al comprar bonos, la demanda de bonos aumenta y, por lo tanto, su precio
sube. Y a la inversa, el tipo de interés de los bonos baja. Consideremos, por el contrario,
una operacion de mercado abierto contractiva, en la que el banco central reduce la oferta
monetaria. Vende bonos en el mercado abierto (bonos de su activo). Eso provoca una
bajada de su precio y una subida del tipo de interes.

% Operaciones mercado de mercado abierto: Oliver Blanchard, Macroeconomia (2017), 72edicién,
capitulo 5



Resumamos:

e El tipo de interés es determinado por la igualdad de la oferta y la demanda de
dinero.

e Modificando la oferta monetaria, el banco central puede influir en el tipo de
interes.

e El banco central altera la oferta monetaria realizando operaciones de mercado
abierto, que son compras o ventas de bonos por dinero.

e Las operaciones de mercado abierto en las que el banco central eleva la oferta
monetaria comprando bonos provocan una subida de su precio y una bajada del
tipo de interés.

e Las operaciones de mercado abierto en las que el banco central reduce la oferta
monetaria vendiendo bonos provocan un descenso del precio de los bonos y una
subida del tipo de interés.

e La demanda de dinero esta influenciada por dos factores, la renta nominal, que
ejerce una variacion positiva, y el tipo de interés, que ejerce una variacion negativa
en la demanda de dinero.

e Los Bancos Centrales piensan que tipos de interés quieren alcanzar y después
modifican la oferta monetaria mediante las operaciones de mercado abierto.

e La politica monetaria, que es la herramienta mas importante del Banco Central,
implica entonces que pueden variar el tipo de interés modificando asi la oferta
monetaria.

Dicho esto, es preciso afiadir, que la realidad dista sustancialmente de ser tan sencilla.
Hemos supuesto que sélo habia una clase de bonos, sin embargo, los bonos difieren en
varios aspectos.

Ni usted ni yo podemos endeudarnos al tipo de los fondos fijado por la Fed y hay un
motivo para ello. Cualquier prestamista sabe que existe probabilidad de que no fuéramos
capaces de hacer frente a los pagos. Lo mismo ocurre con las empresas que emiten bonos.
Algunas presentan poco riesgo y otras mas. Para compensar la existencia de riesgo, los
tenedores de bonos exigen una prima de riesgo.

El enfoque practico '°de esto se podria ejemplificar con lo ocurrido durante la crisis
financiera de 2007.

Para ello reflexionaremos sobre lo ocurrido, prestando atencion a tres clases de bonos y
teniendo en cuenta el intervalo de tiempo del afio 2000 a 2014. Dichas clases presentan
los tipos de interés de tres clases de bonos desde el afio 2000: Bonos del Estado
estadounidense, considerados casi sin riesgo, junto a bonos corporativos calificados como

10 Comentario informativo sobre las limitaciones de la Fed para influir en el tipo de interés real de la
captacion de recursos por empresas; Oliver Blanchard, Macroeconomia (017), 72edicidn
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seguros (AAA), y menos seguros (BBB), respectivamente, por las agencias de
calificacion crediticia. Podemos llegar a tres conclusiones.

En primer lugar, histéricamente, el tipo de los bonos corporativos incluso de la maxima
calificacion crediticia (AAA) supera en EE. UU. al tipo de los bonos del Estado en una
prima de alrededor del 2%, en promedio. Es decir, el Gobierno de Estados Unidos puede
endeudarse a tipos mas bajos que las empresas estadounidenses. En segundo lugar, y de
la misma manera, el tipo de los bonos corporativos de menor calificacion (BBB) supera
al tipo de los bonos de maxima calificacion (AAA) en una prima que suele exceder el 5%.
En tercer lugar, lo que realmente ocurrié durante 2008 y 2009 conforme se desarrollaba
la crisis financiera, fue que, aunque el tipo de los bonos del Estado cayo, reflejando la
decision de la Fed de reducir el tipo oficial, el tipo de interés de los bonos de menor
calificacion aumento bruscamente, alcanzando el 10% en los momentos algidos de la
crisis. Es decir, pese a que la Fed estaba reduciendo el tipo oficial hasta situarlo casi en
cero, el tipo al que las empresas de menor calificacion crediticia podian endeudarse
aumento sustancialmente, por la que la inversion paso a ser una opcion extremadamente
poco atractiva para ellas.

Este hecho nos muestra ciertas limitaciones del gobierno central para fomentar la
inversion mediante politicas monetarias expansivas.

2.5. RESULTADOS DEL SISTEMA

Hasta ahora hemos hablado del sistema financiero actual, de los agentes que intervienen
en él, y de las politicas que toma el Banco Central para intentar lograr sus objetivos o
paliar las recesiones que pudiera sufrir un pais. Pero como en cualquier proceso surgen
residuos, podriamos nombrar como el principal resultado indirecto de las politicas
monetarias expansivas la inflacion.

Su concepcidn es desde luego sencilla, se trata del aumento continuado y generalizado de
los precios. Es fécil entender que, si de forma continuada aumenta el total de dinero en la
economia sin un acompafiamiento acorde de la produccion, el resultado seria un aumento
del precio de los bienes. La inflacion es entonces una pérdida del poder adquisitivo de la
moneda.

Para medir el crecimiento de la inflacion se utilizan indices que reflejan el crecimiento
porcentual de una 'cesta de bienes' ponderada. El indice de medicion de la inflacién es el
indice de Precios al Consumidor (IPC). El IPC*! refleja el coste monetario de una lista
especifica de bienes y servicios a lo largo del tiempo. Esta lista, que se basa en un
minucioso estudio del gasto de los consumidores, intenta recoger la cesta de consumo de
un consumidor urbano representativo y se actualiza cada dos afios.

En Estados Unidos, esta cesta recoge los precios de 211 articulos en 38 ciudades. Al igual
que el deflactor del PIB (el nivel de precios correspondiente a la produccion agregada o
PIB), es un indice. Es igual a 100 en el periodo elegido como base y su nivel no tiene
ningun significado especial. El periodo base actual es 1982-1984, por lo que la media en

11 Descripcidn del IPC Oliver Blanchard, Macroeconomia (2017), 72edicién
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ese afo es igual a 100. En 2014, el IPC fue 23677, por lo que comprar la misma cesta de
consumo valia mas del doble en ddlares que en 1982-1984.

Pero ¢por qué preocupa la inflacion?

Si un aumento de la tasa de inflacion significara simplemente una subida mas rapida, pero
proporcional, de todos los precios y los salarios (caso que se conoce como inflacion pura),
la inflacion so6lo seria un pequefio inconveniente, ya que no afectaria a los precios
relativos.

Preocupa precisamente porque la inflacion pura no existe:

Durante los periodos de inflacion, no todos los precios y salarios suben de la misma
manera, por lo que la inflacion afecta a la distribucion de la renta, lo cual significa que,
por ejemplo, en algunos paises los jubilados reciben prestaciones que no suben al mismo
ritmo que los precios y, por lo tanto, pierden en relacién con otros grupos cuando la
inflacion es alta. Esto ocurrio en Rusia durante la elevadisima inflacion que padecio en
1990, las pensiones no subieron al mismo ritmo que la inflacion y eso llevé a muchos
jubilados al borde de la inanicion.

La inflacion introduce otras distorsiones. Las variaciones de los precios relativos también
crean incertidumbre, dificultando a las empresas tomar decisiones sobre el futuro, por
ejemplo, de inversion. Algunos precios, que se fijan por ley o que estan regulados, se
quedan rezagados con respecto a otros, lo que altera los precios relativos. Los impuestos
interactian con la inflacion y crean mas distorsiones. Por ejemplo, si los tramos
impositivos no se ajustan para tener en cuenta la inflacion, los contribuyentes pasan a
tramos cada vez mas altos a medida que aumenta su renta nominal, aunque su renta real
no varie.

Otro afiadido como resultado del sistema financiero actual son los altos costes de
intermediacion para verificar las transacciones monetarias entre las partes, cuando se
utiliza cualquier otra forma de dinero que no sea el dinero en efectivo (tarjetas, cheques,
etc...)

Esto queda en evidencia sobre todo al mostrar el modelo de intercambio de valor de
bitcoin. Podemos hacernos mil cuestiones sobre su validez o si pudiera reemplazar
nuestro sistema, mejorarlo, o fusionarse. Pero lo que si que hace evidente es que, si
entendemos el dinero como un método de intercambio de valor, las criptomonedas tienen
voz en este debate.
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CAPITULO 111: ORIGEN DE BITCOIN

3.1. CREADOR Y ORIGEN DEL BITCOIN

El origen y las influencias desde las que nace Bitcoin no es exacto, pero se podria
considerar como punto de partida la segunda mitad del siglo XX, con el inicio de la
criptografia de clave publica y la sucesiva aparicion de importantes avances tecnolégicos
de la época, con internet como principal protagonista.

A raiz de este mundo de posibilidades que ofrece internet, nacen distintas corrientes de
pensamiento, emanadas sobre el cbmo actuar en este nuevo mundo digital, entre otras “el
Hacktivismo?” un acrénimo de hacker y activismo que hace referencia a la utilizacion
no-violenta de herramientas digitales ilegales o legalmente ambiguas persiguiendo fines
politicos. De éste surge a principios de los 90 el movimiento cypherpunk, que tiene
especial importancia en el origen de Bitcoin. El termino cypherpunk hace referencia a la
nueva vulnerabilidad de la informacion que se deposita en la red y a la imposibilidad en
muchas ocasiones del anonimato.

Las ideas basicas del movimiento se pueden encontrar en A Cypherpunk’s
Manifesto, escrito por Eric Hughes en 1993:

La privacidad es necesaria para una sociedad abierta en la era electrénica. [...]
No podemos esperar que los gobiernos, las empresas u otras grandes
organizaciones sin rostro nos la proporcionen. [...] Debemos defender nuestra
propia privacidad si esperamos tener alguna. [...] Los cypherpunks escriben
codigo. Sabemos que alguien tiene que hacerlo para defender la privacidad, y
nosotros vamos a escribirlo.

Fuente: https://www.genbeta.com/a-fondo/que-son-los-cypherpunks-y-por-que-son-tan-importanes-en-la-lucha-por-la-privacidad

Pero no es finalmente hasta 1998, en la lista de correos Cypherpunk, cuando aparece por
primera vez el concepto de ““moneda criptografica™, el cual fue definido por Wei Dai®3,
un ingeniero informatico que describid un sistema descentralizado, que por medio de la
criptografia permite a los usuarios el intercambio de valor mediante una moneda
electronica. Esta moneda a la que llamo “B-money’’, estaria fuera del control de los
gobiernos y demas instituciones reguladoras. Este trabajo es completado posteriormente
por otros expertos en criptografia como Nick Szabo y Hal Finney.

Para poder realizar las transacciones que describia Wei Dai, cada usuario dispone de una
cuenta propia en donde almacena el dinero y desde la cual, podemos realizar las mismas

12 Corrientes de pensamiento del que emanan las criptomonedas https://www.genbeta.com/a-
fondo/que-son-los-cypherpunks-y-por-que-son-tan-importanes-en-la-lucha-por-la-privacidad

13 Wei Dai como precursor: http://www.weidai.com/bmoney.txt
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acciones que con nuestra cuenta bancaria, desde cualquier parte del mundo, a traves de
un dispositivo electrénico.

A diferencia de lo que sucede en la actualidad, la red base de las criptomonedas, méas
conocido como Blockchain, es completamente descentralizado ya que no interviene
ningun 6rgano normalizador, evitando de esta forma las barreras y limitaciones (largos
procesos administrativos, comisiones, retrasos en las transacciones, seguridad...) propias
de un mercado regulado.

El mensaje de Wei Dai en dicha lista de correos, Ilamo la atencién de otro usuario, Satoshi
Nakamoto, quien mas tarde, en noviembre de 2008, anunciaria en el foro de la P2P
Foundation el nacimiento del Bitcoin, publicando un documento titulado “Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System!#”, en donde se establecen las bases del proyecto.

La identidad de Satoshi es un misterio desde entonces.

La propuesta de Wei Dai no desperté en su momento mayor interés, pero mas adelante — nadie
sabe a ciencia cierta cuanto tiempo después — fue rescatada silenciosamente, desarrollada vy
perfeccionada por Satoshi Nakamoto, quien decidio incluirla como referencia en su ya célebre
paper (“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System’”), publicado en el afio 2008.

He aqui un fragmento del texto que inspird a Satoshi Nakamoto, traducido al espafiol:

Me fascina la idea de Tim May de una sociedad completamente voluntaria y protegida
por medio de la criptografia. A diferencia del tipo de comunidad tradicionalmente
asociado con la palabra "anarquia”, en una cripto-anarquia el gobierno no es eliminado,
pero es incapaz de imponerse. En este tipo de comunidad, la amenaza de la violencia
resulta impotente, dado que no es posible ejercer la violencia sobre miembros de una
comunidad que no pueden ser identificados en contra de su voluntad.

Hasta ahora no esta claro, ni siquiera en teoria, como podria funcionar semejante
comunidad. Una comunidad se define por el nivel de cooperacion entre sus miembros, y
para gue esa cooperacion sea eficiente, es necesario contar con un medio de
intercambio (dinero) y determinar la manera en que se haran cumplir los contratos.
Tradicionalmente, estos servicios han sido proporcionados por los gobiernos (o por
instituciones patrocinadas por los gobiernos) a personas fisicas o juridicas definidas por
ellos. En este articulo describiré un protocolo en virtud del cual dichos servicios pueden
ser suministrados a entidades irrastreables y por entidades irrastreables.

El reciente éxito de Bitcoin ha llevado a Satoshi Nakamoto °a estar dentro de lista Forbes.
Dicha lista, retne a las personas mas ricas del planeta, ya que se estima que debe tener
alrededor de 980.000 bitcoins en su haber. Pero (Qué sabemos realmente de Satoshi
Nakamoto? Nakamoto no es una persona conocida, sigue en el anonimato, y de hecho ni
siquiera se puede confirmar si €s una persona o un grupo de personas, ya gque actualmente
se considera que el nombre de Satoshi Nakamoto es un seudénimo. Lo Unico que se sabe

14 “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
5 Informacién provista de Satoshi Nakamoto en el Instituto de Estudios Fiscales, http://campus.ief.es/
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es que esta relacionado con el ambito universitario, puesto que donde publico el
documento en el que establecia las normas de la propia moneda y de la cadena de bloques,
fue en este ambito universitario.

CAPITULO IV: CADENA DE BLOQUES O BLOCKCHAIN

4.1. INTRODUCCION A BLOCKCHAIN

La cadena de bloques o Blockchain se considera una tecnologia disruptiva con el
potencial de cambiar la forma de llevar a cabo las transacciones y el intercambio de bienes
tal y como se desarrolla en la actualidad.

Blockchain es una tecnologia construida sobre la estructura de internet la cual permite
que, transacciones y sistemas de informacién complejos se ejecuten de manera
transparente y segura sobre un modelo de interaccién distribuido, que desplaza a
numerosos intermediarios asentados y erradica el control de una autoridad central.

La gran diferencia con las monedas fiat o fiduciaria (aquellas emitidas y respaldadas por
un banco central) es que es una moneda digital, no existe un equivalente fisico de la
moneda Bitcoin y la otra gran peculiaridad es el sistema que la soporta, la cadena de
bloques (Blockchain). Se trata entonces de un sistema descentralizado, es una tecnologia
basada en las redes P2P!°, lo que quiere decir que su funcionamiento no depende de
ningun servidor central, sino que son los propios usuarios (nodos) de la red, los que hacen
funcionar el sistema con aplicaciones instaladas en sus ordenadores personales. Estos
ordenadores que forman parten de la red, llamados nodos, se encargan de verificar todos
los procesos relacionados con la moneda, lo que tiene grandes beneficios en cuanto a
seguridad.

Blockchain!’, es fundamentalmente la base de datos en donde se anotan todas las
transacciones que realizan los usuarios, formada por una sucesion de bloques. Cada uno
de estos bloques estd compuesto de transacciones, de manera que el saldo de cualquier
cuenta (monedero) se calcula de manera sencilla a partir de la sucesion de blogques que
conforman la cadena. Es decir, la cadena esta formada por bloques, los bloques estan
formados por transacciones, el saldo de una cuenta se obtiene de manera sencilla a raiz
de la sucesion de las operaciones contenidas en los bloques.

Por lo tanto, tiene vital importancia que se respete el orden de los bloques en el tiempo
(veremos cdmo se protege esta sucesion de los blogues en el apartado del hash).

La forma mas sencilla de entender la Blockchain es como un gran libro contable.

Una de las principales caracteristicas de la cadena de bloques o Blockchain, es que esta
disefiada para evitar su modificacion una vez que un dato ha sido publicado. Para ello, se
usa un sellado de tiempo confiable y se enlaza a un blogue anterior, de esta manera una

16 Redes P2P: https://tecnologia-facil.com/que-es/que-es-p2p/
17 Blockain aspectos técnicos: curso de criptomonedas http://campus.ief.es/
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vez que un bloque se valida y pasa a formar parte de la cadena de bloques, cualquier
cambio que se pretendiera hacer en cualquier bloque de la cadena crearia una
irregularidad en la cadena. Por esta razdn, es especialmente adecuada para almacenar
datos de forma creciente, ordenados en el tiempo y sin posibilidad de modificacion. En el
siguiente capitulo explicaremos claramente cémo funciona.

Este gran libro de contabilidad tiene ademas la peculiaridad de que se encuentra repartido
entre una gran cantidad de personas, utilizando las redes P2P para distribuir este gran
libro de cuentas. De manera que, cada uno de estos nodos pueden verificar cada
transaccion que se une al mismo libro, comprobando que ésta sea correcta y consistente
con los datos que se tienen de la misma.

Antes de seguir, no imaginemos a una persona comprobando cada transaccion, sino que,
al formar parte de la red, estés trabajando para ella.

Cuando se produce una transaccion, lo que sucede es gque esta transaccion pasa a formar
parte de un concepto que se denomina bloque, este bloque tiene actualmente alrededor de
un mega de informacion y dentro de €l se encuentran unas 2000-2500 transacciones como
maximo, todas estas transacciones son verificadas previamente por los nodos antes de
entrar a un blogue, o como popularmente se les llama, mineros.

En resumen, la red bitcoin es a la vez, un banco (de bitcoins), un banco central (que emite
bitcoins) y un procesador de pagos totalmente automatizado y que funciona 24 horas al
dia, 7 dias a la semana.

Los cuatro principios basicos que sigue la moneda y la cadena de bloques son los
siguientes:

La criptografia asimétrica: basica para poder firmar las transacciones y poder
corroborar quien ha realizado la transaccién. Es el método criptogréfico que usa
un par de claves para el envio de mensajes.

e Redes P2P: basicas para poder distribuir el libro de cuentas de manera que todos
los nodos tengan la posibilidad de verificar las transacciones.

e Mecanismos de consenso: Es necesario que estos nodos que forman la red Bitcoin,
tengan unos mecanismos para poder verificar que las transacciones estan bien
realizadas.

e Funciones Hash: un concepto matematico que veremos mas adelante que nos

permite resumir cualquier tipo de entrada, ya sea un texto, un archivo... en una

cadena alfanumeérica de longitud fija.
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4.1.1 ASPECTOS DESTACADOS DE LA BLOCKCHAIN:

1. Almacenamiento de datos: se logra mediante la replicacion de la informacion
de la cadena de blogques en cada uno de los nodos que operan en la red.

2. Transmision de datos: se logra mediante redes de pares (red P2P).

3. Confirmacién de datos: se logra mediante un proceso de consenso entre los
nodos participantes. El tipo de algoritmo més utilizado es el de prueba de
trabajo (PoW) en el que hay un proceso abierto competitivo y transparente de
validacion de las nuevas entradas llamada mineria que veremos mas a delante

en el apartado 4.3.

4.1.2 CLASIFICACION DE BLOCKCHAIN:

Sequn el acceso a los datos®:

1. Cadena de bloques publica: es aquella en la que no hay restricciones ni para leer
los datos de la cadena de blogues (los cuales pueden haber sido cifrados) ni para
enviar transacciones para que sean incluidas en la cadena de bloques. En ellas es
facil entrar y salir, son transparentes, estan construidas con precaucién para la
operacion en un entorno no confidencial. Son ideales para uso en aplicaciones

totalmente descentralizadas como por ejemplo para Internet.

2. Cadena de bloques privada: es aquella en la que tanto los accesos a los datos de
la cadena de bloque como el envio de transacciones para ser incluidas, estan

limitadas a una lista predefinida de entidades.

18 Clasificacion segun el acceso a los datos:
https://es.bitcoinwiki.org/wiki/Clasificaci%C3%B3n_de blockchains
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Sequn los permisos®®:

1. Cadena de bloques con permisos: son aquellas en las que la tarea de procesar

transacciones es llevada a cabo por una lista de participantes conocidos. Por ello
generalmente no necesitan tokens nativos. Es tipico que usen como protocolo de

consenso prueba de participacion (PoS) en lugar de pruebas de trabajo (PoW).

Cadena de bloques sin permisos: son aquellas en las que no existen restricciones
a la hora de procesar transacciones y crear blogques. Este tipo de cadena de
bloques necesitan tokens nativos para proveer incentivos a los usuarios y que
éstos mantengan en sistema. Ejemplos de tokens nativos son los nuevos bitcoins
que se obtienen al construir un bloque y las comisiones de las transacciones. La
cantidad recompensada por crear nuevos bloques es una buena medida de la

seguridad de una cadena de bloques sin permisos.

4.1.3 APLICACIONES DE BLOCKCHAIN

1.
2.

Contratos Inteligentes: Digitalizacion y ejecucion automatica de contratos.
Industria Financiera: Monedas digitales, operaciones financieras, ventas en linea,
etc.

Contenido Digital: Propiedad intelectual

Internet de las cosas: transacciones entre dispositivos electronicos y actualizacion
del software

Servicios Médicos: Descentralizacion y administracion de los registros médicos
Bienes Raices: Reduccion en la posibilidad de fraude, rastrear operaciones,

transparencia, etc.

Para ver el funcionamiento de una cadena de bloques vamos a examinar el ejemplo mas

reconocido que es el de Satoshi Nakamoto, es decir, el del funcionamiento del bitcoin. En

este caso el contenido de los bloques seran transacciones.

BClasificacidn segln los permisos: https://www.miethereum.com/blockchain/#toc15
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CAPITULO V: RED BITCOIN

5.1. GENERACION DE BITCOINS
Para empezar a entrar mas detalle sobre la red bitcoin, comenzaremos con cOmo se genera

la moneda.

Del mismo modo que un banco central emite su moneda, la red bitcoin emite su moneda
a través de un procedimiento conocido como minar, en donde el minero que resuelve el
blogue es recompensado con una cantidad de Bitcoins de nueva emision. Se denomina

205>

“mineria de Bitcoins“” al proceso de generacion de bloques, los cuales son incorporados

en la cadena de bloques y de esta manera se procesan y verifican las transacciones.

Aproximadamente cada 10 minutos se genera un bloque y cada generacion de bloque
Ileva consigo una recompensa de bitcoins para el nodo (minero) que haya resuelto dicho
bloque. Resolver un bloque para que pase a formar parte de la cadena de bloques es el

resultado de encontrar el hash de dicho blogue, que veremos en el apartado 4.3.

La recompensa atribuida a la resolucion de un blogue varia con el tiempo, como sabemos,
una de las grandes peculiaridades de Bitcoin es que la emision de los mismos esta limitada
a 20.999.999 BTC, la fecha en la que se calcula alcanzar el total de Bitcoins a emitir es
en torno al afio 2040, por lo que llegard un momento en el que la emision finalice. La red
Bitcoin lleva recompensando el minado con Bitcoins desde su creacién en 2009, dicha
recompensa empez0 siendo de 50 BTC por bloque minado y esta recompensa se divide a

la mitad cada 4 afios (en un proceso llamado halving) como vemos en el siguiente gréfico.

Actualmente, la recompensa que recibe un minero al minar un blogue es de 12,5 BTC.

20 Mineria de Bitcoin aspectos técnicos: curso de criptomonedas http://campus.ief.es/
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En materia de generacion de bitcoins, es importante entender que, la solucién de los
bloques o el tiempo que tarda en minarse un bloque no esté fijado en 10 minutos de
manera programada, sino que, el hash, es decir, el problema a resolver en cada minado se
configura con una dificultad, haciendo que su resolucion le sea al total de la red (los nodos
que operan) de 10 minutos. Para ello, cada dos semanas se revisa la dificultad o grados
de dificultad del hash, midiendo el namero de bloques que se han resuelto contra los que
deberian haberse resuelto, veremos esto méas en profundidad en el capitulo de hash y

mineria.

5.2. RED P2P

En informaética existen las llamadas redes P2P ?'(peer to peer) o redes entre pares. Estas
redes estan formadas por un conjunto de ordenadores conectados entre si, llamados
“nodos” en los que se permite el intercambio directo de informacion, sin necesidad de
que esa informacion pase por un servidor central.

CLIENTE / SERVIDOR PEER TO PEER

Servidor central
(i [ ] (]
[ [ <
FYCICT Y C—1
Clientes Clientes distribuidos

Fuente: https://www.miethereum.com/blockchain/#toc4

21 Descripcién red P2P: https://www.miethereum.com/blockchain/#toc4
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La primera aplicacion con uso de red P2P, que se tiene como referencia, fue Napster en
19992, Desde entonces la tecnologia P2P no ha parado de crecer y actualmente es una de
las formas mas populares y eficientes de transmitir todo tipo de material entre usuarios
de internet.

Las redes P2P se describen entonces como una red de computadoras que funciona sin
necesidad de contar con servidores fijos, lo que le otorga una flexibilidad que de otro
modo seria imposible de lograr. Los nodos que trabajan en la red son los propios clientes,
es decir, funcionan tanto como de clientes, como de servidores, soportando la red.

La principal ventaja de las redes P2P es que son mejores en cuanto la eficiencia en el uso
del ancho de banda entre los usuarios para el intercambio de archivos, lo que se traduce
en una mejor velocidad de transferencias.

Esta mejora de la eficiencia de la red P2P respecto a una red centralizada se origina en la
configuracién misma de la red, ya que en definitiva el nimero de servidores que pueden
Ilegar a operar es mucho mayor.

Las redes P2P son utiles para todo lo relacionado con compartir informacion entre
usuarios y es muy utilizada en la actualidad. También muchas empresas hacen uso de esta
tecnologia peer to peer para proveer de servicios a sus clientes. Un caso tipico de ello es
Skype y su exitoso servicio de telefonia VVolP. También otras compafiias que usan las
redes P2P para montar sus servicios son Netflix, con su streaming de peliculas a la carta,
Spotify y muchos més.

5.3. FUNCIONES HASH Y MINERIA
Es importante abordar de manera conjunta estos dos puntos, ya que la mineria consiste en
la basqueda o célculo del hash de cada uno de los bloques.

El hash es una operacion criptografica, la cual nos permite resumir cualquier tipo de
entrada, ya sea un texto, un archivo... en una cadena alfanumérica de longitud fija.

Como vemos en el siguiente ejemplo, no importa el tamafio de la entrada, la funcién hash
nos dara una cadena de la misma longitud sea cual sea el tamafio de la entrada.

22 primera red P2P y ventajas: https://tecnologia-facil.com/que-es/que-es-p2p/
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Entrada: Mensaje Mensaje compilado o Hash

‘ N

Do s Criptogréfica | 696C 24D9 7009 CA99 2017
£l zorro rojo salta | ~ Funcion Hash | ' D086 4688 FB7D CBE2 823C

. Elzorro rojosita " Funcion Hash | SFDS 7558 7851 4F32 DIC6
£l zorro rojo tasal |  Funcién Hash | o FCD3 7FDB SAF2 C6FF 915F

__sobre el perro azul | _ Criptografica | D401 COAS 7D9A 46AF FBAS |

Fuente: http://campus.ief.es/

En la red Bitcoin la entrada a resumir por la funcion Hash?® es el conjunto del blogue.
Cada blogue se compone de 5 grandes areas: altura o numero de blogue, el Hash del
blogue anterior de la cadena, un numero aleatorio o nonce, las transacciones del propio
bloque y el hash del propio bloque.

Continuaremos apoyandonos en un ejemplo desarrollado por un profesor?* universitario
en la pagina web https://anders.com/blockchain/block.html

En primer lugar, tenemos lo que seria un bloque sencillo sin estar dentro de la cadena,
pues éste tiene todas las areas previamente mencionadas salvo el hash del bloque anterior,
ya que como digo, no esté enlazado dentro de una cadena.

Block: # | 1
Nonce: 72608
Data:
)
Hash: 00001727854b50bb95c054b39c1fe5c92e5ebcfaabebsde279f56aa96a365e5a

Fuente: https://anders.com/blockchain/block.html

2 Hash aspectos técnicos: curso de criptomonedas http://campus.ief.es/
24 Ejemplo préctico cadena de bloques: https://anders.com/blockchain/block.html
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Como podemos ver, tenemos el nimero de bloque, el numero aleatorio o nonce, un area
de datos (data), y el hash resultante del contenido del bloque. Al afiadir un texto en el area
de datos, veremos como nuestro hash cambia radicalmente, ya que al cambiar un solo Bit
de datos el hash resultante es muy distinto.

Block

Block: # 1
Nonce: 72608

Data: Voy a enviar 20 BTC

Hash: fc87406e0d5617873a9e55b204f c5¢cfad799f38ab1bd19adaf31273893c6ed3e

Fuente: https://anders.com/blockchain/block.html

Como vemos al afiadir el texto “"Voy a enviar 20 BTC"” el hash cambia.

Ahora bien, la funcion hash y la cadena de bloques es algo muy comun en cualquiera de
las diversas criptomonedas que existen, pero una de las peculiaridades de cada una de
ellas, es la dificultad que se afiade al hash. Pero ¢ Cual es esta dificultad?; Como hemos
visto anteriormente, la red Bitcoin esta configurada con la intencién de que se genere un
blogue cada 10 minutos, y es precisamente la dificultad del hash, la que hara que se
generen en este intervalo de tiempo, dificultando al total de mineros de la red su
obtencidn. Esta dificultad no es mas que, para hacer que el hash de un blogue sea vélido,
éste debe comenzar con una cantidad fija de ceros. Es decir, un hash de dificultad 7, ira
precedido de siete ceros, uno de dificultad 12, de doce ceros, etc.

Ej: 0000000000000016b155434b26¢c45406284d447d8b51b52142c61aa559242b87
Se trataria de un hash de dificultad 14.

Como hemos visto, un blogue se compone de varias areas, pero ante la resolucion de un
hash con una dificultad determinada, la labor de un minero consiste en probar de manera
aleatoria distintos nimeros en el area de numero aleatorio o nonce. Es decir, si el hash de
un bloque es el ““resumen”” del propio bloque y 3 de las 4 &reas que componen éste, son
fijas (altura del bloque, las transacciones que lo componen y el hash del blogue anterior),
el minero debe probar uno a uno nimeros aleatorios (nonce) hasta que la funcion hash
comience con el numero estipulado de ceros.
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En la imagen anterior vemos que ese bloque no seria valido, ahora lo minaremos
obteniendo un hash que en nuestro ejemplo sera de dificultad 4:

Block

Block: ¥ 1
Nonce: 72608

Data:

Hash: 00001727854b50bb95c054b39c1fe5c92e5ebcfadbebsdc279f56aa96a365e5a

Fuente: https://anders.com/blockchain/block.html

Como vemos tras minar el bloque, nuestro nonce ha cambiado para que nuestro hash
comience por 4 ceros. Como digo, la resolucion del hash es como tener una ecuacion con
tres factores fijos, una incognita, y un resultado que ~“conocemos””. Pero la peculiaridad
de esta ecuacion es que no tiene solucién mediante férmulas, Gnicamente se puede
resolver probando nimeros uno a uno hasta que el resultado del hash comience por el
numero estipulado de ceros.

Podriamos resumir el proceso de la mineria como una gran carrera entre todos los mineros
que componen la red, siendo el minero vencedor aquel que obtenga en primer lugar el
numero 0 nonce con el que se obtiene un hash con la dificultad acordada.

Cabe sefialar que la dificultad del hash puede ser revisada en un periodo de cada 2016
bloques minados, de manera que se estudia el poder computacional de la red entre todos
los nodos que la conforman en ese momento, para asi fijar una dificultad del hash que
siga haciendo que la generacion de un bloque sea de 10 minutos aproximadamente. Se
puede afiadir o disminuir complejidad, pero hasta la fecha, en la mayoria de los cambios
lo que se ha hecho es aumentar complejidad, haciendo que cada vez sea necesario un
equipo mas potente para poder minar con alguna opcién éxito.

Un minero no es mas que una persona con un equipo capaz de sostener el software
determinado para operar en la red Bitcoin.

El proceso de minado ha sido algo muy rentable, por lo que hay numerosas empresas que
se han formado con el objetivo de obtener la recompensa de Bitcoins al minar bloques.
Resolver los problemas matematicos que se plantean requiere entonces cada vez mas
poder de procesamiento: mientras que en los comienzos de la red hasta 2011
aproximadamente, con un PC era suficiente para minar, ahora se requiere un hardware
especializado que consume mucha energia para superar la llamada Prueba de Trabajo
(PoW) donde se realizan miles de millones de célculos por segundo para intentar
encontrar la respuesta que creara el nuevo bloque. Y asi es como nacen, se distribuyen y
se mantienen los bitcoins.
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Mineria

Fuente: http://campus.ief.es/FALTemarioNav.aspx?IDltem=58137&modo=1

Por ltimo, como hemos sefialado en el apartado de generacion de la moneda, el proceso
de minar lleva consigo una recompensa. Esta recompensa se divide cada 4 afios y llegara
un momento en que finalice la emisién de Bitcoins, por lo que dejaria de ser algo rentable,
para ello existe también un sistema de comisiones al minero, ideado por el creador de
Bitcoin, Satoshi Nakomoto. Cada transaccion lleva consigo asociada una comision
(actualmente puede llevarla o no), esta comision da preferencia a la transaccion para
entrar antes en el proximo bloque a generar y sera este sistema de comisiones, la que, tras
el fin de emisidn de Bitcoins permita que la red siga funcionando, ya que el total de nodos
en la red es de vital importancia para asegurar su invulnerabilidad al fraude. Se estima
que estas comisiones actualmente son de 1 BTC por bloque (es decir, la suma de todas
las comisiones de todas las transacciones de un bloque).

La cualidad principal que aporta el hash a la cadena de bloques es que la hace inmutable,
es decir, como hemos visto, una vez que se crea un nuevo bloque, se obtiene el hash de
dicho blogue. Este hash pasa a ser un componente del proximo blogue, del que se obtendra
un nuevo hash, el resultado de esta configuracion, en la que cada hash forma parte del
siguiente bloque, es que si alguien intentara manipular la informacién de una transaccion
o cualquier tipo de informacion contenida en el bloque variaria su hash radicalmente, y
al ser este un componente del blogue siguiente, veriamos como la cadena deja de ser
valida. Es imposible alterar la informacion de un blogue que forma parte de la cadena.
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5.4. MONEDEROS Y CRIPTOGRAFIA

Para poder adentrarnos en la red bitcoin, en primer lugar, necesitaremos lo que se
denomina un monedero. En Bitcoin, el monedero® es una aplicacion la cual puede ser
instalada en nuestro ordenador o smartphone y ademas proporciona un par de llaves, una
clave o llave publica y una clave o llave privada, este es el primer paso para poder operar
en lared. Estas llaves son formuladas a partir de un proceso criptografico asimétrico, pero
empecemos desde mas atras; un proceso criptografico més sencillo es el simétrico, que
es aquel mediante el cual, yo consigo encriptar o desencriptar un mensaje mediante una
Unica clave, un ejemplo muy popular y facil de comprender es el “cifrado cesar?®”” que
consiste en reemplazar cada letra del texto original por una letra que se encuentre "n””
veces mas adelante en el alfabeto.

Texto original: Hola Mundo

Llave de cifrado :

Texto cifrado: RYVK WEXNY

Fuente: https://www.youtube.com/watch?v=3gk1fy6rOJM

En este ejemplo querriamos cifrar la frase “"Hola mundo™ con un n=3 obteniendo como
resultado el texto que aparece en la imagen, con este tipo de criptografia Gnicamente
necesitariamos conocer una Unica llave, lo cual no lo hace extremadamente seguro. La
Ilave deberia estar muy bien respaldada tanto por el emisor, como el receptor, ya que
cualquier persona que se topara con esa llave o clave podria desencriptar el mensaje. Pero
pasemos ahora al método criptografico asimétrico?’, en este método se generan dos pares
de llaves o claves, una publica, que se puede entregar a cualquier persona y otra privada,
que se debe guardar de modo que nadie tenga acceso a ella. Ambas pertenecen a la misma
persona, Yy la clave publica esta ligada matematicamente a la clave privada, una genera a
la otra.

El modelo criptogréfico con dos pares de llaves funciona de manera que, los mensajes se
encriptan con la clave publica del receptor del mensaje, que debe ser conocida por el
emisor, es como una direccion pero que a la vez se usa para encriptar el mensaje. Pero
para desencriptarlo, solo podrd, el que tenga acceso a la clave privada vinculada a esa
clave publica o direccion, con la que previamente se encriptd el mensaje. Veremos un
ejemplo sencillo de una transaccion en el apartado siguiente.

25 Monedero aspectos técnicos: http://campus.ief.es/FALTemarioNav.aspx?IDItem=58138&modo=1

2 Ejemplo cifrado cesar criptografia simétrica: https://www.youtube.com/watch?v=3gk1fy6rOJM
27 Criptografia asimétrica: https://www.genbeta.com/desarrollo/tipos-de-criptografia-simetrica-asimetrica-e-hibrida
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Con esto se soluciona el problema de la criptografia simeétrica en donde el problema
principal surge de tras encriptar el mensaje, como hacer llegar la clave para
desencriptarlo.

Ademaés, los métodos criptograficos garantizan que ese par de claves solo se puede
generar una vez, de modo que se puede asumir que es imposible que dos personas hayan
obtenido casualmente el mismo par claves. Se pueden poseer tantos monederos como se
quieran y de manera gratuita.

Para introducir este modelo en el sistema bancario tradicional, éste funciona de manera
que la llave publica hace las veces de nuestra direccion bancaria y nuestra clave privada
se asemeja a nuestro PIN, por lo que, para darse una transaccion entre dos usuarios, el
usuario emisor ha de conocer la clave publica del usuario receptor para que asi pueda
darse la transaccion, en resumen:

La direccion publica: es aquella con la que el usuario se identifica de cara al mundo.
Cualquiera que sepa la direccion publica podra enviar bitcoins a esa persona en cualquier
momento.

La clave privada: es aquella que permite autentificar, acceder a los fondos que tenga en
esa direccion o realizar envios a un usuario. Por este motivo es muy importante que nunca
se divulgue la clave privada pues daria a cualquiera que la supiera acceso a los fondos.
La mayoria de las aplicaciones Bitcoin se aseguran de mantener la clave privada protegida
bajo contrasefia (cifrada).

Esta es una direccién publica:
1Hg7wA7JMuMipXbPMLi6XXh1XwrKK4fwUC

Esta es la clave privada que corresponde a la direccion publica anterior:
5J1D73SKtkgjtBGUKPLE6EASDbGCKJ226prTAPmnhkyByvpU5deC

Fuente: http://campus.ief.es/FALTemarioNav.aspx?|DItem=58138&modo=1

Es importante entender que los bitcoins que se atribuyan a un monedero no seran un
archivo guardado en su ordenador o smartphone, no se encuentran dentro de la aplicacion,
sino que se trata de un valor que la cuenta puede tener. De la misma manera, la cuenta del
banco no representa dinero que esté literalmente ahi, sino que es un valor que el banco le
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da a la cuenta. Los bitcoins se encuentran alojados en la cadena de bloques, que esta en
internet y distribuida entre miles de nodos y todos ellos tienen una copia de todo el libro
de cuentas que es donde se encuentra el valor actual de mi direccion pablica. Cabe sefialar
que lo tnico imprescindible para operar en la red bitcoin es conocer nuestra clave privada,
cuya complejidad, como vemos en la imagen anterior, la hace muy dificil, por no decir
imposible de recordar. El poseedor de la clave privada de la misma manera que el PIN,
da acceso al uso de ese monedero.

Por tanto, la salvaguarda de la clave privada es uno de los conceptos mas importantes de
la red bitcoin.

La clave de la seguridad de bitcoin reside en la clave privada, si alguien consigue entrar
en un ordenador y robar la clave, podré vaciar ese monedero. Para evitar este riesgo, la
aplicacion permite cifrar el monedero con una clave de acceso, lo que hace imposible su
robo, pero por defecto no se hace porque no existe opcidn de recuperacion de contrasefia,
esto es, si se olvida la clave se pierde el acceso al monedero.

Existen otro tipo de monederos, que se encuentran alojados en casas de cambio,
monederos online que nos permiten acceder a los mismos remotamente, y se encargan de
alojar las claves privadas. Esto fue lo que realizo en primera instancia MT Gox y por tanto
la clave privada no reside en un dispositivo del usuario, sino se encuentra en los servidores
de esta pasarela de pago, lo cual hace que, en conceptos de seguridad, el usuario sufra una
pérdida de la misma.

Veremos como funciona el par de Ilaves en una transaccion de Bitcoin en el siguiente
apartado.

5.5. TRANSACCIONES

Como ya sabemos, en cada bloque se pueden alojar mas de 2000 transacciones?,
generalmente entre 2000 y 2500, el bloque con mayor nimero de transacciones fue de
unas 2700 transacciones. En cada una de las transacciones que componen un bloque,
podremos encontrar: una direccion publica por parte del emisor, una cantidad de Bitcoins
que se transfieren de una cuenta a otra, otra direccion publica por parte del receptor de la
transferencia y una firma digital de la transaccion por parte de la clave privada de la
direccién puablica del emisor.

Para entender como funciona realmente una transaccién de Bitcoins lo facilitaremos
mediante una analogia, ya que es algo mas complejo que simplemente enviar una
transaccion.

En este ejemplo nuestra clave privada seria una llave fisica y nuestra clave o direccion
publica un candado, con la peculiaridad de que solo tenemos una llave (clave privada) e
infinitos candados (clave o direccion pablica), y que cada uno de nuestros candados (clave
o direccidn publica) pueden ser abiertos mediante nuestra Gnica llave (clave privada).

28 Transacciones de Bitcoin aspectos técnicos: http://campus.ief.es/
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Ahora supongamos una transaccion entre un usuario A y un usuario B. El usuario A quiere
transferir al usuario B una cantidad determinada de Bitcoins.

Como hemos mencionado anteriormente los Bitcoins se encuentran alojados en la red
Bitcoin o Blockchain y nuestra cuenta, que estid alojada en la red, tiene un valor
determinado. Para realizar una transferencia, la criptografia asimétrica dota a los usuarios
del sistema de seguridad y anonimato, mediante los dos pares de llaves. Usando esta
analogia en la que nuestra llave o clave publica funciona como un candado y la llave o
clave privada, hace las veces de llave de dichos candados, con la peculiaridad mencionada
previamente, intentaré explicar como se desarrolla una transaccion:

Si quisiéramos enviar algo a otra persona, pero no confiamos por dénde va a viajar nuestro
envio (internet), la criptografia utiliza un sistema muy eficiente. Imaginemos nuestra
cuenta de Bitcoin custodiada por uno de nuestros candados, ahora queremos enviar cierta
cantidad de Bitcoins a un usuario B. Para realizar la transaccion en la red Bitcoin,
pediriamos al usuario B su clave publica, es decir, funciona como una direccion bancaria.
En nuestro ejemplo, le pediriamos a B que nos enviara uno de sus candados. Acto
siguiente, abririamos nuestra caja con nuestra llave (clave privada), en donde residen
nuestros Bitcoins custodiados con uno de nuestros candados, para posteriormente realizar
el envio a B, pero protegido por el candado que nos envi6 B y del que Unicamente B podra
abrir con su llave privada.

De este modo, los Bitcoins que queremos enviar a B recorreran la red, pero protegidos
con un candado que s6lo B puede abrir mediante su llave o clave privada. Con este
ejemplo quiero intentar explicar que una transaccién en la red Bitcoin tiene mucho mas
detras, ya que mediante este sistema, dota de la capacidad a emisor y receptor de encriptar
y desencriptar las transacciones, ambos se aseguran anonimato y seguridad en la
transaccion frente a terceros, ya que como he mencionado anteriormente si entraramos en
la red Blockchain.com en donde podemos ver las transacciones que se afiaden a cada
bloque, veremos la direccion publica de emisor y receptor, la cantidad de Bitcoins que se
emiten y una firma digital vinculada a la clave privada del emisor, es decir, cualquier
persona, ya sea que trabaje como minero, o que simplemente quiera hacer una consulta,
no podra ver nombres, ni ninguna informacién que facilite (al menos de manera sencilla)
la identificacion de las personas fisicas vinculadas en una transferencia determinada.
Ademas, como sabemaos, la red Bitcoin esta al margen de cualquier institucion reguladora
por lo que no rinde cuentas a ningln pais o gobierno, lo que como intento explicar, hace
muy complicado identificar a las personas que hay detras de una transaccion de Bitcoin.

16Pi1kPriSEgSSFPX6G3wEBQoGDdAQqF J4 [ 3JQpLahwLFWZRKIi5JAECyok3h9ymhoYEF1
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En la imagen anterior, vemos una trasferencia a fecha 21 de enero de 2019 alojada en el
bloque nimero 559496 de la cadena®®, en donde como vemos, aparecen la direccion
publica de emisor y receptor, la cantidad de Bitcoin que se emiten y en la esquina superior
izquierda la firma digital vinculada a la clave privada del emisor de la transaccion.

De esta manera quiero explicar que un Bitcoin no es un archivo que posees en tu
ordenador o smartphone, como un archivo de mdsica o imagen que puedas duplicar. El
bitcoin siempre estara en la red, simplemente, el que lo posea tiene acceso a la entrada de
esa parte de la red y una vez que se transfiere, lo que realmente se transfiere es esa llave
criptografica que nos da legitimidad a transferirlo, en ningln caso saldra de la red por eso
es una referencia en cuanto a transparencia y anticorrupcion.

CAPITULO VI: CONCLUSION

Mis conclusiones difieren en gran medida dependiendo si hablamos de Bitcoin o bien de
Blockchain. Bitcoin para la Blockchain o cadena de bloques, no es méas que el contenido
del bloque, en este caso se compone de transacciones, por lo que el éxito de Blockchain
es independiente a Bitcoin u otra criptomoneda. Después de realizar este estudio, no tengo
ninguna duda de las grandes aplicaciones de esta herramienta al mundo.

Llama especialmente la atencion su uso en los Smart contracts o contratos inteligentes,
puesto que ofrece una salvaguarda total de la propiedad privada. Creo que no es dificil
imaginar a corto plazo que los contratos referidos a transmision de bienes se realicen
mediante un soporte o plataforma similar, ya que una de las grandes cualidades de la
cadena de bloques o Blockchain es que es inmutable una vez que un dato es registrado y
almacenado. Esta tecnologia logra entonces que cada propiedad esté registrada a un
titular, y dicho registro podria ser almacenado en la Blockchain. Esto sin duda reduciria
el riesgo de fraudes, por la facilidad de consulta y la seguridad de la que se provee al
sistema, ademas de reducir comisiones de mediacion y disminuir la necesidad de
intermediarios.

Por contra, si hablamos de Bitcoin, actualmente dista mucho de poder ser considerada
como una moneda fiable, ya que pese a las grandes ventajas que ésta tiene en términos de
intercambio de valor, la gran volatilidad que sufre la misma le condiciona directamente
para poder ser considerada como tal, Gnicamente puede ser considerada como elemento
de especulacion. Bitcoin es sin duda un gran proyecto, posee caracteristicas positivas e
interesantes que la hacen mas eficiente si evaluamos el dinero como método de

2 Blogue nimero 559496 de la Blockchain de Bitcoin:
https://www.blockchain.com/es/btc/block/00000000000000000006f88315d32002d917fe34239c77c34
2a631a811353464
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intercambio de valor y su necesidad de almacenarlo. El paradigma actual requiere de
intermediarios financieros que realicen el servicio de custodiar nuestro patrimonio, es
decir, el dinero es una cosa y almacenarlo otra distinta, las criptomonedas podrian hacer
un mejor papel y abaratando de manera total los costes. Sencillamente, las criptomonedas
en si mismas, poseen la capacidad de ser custodiadas virtualmente en la cadena de bloques
sin que tenga un coste afiadido. Pero pese a la mejora de eficiencia de una criptomoneda
frente a las monedas actuales, el hecho de que no esté respaldada por ningln pais o
gobierno hace que sea muy complicado que pueda integrarse por si misma al panorama
econdmico, ademas, el hecho de que surjan diversas de las mismas, dificulta ain més el
proceso, pues provoca incertidumbre. Bitcoin u otra criptomoneda solo podré introducirse
con peso en un pais o region si la comunidad deposita su confianza como método de
intercambio, pero es mucho mas probable que si finalmente se adopta el uso de las
criptomonedas, éstas tengan algun tipo de regulacion o bien haya grandes empresas que
apoyen una moneda determinada.

Es indudable que Blockchain es util, y el que se integre a procesos mas sencillos
demostrando su eficiencia es una gran pasarela para que la sociedad lo vaya conociendo
y quizas en el futuro, finalmente, se aborde el tema de si el sistema econémico deba ser
reformulado
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APENDICES
APENDICE 1

HISTORIA DEL DINERO*

“"El Bitcoin tiene notables diferencias con las monedas fiat o fiduciarias, pero sin duda,
una gran cualidad del Bitcoin es que nos hace preguntarnos que es el dinero™”

En este apéndice, mi objetivo es presentar brevemente y justificar el porqué del
nacimiento del dinero y de los agentes y factores que rigen nuestra economia. Pues no
son leyes fisicas que estaban ahi antes que nosotros y con las que hemos tenido que lidiar,
son en todo caso, mecanismos que hemos creado.

El primero en presentar, sera entonces el propio dinero y su evolucion hasta nuestro
tiempo.

Pero ¢Qué es el dinero?

El dinero es un lenguaje. Un lenguaje que nos permite expresar valores transaccionales
entre la gente, una herramienta que utilizamos para medir de manera cuantitativa una
transaccion.

Es importante conceptualizar debidamente a raiz de porqué nace el dinero, o de donde
nace el dinero. De la misma manera en que la rueda fue un invento emanado de la
necesidad de transportar objetos, el dinero surge con la necesidad de comerciar, es decir
surge con la evolucién de los mercados.

Inicialmente, para que se diera el intercambio de mercancias entre dos usuarios el método
empleado era el trueque. Este tenia diversas dificultades, la principal era encontrar una
contraparte que poseyera el bien que se precisaba y que, a su vez, demandara el producto
con el que se contaba. En segundo lugar, habia que establecer qué cantidad del bien A'y
del bien B eran equivalentes, de tal manera que ambas partes quedasen satisfechas con el
trato.

Para superar estas dificultades surgi6 el dinero mercancia. Hubo de diversos tipos, pero
todos ellos debian poseer las mismas 5 caracteristicas: era relativamente escaso,
facilmente reconocible, puede dividirse en piezas mas pequefas, se puede sustituir una
pieza por otra de igual valor, y es facil de transportar, en la antigua roma era la sal.

El dinero mercancia consiste entonces en bienes u objetos que tienen valor por si mismos,
ademas del valor de cambio al ser utilizado como moneda. Una de sus principales
caracteristicas es que su valor es observado directamente por quienes utilizan dicho
dinero. Ejemplo: tener una moneda que contenga oro equivale a poseer fisicamente dicha
cantidad de oro.

El mensaje subyacente es que el dinero no surge a raiz de los gobiernos, surge por la
necesidad de comerciar.

30 Apoyado en el documental “Bitcoin, la nueva moneda digital”
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El problema del dinero mercancia, es que no era muy estable y duradero, se necesitaba
un sistema mas estable. Hace mas de 2500 afios se acufiaron las primeras monedas en lo
que es ahora Turquia y China. Estas compartian las mismas 5 cualidades del dinero
mercancia y ademas eran muy duraderas, en algunos casos las monedas es lo Unico que
queda de civilizaciones enteras.

Fueron entonces los metales preciosos los que acabaron imponiéndose de manera global
como forma de dinero debido a su amplia aceptacion.

Las monedas funcionaban, pero s6lo si la gente confiaba en el rey o emperador que las
ponia en circulacion, es decir, sino les engafiaba con el contenido de oro o metal que estas
poseian.

La utilizacion de las monedas significaba también que una autorizacion controlaba el
suministro de moneda, el dinero y el poder politico estaban inextricablemente unidos,
centralizados. Acufiar moneda de forma regular y predecible, favorecié el crecimiento
econdmico y la estabilidad.

Las monedas, se convirtieron entonces en una unidad contable y objetiva que permitia a
la gente comprar cosas en territorios muy extensos.

En la historia de la economia, la invencién del papel moneda y de los bancos comerciales
tal y como los conocemos, surge a raiz de dos figuras de la edad media, orfebres y
mercaderes.

Los mercaderes internacionales hicieron una gran revolucion con la invencion del papel
moneda, los billetes que utilizamos hoy. Estos mercaderes reconocieron gque la deuda de
una persona tiene valor y que puede comerciarse con ella, o transferirse. Cuando estos
pagares provenian de fuentes fiables, podian utilizarse como una forma de dinero, papel
moneda. Este dinero no estaba basado en mercancias o en metales, sino en la palabra de
alguien que prometia pagar lo acordado. Familias importantes de mercaderes del siglo
XV actuaban como cdmaras de compensacion para esos pagares, y era sostenible por la
confianza en esa promesa de pago. Funcionaba asi; un comerciante A pedia un
cargamento por valor de 100 monedas de oro a un comerciante B, su promesa de pagar a
este comerciante se escribia en un papel. Por su parte, el comerciante B debia 100
monedas de oro a otro socio comercial C. Las partes no incurrian en los gastos de
transportar e intercambiar las monedas de oro, lo que se transferia era el papel. Todos
estaban de acuerdo en que ese papel tenia valor, 100 monedas de oro, pero solo porque
todos confiaban en la solvencia del comerciante.

A esto, debemos de sumar el nacimiento de los precursores de los banqueros, los orfebres
de la edad media.

Los orfebres, se dieron cuenta de que algunas de las monedas que almacenaban para la
gente estaban acumulando polvo en sus camaras, la gente realmente no las necesitaba.
Entonces, el orfebre se plantea prestarselas a la comunidad y cobrar un interés por el
préstamo, y al prestarlas, se da cuenta que la gente ni siquiera las quiere, solo quieren un
papel que diga que las monedas de oro estan en el banco, en poder del orfebre. Por lo que
el orfebre ya puede hacer prestamos con papel, y asi los orfebres, los precursores de los
banqueros de hoy, adquirieron el poder de imprimir dinero.
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Este papel dinero de mercaderes y bancos circulaba cada vez mas y empezé a rivalizar
con las monedas acufiadas por la corona, las autoridades estaban perdiendo el poder que
les daba controlar o emitir moneda, ya no podian grabar con impuestos esa nueva clase
de dinero. Ademas, su ambicion era cada vez mas grande, debido a las nuevas
oportunidades comerciales y de colonizacion. Durante siglos los paises lucharon por
conseguir grandes flotas y declararse las guerras unos a otros. Los impuestos anuales no
eran suficientes para respaldar el coste de las guerras, reyes y reinas tienen que pedir
dinero prestado a cuenta de futuros impuesto, necesitan una innovacion financiera, los
bonos de gobierno. Los prestamos los hacen familias ricas de mercaderes y orfebres que
se han convertido en poderosos financieros y banqueros, han nacido la deuda soberana y
el déficit publico.

Llegamos a 1694 con la creacion de uno de los primeros bancos centrales del mundo, el
banco central de Inglaterra. Esta era una institucion privada con el monopolio de emitir
billetes de banco, papel que podia intercambiarse por una cantidad igual de oro de las
reservas del gobierno. El banco central no tardo en controlar toda la deuda de la corona.

Cuando estados unidos se independizé de gran Bretafia, el primer articulo de la nueva
constitucion concedia al congreso el derecho exclusivo a acufiar dinero y el valor de esa
moneda estaba ligado al oro de las reservas del gobierno.

En 1913 banqueros y politicos de Estados Unidos decidieron en interés del pais que
debian crear un banco central permanente, la reserva federal. Entre sus funciones estaba
el aumentar o contraer el suministro de una Unica moneda nacional, el billete de la reserva
federal. El ddlar estaba ligado al oro, y el control estratégico de la moneda impediria la
formacion de burbujas financieras susceptibles de estallar, entonces llego 1929. La gran
depresion tendria un efecto profundo en la politica monetaria, en todo el mundo.

Pronto, la reserva federal, habia imprimido casi todo el dinero que podia imprimir
legalmente para inyectar vida a la economia y como necesitaba oro para respaldar el
dinero de nueva emision, en 1933 el presidente Roosevelt promulgé una orden ejecutiva
que obligaba a todos sus ciudadanos, a vender su oro a la reserva federal a un precio fijado
o ir a la cércel. La reserva federal ofrecia mucho mas dinero a los paises extranjeros por
su oro, muchos aceptaron la oferta, el flujo de oro crecid y el dolar se extendié por todo
el mundo.

La segunda guerra mundial devastd casi todas las economias del mundo, pero no la de
estados unidos. El délar se habia convertido en la divisa mas estable y fiable del mundo,
otros paises vincularon su divisa al délar que todavia podia cambiarse por oro. De hecho,
Estados Unidos poseia méas de la mitad de toda la reserva de oro del mundo. En las
siguientes décadas mas dolares fluyeron a diversos paises extranjeros, los gobiernos
comenzaron a devaluar sus monedas con metales mas baratos y a imprimir mas dinero de
las reservas de oro que tenian. El vinculo entre los metales preciosos y el papel moneda
se estaba resquebrajando.

Como ejemplo podemos nombrar la moneda de 50 centavos de 1966 de circulacion
regular de Australia. Esta moneda contiene un 80% de plata y en 1966 valia 50 centavos,
hoy vale alrededor de 8 dolares solo por su contenido en plata.
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En 1966 diversos paises exigieron a Estados Unidos oro a cambio de sus dolares de papel,
habian acumulado mas doélares que Estados Unidos oro en sus reservas. Aquello devino
en un debate entre el valor del dolar y de las divisas extranjeras

En 1971 el presidente Nixon zanjo el debate, la divisa de EE. UU. ya no dependia del
patron oro, ya nadie podria exigir legalmente oro a EE. UU. a cambio de sus dolares de

papel.

Entonces el dolar pasé sostenerse Unicamente en la fe y el crédito del gobierno de EE.
UU., el pais mas rico que habia conocido el mundo ligaba su futuro a una sola palabra,
confianza.

Hasta aqui hemos nombrado como nacen diversos agentes y términos que rigen nuestro
sistema financiero actual. El proposito del primer capitulo serd mediante un modelo
simplificado entender como interactian estos agentes en la actualidad y como el banco
central intenta lograr sus objetivos, para en los siguientes capitulos centrarnos en la
criptomoneda Bitcoin en un contexto técnico de la misma.
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APENDICE 2

CRISIS 2007, BITCOIN 20083

Creo oportuno hablar de la crisis financiera de 2007, que evidencio la falta de
transparencia del sistema financiero actual, la cual fue sin duda un motor para el éxito
acelerado de bitcoin y de otras criptomonedas.

A principios del afio 2000 y hasta 2007 las economias mundiales, tanto avanzadas, como
menos desarrolladas, experimentaron una expansion sostenida.

La tasa de crecimiento media anual de la produccion mundial fue del 4,5%, con las
economias avanzadas (el grupo de los aproximadamente 30 paises mas ricos del mundo)
creciendo al 2,7% anual y las restantes economias (los otros 150 paises del mundo)
creciendo a un ritmo ain mas rapido del 6,6% anual.

Sim embargo, en 2007 comenzaron a aparecer indicios de que la expansién podria estar
tocando a su fin. Los precios de la vivienda de Estados Unidos, que se habian duplicado
desde el afio 2000, iniciaron su caida. Los economistas comenzaron a preocuparse. Los
optimistas creian que, aunque los menores precios de la vivienda podrian inducir una
caida de la construccion residencial y un menor gasto de los consumidores, la Fed podria
reducir los tipos de interés para estimular la demanda y una recesién. Los pesimistas
creian que el descenso de los tipos de interés podria no ser suficiente para sostener la
demanda y que Estados Unidos podria atravesar una breve recesion.

Resulto que los pesimistas no habian sido suficientemente pesimistas.

Conforme continuaban cayendo los precios de la vivienda, quedo claro que los problemas
eran mas profundos. Muchas de las hipotecas que habian sido concedidas durante la
anterior expansion eran de mala calidad. Numerosos prestatarios se habian endeudado en
exceso y cada vez tenian menos capacidad para pagar las cuotas mensuales de sus
hipotecas. Ademas, con los precios de la vivienda a la baja, el importe de su deuda
hipotecaria a menudo superaba el precio de la vivienda, ofreciéndoles un incentivo para
dejar de pagar. Y esto no fue lo peor: los bancos que habian concedido las hipotecas, a
menudo las habian empaquetado y agrupado en forma de nuevos titulos y luego habian
vendido estos titulos a otros bancos e inversores. A su vez, estos titulos se reempaquetaron
a menudo en nuevos titulos y asi sucesivamente. El resultado fue que numerosos bancos,
en lugar de mantener las propias hipotecas, poseian esos titulos, que eran tan complejos
que la tarea de calcular su valor resultaba casi imposible.

Esta complejidad y opacidad transformo una caida de los precios de la vivienda en una
gran crisis financiera, una evolucion que pocos economistas habian anticipado. Sin
conocer la calidad de los activos que otros bancos mantenian en sus balances, los bancos
se mostraron reacios a prestarse mutuamente por temor a que el banco al que le prestaba
fuera incapaz de devolver el crédito.

Incapaces de tomar prestado, y con activos de valor incierto, muchos bancos se vieron en
problemas. El 15 de septiembre de 2008, un importante banco, Lehman Brothers, quebro,
con efectos dramaticos. Como los vinculos entre Lehman y otros bancos eran tan opacos,
muchos otros bancos corrian aparentemente el riesgo de quebrar también. Durante
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algunas semanas, dio la impresion de que el conjunto del sistema financiero podia
colapsar.

La crisis financiera se transformd rapidamente en una importante crisis econémica. Los
precios de las acciones de desplomaron. A finales de 2008, las acciones habian perdido
la mitad 0 méas de su valor desde su anterior cuota maxima. Ademas, pese al hecho de que
la crisis se origind en Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles en Europa y en los
mercados emergentes cayeron tanto como las estadounidenses.

Afectado por la caida de los precios de la vivienda y el desplome de las cotizaciones
bursétiles, y preocupado porque esto pudiera ser el inicio de otra Gran Depresion, el
publico redujo drésticamente su consumo. Preocupadas por las ventas y con
incertidumbres sobre el futuro, las empresas recortaron drasticamente sus inversiones.
Con los precios de la vivienda a la baja y muchas casas vacias en el mercado, la
construccion de nuevas viviendas se redujo considerablemente. Pese a las medidas
tomadas por la Fed, que redujo los tipos de interés hasta cero, y por el gobierno
estadounidense, que recortd los impuestos y aumento el gasto, la demanda cayd, al igual
que la produccion. En el tercer trimestre de 2008, el crecimiento de la produccién
estadounidense paso a ser negativo, permaneciendo en esta situacion durante 2009.

Cabria haber esperado que la crisis se limitara a Estados Unidos, pero como sabemos, no
fue asi. La crisis estadounidense se transformé rapidamente en una crisis mundial. Otros
paises se vieron afectados a través de dos canales, siendo el comercio el primero de ellos.
Conforme los consumidores y empresas estadounidenses reducian el gasto, parte de ello
cayo0 sobre las importaciones de los bienes extranjeros. Desde la perspectiva de los paises
que exportaban a Estados Unidos sus exportaciones cayeron, al igual que a su vez, lo
hacia la produccidon. El segundo canal fue financiero. Los bancos estadounidenses, con
urgente necesidad de fondos en Estados Unidos, repatriaron fondos desde otros paises,
ocasionando también problemas a los bancos de esos paises. Conforme estos bancos
entraban en dificultades, el crédito se paralizo, induciendo caidas del gasto y de la
produccion. Asimismo, los gobiernos de varios paises europeos habian acumulado
importantes volimenes de deuda y ahora estaba incurriendo en fuertes déficits. Los
inversores comenzaron a plantearse si la deuda podria ser devuelta y demandaron tipos
de interés mucho més altos. Enfrentados a esos elevados tipos de interés, los gobiernos
redujeron drasticamente sus déficits, mediante una combinacion de menor gasto y
mayores impuestos. Esto indujo, a su vez, caidas adicionales de la demanda y la
produccién. En Europa, el descenso de la produccion fue tan grave que este singular
acontecimiento recibié su propio nombre, la crisis del euro. En resumen, la recesion en
Estados Unidos se transformo en una recesion mundial. En 2009, el crecimiento medio
en las economias avanzadas fue del -3,4%, con diferencia la menor tasa de crecimiento
anual desde la Gran Depresion. El crecimiento se mantuvo positivo en las economias
emergentes y en desarrollo, pero siendo 3,5 puntos porcentuales menor a la media del
periodo 2000-2007.
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APENDICE 3

PANICO BANCARIO Y BANCO CENTRAL COMO PRESTAMISTA DE ULTIMA
INSTANCIA®

Pensemos en un prospero banco, un banco que tenga una buena cartera de préstamos.
Supongamos ahora que comienza a rumorearse que no va bien y que no podria recuperar
algunos préstamos. Creyendo que el banco puede quebrar, las personas que tienen
depdsitos en €l querrian cerrar sus cuentas y retirar el dinero en efectivo. Si son bastantes
las personas que toman esa decision, el banco se quedara sin fondos. Dado que los
prestamos no pueden recobrarse facilmente, no podra satisfacer la demanda de efectivo y
tendra que cerrar.

El temor a que un banco cierre puede hacer que cierre realmente, aunque todos sus
préstamos fueran buenos inicialmente. La historia financiera de Estados Unidos est4 llena
de pénicos bancarios hasta la década de 1930

El problema reside entonces en la naturaleza de los activos y pasivos de los bancos. Pues
como hemos mencionando en el capitulo de los intermediarios financieros, la mayor parte
de los activos de los bancos suelen ser préstamos a personas u empresas, y los pasivos
suelen ser depdsitos a la vista. En un caso en que gran parte de los depositantes de un
banco quisieran retirar sus depdsitos a la vista, esto traeria serios problemas al banco. Los
bancos necesitarian reembolsar ese dinero, normalmente los prestatarios no tienen los
fondos disponibles al haberlos utilizado para pagar facturas, comprar un coche, una
hipoteca... La venta esos préstamos a otro banco probablemente también sea complicada,
ante la dificultad de estimar el valor de los préstamos para este segundo banco al carecer
del conocimiento especifico de los prestatarios que si tiene el banco original. En general
cuanto més dificil sea estimar el valor de los activos del banco, mas probable es que el
banco simplemente sea incapaz de venderlos o tenga que hacerlo a precios de liquidacion
forzosa, que son precios muy por debajo del auténtico valor de los préstamos. Sin
embargo, esas ventas solo empeoran las cosas para el banco. A medida que cae el valor
de los activos el banco podria terminar siendo insolvente y quebrar. A su vez, conforme
los inversores se dan cuenta de que esto podria suceder, encuentran mas motivos incluso
para querer retirar sus fondos, obligando al banco a realizar més ventas forzosas y
agudizando el problema. Obsérvese que esto puede ocurrir aun cuando las dudas iniciales
de los inversores carecieran de todo fundamento y el banco fuera totalmente solvente. La
decision de los inversores de retirar sus fondos y las ventas forzosas que ello induce
podrian convertir a un banco solvente insolvente.

También hay que tener en cuenta, que el problema es méas susceptible de finalizar en
panico bancario cuanto mas liquidos sean sus pasivos. Esto es evidentemente lo que
ocurre con los depositos a la vista que pueden ser retirados inmediatamente.

El hecho de que la mayoria de los activos del banco sean préstamos, faltos de liquidez, y
que sus pasivos sean en su mayor parte, depdsitos a la vista que tienen gran liquidez, les
hace especialmente vulnerables a los panicos bancarios. La gente puede retirar
rapidamente su dinero, pero los bancos encuentran series dificultades para recuperar
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convertir sus activos, como digo, el problema estd en la naturaleza de sus activos y
pasivos.

¢ Qué puede hacerse para evitar estos panicos bancarios?

Otra posible situacion es la denominada banca restrictiva, que obligaria a los bancos a
mantener Unicamente bonos del Estado liquidos y seguros, como las letras del Tesoro.
Serian otros intermediarios financieros diferentes los que concederian los préstamos. Esto
probablemente eliminaria los panicos bancarios. Algunos cambios en la regulacion
estadounidense han ido esta direccion, limitando algunas operaciones financieras a los
bancos que captan depdsitos, pero distan mucho de crear una banca restrictiva. Una
deficiencia de la banca restrictiva es que, aunque realmente pudiera eliminar los panicos
bancarios, el problema podria desplazarse al sistema bancario en la sombra, generando
panicos en este.

El problema, se ha abordado en la practica de dos maneras. En primer lugar, intentando
limitar la aparicion de panicos bancarios. En segundo lugar, si aun asi estos ocurriesen,
el banco central inyectaria fondos en los bancos para que no tuvieran que realizar ventas
forzosas.

Para limitar los panicos bancarios, los gobiernos de los paises mas avanzados han creado
un sistema de seguro de depdsitos. Estados Unidos, por ejemplo, cre6 el seguro federal
de depdsito en 1934. El Gobierno estadounidense ahora asegura cada deposito a la vista
hasta un maximo que, desde 2008, asciende a 250.000 délares para evitar que los
depositantes se asusten y acudan a retirar su dinero.

Sin embargo, el seguro de depositos tiene sus propios problemas. A los depositantes, al
no tener que preocuparse por sus depositos, ya no les preocupan las actividades de los
bancos donde los tienen, por lo que estos bancos pueden actuar indebidamente
concediendo prestamos que no concederian si no existiera el seguro. Asi, podrian asumir
demasiados riesgos y demasiado apalancamiento.

Y como desgraciadamente revelo la crisis, el seguro de los depositos no es suficiente. En
primer lugar, los bancos utilizan otras fuentes de fondos distintas de los depositos, a
menudo endeudandose a un dia con otras instituciones financieras e inversores. Estos
otros fondos no estan asegurados y, durante la crisis, muchos bancos se vieron realmente
afectados por los panicos vy, esta vez, no de los depositantes tradicionales sino de los
proveedores mayoristas de fondos. En segundo lugar, las instituciones financieras
distintas de los bancos pueden sufrir el mismo problema, con inversores deseando
recuperar rapidamente sus fondos y con activos dificiles de liquidar o vender con rapidez.

Asi, en la medida en que los panicos bancarios no pueden evitarse totalmente, los bancos
centrales han creado programas para inyectar fondos en los bancos en caso de panicos.
En tales circunstancias, el banco central aceptara prestar a un banco con el respaldo del
valor de sus activos, pudiendo evitar éste las ventas forzosas. Tradicionalmente estas
inyecciones se han reservado a los bancos, sin embargo, la reciente crisis nuevamente ha
desvelado que otras instituciones financieras pueden sufrir panicos y necesitar también
estas inyecciones.

41



Exactamente igual que el seguro de depositos, esa provision de liquidez (como se la
denomina) por parte del banco central no es una solucion perfecta. En la practica, los
bancos centrales podrian tener que afrontar una dificil eleccion. Evaluar que instituciones
financieras aparte de los bancos pueden tener acceso a esa provision de liquidez es una
cuestion delicada. Estimar el valor de los activos y, por tanto, decidir cuanto puede
prestarse a una institucion financiera, también puede ser dificil. El banco central no
querria inyectar fondos a una institucion financiera que es realmente insolvente; pero, en
medio de una crisis financiera, resultaria muy dificil determinar la diferencia entre
insolvencia e iliquidez.
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APENDICE 4

CRONOLOGIA BITCOIN®*

En esta Cronologia pretendo sefialar las fechas mas relevantes relacionadas con el Bitcoin,

necesarias para poder apreciar el desarrollo exponencial que ha tenido la moneda, desde

su creacion oficial en 2009 hasta la actualidad.

>

Agosto 2008: El creador Satoshi Nakamoto, registré la pagina web Bitcoin.org, la
cual seria la base de la moneda.

Octubre 2008: Se publica el disefio del logo de la propia moneda.

Enero 2009: Se lanza la primera red bitcoin y, ademas, se produce la primera
emision de la moneda. Tiene lugar en esta misma fecha la primera transferencia
de Bitcoins de Satoshi Nakamoto a un colega, Hal Finney.

Octubre de 2009: Se publica el primer tipo de cambio con respecto al délar, con
un dolar se podian comprar 1.309°03 Bitcoins.

Mayo 2010: Se produce la primera transaccion con bitcoins, un programador de
florida compr6 2 pizzas por 10.000 bitcoins. Con el tipo de cambio actual serian
aproximadamente 45 millones de euros (tipo de cambio a dia 12/11/2018).

Junio de 2010: Nakamoto se retira del proyecto y lo hace con una gran cantidad
de bitcoins, lo que le convierte actualmente en una de las personas mas ricas del
mundo segun la revista Forbes.

Julio 2010: Se lanza la primera pasarela de pago, MT Gox. Es una pagina web en
la que se permite cambiar moneda fiduciaria o fiat (euro, dolares, libras...) por
bitcoins.

Febrero 2011: Se alcanza la paridad de la moneda bitcoin con el dolar.

Junio 2011: EIl precio del bitcoin se desploma hasta un céntimo de délar, al
conocerse un problema de robo de cuentas en MT Gox, alrededor de 600 cuentas
son robadas, esto provoco que los inversores estimen que la moneda no es lo
suficientemente segura. El creador de MT Gox denuncia un robo por parte de unos
hackers de estas cuentas.

Marzo 2013 Bitcoin: Se dispara la cotizacion de bitcoin, basicamente por la crisis
chipriota (Crisis Financiera en Chipre 2012-2013) Basicamente debido a que al

ser una moneda que no esta bajo el control de ningiin organismo, pais... en

33 Cronologia propuesta por el curso de criptomonedas: http://campus.ief.es/
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situaciones de crisis financiera, se considera que puede no sufrir en casos que se
den situaciones similares a las de un corralito tanto como las que sufre una moneda
fiduciaria o fiat.

Julio 2013: Los gemelos Winklevoss, populares por reivindicar la auditoria de
Facebook, solicitan la apertura de un fondo de inversion en Bitcoin, mas tarde en
plena ola del Bitcoin en diciembre de 2017 venderian este fondo haciéndoles de
esta manera entrar en la lista Forbes.

Octubre 2013: Se abre primer cajero automatico de Bitcoin (BTM) en una
cafeteria de Vancouver (Canada).

Noviembre 2013: La Reserva Federal (Fed), comunica al Senado Estadounidense
que no tiene autoridad para supervisar la divisa Bitcoin, manifiesta la incapacidad
de supervisar y organizar la moneda. El precio del Bitcoin supera por primera vez
los 1.000 dolares, siendo hace tan solo dos afios habia alcanzado la paridad con el
dolar. Y alcanza, ademas, la paridad con la onza de oro.

Enero de 2014: El nimero de Bitcoin en circulacion supera los 12 millones.
Febrero 2014: Mt Gox se declara en quiebra en Tokio puesto que no han podido
superar el episodio de robo de cuentas de dos afios atrds, y denuncia la
desaparicion de 850.000 bitcoins (unos 387 millones de dolares) que habrian sido
robados por piratas informaticos.

Octubre 2014: Se instala el primer cajero de Bitcoin en Espafia, en el centro de
Madrid.

Febrero 2016: La autoridad financiera de Japon promueve una modificacion de la
normativa para considerar a Bitcoin como una moneda corriente.

Diciembre 2016: El valor total de los bitcoins en circulacion supera los 14.000
millones de ddlares segun Reuters.

Marzo 2017: Se crea la primera tienda fisica en la que se puede comprar Bitcoins,
[lamada ““House of Nakamoto™ de Viena, en honor a su creador.

Abril 2017: Japon se convierte en el primer pais en legalizar el Bitcoin como
forma de pago, esta opcidn es la que han elegido la mayoria de los paises y la que
tenemos actualmente aqui también en Espafia.

Julio 2017: Un tribunal en Tokio comienza el juicio al creador de Mt Gox acusado
de fraude en 2014, en el que fue condenado y actualmente se encuentra en la

carcel. Cémo podemos ver el tema de la seguridad es basico dentro de la moneda
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digital y no supone un problema técnico de seguridad sino mas bien humano
relacionado con las personas al cargo de esta moneda.

Agosto 2017: Aparece una bifurcacion de la moneda a raiz de un desacuerdo
dentro de la comunidad y hace que nazca Bitcoin

Diciembre 2017: Bitcoin alcanza su maximo histérico superando los 20.000
dolares por bitcoin

Enero 2018: EIl valor de Bitcoin se desploma un 70% debido al inicio de las
inspecciones de fraude, una vez méas a problemas de negocio como son los
herederos de MT Gox, Coinchek y Bitifinex.

Abril 2018: La agencia tributaria reclama informacién a 16 bancos sobre cuentas
que operan con criptomonedas.

Mayo 2018: En Islandia, uno de los paises con mas empresas dedicadas a la
mineria por habitante, se contabiliza que el consumo eléctrico de estas empresas
de mineria de Bitcoin supera al de las familias.

Junio 2018: Un robo masivo de criptomonedas en Corea del Sur en la casa de
cambio Bithumb provoca una nueva caida del valor del Bitcoin. Como seguimos
viendo estos problemas de seguridad no tanto de los protocolos que rige la moneda
0 de la propia moneda sino de los interfaces humanos necesarios para

intercambiarlos son los que han llevado a las diferentes cotizaciones de la moneda.
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