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Resumen

Las criptomonedas se muestran ante el gran publico como moneda o una
alternativa atractiva al dinero convencional. Y cuyos defensores las sitian muy
por encima del dinero fiduciario que hoy domina nuestras transacciones.

En este trabajo se intenta un acercamiento a los fundamentos y naturaleza
de la existencia de estos criptoactivos desde la perspectiva crediticia del dinero,
en oposicién de la teoria ortodoxa del dinero mercancia, aunque no sea el
objetivo de este trabajo. Estos activos no tendrian existencia posible sin la
existencia de Internet y del desarrollo de un software adecuado.

En primer lugar, en la seccién 3.1 se ha adoptado la teoria crediticia del
dinero, donde se ha hecho un andlisis integral sobre la génesis de este para
entender una cuestion esencial para este trabajo. ¢ Qué es el dinero?

En segundo lugar, en la seccion 3.2 se ha profundizado cerca las
criptomonedas con diferentes acepciones del dinero y la raiz de su existencia.

En tercer lugar, en la seccidon 3.3 se ha analizado una comparativa sobre
lo que da valor a estos activos, como se comportan y si realmente pueden sustituir
al dinero convencional.

Por altimo, se concluye que las criptomonedas estan lejos de comportarse
como dinero, pues ¢Si no son dinero, que tipo de activos son?



Abstract

Cryptocurrencies are shown to the general public as a currency or an
attractive alternative to conventional money. And whose defenders place them far
above the fiduciary money that dominates our transactions today.

In this investigation an approach to the fundamentals and nature of the
existence of these cryptoactives is attempted from the credit perspective of
money, as opposed to the orthodox theory of commodity money, although it is not
the objective of this research. These assets would not have possible existence
without the existence of the Internet and the development of adequate software.

In the first place, in section 3.1 the credit theory of money has been
adopted, where a comprehensive analysis of its genesis has been made to
understand an essential issue for this work. What is money?

Secondly, in section 3.2, cryptocurrencies with different meanings of
money and the root of their existence have been deepened.

Thirdly, section 3.3 has analyzed a comparison of what gives value to these
assets, how they behave and if they can really replace conventional money.

Finally, it is concluded that cryptocurrencies are far from behaving like
money, so if they are not money, what kind of assets are they?
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1.Introduccioén

Palabras como criptomoneda, bitcoin, cadenas blockchain, moneda digital,
etc, estan permanentemente, en la ultima década, en todos los medios de
comunicacién, tanto hablados como escritos. Unas veces para hablar de las
posibilidades de la tecnologia blockchain, otras veces porque estas
criptomonedas se han revalorizado o depreciado frente al délar USA, existiendo
al efecto mudltiples indices en los que se compara el valor de diferentes
criptomonedas frente al délar USA, como si se tratase de otra divisa cualquiera.
Se comenta igualmente en los medios de comunicacién que con estas monedas
los Estados y los Bancos Centrales dejaran de crear moneda a su gusto y que
con ello desaparecera la inflacion.

Este interés y debate no es exclusivo de los medios de comunicacion.
Existen entidades fisicas que efectian compras y ventas de estas criptodivisas,
ademas de determinadas paginas web. Algunas empresas anuncian que
admitirdn pagos en alguna criptomoneda, algin pequefio Estado ha adoptado
una de estas monedas como legal, y los gobiernos occidentales estan legislando
cobre la tributacion de los posibles beneficios obtenidos en el intercambio de
estas criptomonedas.

Sobre estas criptomonedas se han pronunciado directivos de Bancos
Centrales como el de la Reserva Federal USA, mister Bernanke

“Dear Senators:

“Thank you for your recent inquiry regarding virtual
currencies. As you noted, virtual currencies have been receiving
increased attention from U.S. authorities over the past several
months” Newsbtc (2014) (“Fed Chairman Bernanke: Bitcoin "May
Hold Long-Term Promise" - NewsBTC”).

"Historically, virtual currencies have been viewed as a form of
“electronic money” or area of payment system technology that has
been evolving over the past 20 years" Aziz, G (2015), (“The U.S.
government is surprisingly cool with Bitcoin”).

"Over time, these types of innovations have received
attention from Congress as well as U.S. regulators. "For example, in



1995, the U.S. House of Representatives held hearings on ‘the
future of money” at which early versions of virtual currencies and
other innovations were discussed” Aziz, G (2015), (“The U.S.
government is surprisingly cool with Bitcoin”).

“Vice Chairman Alan Blinder’s testimony at that time made
the key point that while these types of innovations may pose risks
related to law enforcement and supervisory matters, there are also
areas in which they may hold long-term promise, particularly if the
innovations promote a faster, more secure and more efficient
payment system” Aziz, G (2015), (“The U.S. government is
surprisingly cool with Bitcoin”).

Tal como argumenta Bernanke que las criptomonedas, especificamente
bitcoin, “son como una promesa de largo plazo”, aunque segun consta que
también suponen riesgos como el lavado del dinero por parte del crimen
organizado. Mas tarde, en 2022 el mismo Bernanke, en una entrevista®? con
CNBC, dijo que;

“estos activos no sirven como dinero ni pueden sustituirlo.
Solo sirven, exitosamente, como unos activos de especulacion”.
CNBC Telivision. (2022). Bitcoin Will Not Become an Alternative
Form of Money, Says Former Fed Chair Ben Bernanke.

El premio Nobel Paul Krugman se ha pronunciado varias veces sobre las
mismas; asi el 29 de enero de 2022 en diario EL PAIS se planteaba si las
criptomonedas podian llegar a ser las nuevas hipotecas basura. Igualmente, y en
el mismo diario el 16 de julio se pregunta si el mundo de las criptomonedas es
una nueva version de una trama piramidal.

En este trabajo se intenta contestar si las criptomonedas son realmente
dinero, activos financieros, entelequia monetarista o una burbuja mas, que tarde
o temprano se estallara y llevara al fiasco a sus poseedores y quiza también al
resto de los mortales, si la burbuja es suficientemente grande. No obstante,
también existe la posibilidad de que tengan futuro. Todo ello segun la teoria
crediticia del dinero que constituye un punto de vista critico a la teoria arcaica y

2 https://lyoutu.be/8y5T7n-cfE4
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falsa de los ortodoxos que se empeiian en que el dinero tiene que cumplir unas
funciones basicas para serlo.

Para responder a estas preguntas se analizan las caracteristicas de estas
criptomonedas y se estudia si con ellas cumplen las caracteristicas y requisitos
que se exigen a los distintos activos y formas de manifestacion para ser
consideradas dinero. Se analizan bajo la éptica de la teoria crediticia del dinero.

El trabajo concluye que las criptomonedas pueden cumplir estas
funciones, que tanto abogan los ortodoxos. Aun asi, no es dinero por la
inexistencia de un ente como un Estado que respalda y emite deuda sobre si
mismo y por otros agentes que adoptan y efectian el pago de estas deudas como
medio de liquidacién. Cabe mencionar el tremendo uso de estos activos tanto en
proyectos legales como en otros ilegales, (lavado de dinero, drogas, etc.)

2.Metodologia

El trabajo estudia un tema de actualidad, tratando las criptomonedas en
cuanto si son realmente dinero o no. Este trabajo se basa en una busqueda
precisa y exhaustiva de informaciéon que se adapte a la teoria crediticia del dinero
gue se ha adoptado para relatar y avanzar los hechos. Al respecto, se han hecho
resumenes de varios trabajos de investigacion que se reflejan en los
razonamientos y se citan como referencia bibliografica. Ya que el mayor pecado
de un investigador es atribuirse hechos que no son suyos.

Se ha intentado elaborar las graficas de manera propia pero el tiempo
disponible lo imposibilité pues la informacion era abundante y de diferentes
autores. Incluso, hay que indicar que dicha elaboracion esta fuera de las
pretensiones de este TFG. Que es mas interesante intentar explicar las
disponibles.

Siendo el tiempo muy limitado, y ademas una parte de dicha informacién
sblo es accesible mediante suscripcion y pago previo. Aun asi, la mayoria de
graficas son ilustrativas. Se han realizado muchos cambios en la estructura y
redaccion del trabajo a fin de facilitar la lectura sobre todo al tratar con un tema
bastante ambiguo.
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Tangencialmente, en este trabajo se hace una somera critica a la teoria
ortodoxa en cuanto a su vision del dinero. Cabe mencionar las cuantiosas
sesiones de tutoria con el Dr. Portella. También por correo electrénico a fin de
despejar todas las dudas e inquietudes que se han tenido para realizar un trabajo
de fin de grado decente.

3.Analisis
3.1. Teorias del dinero3

En este trabajo adoptamos la teoria crediticia del dinero, por tanto, no se
profundiza en otras teorias.

3.1.1. ¢{Qué es el dinero?

El dinero surge como un pasivo o una deuda emitida por un agente sobre
si mismo, que tiene como contrapartida un crédito otorgado simultaneamente a
los compradores de bienes y servicios dentro de una economia. Existié6 deuda
privada y contratos de crédito antes de la existencia del dinero de hoy en dia.
Cabe decir que esto se debe a que el dinero surge histéricamente de relaciones
previas de deuda, crédito y para facilitar el comercio

Es de suma importancia a la hora de analizar la naturaleza del dinero
distinguir entre crédito y dinero-crédito, pues las nuevas formas de dinero no eran
simple crédito en el sentido de pago diferido. Ademas, tampoco podrian
entenderse adecuadamente como representaciones simbdlicas en papel o
metales preciosos. Mas bien, estas primeras formas de dinero-crédito eran dinero
en el sentido de que eran meras promesas de pago que circulaban como medios
de liquidacién.

Mas tarde, el dinero fue respaldado por el oro. Pero, el dinero de crédito
en su forma pura puso al descubierto la propiedad esencial del dinero. Cabe
afadir que esta constituido por las relaciones sociales y no puede entenderse
fuera de ellas, pues son la esencia de las relaciones entre los agentes, asi como
entre Estados y bancos.

3 Esta seccion 3.1 se basa en los trabajos de Ingham, G (2001) y Parguez, A &
Seccareccia, M (2000)
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Hay que precisar que todas formas o especies de dinero, tanto monedas
de metales preciosos como comunes billetes convertibles e inconvertibles,
cheques, tarjetas plasticas, etc., consisten en promesas de pago. Si bien, la
constitucion del Estado aleman durante el siglo XIX y las teorias de la economia
alemana enfatizaron el papel del dinero en procesos ajenos al mercado como los
impuestos, la expansion de la integracion nacional y de la economia del nuevo
Estado.

El dinero no se ve esencialmente como una mercancia. Mas bien, se
conceptualiza como un simbolo y se enfatiza su funcion de medio de pago o
liquidacién final. De hecho, sirve para pagar las deudas tributarias con el Estado.

Hay que discernir entre la teoria crediticia del dinero y la teoria monetaria
del crédito. La primera teoria sostiene que todo dinero, independientemente de
su forma fenoménica, es crédito en el sentido de que representa un derecho
sobre bienes. Mientras la teoria econémica ortodoxa del crédito sostiene que el
crédito es distinto del dinero, que todas las formas de crédito deben representar
directamente o, al menos, deben estar respaldadas por dinero real.

En definitiva, no es del todo cierto de que el dinero es el medio justo de
intercambio, ni es la representacion simbdlica de la forma de mercancia, ni esta
constituido meramente por relaciones sociales. Mas bien, el dinero es, en si
mismo, un arma en la lucha por la existencia econémica. Cabe destacar que la
oferta monetaria y los precios son instrumentos de calculo s6lo como
cuantificaciones estimadas de posibilidades relativas en esta lucha.

3.1.2. Origen histérico del dinero

El dinero aparece cuando una comunidad, generalmente a través del
Estado, otorga la caracteristica de ser un titulo legal de una parte de la riqueza
presente y futura sobre las deudas emitidas por un agente especifico. Por tanto,
eso le da un valor extrinseco puro.

Keynes pasé mucho tiempo en la década de 1920 estudiando los sistemas
monetarios del antiguo Oriente. Es lo que llamé locura babildnica, lo que le llevé
a concluir que las relaciones econémicas en este imperio durante el tercer y
segundo milenio a.c estaban estructuradas por un dinero de cuenta.
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Este dinero de cuenta es aquél en el que se expresan las deudas, los
precios y el poder adquisitivo. Los pagos se hacian en mercancias y servicios
laborales. Es decir, que el dinero en este sentido abstracto existié durante varios
miles de afos antes del primer uso de la moneda alrededor del afio 700 a.c. Por
tanto, el dinero de cuenta es histéricamente anterior al mercado.

En la Italia medieval las deudas estatales, sus promesas de pago, se
convirtieron en medios de pago aceptados. Entonces, el origen del dinero se basa
en una abstraccion a lo que podrian corresponder miriadas de formas de dinero.

La tendencia casi universal de identificar el dinero exclusivamente con
cosas de dinero es fuente de mucha confusién. Cabe afadir que este error de
categoria elemental parece haber sido sostenido por la relaciéon dinero-moneda
en el sentido comdn y por la teoria anacrénica y errbnea estrechamente
relacionada con el dinero mercancia.

Cabe mencionar que no pasaron ni cuarenta afios desde que la estructura
basica de la antigua teoria mercantil del dinero sirviera de base, a finales del siglo
XIX, para el renacimiento de la teoria del dinero, asi como para que el mundo
monetarista experimentase con formas de dinero-crédito como el medio tipico de
transaccién monetaria.

3.1.3. ¢Es diferente el dinero de la moneda?

Detras del fendbmeno de la moneda esta el fenébmeno del dinero. Sus
origenes no deben buscarse en el mercado sino, en una etapa mucho mas
temprana del desarrollo comunal. En esta época el valor era un término
intercambiable.

Durante al menos cuatro mil afios, los Estados han creado dinero uniforme,
tanto dinero de cuenta como dinero en efectivo. La finalidad era recaudar
impuestos de manera mas eficiente y no principalmente para producir un bien
publico.

La historia del dinero proporciona amplia evidencia a lo que los italianos

llamaban “moneta immaginera”, es decir, unidades de cuenta que nunca fueron
acuiadas en moneda real.
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De hecho, esta es una de los mas conocidas, libras, chelines y peniques.
Asi con los multiples tipos de dinero las personas asignan diferentes monedas
para muchos usos o0 quizas para todos los tipos de interacciones sociales, asi
como crean lenguajes distintos para diferentes contextos sociales. Sin embargo,
cualquier cualidad de dinero que posean, incluidos los actuales tokens*-fichas
estan determinadas por el dinero de cuenta.

Fue una abstraccion impuesta por Carlo Magno para dar coherencia a la
anarquia monetaria de la Europa pos-romana. Poco después, se acufiaron
monedas que respondian a la descripcion proporcionada por el dinero de cuenta
abstracto.

Esta abstraccion del contenido de metales preciosos podria haber
aumentado las ganancias del sefioreaje cosa que no sucedi® como suele
pensarse del dinero. Esto se debe a la estabilidad continua de las proporciones
abstractas durante periodos de tiempos muy largos. Ademas, la existencia de un
poder adquisitivo abstracto independientemente del contenido de metales
preciosos de cualquier acuiiacion. Es la evidencia mas reveladora del hecho de
que en primera instancia el dinero es un valor simbdlico.

3.1.4. Funciones del dinero

Los ortodoxos argumentan que el medio de intercambio es la funcién
central, que todos los demas se derivan de él. Pero, no todos los medios de
intercambio son dinero. Por ejemplo, cupones de alimentos y tarjetas telefénicas
etc. Si fuera asi entonces es un depdsito de valor comparativamente pobre
descuidando asi la importancia del dinero de cuenta.

Estas primeras formas de dinero como promesas estan constituidas por
los medios de contabilizacién del valor, dinero de cuenta, y el poder adquisitivo
abstracto que se acepta como medio de pago y liquidacion de deudas.

El dinero no puede definirse, como lo hacen tradicionalmente los
economistas, en términos de sus supuestas funciones de unidad de cuenta o
reserva de valor. Una economia monetaria requiere una unidad de cuenta, pero

4 “Un objeto fisico o digital que tiene valor en cierto contexto o para determinada
comunidad, aunque su propia materialidad no contenga ese valor en si” ;
https://launchpad.ripio.com/blog/que-es-un-token-y-como-funciona
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en tal economia, las cuentas se liquidan en la unidad monetaria general como en
el antiguo Egipto donde el dinero jugaba un papel insignificante, ya que, tenian
una unidad de cuenta impuesta por el Estado. Por tanto, el concepto de dinero
no abarca o incluye Unicamente su funcién como depdésito de valor.

A continuacion, voy a profundizar un poco mas las funciones del dinero
segun Mishkin, F. (2004). Se debe tener en cuenta que la relaciéon entre el
comercio y el dinero es como menciond Salceek, E. (2016), citando a Hume,

“el dinero no es, hablando con propiedad, uno de los objetos
del comercio, sino soélo el instrumento que los hombres han
concertado para facilitar el intercambio de una mercancia por otra.
No es ninguna de las ruedas del comercio; es el aceite que hace
mas suave y facil el movimiento de las ruedas”.

e Medio de cambio

En casi todas las transacciones en nuestro mercado se utilizé el dinero
como medio de cambio para pagar bienes y servicios. Su uso como tipo de
cambio promueve el rendimiento econémico porque reduce el tiempo dedicado
al intercambio de productosy servicios. Paraentender mejor, hay
gue considerar una economia basada en el trueque, donde los bienes y servicios
se intercambian por otros.

Juan, esun maestro de economia, solosabe tener éxito dando
clases de economia. En un sistema de trueque, si Juan necesita comer, ha de
encontrar a un agricultor que no solo produzca alimentos, sino que
también esté interesado en aprender economia. Dicha bisqueda no es facil
y requiere mucho tiempo, que Juan pasara mas tiempo buscando a un agricultor,
gue quiera aprender economia, que dando clases de economia. Tal vez estaria
mejor dedicandose a la agricultura.

El tiempo dedicado a intercambiar un producto o servicio se

denomina coste de transaccién. Si la economia depende del trueque, el costo de
transaccion es alto porque la gente tiene que satisfacer lo que se llama
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doble coincidencia y se puede tardar en encontrar a alguien que tenga el bien
o el trabajo que desea intercambiar y que el otro lo desee también.

Siintroducimos el dinero en el mundo de Juan, ahora puede ensefiar a
cualquiera que esté dispuesto a pagar por aprender economia y luego puede ir
a cualquier granjero a comprar la comida que necesita. Por tanto, el dinero
elimina el problema de doble coincidencia. Asi, Juan ahorra mas tiempo y puede
aprovecharlo dando clases.

Como se puede ver, el dinero promueve la eficiencia econémica al
eliminar el tiempo dedicado al intercambio de productos y servicios. También,
promueve otras formas de desempefio al permitir que las personas sepan lo
gue estan haciendo y si esta bien hecho. Por eso, es importante econémicamente
ya que permite trabajar de manera eficiente al reducir los costos de
transaccion y promover la especializaciony la distribucion del trabajo. Para
gue el dinero funcione correctamente, debe cumplir los siguientes requisitos:

» Debe ser aceptado en general.

= Debe ser intercambiable.

= Debe ser facil de transportar.

= No debe degenerarse facilmente.

e Unidad de cuenta

La segunda utilizacién es proporcionar una unidad de cuenta. Es decir,
se utiliza para calcular el valor econémico de los productosy servicios
basandose en términos de dinero. A continuacién, tomaremos referencia del
trueque como antes, siuna economia tiene solo tres productos, entonces
necesitamos saber tres valores para cambiar uno por otro. Para cada x bienes
sera necesario saber x precios lo que hace aparecer otra vez la doble
coincidencia haciendo que el coste de transaccién sea muy alto.

Este problema se soluciona facilmente introduciendo el dinero y teniendo
todos los valores cotizados en términos de dinero. Por tanto, la funcion del dinero
como unidad de cuenta  disminuye los costos de  transaccion
en la economia reduciendo la cantidad de precios a considerar. Cuanto mas se
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use el dinero en nuestro dia a dia mas beneficios obtendremos a medida que la
economia resulte mas compleja.

e Depésito de valor

El dinero también se utiliza como una proteccion de la capacidad de
compra a lo largo del tiempo. La reserva de valor se utiliza para almacenar el
poder adquisitivo desde el momento en que se gana el dinero hasta que
se gasta. Esta caracteristica es Util porque la mayoria de nosotros no queremos
gastar el dinero que ganamos inmediatamente. Sino que, preferimos esperar
hasta que tengamos el tiempo o la necesidad de hacer una compra.

La funcién del depésito de valor depende del nivel de precios porque
su valor es determinado en términos del nivel de precios. Por ejemplo, duplicar el
precio total de las cosas significa que el valor de una moneda disminuye la mitad.
Por otro lado, una reduccién del 50% en todos los precios significa que el valor
del dinero se ha duplicado.

Durante el periodo de inflacién, cuando los precios suben rapidamente, el
dinero pierde su valory la gente quiere desesperadamente salvar su riqueza
usando otro tipo de moneda u oro.

3.1.5. ;Qué determina el valor del dinero?

El Estado y sus bancos centrales tienen sus propios intereses particulares
y constituyen una parte importante en la determinacién del valor del dinero. Por
ejemplo, Knapp en su teoria estatal del dinero argumenté que el Estado o la
autoridad monetaria confiere la cualidad del valor, de acuerdo con un dinero de
cuenta. Pero, no puede determinar directamente el valor real del dinero como
poder adquisitivo.

El valor del dinero es promulgado socialmente por los dueiios,

controladores y productores de dinero y mercancias. El dinero y las mercancias
son, desde un punto de vista sociolégico, distintos y relativamente autbnomos.
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Los agentes intentan monetizar su poder de mercado ya sea subiendo los
precios en dinero de cuenta o mediante la expansién del valor a través del
préstamo y la creacion de dinero. Por otro lado, intentan preservar y almacenar
valor en forma de dinero y controlar su suministro para obtener un interés. Aun
asi, también podrian inventar nuevas relaciones sociales de crédito, innovaciones
monetarias que esperan a que sean validadas por las autoridades monetarias.

La oferta del dinero es el resultado del conflicto entre aquellos que desean
expandir el valor a través de la creacién de dinero-crédito y aquellos preocupados
por limitar esto por temor a las consecuencias no intencionadas. Esta tension
entre la expansion del valor a través de la elasticidad de la oferta de crédito-oferta
monetaria y la ruptura de la estabilidad monetaria es posiblemente el eje principal
del sistema econémico moderno.

“La economia se encuentra en constante cambio situandose
el dinero como eje fundamental de su funcionamiento. Por asi
decirlo, el propio dinero también experimenta variaciones o
modificaciones de su valor, atendiendo a diversas circunstancias de
caracter econémico” Curso Online, (2022) (“Moédulo 1: Conociendo
el valor del dinero - asopreol.ga”)®.

Por tanto, el dinero no es mas que un trozo de papel o metal hasta que
alguna institucion potencial, como el estado, lo respalda. Tiene valor solo
mientras lo gasten agentes no bancarios con el propésito de crear riqueza futura.
Este trozo de papel tiene un valor esencialmente extrinseco porque cada tenedor
esta seguro de poseer un derecho legal sobre los recursos reales y porque puede
servir en Ultima instancia como un medio para saldar deudas.

3.1.6. Rol del crédito, del estado, de bancos privados, de bancos centrales y de
otras autoridades

Es eficiente la existencia de agentes capaces de emitir deudas sobre si
mismos que sean generalmente aceptadas por todos los demés agentes como
medio de pago. El Estado debe respaldar estas deudas bancarias para que los
bancos puedan emitir pasivos a voluntad. Es decir, deudas implicitas sobre si
mismos debido al aval estatal de estas deudas, como ultimo garante de su
liquidez con el propdsito es financiar la formacion de riqueza futura.

5 Citacion Word
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La teoria econdmica ortodoxa ha ignorado el caracter distintivo de la
creacion de dinero por parte de la banca a través del acto del préstamo bancario.
Los bancos precapitalistas eran simples intermediarios cuyos billetes eran sélo
un medio de transmisiéon de pagos entre la red de clientes depositantes. Mientras
que el billete del banco moderno circula independientemente de cualquier
individuo. Por tanto, el dinero-crédito es un constitutivo elemento del capitalismo.

El poder del Estado para crear dinero a voluntad es la consecuencia l6gica
de su papel en el respaldo de la actividad bancaria. Tener esta autoridad legal
para otorgar a la deuda bancaria es el rasgo caracteristico del dinero. El Estado,
a través de su banco central, tiene también la facultad de emitir deuda sobre si
mismo que sera dinero libremente convertible en pasivo bancario. Fruto de esta
integracion del Estado es la creacién del propio banco central. En este ultimo
caso, el respaldo del estado a la actividad monetaria de los bancos privados
ahora se realiza a través del banco central. Cabe destacar que actia como
proveedor final de liquidez y faculta a los bancos comerciales, para prestar su
propia deuda a prestatarios solventes sin restricciones. Al mismo tiempo, el
Estado ahora tiene derecho a financiar sus gastos deseados mediante créditos
otorgados por el banco central.

En las cuentas del banco central se crea dinero como deudas emitidas por
este Ultimo sobre si mismo y aparece como un aumento de los pasivos. Este
dinero se adelanta al Estado y se contabiliza como un aumento equivalente en
los activos del banco central. Por lo que, el dinero crediticio no podria existir sin
el Estado. Aun asi, el poder estatal por si solo no puede garantizar la existencia
y supervivencia de un sistema monetario viable. La historia registra muchos
ejemplos del colapso total de los sistemas monetarios como en Rusia antes de la
Primera Guerra Mundial inmediatamente después de la Revoluciéon y hasta
finales de la década de1990.

El banco central europeo tiene un papel fundamental en cémo gestionar
su moneda, formular y aplicar la politica monetaria y econémica de su zona. Su
rol primordial es mantener la estabilidad de precios. Es decir, llevar siempre la
inflacidbn a su objetivo y contribuir de este modo a la prosperidad econdémica,
ademas de generar nuevos puestos de trabajo. El banco central desempefia un
papel crucial a la hora de garantizar la estabilidad y credibilidad econémica y
financiera. El banco central es la institucién que en la mayoria de los paises actia
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como autoridad y reguladora de la politica monetaria. La diferencia esta en si son
independientes o si son un brazo armado del gobierno del pais.

“Por lo tanto, generalmente es responsable de emitir monedas de
curso legal y de disefnar e implementar la politica monetaria para el
pais al que pertenece” Mestizo, E. (n.d) (“Guia 25 | Producto Interno
Bruto | Liquidez de mercado - Scribd”)®.

Ademas, realiza operaciones de cambio de divisas, mantiene y administra
las reservas de divisas y promueve el buen funcionamiento de los sistemas de

pago.

Respecto a las empresas, este dinero de crédito fue creado para financiar
la renta, para permitir la generacion de la nueva produccion y la realizacion del
valor de una accién correspondiente a los articulos de consumo directo. También
serian necesarios para sostener la produccién y el consumo a largo plazo y
generar riqueza real. Dado que los préstamos a las empresas son concedidos
por bancos comerciales autorizados por el Estado, por lo que su propia solvencia
dependera de su capacidad para obtener beneficios de su actividad de creacién
de crédito.

3.2. ;Que son las criptomonedas? ’
3.2.1. Descripcion

El Banco Mundial ha clasificado las criptomonedas como un subconjunto
de monedas digitales que definen representaciones digitales de valor. Son
denominadas en su propia unidad de cuenta y distintas del dinero electrénico.
Son un mecanismo de pago digital que representa denominaciones en dinero
fiduciario y se basa en técnicas criptograficas para lograr el anonimato.

El Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI), define las
criptomonedas como un subconjunto de monedas virtuales que actiuan como
representaciones digitales de valor que pueden comercializarse digitalmente.

6 Citacion Word
" Esta seccién 3.2 esta basada en el trabajo de Prof. Dr. Houben, R. y Snyers, A.
(julio 2018)
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También funcionan como un medio de intercambio, una unidad de cuenta y un
depdsito de valor.
“Pero, no tienen estatus de moneda de curso legal en
ninguna jurisdiccion” V. Borastark B.L (2020) (“Ctiptomonedas
Interptetacion Tributaria en Guatemala | PDF ... - Scribd”)®.

Ademas, sugiere que las monedas virtuales se pueden dividir en dos tipos
basicos:

= monedas virtuales convertibles que tienen un valor equivalente en
moneda real y pueden intercambiarse por moneda real. Estas
monedas virtuales pueden ser de naturaleza centralizada o
descentralizada

= monedas virtuales no convertibles que son especificas de un
dominio o mundo virtual en particular como un juego de azar en
linea y segun las reglas que rigen su uso, no se pueden cambiar
por moneda fiduciaria.

Las criptomonedas como bitcoin son monedas virtuales del primer tipo,
que pueden, segun GAFI, definirse como monedas virtuales convertibles
descentralizadas basadas en matematicas y protegidas por criptografia.

3.2.2. Principales criptomonedas

Nos centramos en las mas conocidas y las que tienen mas cuota de
mercado ya que existen mas de 10 mil activos de este tipo. Unos para
especulacién pura, pero otros tienen realmente funciones interesantes.

8 Citacion Word

21



Zoom 1D 7D 1M 3M 1A YTD TODO May 5, 2013 — Aug?2,?2

/ A
& A ¥ / a
”/J . PN EAN VA~

- % 7 7 > -’/f’ ‘ i ~

\\,‘-'2@7” Z M/
2014 2015 2016 2017 2018 20 202 2021 2022
® & @T D Coir 2]

®s D ®cC D @ Dogecoir

Figura 1. Porcentaje de la Capitalizacion del mercado de criptomonedas
Fuente: Extraido de coinmarketcap.com

e Bitcoin

El Bitcoin (BTC) se describe como una moneda virtual descentralizada
andnima que no esta respaldada por ningun gobierno, salvo por el del Salvador,
que en junio de 2021 la declar6 moneda legal, ni por ninguna otra entidad legal.
En el texto de la creacion de bitcoin, Nakamoto, S (2008), se encuentra escrito lo
siguiente "Bitcoin: un sistema de efectivo electrénico de peer to peer de Satoshi
Nakamoto” publicado en 2008.

Fue creada sobre la base de este texto y de las ideas transmitidas en él,
que también aceleraron su desarrollo. Al Bitcoin se le atribuye una naturaleza
opaca, en parte porque no esta claro si su teérico creador, Satoshi Nakamoto, es
una persona fisica, es un nombre real, un seudénimo o si un grupo de piratas
informaticos.
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Por tanto, una buena representacion de bitcoin sea probablemente a
través de un servicio en linea desde una billetera digital. La emisién de bitcoins
se realiza a través de un proceso llamado mineria. Implica que las personas
voluntariamente ponen sus propias computadoras a disposicion de la red de
Bitcoin para resolver problemas matematicos complejos. Computadoras que
pueden resolver tales problemas y como consecuencia pueden crear bloques® y
asi ser recompensados con bitcoins.

“El nimero total de Bitcoins que se pueden minar es
limitado.” Plus500 (n.d) (“Experiencia al Negociar con Bitcoin: Lo
Que Necesita Saber”)1°.

El sistema de Bitcoin esta programado para que el desarrollo de bloques
en el tiempo sea recompensado con cada vez con menos bitcoins cada cuatro
afnos. De esta manera, no existan en ninglin momento mas de veintiin millones
de bitcoins.

El hecho de que la creacion y el aumento de bitcoins esté automatizado y
limitado por el propio sistema implica que, no sea necesaria la intervencion de
una entidad/autoridad central para emitir bitcoins. El nUmero limitado de bitcoins
junto con el hecho de que las tasas de conversion de bitcoins estan determinadas
por la oferta y la demanda sin que un organismo gubernamental pueda intervenir.
Lo que da como resultado una alta volatilidad en los precios de bitcoins.

Con bitcoin se puede comprar y convertir directamente en moneda
fiduciaria en una amplia gama de plataformas de intercambio de criptomonedas.
Por ejemplo, (Coinbase, Kraken, Anycoin Direct, Lunco, ...). De todas las
criptomonedas actualmente en circulacién, bitcoin es una de las monedas mas

9 Blockchain.com (antes Blockchain.info) es un servicio de exploraciéon de
bloques de Bitcoin, asi como un monedero de criptodivisas y un intercambio de

criptodivisas que soporta Bitcoin, Bitcoin Cash y Ethereum. También
proporcionan graficos de datos de Bitcoin, estadisticas e informacién de mercado.
(Wikipedia.org)

10 Citacion Word
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faciles de convertir en moneda fiduciaria. Esta siendo aceptada como una fuente
legitima de fondos por comerciantes potenciales en linea como (Microsoft,
Expedia, Playboy, Galactica Virgen, Lot Aerolineas Polacas, ...). Como resultado,
puede calificarse como un medio de intercambio, aunque no muy competitivo.

Es una moneda que pretende proporcionar anonimato a sus usuarios,
aunque todos pueden verificar la cadena de transacciones sobre la base del libro
publico. A primera vista, nada en el sistema conecta bitcoins con individuos. Sin
embargo, este caracter anénimo esta lejos de ser absoluto. Es técnicamente
factible, aunque muy complejo y costoso, identificar a las partes detras de una
transaccion de bitcoin reuniendo los factores que acompafan dicha transaccion.
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Figura 2. Precio histérico del bitcoin
Fuente: Extraido de coinmarketcap.com

e Curiosidades del bitcoin!

En 3 de enero del 2009 Satoshi Nakamoto miné el primer bloque, bloque0
o blogue Genesis. De este bloque se derivaron todos los demas bloques. En el
mismo instante de la creacion de este bloque salié en The Time la edicién del

sabado 3 de enero del 2009 esta noticia;

” chancellor on brink of second bailout for banks”.

11 Esta seccién se basa en Ibrahim, A (2022); https://youtu.be/bGgafxgrCvE
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Esta noticia se referia a las medidas que iba a tomar el gobierno inglés,
rescatando bancos, debido al dafio causado por la crisis financiera del 2008.

Lo curioso es la existencia de esta frase en los cédigos encriptados del
bloqueO siendo la Unica vez que se halla una frase en los cédigos del sistema de
bloques.

Parece que Satoshi Nakamoto vivia en Londres y queria enviar un
mensaje sobre el fallo en el sistema financiero actual después de la crisis del
2008. De esta edicion “The Time” existen 8 copias. Cada copia esta valorada en
mas de un millén de délares. Otra curiosidad consiste en que la recompensa de
minar el bloque Genesis fuesen 50 BTC. Esta recompensa se quedé en el bloque
y no se pueden gastar ni intercambiar sin saber el motivo.

El proceso de mineria de cada bloque es de 10 minutos. Sin embargo, el
bloguel Satoshi Nakamoto lo miné en seis dias.
“En este sentido, se cree que hacia referencia religiosa de la
creacion del universo en su creacion del supuesto nuevo sistema
monetario y financiero”. Ibrahim, A (2022)

Chancellor on brink of ...
second bailout for banks ~

Figura3: edicion 3 de enero del 2009 “The Time”
Fuente: criptonoticias.com
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Figura4: bloque Genesis de bitcoin.
Fuente: proyectoidis.org

e FEthereum

El desarrollo de Ethereum es promovido y apoyado por la fundacion
Ethereum. Es una organizacién suiza sin fines de lucro fundada por los inventores
de Ethereum.

Ethereum, lanzado en julio de 2015, es una plataforma descentralizada
gue ejecuta los llamados contratos inteligentes. Los contratos inteligentes son
contratos o aplicaciones de ejecucién automética que se ejecutan exactamente
segun lo programado. Por lo tanto no hay ninguna posibilidad de tiempo de
inactividad, censura, fraude o interferencia de terceros

Tiene una capacidad que va mucho mas alla de un equivalente de efectivo

digital puro como bitcoin. La plataforma Ethereum en si misma no es una
criptomoneda. Sin embargo, al igual que otras cadenas de bloques abiertas,
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inmutables y descentralizadas. Ethereum requiere una forma de valor en la
cadena. De esta manera, permite incentivar la validacion de transacciones dentro
de la red. Es decir, una forma de pago para completar los nodos de la red que
ejecutan las operaciones. No solo permite construir contratos inteligentes en la
plataforma Ethereum, sino que también, funciona como medio de intercambio.

Una gran cantidad de este activo fue extraido antes de que la moneda se
lanzara oficialmente al publico por sus inventores y vendido en una venta
colectiva, ico'?, para pagar los costos de desarrollo y financiar la fundacion
Ethereum.

Figura 5. Precio histérico del ETH
Fuente: Extraido de coinmarketcap.com

¢ Ripple

Ripple es una plataforma de pago digital descentralizada de cédigo abierto
que permite transferencias casi instantaneas de divisas como délar
estadounidense, yen, bitcoin, etc. Fue lanzada en 2012 por la empresa privada
Ripple Labs Inc responsable del mayor desarrollo del protocolo Ripple. Es la
primera empresa en recibir una bitLicense!? para el caso de uso institucional de
activos digitales del departamento de servicios financieros de Nueva York.

12 Initial coin offering (oferta inicial de criptomoneda)
13 Licencia empresarial para realizar actividades de monedas virtuales.
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También, estéa recibiendo el apoyo de una serie de grandes actores en la
industria de servicios financieros como Bank of America, Merill Lynch, Santander,
etc. Tras el establecimiento de Ripple, los inventores de Ripple lanzaron la
criptomoneda XRP. Se creé para convertirse en una moneda puente que
permitiera a las instituciones financieras liquidar pagos transfronterizos. De esta
manera, seria mucho mas rapido y barato de lo que pueden hacerlo utilizando las
redes de pago globales que existen hoy en dia que pueden ser lentas e involucrar
a multiples intermediarios.

Segun Ripple, XRP puede manejar mas de 1500 transacciones por

segundo. Si bien, inicialmente fue desarrollado y destinado para uso empresarial,
pero ha sido adoptado por una gran cantidad de usuarios de criptomonedas.
El suministro total de XRP ha sido completamente pre-minado al inicio de la
creacion de la moneda por sus inventores, a diferencia de los inventores de
Ethereum, los inventores de Ripple no vendieron una parte de XRP a través de
una ico. Esto ocurrié el momento de la creacion de XRP para financiar Ripple
Labs Ind., por lo que la empresa se financié de forma privada.

Figura 6. Precio historico del XRP
Fuente: Extraido de coinmarketcap.com
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“I think the Internet is going to be one of the major forces for
reducing the role of government. The one thing that’s missing but
that will soon be developed, is a reliable e-cash, a method whereby
on the Internet you can transfer funds from A to B without A knowing
B or B knowing A. The way | can take a $20 bill hand it over to you
and then there’s no record of where it came from.” H.Hanke, s.
(2014). (“Milton Friedman in 1999 interview, “The one thing that’s
missing, but ...”).

“You may get that without knowing who | am. That kind of
thing will develop on the Internet and that will make it even easier
for people using the Internet. Of course, it has its negative side. It
means the gangsters, the people who are engaged in illegal
transactions, will also have an easier way to carry on their
business”Caerey, D (2014) (“How Economist Milton Friedman
Predicted Bitcoin - CoinDesk”).

3.3. Comparativa entre el dinero y la criptomoneda segun la teoria crediticia del
dinero

El resultado de esta comparativa se refleja en el punto 4. discusién de
resultados y conclusiones. A continuacion, se analizaran las caracteristicas de
las criptomonedas, como se comportan, que determina su valor y si compiten con
el délar por ser moneda de referencia mundial.

3.3.1. ¢ Tienen las caracteristicas del dinero?

La mayoria de las criptomonedas tienen las siguientes caracteristicas:

* Proporciona anonimato.

» Canjeable por diferentes monedas.

* Una vez que se completa el pago, la transaccién no se puede revertir.

* Descentralizado, No requiere ningun intermediario.

* No permite falsificacién ni duplicacién.

*Costes inferiores y rapidez de transacciones. Es decir, antes de realizar
cualquier transaccion que desea. En cuestion de segundos puede comprar y
vender criptomonedas. Mientras que las transacciones con monedas
convencionales toman mas tiempo y son mas costosas,( Ferrer, I. B. (2017)).
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Ahora veremos si las criptomonedas, cumplen o no las funciones!* del
dinero. No obstante, teniendo en cuenta que estas funciones no son
determinantes de que las criptomonedas sean dinero, tal como hemos citado en
la seccidén 3.1.4. Sera como una comparativa si las criptomonedas son factibles
para poder competir y sustituir al dinero convencional. Como se ha citado
anteriormente, se ha visto que son el aceite que suaviza y facilita el comercio y
la actividad econ6mica en general.

e Medio de pago

Las criptomonedas gozan de creciente popularidad. Aun asi, no se tratan
de una forma de pago generalmente aceptada. Analizando bitcoin por ser la
criptomoneda con mas auge en el mercado, fueron 106.000 las empresas que
aceptaron bitcoins como pago en 2016. Esto parece una cifra no significativa de
minoristas. Por tanto, bitcoin aln no llega a competir con los sistemas de pago
tradicionales ya que en 2010 hubo aproximadamente 27,9 millones de pequeias
empresas solo en los Estados Unidos.

Comparando el mercado de bitcoin con el de Visa y MasterCard vemos
que bitcoin se encargé de menos de 100 millones $ en transacciones por dia. Eso
es menos del 1% de los 16,5 mil millones $ diarios y 9.8 billones $ de
transacciones que fueron mediadas por Visa y MasterCard( Ver Szczepanski
citado en Kumar, A 2018).

Actualmente, nos encontramos ante casi 36.000 cajeros automaticos que
funcionan con bitcoin frente a mas de 3,24m ATMS en todo el mundo (bbva.ch)
& (marca20.com)?*>.

14 Esta seccién de las funciones se basa en el trabajo de Smith, C. and Kumar, A
(2018) actualizando fechas y datos adaptandolo a la teoria crediticia del dinero.
15 https://www.bbva.ch/noticia/los-paises-con-mas-cajeros-automaticos-de-
bitcoin/#:~:text=Actualmente%20hay%20instalados%20cerca%20de,cuenta%20
con%20s0l0%20diez%20cajeros).; https://www.merca20.com/la-cantidad-global-
de-cajeros-automaticos-cayo-por-primera-
vez/#.~:text=Una%20nueva%20investigaci%C3%B3n%20indica%20que,3%2C2
4%20millones%20de%20unidades.
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A continuacién, comparamos bitcoin con transacciones mediadas por el
sistema financiero de Espafia. La poblacién de Espafa es de 47.432.805. Su PIB
bruto en 2021 fue de en 1.205.063 millones de euros (datosmacro.com)?®.

El sistema financiero de Espafia estda dominado por varios bancos
comerciales, el nimero de personas no bancarizadas en Espafia es bajo, pues
el 94% de los habitantes tienen cuentas en instituciones financieras formales. Las
tarjetas de débito y crédito se utilizan ampliamente para realizar transacciones y
pagos en Espanfia y el resto del mundo. (el espariol 2018)’

En 2021, el nimero de transacciones en Espafa fue aproximadamente
1.100 millones procesados por las instituciones financieras de Espafa, lo que
corresponde a unos 3 millones de transacciones por dia (CNMC.es)*8,

Para procesar 3 millones de transacciones bitcoin se necesitaria procesar
3.000.000+ (24 x 6) = 20.833 transacciones por periodo de 10 minutos.
Aproximadamente 5 veces el nimero de transacciones que bitcoin puede
manejar actualmente. Esto es 3960 transacciones en 10 minutos dado que el
promedio de un mensaje de transaccion es de casi 250 bytes lo que implica que
3960 transacciones se pueden reunir en un bloque®®.

Cada bloque tarda 10 minutos para procesar por lo que bitcoin puede
procesar un maximo de 3960 x 6 x 24 = 570, 240 transacciones por periodo de
24 horas. Aun asi, dicha cifra diaria no se completé ya que hasta 2020 alcanzé
bitcoin en toda su historia 500 millones de transacciones con una cifra diaria
323.000 transacciones (criptonoticia.com)?°,

16https://datosmacro.expansion.com/paises/espana#:~:text=E|%20PIB%20per%
20c%C3%A1pita%20es,ranking%20de%20P1B%20per%20c%C3%Alpita.

17 https://cronicaglobal.elespanol.com/business/espana-cabeza- bancarizacion-
cuentas-corrientes_149261 102.html

18 hitps://lwww.cnmc.es/prensa/comercio-electronico-iit-2021-20220107

19 https://deic.uab.cat/~guille/files/papers/2018.recsi.segwit.pdf

20 https://www.criptonoticias.com/tecnologia/bitcoin-supera-500-millones-
transacciones/

31


https://datosmacro.expansion.com/paises/espana#:~:text=El%20PIB%20per%20c%C3%A1pita%20es,ranking%20de%20PIB%20per%20c%C3%A1pita
https://datosmacro.expansion.com/paises/espana#:~:text=El%20PIB%20per%20c%C3%A1pita%20es,ranking%20de%20PIB%20per%20c%C3%A1pita
https://cronicaglobal.elespanol.com/business/espana-cabeza-
https://www.criptonoticias.com/tecnologia/bitcoin-supera-500-millones-

En 2015 el banco central europeo muestra que hubo 274 millones de
transacciones minoristas electrénicas por dia en el Unién Europea.

Chart 3 Volume of global daily transactions Chart 4 Number of global daily transactions
with Bitcoin and with well-established with Bitcoin and with well-established
payment solutions (Visa, MasterCard, PayPal payment solutions (Visa, MasterCard, PayPal
and Western Union) on 10 August 2014 and Western Union) on 10 August 2014
(EUR ballions) (thousands)
mm Visa mm Visa
wmm MasterCard wamn MasterCard
== Paypal = Paypal
mmes Western Union s Western Union
moes Bitcom meem Bitcom
o 212,603
737
93,578
030 016 o I L0 63 68
Source: http://www.comometrics.com/#! /bitcoin/tix Source: http://www.comometrics.com/#!/bitcoin/tix

Figura 7. Numero y volumen de las transacciones diarias en bitcoin vs idem en
moneda tradicional.
Fuente: ECB 2015, virtual currency schemes _ a further analysis.
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BITCOIN, EL QUE MAS LENTO PROCESA SUS OPERACIONES

Capacidad de transacciones por segundo.

24.000
5.000
1.500
VISA Mastercard  rnipple PayPal Bitcoin Litecoin  Ethereum Bitcoin
Cash
Expansion Fuente: Deutsche Bank, Visa, Mastercard, Ripple. Gemini Blockchain com
Figura 8. Comparacion del proceso de operaciones entre diferentes medios de

pago.
Fuente: Extraido de expansién.com (2021)

e Medio de cambio

David Yermack argumenta que debido a que bitcoin no tiene valor
intrinseco, su valor depende en ultima instancia de su utilidad como una moneda
en la economia de consumo. La evidencia de la huella de bitcoin en el comercio
diario consiste en dos aspectos. Por una parte, historias sobre personas que
viven solo gastando bitcoins. Por otra parte, estimaciones de un gran nimero de
empresas que estan dispuestas a aceptar bitcoin.

La mayoria de las clasificaciones de los principales comerciantes que
aceptan bitcoins son empresas de software y hardware. Estas entidades venden
productos estrechamente enfocados en aplicaciones de bitcoin y por mercados o
intercambios que brindan servicios de inversionistas a especuladores de bitcoins.
Por lo que muestra que bitcoin, no tiene valor intrinseco pero si valor instrumental.
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e Unidad de cuenta

Los comerciantes que aceptan bitcoins suelen cotizar sus productos en
unidades de moneda fiduciaria como USD y euro y ademas que acepten el
namero equivalente de bitcoins segun el tipo de cambio en el momento de la
transaccion. La mayoria de los comerciantes convierten sus tenencias de bitcoins
en USD de inmediato utilizando plataformas de intercambio de criptomonedas
como Coinbase Y Binance. Ademas, la volatilidad de bitcoin debilita su uso como
unidad de cuenta.

e Depésito de valor

La volatilidad del tipo de cambio de bitcoin frente al USD es
particularmente problematica. Esto se debe a si los activos de los usuarios estan
denominados en bitcoin y los pasivos estan denominados en USD, por ejemplo,
si los usuarios de bitcoin tienen pasivos como impuestos denominados en USD
entonces la volatilidad en el tipo de cambio bitcoin-USD crea inestabilidad de sus
obligaciones tributarias, por tanto, de su patrimonio neto.

La volatilidad es excesiva incluso en relacién con los activos financieros
de alto riesgo. También, el tipo de cambio de bitcoin es motivo de preocupacién
para los usuarios que realizan transacciones en bitcoin, asi como para aquellos
que utilizan bitcoin como depésito de valor.

“Usando datos diarios, encontramos que la ratio de
volatilidad en 2013 era 142%"Yermack, D (2013).
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Bitcoin is too volatile to be a reliable store of value (market price in USD)
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Figura 9. Volatilidad historica de bitcoin
Fuente: The Future of Payments, series 2, Part Il. When Digital Currencies
become mainstream, Deutsche Bank Research 2021

Crypto Asset Volatilities Unsurprisingly Outstrip Traditional Assets =]
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Figura 10. Comparacion volatilidades entre criptomonedas y otros activos.
Fuente: CoinDesk 2021 Annual Crypto Review
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3.3.2. { Se comportan las criptomonedas como dinero??!

Se podria decir que las criptomonedas satisfacen las funciones basicas
del dinero. Su mayor auge viene motivado por consideraciones econdémicas
genuinas como comisiones mas bajas, pagos anonimos e irreversibilidad de
transacciones.

A continuacién, discutimos estas razones: en primer lugar, los costes de
transaccion ya que son un factor importante por el lado de la demanda que motiva
el uso de criptomonedas sobre todo para las pequefias empresas. Por ejemplo,
las altas comisiones de las tarjetas de crédito (2,5 a 4,5 % del valor de las
operaciones) significa que el 55 % de las pequefias empresas estadounidenses
no aceptan tarjetas de crédito. La reduccion de los costos de transaccion sobre
todo las internacionales es un motivo obvio para utilizar las criptomonedas.

La naturaleza omnipresente del Internet significa que las criptomonedas
son relativamente accesibles geogréficas. Por tanto, los costos de transporte
fisico y las preocupaciones de seguridad fisica son insignificantes para las
monedas virtuales.

2! Esta seccion 3.3.2 se basa en el trabajo de Smith, C. and Kumar, A 2018
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Adoption rates of cryptocurrencies and the Internet
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Figura 11. Relacion positiva entre el nimero de usuarios de internet y el nimero
de usuarios de carteras en Blockchain.
Fuente: The Future of Payments Part Ill. Digital Currencies: The Ultimate Hard
Power Tool, Deutsche Bank Research.

Los costos de transaccidon para las remesas internacionales fueron de
alrededor del 1%, usando bitcoin en comparacion con el 8-9% para los remitentes
tradicionales. Esto implica margen para una reduccion significativa de los costes.
Datos de 2016-2017 muestran que en bitcoin las tarifas de transaccién oscilan
entre el 0,35 % y el 3,1 % del valor de las transacciones con una transaccién
media cuesta alrededor de 0.9-1.0%.

37



Bitcoin payment transactions per month in USD
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Figura 12. Pagos mensuales por las transacciones de bitcoin.
Fuente: The Future of Payments Part I. Cash: The Dinosaur Will Survive ... For
Now, Deutsche Bank Research

Bitcoin Fees Bottomed Qut in 2021, but Have Been Ticking Up in Q4
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Figura 13. Tarifas mensuales del afio 2021 por las transacciones de bitcoin.
Fuente: CoinDesk 2021 Annual Crypto Review
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Ademas, la mayoria de los usuarios son atraidos por estos activos porque
se creen que son anénimos 0 mas anénimos que las transacciones electronicas
centralizadas, que estan obligados a adherirse a los protocolos de kyc?2. El
anonimato es de suma importancia para las personas que realizan transacciones
ilegales como drogas y armas. Sin embargo, estos sistemas que manejan
criptomonedas, aunque descentralizados no son anénimos pues existe un
registro publico de cada operacioén, por tanto, los investigadores pueden vincular
cada operaciéon a su direccion ip?3. Entonces, pueden verificarse todas las
operaciones anteriores a través de la informaciéon publica en la cadena de
bloques.

Seria complicado este proceso si los individuos utilizan multiples
direcciones para socavar el anonimato del sistema y asi no poder relacionar cada
operacion con su IP. Existen criptomonedas como zerocoin y zerocash que se
han desarrollado para lograr el anonimato total.

Respecto a la irreversibilidad, es otro motivo mas para usar
criptomonedas. Hoy en dia no existen mecanismos para revertir las operaciones
con este tipo de activos. Esto es un arma de doble filo tanto para los comerciantes
como para los clientes. En los sistemas de pago actuales que involucran tarjetas
de crédito, los comerciantes son vulnerables al fraude y pueden tener
transacciones revertidas después de que los clientes hayan recibido bienes o
servicios.

Por su parte, los clientes tienen que confiar en el comerciante para
devolver una pieza defectuosa, pero en sistemas descentralizados la transaccién
de compra esta perfectamente documentada y registrada. Y por tanto es muy
factible la devolucion. Ademas, el proceso esta regulado por la normativa de
consumo.

22 Know your client (conozca tu cliente) es un servicio de verificacion de identidad.
(Electronocid.eu)

23 Es una etiqueta numérica que identifica de manera jerarquica a una interfaz en
la red de un dispositivo. (Wikipedia.org)
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3.3.3. ¢(Que determina el valor de las criptomonedas? ;Dependen de “animal
spirits” o hay instituciones que garantizan su valor?*

El valor de las criptomonedas varia en funcion de la oferta, de la demanda,
del compromiso de los usuarios, del valor de las otras criptomonedas, del coste
del proceso de mineria y de los intercambios y regulaciones internas. Este valor
se forma en ausencia de mecanismos seguros, lo que facilita su regulacién como
en los mercados de valores.

“Las criptomonedas cuentan con diversas caracteristicas
diferenciadoras respecto a los sistemas convencionales ya que no
estan controladas por ninguna institucién”. “Tampoco se requiere
intermediarios en las transacciones” Guzman, E. O, et al (2021)
.(“GPD Bussiness Center | blog | Entendiendo las criptomonedas”)

(“Las criptomonedas ¢,Cual es su futuro? - Syntonize”).

Para entender cdmo funciona las criptomonedas hay que entender que le
da valor a una moneda digital. Las criptomonedas funcionan mediante el registro
contable publico en blockchain.

“Esta tecnologia aporta un elevado sistema de seguridad con
capacidad para evitar que un mismo activo se pueda pasar en dos

24 Esta seccion se basa en los siguientes articulos: Del castillo, C. (2021). Un
Cuarto De Todos Los Bitcoin Esta En Poder De Solo 10.000 Megarricos.
ElDiario.es, ElDiario.es, 23 Dec. 2021, https://www.eldiario.es/tecnologia/cuarto-
bitcoin-10-000-megarricos_1 8600818.html

(“¢ Quién controla las redes de criptomonedas? - Televisa.com”)
(“Criptomonedas: revolucion del dinero - Conexién.cinvestav.mx”)Anénimo.
(2021). Los “Animal Spirits” De Las Criptomonedas. Granada Hoy, Granada Hoy,
2 Mar. 2021. (“Los &#39; animal spirits&#39; de las criptomonedas -
granadahoy.com”)
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ocasiones o0 en que intentan imitarlo” Santander (2022) (“;, Qué son
las criptomonedas y cémo funcionan? - Santander”).

El sistema de mineria de bitcoin juega un rol importante en la
determinacién de su valor a lo largo del tiempo ya que se basa en algorithmic
money creation reduciendo asi la recompensa de bitcoin un 50% menos cada
cuatro afios. Como tiene un limite de veintiuno millones de unidades, entonces
esto hace que la oferta a lo largo del tiempo disminuya, lo que permite aumentar
su valor.

Dicho de otra manera, la cantidad fija sin costes de transaccion® y
deflacionaria es la que determina el valor de criptomonedas como el bitcoin. Crear
una criptomoneda implica garantizar su seguridad donde su cadena de bloques
no sea pirateada, que al hacer una transaccién efectivamente el comprador da al
vendedor el dinero por el bien pagado y ademas da poder de convocatoria que le
permita posicionarse.

El mundo de las criptomonedas se ha convertido en un negocio muy
concentrado donde plataformas y millonarios controlan el poder del mercado.
Estos se encuentran bajo el poder e interés de figuras distintiva como el
propietario de tesla y los grandes fondos de inversion. Estos afectan a subidas y
bajadas del precio, ya que controlan grandes cantidades de criptomonedas.

“Por ello, las criptomonedas han pasado de ser la expresion
de democracia en la creacion y uso del dinero a dominio a una
oligarquia manipuladora” Ruiz, G. (2021) (“Los 'animal spirits' de las
criptomonedas - Diario de Jerez” 2021).

En resumen, el mayor garante de la propia criptomoneda es ella misma,
gue se regulariza entre buenas y malas operaciones digitales.

25 Lo de costes de transaccion cero es muy discutible, para mas informacién ver
Kaskaloglu, K. (2014). Near Zero Bitcoin Transaction Fees Cannot Last Forever
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bitcoin vs base monetaria convencional (Tasa anual).

Fuente: Kaskaloglu, K. (2014). Near Zero Bitcoin Transaction Fees Cannot Last
Forever

3.3.4. ;Compiten con monedas como el délar americano?2¢

Segun Hilary Clinton ha dicho, que las criptomonedas tienen el potencial
de perjudicar al délar estadounidense como moneda de reserva y por tanto de
desestabilizar a las naciones. Pese a que son interesantes y exaéticas, las
criptomonedas si estdn en manos equivocadas pueden ser una amenaza a las
naciones y los mercados mundiales de divisas.

26 Esta seccion se basa en los siguientes articulos:

(“Criptomonedas Podrian Perjudicar Al délar y Desestabilizar a Las”
criptomundo.com; y Fiona van Echelpoel, et al. (2020). Stablecoins : Implications
for monetary policy, financial stability, market infrastructure and payments, and
banking supervision in the euro area.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3697295 .
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Las autoridades financieras de Estados Unidos se toman en serio los
riesgos para la seguridad nacional que representan las criptomonedas incluso se
atreven a decir que el bitcoin es una estafa y que compite contra el dolar.

Hay tantas preocupaciones en Estados Unidos que el departamento de
justicia ha anunciado que elevaria el ransomware?2” a un nivel de prioridad similar
al terrorismo. Por lo que, se ha creado un grupo de trabajo contra el ransomware,
con el fin de combatir los ciberataques y rastrear los pagos de rescate en
criptomonedas.

La preocupacion por las criptomonedas esta mas que justificada teniendo
en cuenta la gran cantidad de pruebas que han demostrado como hay gente
equivocada que puede utilizar la tecnologia.

“‘Ademas, han descubierto que entidades financiadas por los
servicios de inteligencia rusos han utilizado las criptomonedas para
interferirse en las elecciones presidenciales estadounidenses”
Godbole, O (2021) (“Criptomonedas Podrian Perjudicar Al délar y
Desestabilizar ... — Decrypt” 2021).

Si bien, Estados Unidos ha creado criptomonedas totalmente respaldadas
por el délar denominada stablecoin.

En definitiva, las criptomonedas no compiten con el délar para su bien,
sino para perjudicarlo al ser una moneda digital un tanto opaca puede que haga
mucho dafio. Estados Unidos es un pais con mucho potencial y teniendo en
cuenta su fuerte moneda es constantemente atacada por las criptomonedas ya
que al ser una moneda opaca sirve para muchos propdésitos tanto buenos como
malos e intenta desbancar el délar. Por eso, el departamento de justicia actia
con mucha dureza contra las criptomonedas.

27 Es un programa dafiino de rescate de datos que restringe el acceso a
determinados partes o archivos del sistema operativo pidiendo un rescate en
criptomonedas para quitar esta restriccion. (wikipedia.org)
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Bitcoin Committed to the Lightning Network Exceeded 3,300 BTC
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Figura 15. Capacidad del compromiso de bitcoin supera el délar en 2021 en la

red
Fuente: Extraido de coindesk research 2021
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americano y es el tercer cripto activo por capitalizacion
del mercado
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Figura 17. Tether (stablecoin)
Fuente: Coinmarketcap.com
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Figura 18. Precio histérico de Tether (stablecoin)
Fuente: Coinmarketcap.com

Respecto al banco central europeo, Christine Lagarde?® cree que las
criptomonedas “no valen ni un céntimo”?® porque no tienen un activo subyacente
que actia como ancla de seguridad. Por eso, pidié regularse este tipo de activos
protegiendo los inversores sin experiencia. Ademas, comentd que la lucha en
este sentido se basa en crear monedas digitales respaldadas por el banco central
europeo. Su funcionamiento seria muy diferente al de las criptomonedas actuales

28 https://mymonkeymarket.es/es/christine-lagarde-presidenta-del-banco-central-
europeo-dice-que-las-criptomonedas-estan-basadas-en-nada/

29 Anénimo. (2022) . Christine Lagarde, Presidenta Del Banco Central Europeo,
Dice Que Las Criptomonedas Estan ‘Basadas En Nada. Crypto News,
Cryptocurrency News, Bitcoin News - The Most Recent News about Crypto
Industry at Cointelegraph. Latest News about Bitcoin, Ethereum, Blockchain,
Mining, Cryptocurrency Prices and More., 29 May 2022,
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y serian como los stablecoin, que poco a poco van ganando fuerza y cuota del
mercado de estos activos.

Interest in crypto-assets and related searches

{interest over time, collected on 13 July 2020, weely data)
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Figura 19. Demostracion del alto interés en stablecoin

Fuente: BCE 2020, Stablecoins: Implications for monetary policy, financial
stability, market infrastructure and payments, and banking supervision in the euro
area
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Figura 20. Bitcoin perdiendo dominacién enfrente a otras criptomonedas
Fuente: Extraido de coindesk research 2021
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4. Discusion de los resultados y conclusiones.

En este trabajo se ha tratado de resumir la historia y origen del dinero
desde un punto de vista crediticio. Se ha intentado acercar a la importancia y
naturaleza de los fundamentos de la existencia de las llamadas criptomonedas y
contestar a varios aspectos como si son dinero, si son activos financieros de mera
especulacién, si son una estafa, burbuja o si tendran futuro.

Se ha sido selectivo en la recogida de datos e informacion, segun adapte
a la vision que he adoptado al principio del trabajo y si la informacién es de
trabajos antiguos he intentado actualizar lo preciso. La evidencia empirica deja
claro que las primeras versiones del dinero fiduciario no eran muy estables ni de
amplia aceptacion.

“Dado que no se creia que el emisor honraria su compromiso
de canjear el dinero” Bouveret, A & Haksar, v. (2018) (“;Qué son
las criptomonedas? - International Monetary Fund” 2018).

Desde luego, muchas monedas a lo largo de la historia han sufrido una
hiperinflaciéon por la tentacién de los gobiernos de imprimir mas y mas dinero
como el caso de Hungria en 1946, Alemania en la preguerra, Argentina o
Venezuela de ahora. De hecho, se concluye que las criptomonedas podrian
cumplir las funciones basicas que los ortodoxos abogan e insisten de tanto en
cuanto que el dinero tiene que cumplir. Ahora bien, basandose en la teoria
crediticia del dinero es que las criptomonedas nunca sustituiran el dinero
convencional ni llegarian a competir con él.

Las criptomonedas, actualmente, se asocian en general con cuatro tipos de usos:
= Especulacion.
= Transacciones ilegales.
= Juego de azar.
» Transacciones transfronterizas.

Fred Ehrsam, cofundador de coinbase, calcul6 que entre el 80% y el 95%

de las transacciones en 2013 y 2014 llevadas a cabo a través de su plataforma
son por mera especulacion (Goldman Sachs 2014).
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El hecho que un 25% del bitcoin estan en poder de tan solo 10 millonarios,
lo que da alun mas incentivos que sea un activo de mera especulacion y asi
incrementan sus riquezas controlando la subidas y bajadas de estos activos.

Ademas, suponen riesgo al negocio que las acepten para transacciones.
Por eso, las empresas multinacionales negocian en mas de una moneda
intentando protegerse contra el riesgo del tipo de cambio.

Tanto el nimero trivial de comerciantes que las aceptan como el alto nivel
de conocimientos informaticos requeridos para usarlas suponen una barrera mas
en su mayor auge. Se podria pensar que la inestabilidad y volatilidad de las
criptomonedas es debido a la guerra constante tanto por parte del BCE como la
FED vy otros bancos internacionales contra estos activos.

Se podria decir que esta guerra es porque estos activos ponen en riesgo

la dominacién de sistemas y roles institucionales muy importantes en la historia
de la creacion del dinero y su respaldo.

Regulatory harmonization and enforcement are key, yet challenging

Governments views on crypto-assets Supervisors and Regulators views
EXAMPLES * Developing regulatory framework
lIl * Japan: goal to nurture innovative FinTech services; | » Acknowledges concerns around speculative nature of
cryptocurrencies legal payment method; no trading tax BIN[2W  crupto-ussets, not financiol stability; need for
+ Switzerland: first-mover in ICO requlatians, setting humlzomzotlon in EU due to international nature of the
Front- global standards; “Crypto-nation™: liberal approach market
runners without compromising financial standards _ + DNB and AFM regulatory sandbox* available; inviting banks
for experiments

+ Singapore: permissive regulations, which do not
distinguish between fiat currency and cryptocurrendies; » Acknowledges risks cryptocurrencies are suitable for
Central Bank does not foresee Lehman-like melttdown AFM money laundering, terrorist financing, scams, deception
i o . and speculative hype (risk of a bubble) and 1COs are
@ . UK: priority in FS innovation agenda; task force (FCA, f vulnerable to fraud, decaption and manipulation

BN Government, BoE) to present recommendation in 0218 . ) ) )
together w/ EU; regulatory sandbox* available l\ . lCulls for coordination between national and international
egislators and regulators
+ US: no federal requlation & inconsistencies between '
states, e.q. BitLicence operational in New York; pioneer

allowing trading of cryptocurrency-related derivatives

* Developing regulatory framewark, to be published in 2H18;
all the banks engaged with crypto-assets to be supervised;
u cryptocurrencies should fall under AML-IV
* Currently, crypto-assets are not recognized as money nor
payment means; should not be accepted as collateral

+ South Korea: uncertainty towards previously supportive
stance; anonymous trading banned in Jan. 2018; 1CO
regulation under development

L3  China: banned ICOs & cryptocurrency-related web |I @ A Small market size poses limited threat to financial stability;
ppo access, froze related bank accounts; discourages mining / k-4 banks and regulators need to remain vigilant

(ECB)

Figura 21. Regularizacion o liberalizacién, como claves desafiantes
Fuente: Extraido de cryptocurrencies and tokens, ING bank 2018
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Respaldarlos, caso paraddjico®® para poder respaldar un sistema
descentralizado y casi anonimo, significa desprenderse de mecanismos
poderosos como SWIFT y SEPA. Con ello se podria eliminar el poder econémico
en conflictos y guerras como en el conflicto de Ucrania y lo que hizo Estados
Unidos utilizando este poder econémico para desbancar totalmente a Rusia del
sistema SWIFT

Los defensores®! de las criptomonedas como el bitcoin argumentan que
su valor es respaldado por la cantidad de su emisién. Este hecho no le concede
el estatus de dinero. Pero en principio es para controlar la inflacion y hacerla mas
estable a largo del tiempo. Cosa que puede ser en contra al reciente giro de
politica monetaria en aumentar la inflacion objetivo para tener mas margen de
maniobra a la hora de gestionar el tipo de interés nominal. Sin embargo, ayudaria
bastante hacia una politica de moderacion salarial segun David Yermack, con lo
cual, evita segundas rondas de inflacién y permite controlar la inflacién futura.

Pero si sélo existiesen estas monedas de tirada limitada, un crecimiento
real del nimero de bienes y servicios en el afio supondria un descenso de precios
y de salarios, es decir una deflacién continua, una vez llegado al limite, y no sé
si la mente humana esta preparada para ello. Si cada pais tuviese una moneda
virtual propia, ademas de dificultar el comercio, tendria el limite en el propio pais,
y si creciese mas que el otro, mas descenderian los precios y mas exportaria.

30 Biancotti, C (2022). Crypto and Regulation: | Can't Live with You, but | Can't
Live without You .CEPR 25 ,Aug. 2022
.https://cepr.org/voxeu/columns/crypto-and-regulation-i-cant-live-you-i-cant-live-
without-you

31 Hays, D. (2018). Why Bitcoin Is Technically an Inflationary Currency — Even
Though Its Purchasing Power Is Increasing.
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4.1. ¢ Son dinero las criptomonedas, activos financieros o una estafa?

En definitiva, El dinero nace, segun Ingham. G (2001), poque hay una
institucion o Estado por detras. Como representante de la sociedad emite dinero
en forma de deuda sobre si mismo y que siempre tiene un valor extrinseco. Por
tanto, en el caso de criptomoneda ¢Quién emite esta deuda? si lo hubiera ¢es
capaz de respaldarla? dicho eso, es que las criptomonedas han demostrado no
cumplir las caracteristicas de ser un medio crediticio ¢ podria pedir un préstamo
de bitcoin?, ¢ podria pagar una deuda en bitcoin? .

La perspectiva del enfoque neochartalista, Ingham, G (2001), es que el
dinero siempre es una creacién del Estado, que puede, en ultima instancia,
imponer cualquier ficha como dinero simplemente exigiendo que las obligaciones
tributarias se paguen en dicha unidad. Por tanto, El Salvador la adopté, aunque
no la ha creado, como moneda en curso legal. Pero eso no quiere decir que
puede controlarlo en tiempos de crisis 0 que esto se vea como un respaldo.

Dicho de otra forma, el banco central del Salvador ¢ tendria flexibilidad para
hacer politicas que mitigan fallos en el bitcoin y retornar la economia a la
estabilizacion otra vez?

Este ejemplo es para facilitar la explicacién, aunque no es muy relevante,
ya que El Salvador no tiene moneda propia. El délar estadounidense junto con el
bitcoin ahora son sus monedas cooficiales. Por tanto, su banco central de todas
formas pinta poco en este aspecto. De hecho, se denomina el banco central de
reserva del Salvador.

Las criptomonedas no pueden sustituir ni competir este gran sistema
capitalista y de banca, ni pueden sobrevivir sin ella, ni han demostrado capacidad
de funcionamiento al margen del sistema financiero actual. Todas sus
operaciones se basan en relacion bitcoin vs délar lo que hace pensar que no es
mas que una mercancia. Hasta en El Salvador mismo se adopté bitcoin como
una moneda en curso legal, que que para determinadas compras tenian que
volver a convertirse en dolares.
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Aunque determinadas empresas las utilicen entre ellas, alguna tendra que
volver al mundo real. Cuando lo haga, la volatilidad es tan grande que la
incertidumbre generada podria echar por tierra previsiones, ahorros en costes,
mejoras en productividad, etc.

Krugman, P. (2022) opina que este tipo de activos son, mas que nada, una
nueva trama piramidal posmoderna, también nuevas hipotecas basura .

Por tanto, las criptomonedas no son dinero, si un medio de inversién en
activos virtuales muy volatiles. Y sirven exitosamente, como dijo Bernanke, como
un activo especulativo y para hacer ransomware.

Caro Padron, L (2020) argumenta que segun los indices Sharpe, Treynor
y Jensen, que las criptomonedas que tienen mejor relacion rentabilidad-riesgo
son bitcoin, ripple, litecoin y stellar .Del mismo modo, Arias, L,C. et al (2019)
Apoyan, segun sus resultados, invertir a corto- medio plazo en un portafolio
Optimo que consiste en 14% de criptomonedas.

4.2. Futuro de las criptomonedas y politicas reguladoras.

La subsistencia de estos activos da a pensar que tienen un mecanismo
sélido, por no decir confiable, personalmente yo creo que este tipo de activos
sobreviviran a lo largo del tiempo. En un futuro podrian convertirse en algo serio
depende de como va desarrollando la regularizaciéon®? o liberalizacion de estos
activos.

Ahora, en cuanto a las propuestas 0 mecanismo para mitigar la
externalidad negativa de las criptomonedas como facilitar la financiacion del
terrorismo y blanquear dinero. Estos activos, sélo pueden ser realmente
controlados a través de la gestibn y supervision de las plataformas de
intercambio. Asi como, entre otros, Coinbase y Binance.

32 Biancotti, C (2022). Crypto and Regulation: | Can't Live with You, but | Can't
Live without You .CEPR 25 ,Aug. 2022
.https://cepr.org/voxeu/columns/crypto-and-regulation-i-cant-live-you-i-cant-live-

without-you
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Las criptomonedas en una billetera normal no valen nada y no se puede
hacer nada con ellas. Aunque se pueden transferir entre otras billeteras, sélo
entran en vigor al trasladarlas a una plataforma de intercambio. Los Estados
estan empezando a legislar sobre la tributacién de estos activos, su supervision,
etc. También creando unas plataformas de intercambio propios de cada pais
como experimenté El Salvador con Chivo®*. Lo que también da ain mas
seguridad y confianza tratar con estos activos.

Ainsworth, R, T y Xiuyuan Hu, (2020) llegan a una conclusion interesante
para poder gravar la mayoria de las criptomonedas, salvo Monero que tiene
caracteristicas especiales. Argumentan que la clave para gravar bienes ilicitos es
encontrar un indicador confiable y preciso del valor de los bienes negociados.

El tamafio de la transaccidén puede ser un punto de partida para el valor.
Tomando bitcoin como ejemplo, un byte es la unidad de medida del tamafio de
una transaccion de bitcoin. Sin embargo, el tamafio de la transaccion no refleja
directamente la cantidad de fondos transferidos y a partir de ahi crean unas
formulas precisas para poder hacerlo y con eso abren un campo mas en la lucha
contra estos activos (para mas informacion ver Ainsworth, R. T., and Xiuyuan
(Tony) Hu (2020).

» Fernando E. Alvarez et al. (2022). ARE CRYPTOCURRENCIES
CURRENCIES? BITCOIN AS LEGAL TENDER IN EL SALVADOR.
http://www.nber.org/papers/w29968
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