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Resumen

El nacimiento de los Bancos Centrales y el fin del patrén oro supusieron una cesiéon de soberania
sobre una de las instituciones evolutivas mas importantes en sociedad, el dinero. Desde entonces,
las tasas de nueva creacion se han disparado, devaluando a largo plazo el poder adquisitivo de la
moneda y causando distorsiones en la estructura econémica y social de los estados. Hoy, Bitcoin
ofrece un alternativa pacifica al sistema monetario actual, con caracteristicas intrinsecas que lo
llevan a medirse directamente con monedas fiduciarias y refugios de valor clasicos. En este trabajo
se estudia la respuesta en materia de politica monetaria europea a la crisis del Covid-19 y se
reflexiona acerca de sus implicaciones y consecuencias, asi como se exponen las principales
caracteristicas, incentivos, ventajas y desafios de Bitcoin, dando respuesta a porqué constituye una
potencial buena forma de dinero, qué mejoras incrementales presenta respecto a las actuales y qué

lo hace especialmente interesante en éste contexto.
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1. INTRODUCCION

La irrupcion del COVID-19 ha provocado la paralizaciéon de buena parte de nuestras economias
durante las cuarentenas y medidas de distanciamiento social, provocando que la sociedad no
recuperara sus niveles de movilidad e interaccién atn cuando tales medidas fueran relajadas, pues
los agentes restringen sus decisiones de consumo e inversion debido al miedo de contagio y a las
expectativas economicas futuras. Ia crisis econémica provocada por tal situacion ha llevado a
aquellos pafses que han gestionado la pandemia de una forma mas pobre a un empeoramiento
generalizado mas acusado de los principales indicadores macroeconémicos, llevando a la practica
totalidad de los estados a preocupantes niveles de déficit y endeudamiento publico, especialmente
a aquellas economias cuyos principales sectores son directamente dependientes de la movilidad
geografica y la socializacion, las cuales seran también las mas rezagadas en la recuperacion

(Odendahl & Springford, 2020).

La respuesta de los Gobiernos durante este perfodo ha estado compuesta por una bateria de
medidas enfocadas a evitar la destruccién y descapitalizacion en el corto plazo del tejido productivo
y los agentes econémicos, mediante diferimientos fiscales, reducciones impositivas,
refinanciaciones o incluso rescates. En lo referente a las finanzas publicas, los estados se han visto
inmersos en este nuevo paradigma con niveles de endeudamiento y déficits presupuestarios
superiores a lo idéneo, obligando a sus respectivos Bancos Centrales a intervenir y aliviar las nuevas
necesidades de financiacién asi como intentar evitar tensiones en el mercado de deuda soberana.
El denominador comun de tales politicas monetarias ha sido la inyeccién de dinero de nueva
creaciéon aparejado a su abaratamiento, una situacion que aunque ahora acelerada venia
produciéndose con anterioridad (McKinsey Global Institute QE and Ultra-Low Interest Rates:
Distributional Effects and Risks, 2013), fruto de las politicas que Gobiernos y Bancos Centrales
han explorado en las tultimas crisis y que, eventualmente, ha resultado en una falta de capacidad de
estimulo econémico via reduccién de los tipos de interés y el coeficiente de reserva, que ya
exploraban sus minimos, dejando margen solamente para la compra de deuda soberana emitiendo

nueva moneda.

La introduccion de programas de estimulo y financiacion hacia aquellos paises que aprovechaban
el crédito barato para posponer indefinidamente reformas en la competitividad y liberalizacion de
sus economias ha resultado en la aparicién de fuertes desincentivos al desapalancamiento publico,
enquistando la necesidad de tipos reducidos al rollover de la deuda (Odendahl & Springford, 2020),

manteniendo aventuras empresariales de otra manera inviables (Charoenwong et al., 2019),



induciendo a una mayor asuncién de riesgos por parte de las entidades financieras e inversores, en
busca de instrumentos de mayor rentabilidad donde aparcar la liquidez (Bubeck et al., 2014), asi
como dirigiendo el crédito a la financiacion de activos ya existentes en vez de a nuevas actividades
productivas, provocando una mayor desigualdad en la riqueza, al incrementarse los precios de los
activos en el mercado bursatil e inmobiliario y reducirse los intereses de depdsitos y cuentas
corrientes (Fernandez et al., 2018). La expansiéon monetaria sin respaldo devalda a largo plazo el
poder adquisitivo de la moneda (Ammous, 2018; Davis, 2010), financiando los fines del emisor a
costa de la riqueza general de la sociedad, histéricamente carente o privada de instrumentos
financieros donde protegerse (Roosevelt, 1933). Hoy en dia, sin embargo, Bitcoin se erige como
refugio de valor alternativo y potencial buena forma de transmisién de valor en sociedad, aupado
por sus caracteristicas intrinsecas y su sistema de incentivos, aun con importantes desafios como

su adopcidn, formacion y escalabilidad.

Los objetivos principales del presente ensayo son, para entender su papel y utilidad, contextualizar
el momento presente y estudiar el comportamiento de los Bancos Centrales cémo monopolistas
en la emisién de moneda, con las distorsiones y efectos que esto provoca sobre la estructura socio-
econdmica, asi como recurrir a la historia para revisar cual ha sido la evolucién del dinero y qué
formas ha tomado hasta la actualidad, para finalmente exponer los defectos del actual sistema,
cuales son las mejoras marginales que Bitcoin representa y coémo éstos se veran amenazados por

formas de dinero emergentes del mercado cémo Bitcoin, programables y en constante evolucion.

Para ello, nuestra metodologfa consistira en efectuar un analisis y revision cualitativos de los
principales instrumentos de politica monetaria a disposicion de los Bancos Centrales para el caso
europeo y observar como han sido aplicados en la crisis derivada del Covid-19, a la vez que
reflexionamos sobre sus implicaciones, incentivos y problematicas. Igualmente, enunciamos las
principales propiedades que se presumen a todo buen dinero segun la bibliografia existente y
revisamos su cumplimiento en la actualidad, a la vez que realizamos una comparativa en cada punto
entre las principales formas contemporaneas de transmision y atesoramiento de valor y Bitcoin,
introduciendo demas caracteristicas que le aportan un valor afadido sobre el resto de alternativas,
asi como desarrollos en curso, aplicaciones practicas, criticas inherentes y desafios de relevancia,
todo ello sin entrar a profundizar mas alla de lo estrictamente necesario en los aspectos técnicos
de la tecnologfa, los cuales exigirfan conocimientos mas avanzados en areas como ingenierfa,
criptografia o matematicas, sendos mas alla del enfoque de este trabajo. Todos los aspectos
anteriormente mencionados desembocan en la siguiente pregunta de investigacion: sPuede Bitcoin

convertirse en un dinero plenamente funcional? Nuestra hipotesis es positiva, aunque, cOmo



veremos, podemos avanzar que existen serias limitaciones en el apartado de transferibilidad, que

requeriran de soluciones al margen de la mainnet de Bitcoin.

2. CONTEXTO

La situacion en la que los estados han afrontado la crisis del Covid-19 ha distado de ser fiscal y
politicamente 6ptima. Niveles récord de deuda publica en la historia moderna, conflictividad
politica y demografia adversa protagonizan la imagen de estados sobreponderados impotentes ante
la transmision del virus aun transgrediendo derechos y libertades fundamentales de sus ciudadanos,
obligando a paralizar y modificar sustancialmente nuestras sociedades y patrones de conducta. Las
sociedades occidentales deberan replantearse al acabar la pandemia la efectividad y eficiencia de
sus instituciones, asi como la capacidad de gestion de sus representantes y de resiliencia y
adaptacion de sus sistemas econémicos ante situaciones como la actual, requirentes de dinamismo

y flexibilidad en la estructura productiva y legislacion.

2.1 Deuda Publica

Las principales economias europeas han afrontado la crisis del COVID-19 inmersos en niveles
histéricos de deuda, al cejar mayoritariamente en la idea de reduccion del gasto publico al calor de
los programas de compra de deuda soberana en el mercado secundario propiciados por el Banco
Central Europeo, traspasando sus objetivos fundacionales inicialmente limitados a mantener la
estabilidad de precios en la Eurozona. Asi, el stock de deuda publica no se ha reducido
sustancialmente salvo para Alemania desde el anuncio de la introduccion del Quantitative Easing en
Europa en 2014, posponiendo indefinidamente el resto de economias las reformas estructurales
de liberalizacion y reduccion del gasto publico al carecer totalmente de incentivos (Huerta De Soto,
2019). Las cifras de déficit no se vieron reducidas significativamente en la eurozona aun en los
afios de crecimiento econémico posteriores a las crisis financiera y de deuda soberana griega, la
cual afect6 también a las primas de riesgo espafiola e italiana. Sendos paises, descontando la entrada
en vigor del QE, ralentizaron el ritmo de normalizacién de las cuentas publicas al reducirse los
cupones de sus bonos desde entornos del 5% en 2013 al 1,5% en 2015, acumulando por tanto mas

deuda aunque a tipos mas bajos.

Todas las grandes economias del euro con la excepcion de Alemania han afrontado la crisis
provocada por la pandemia con mas del 90% de deuda sobre PIB, un 79,2% en el caso de la media
europea. Se espera que, debido a la contraccién del PIB y al endeudamiento extraordinario

acometido, las tasas aumenten en unos 20 puntos porcentuales de media respecto a 2019,



situandonos en niveles de un 100% de media en el caso de la eurozona y del 80, 120, 120 y 160%

del PIB para Alemania, Francia, Espafia e Italia respectivamente (Delgado-Téllez et al., 2020).
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Figura 1. Evolucién del Déficit Publico entre 2006 y 2019. Adaptado de Eurostat.
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Figura 2. Evoluciéon del PIB entre 2006 y 2019. Adaptaciéon de Eurostat.
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Figura 3. Evolucion de la Deuda sobre PIB entre 2006 y 2019. Adaptacion de Eurostat.
El nivel de deuda con el cual los estados han afrontado la pandemia es relevante en tanto en cuanto
determinara su capacidad de recuperacion, pues aquellos paises con un mayor stock de deuda
previo deberan afrontar también mayores compromisos financieros futuros en términos de
reduccion del gasto publico o mayor presion fiscal, la cual reducirfa en dltima instancia la inversion
y por tanto la creacion de puestos de trabajo y el consumo (Odendahl & Springford, 2020). Dado
que solo existen tres maneras de financiar un estado, impuestos, deuda o inflacién, y dado que los
paises de la eurozona carecen de soberania monetaria, caben sélo las dos primeras. Aumentos
impositivos generan menor actividad econémica, al reducir la oferta de factores de produccion y
desincentivar el ahorro, la inversién o el consumo segun el tipo de gravamen. Son por ende
contraciclicos y en situaciones como la actual retrasarfan la recuperacion econdémica. Igualmente,
aumentos en el endeudamiento publico resultan en mayores impuestos futuros para financiar gasto

presente e intereses devengados, el cual redirige directamente a la problematica anterior.

Endeudamientos excesivos tensionarfan los mercados de deuda soberana, que llevarian a los
estados a acometer las reformar estructurales necesarias para incrementar su competitividad, de
igual manera, se verfan obligados a protagonizar un ejercicio de responsabilidad presupuestaria,
pues de otra manera caerfan en descrédito, encareciendo su acceso a financiaciéon al aumentar el

riesgo de insolvencia. Sin embargo, la introduccion del QE abrié la puerta a la monetizacion


https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?query=BOOKMARK_DS-416336_QID_2B5BB69B_UID_-3F171EB0&layout=TIME,C,X,0;GEO,L,Y,0;UNIT,L,Z,0;SECTOR,L,Z,1;NA_ITEM,L,Z,2;INDICATORS,C,Z,3;&zSelection=DS-416336NA_ITEM,GD;DS-416336INDICATORS,OBS_FLAG;DS-416336UNIT,PC_GDP;DS-416336SECTOR,S13;&rankName1=UNIT_1_2_-1_2&rankName2=SECTOR_1_2_-1_2&rankName3=INDICATORS_1_2_-1_2&rankName4=NA-ITEM_1_2_-1_2&rankName5=TIME_1_0_0_0&rankName6=GEO_1_2_0_1&sortC=ASC_-1_FIRST&rStp=&cStp=&rDCh=&cDCh=&rDM=true&cDM=true&footnes=false&empty=false&wai=false&time_mode=NONE&time_most_recent=false&lang=EN&cfo=%23%23%23%2C%23%23%23.%23%23%23

indirecta de deuda y a la reduccioén artificial de los tipos a los que los estados podian financiarse,
debiendo pagar por tanto menores sumas en intereses futuros de la deuda. Tal comportamiento
pospuso en los pafses del sur de Europa la normalizacién presupuestaria y las reformas de
devaluacion interna que timidamente se llevaban a cabo (Beqiraj et al., 2018; Huerta De Soto,
2019), lo que ha provocado que los paises europeos se hayan adentrado en éste nuevo paradigma

con niveles extraordinarios de deuda.

Es de resefar que no todo el gasto publico es estrictamente productivo o genera un valor
equivalente al que los ciudadanos valoran los recursos que les son sustraidos para financiarlo.
Siempre que el beneficio marginal del servicio provisto estatalmente sea inferior al coste social
marginal necesario para financiarlo éste sera improductivo y tomara distintas formas, véase gasto
politico clientelar, mala asignacién de los recursos o disefio y supervision deficiente de las politicas
publicas, de forma que si bien gasto publico en educacion, salud publica o infraestructuras podrian
contribuir a aumentar el producto futuro, el gasto superfluo contribuirfa potencialmente a
reducirlo, al detraer y encarecer recursos productivos de la economia (Chu et al., 1995; Devarajan
et al., 1996; Mota, 2008). Cierta tipologia de gasto publico constituye por tanto un buen lugar de
donde recortar para optimizar la distribuciéon presupuestaria. Es por tanto de recibo condicionar
y fiscalizar la correcta asignacion de los fondos y lineas de crédito que desde la Unién Europea se
extiendan a los estados miembros, pues tales politicas de compra masiva de deuda y programas de
extension de liquidez, ejecutadas sin el rigor necesario, pueden desembocar en el descrédito de la
moneda. Ademas, divergencias en la intensidad de las politicas fiscales que los paises se veran
obligados a aplicar, as{ como en la distribucién y cuantia de los fondos de recuperacioén y emisiones
de deuda adquiridas por el BCE y el MEDE pueden desembocar en el surgimiento de movimientos
politicos euroescépticos o nacionalistas, que afecten seriamente a la estabilidad del euro y a la
integridad de la unién. Es necesario por tanto que tales medidas vengan acompanadas de la
asunciéon de compromisos financieros vinculantes y reformas estructurales dedicadas a incidir y
profundizar en la integracién econémica y social de los estados miembros de la unién, a fin de

mitigar las problematicas inherentes de la unién de tal diversidad de paises (Arce et al., 2020).

2.2 Demografia
La poblacion europea se encuentra entre las mas envejecidas del mundo junto con la japonesa, con
una edad media de 43,9 (Eurostat, 2020) y 48,4 afios respectivamente (Statista, 2020), por 38,3 la
estadounidense, 32 para el continente asiatico y 19,7 la africana (Worldometer, 2020c, 2020b,

2020a). Esto puede llevar a problemas cémo un menor crecimiento econémico futuro y la



insostenibilidad de los sistemas publicos de pensiones de aquellos estados de disefo bzsmarckiano,
cuya sostenibilidad recaiga principalmente en la llamada redistribucion intergeneracional, sin
ficciones semanticas, esquemas piramidales cuya estabilidad financiera se ve siempre
comprometida al estrecharse la base de la figura, que unidos a una tendencia de envejecimiento
poblacional y a la posposicion indefinida de las impopulares reformas necesarias sitian a ésta como
una de las principales partidas presupuestarias a atender. Las reformas propuestas para abordar su
sostenibilidad pasan entre otras por medidas cémo la introduccién de incentivos fiscales a
instrumentos de ahorro y capitalizaciéon privados, el fomento de la natalidad y la inmigracion
aportadora neta o el retraso en la edad de jubilacién, a fin de conseguir aumentar el tiempo como
cotizante y disminuir el de receptor, asi como aumentar éstos en numero y bases de cotizacion via
flexibilizaciéon del empleo, aumentos de la productividad laboral e incorporaciéon de capital

humano de mayor valor afiadido (Arce, 2019; Ebbinghaus, 2015; Hernandez De Cos et al., 2017).
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De igual forma, el envejecimiento paulatino de las sociedades europeas puede desembocar en
menor dinamismo y movilidad laboral, en un area de por si poco integrada en éstos términos

debido a las barreras lingtifsticas existentes, asi como en un menor potencial de crecimiento futuro,


https://www.populationpyramid.net/europe/2050/

especialmente en los estados de menor renta (Crespo Cuaresma et al., 2014). La distribucion de la
edad en una sociedad afecta igualmente a su comportamiento, dado que distintos grupos requieren
de distintas necesidades y, en consecuencia, determinaran hacia donde se orientaran el capital y las
oportunidades de inversion. Mientras el crecimiento poblacional per se implica menor crecimiento
econémico per capita, el aumento de la poblacion en edad laboral se asocia positivamente con
mayores tasas de crecimiento, ahorro e inversion, pues mientras los jévenes y mayores consumen
por debajo de lo que producen, sociedades con menor tasa de dependencia, es decir, mayor
proporcion de poblacién econémicamente en activo demuestran mayor capacidad de produccion
y ahorro (Bloom et al, 2001), en consecuencia, un aumento en éste ratio tendera a afectar

negativamente al crecimiento econémico de los estados mas afectados.
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Figura 5. Teorfa del ciclo vital de Modigliani. Extraido de (Bloom et al., 2001).

Avances médicos, nuevos habitos alimenticios y mejoras de higiene publica produjeron una
divergencia entre las tasas de mortalidad y natalidad en Europa durante el perfodo posterior a la
Segunda Guerra Mundial, reduciéndose la primera con anterioridad a la segunda, produciendo un
crecimiento poblacional hoy latente en la estructura demografica, pues el nucleo de la piramide en
2020 esta comprendido por edades de los 30 a los 64 afios, nacidos entre 1956 y 1990. Esta
distribucion tendera a cambiar con el paso de las décadas, dado que las tasas de natalidad son
inferiores a las de reemplazo y la edad a la cual los europeos se plantean la paternidad es cada vez
mas tardia, suponiendo retos relevantes para los estados del bienestar y los sistemas de pensiones

anteriormente mencionados (Borella & Fornero, 2009).
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Figura 6. Tasa de natalidad y mortalidad y nimero de nacimientos y muertes en Europa (1950-

2100). Extraido de (Gerhard K. Heilig, 1990).

2.3 Inestabilidad Politica

LLa pandemia ha asolado Europa en un momento politico convulso, las consecuencias de las
ultimas crisis econémicas en la eurozona y el descontento con determinadas directivas europeas
han empujado a los estados a niveles de radicalizacion y polarizacion politica fuera de lo ordinario.
La confianza en los parlamentos nacionales y la clase politica se ha visto deteriorada, asi como en
los sistemas juridicos y las instituciones europeas. Aquellas regiones donde mas ha aumentado el
desempleo -esencial pero no tnicamente del sur de Europa- se correlacionan positivamente con
el surgimiento de partidos populistas, anti establishment y anti europeistas, asi como de extrema

derecha y, mas intensamente, de extrema izquierda (Algan et al., 2017, Mudde, 2014).

Tal situacién guarda similitud con el Brexit y el voto a favor de abandonar la unién, el cual fue
apoyado mayoritariamente por aquellos sectores de la poblacion carentes de educacion superior y
provenientes de entornos no urbanos, para los cuales la inmigracion suponia un nuevo polo de
competiciéon laboral. Reacios a la idea de globalizacion, anteponian cuestiones ideoldgicas e
identitarias a los potenciales beneficios econdmicos aparejados a la integracién con la unién y los
tratados de libre comercio. Afines a la idea de los estados-nacion, preocupados por las amenazas
a la cultura britanica y la cesién de la politica fronterizo-migratoria, asi como alentados por los
sucesos terroristas que asolaban Europa desde 2015 y los desequilibrios en materia de seguridad
ciudadana y estado del bienestar que inmigrantes y refugiados protagonizaban en Alemania y
Suecia, el votante britanico expresé por un estrecho margen del 1,9% el deseo de abandonar la
unién el 23 de Junio de2016. ( Be n ¢ e k 2016 ;
Virdee & McGeever, 2018).
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Figura 8. Correlacion entre evolucion de la tasa de desempleo en las distintas regiones de Europa

y Reino Unido y tendencia de voto. Extraido de (Algan et al., 2017).




Estados Unidos, por configuracion electoral, tiende a dividirse en cada eleccién entre los dos
partidos mayoritarios, Democratas y Republicanos, los cuales tenderan a defender ideas similares
salvo en cuestiones concretas (Duverger, 1972; Hotelling, 1929). Sin embargo, tanto los votantes
norteamericanos como sus representantes estan hoy mas divididos que nunca en la historia
reciente. La sociedad estadounidense muestra hoy altos niveles de polarizacién y consistencia
ideoldgica, en contra de lo esperable en un sistema bipartidista desarrollado, creciendo la
animadversion y antipatia hacia el partido contrario hasta llegar a percibirlo cémo una amenaza
para la nacién, asi como afectando a nuestras relaciones personales y de amistad. Los electores
muestran hoy mayor apoyo que nunca a su presidente si este pertenece a su partido y menor si no,
diferencia que se ha acentuado con cada presidencia. También reconocen tender a formar su
circulo de amistades en base a su ideologfa y evitarlas si éstas piensan opuestamente, asi como
alegrarse o no si un miembro de la familia contrae matrimonio con alguien de diferente ideologia
o religion. Ademas, votantes de los dos espectros tienden a valorar mas positivamente sus medios
afines y negativamente los contrarios, tendencias que se acentian conforme la conviccién y la
participacion politica crecen. Similares divisiones se dan en el universo parlamentario, donde la
proporcion de acuerdos entre los dos grandes grupos, que antafio solfan votar en la misma
direccion, es cada vez menos frecuente y mas partidista, creciendo exponencialmente la division

desde 1950 y dificultando la produccion de legislacion (Andris et al., 2015; Dimock et al., 2014).

*Original Visualization by Mauro Martino
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Figura 9. Evolucién en la polarizacién parlamentaria en Estados Unidos.

Extraido de (Bussiness Insider, 2016), basado en (Andris et al., 2015).
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Tales comportamientos podrian potenciar nuestras cmaras de eco, pues si nos relacionamos e
informamos tan s6lo con personas y medios afines podrfamos tender a pensar que nuestra opinion
politica es mas popular y extendida en sociedad de lo que en realidad es, especialmente en el
entorno de las redes sociales y como los algoritmos nos muestran informacion afin a nuestros
intereses y sesgos (Barbera et al., 2015; Gillani et al., 2018), aunque otras fuentes indican lo
contrario, y es que éstas podrian facilitar la transmisién de informacién entre grupos ideologicos
no uniformes (Bruns, 2017; Dubois & Blank, 2018). En cualquier caso, parlamentos y sociedades
polarizadas, desconfianza en las instituciones y escepticismo para con la integracion de las
principales areas econémicas no dibujan un marco normativo alentador a la empresarialidad, la
atraccion de capital humano, la inversion, el libre comercio y el respeto a los derechos individuales

propio de sociedades liberales.

2.4 Incerteza Sanitaria
La busqueda inicial de férmulas mediante las cuales reducir el numero de contagios del Covid-19
empujo a la practica totalidad de los estados europeos a introducir cuarentenas y potentes medidas
de distanciamiento social. El impacto de éstas sobre la economia se ha traducido en caidas en la
produccioén, el empleo, y en el cierre, reestructuracion o respiracion asistida de negocios inviables

en este entorno.
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Figura 10. Evolucion del PIB Trimestral y de la Tasa de Desempleo en Europa (2014-2020).

Adaptado de Eurostat.
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La recuperacion econémica de aquellos sectores mas afectados por la pandemia, aquellos
dependientes de la movilidad e interaccion social, recaera fundamentalmente en el éxito de la
campana de vacunacion. En la medida en que ésta permita una reduccion significativa de las cifras
de mortalidad y contagios es de esperar que las medidas de distanciamiento social sean
paulatinamente distendidas. Si bien todo indica que la vacuna sera efectiva, en especial la
desarrollada por Pfizer y BioNTech (Jerusalem Post, 2021; Polack et al., 2020), previa a estos
resultados era necesaria valorar la posibilidad del cierre o reconversion de aquellas empresas no
generadoras de valor en el nuevo contexto de no movilidad, tales cémo el trafico aéreo, turismo,
hosteleria, t e s t a utr aci 6n, bl mintenerlas enactivo suppmdsia deefatta una
transferencia de renta desde aquellas empresas viables hacia las que no, impidiendo la liberacién y
reestructuracion de los factores de produccion necesarios en otras areas de la economia por planes
de negocio efectivamente viables, atendiendo a los nuevos patrones de consumo y las previsibles

tendencias que perduraran y se aceleraran, véase teletrabajo o comercio online.

3. RESPUESTA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

El rumbo de las politicas monetarias adoptadas por los bancos centrales en respuesta a la crisis
provocada por el COVID-19 asi cémo a la dltima crisis financiera de 2008 comparte un
denominador comun, la busqueda de inyeccioén de liquidez, abaratamiento del crédito y facilitacion
del endeudamiento en el sistema financiero. A continuaciéon estudiamos los principales
instrumentos a disposiciéon de la politica monetaria y la actuaciéon del banco central europeo en

cada uno de ellos.

3.1 Coeficiente de Caja o de Reservas

Uno de los principales pilares del sistema financiero actual es el funcionamiento por reserva
fraccionaria, esto es, el otorgamiento del legislador a los bancos comerciales del privilegio de crear
dinero mediante la concesion de créditos respaldados por depdsitos de nueva creacion. En un
sistema con coeficiente de caja del 100%, el banco estarfa requerido a mantener en su tesorerfa la
totalidad de los depositos a la vista y fondos del mercado monetario que los clientes depositaran
en el banco, no asi en un sistema de reserva fraccionaria, donde en funciéon del comportamiento
esperado de los clientes en base a petiodos pasados de tiempo los bancos pueden estimar cuanta
liquidez deben tener disponible para extender a sus clientes si éstos asi la requieren, siempre con
el minimo que el regulador establece. Sin embargo, las problematicas de la reserva fraccionaria no

provienen por las carencias puntuales de efectivo que las entidades pudieran afrontar, sino por las
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distorsiones que tiene sobre la estructura de tipos de interés y sus implicaciones e incentivos para

la economia productiva.

Asi, el mecanismo por el cual se extiende la oferta monetaria es el siguiente (Fernandez, 2020):
Siendo M la oferta monetaria, compuesta por C + D, donde C representa el efectivo que el banco
central pone en circulacién y D los depdsitos a la vista, y siendo la base monetaria igual a 1000
u.m. distribuida enteramente en C, en el momento en que las personas decidan depositar su
efectivo en el banco, bajo un sistema de coeficiente de caja del 100%, las 1000 u.m. pasarfan a
formar parte del pasivo del banco cémo D -constituyen una obligacién para con el depositante- y
permanecerian en el activo del balance como reservas -R-, dado que el depdsito deberia guardarse

en su totalidad.

Situacién Inicial: M = C+D = 1000 + 0 = 1000

Activo Pasivo

R =1000 | D =1000

Situacion Final: M = C+D = 0 + 1000 = 1000

No asi en un estadio de reserva fraccionaria, donde de las 1000 u.m depositadas en el banco éste
s6lo estara obligado a guardar un determinado porcentaje como R, supongamos del 10%. El
resultado es el depdsito D como pasivo de 1000 u.m., unas R de 100, y crédito extendido por valor
de 900 u.m. Cuando el receptor del crédito lo ingresa en su banco el proceso es repetido, asf hasta

que no exista mas dinero ingresado cémo depdsito disponible para prestar.

Situacién Inicial: M = C+D = 1000 + 0 = 1000; Coef. de Reserva = 10%

Activo Pasivo

R =100
Préstamos = 900

D = 1000

Situacion Final con repeticion:

0 pmmMUMYpME pRNTET— —x — E pmumEn

— PTMTEM— PTTER- PUATERT p TUTT a8 d)
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Observamos como el banco comercial tiene la capacidad de crear dinero via expansion de la oferta
monetaria M, mientras que el Banco Central controla en inicio la base monetaria B = C + R,
mediante el dinero que decida poner en circulacion y el coeficiente de reservas que establezca,
pudiendo incidir también en M via R mediante la determinacién del Coef. de Reservas. La
poblaciéon también influye en el proceso de creacion del dinero, pues segun sus preferencias y
expectativas decidiran tener mayor o menor saldo de tesoreria en C o D. Determinamos por tanto
el Coef. de Efectivo cémo cr = C/D, asi cémo podemos definir el Coef. de Resetvas como tt =
R/D. En consecuencia:

0 0 O & z06;donde

es el multiplicador monetario.

noétese que previamente Wi TIWA  —, siendo m = 10. Intuimos por tanto que a menor

b
coeficiente de reservas mayor es la capacidad que tienen los bancos comerciales de crear dinero
via crédito con depositos a la vista como contrapartida, y por ende mayor es la capacidad de

expansion de la masa monetaria y de estimulo de la economfa.

Expansion Monetaria en Sistema de Reserva Fraccionaria
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Figura 11. Expansion Monetaria en un Sistema de Reserva Fraccionaria al 10, 5, 2 y 1% de

Coeficiente de Caja. Elaboracion propia en base a los datos del ejemplo anterior.
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El objetivo de la implementacién de tal sistema es, al aumentar la concesion de crédito, estimular
la demanda agregada de una economia mediante un endeudamiento a menor coste para sus
agentes. La capacidad de extender nuevo crédito sin respaldo monetario en ahorro real induce a
efectuar nuevos préstamos a menor tipo de interés relativo, esto es, en relaciéon al que hubiera
acontecido sin tener lugar la expansioén, asi cdmo a menores exigencias contractuales a su
concesién. Estas terminan por distorsionar la estructura productiva y las decisiones de inversion,
al indicar a los empresarios que hay disponible mayor ahorro en sociedad del que realmente existe,
y animarlos a emprender aventuras empresariales que, con acceso a ésta nueva financiaciéon
abaratada, parecen ahora rentables. En ésta fase expansiva los empresarios incurren en el error de
asumir inversiones en proyectos que maduraran demasiado tarde o necesitaran recursos mayores
de lo previsto para completarse, a la vez que se manifiesta la inexistencia de capacidad de demanda
como la prevista inicialmente, pues al concederse crédito sin ahorro previo genuino, se da el
fenémeno de que los consumidores no han cesado en su demanda en el periodo inmediatamente
anterior a la expansién, y que una vez acontecida, no sean capaces de consumir y absorber la
totalidad de los proyectos emprendidos por los empresarios. Asi, una vez el mercado reconoce
que los bienes sobreproducidos no pueden colocarse en el mercado fruto de los errores de la
descoordinaciéon entre ahorro e inversion, se entra en una fase contractiva en donde se suceden
eventuales insolvencias y crisis bancarias, las empresas inviables quiebran y las todavia rentables

son reestructuradas (v. Huerta De Soto, 2009 p. 277-305).

La reserva fraccionaria tiene origen en la llamada Ley de Peel (Bank Charter Act, 1844), donde se
prohibi6 al sistema bancario britinico emitir papel moneda sin respaldo en oro. Sin embargo, no
se consider6 prohibir también emitir papel moneda contra depodsitos, hacia donde los bancos
redireccionaron su negocio, pues no se consideraba que los depédsitos a la vista constituyeran
también masa monetaria. Tal privilegio qued6 sélo reservado al Banco de Inglaterra, capaz de
inyectar liquidez a los bancos comerciales en los momentos necesarios, esto es, cuando se sucedian
las insolvencias de entidades bancarias derivadas del proceso descrito anteriormente (Huerta De
Soto, 2009 p. 489, 2010; Rothbard, 1994 p.57-62). Cémo indicé (Hayek, 1933), las crisis ciclicas
de expansion crediticia, auge, recesion y crisis financiera que siguieron produciéndose podrian
haber sido evitadas de haberse implementado la idea subyacente en la Ley de Peel, esto es, que los
bancos no pudieran crear dinero, aunque no estaba seguro de si, al igual que se utiliz6 tal resquicio
a la entrada en vigor de la ley, no surgirfan nuevos sustitutos monetarios incontrolables por los

que, reemplazando a billetes y depositos, se pudiera inyectar dinero en la economia.
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Dado que el banco no actia como guardian del dinero sino cémo intermediario de crédito,
extendiéndolo con la practica totalidad de los depdsitos -que constituyen para él financiacién-, es
de especial relevancia la fiscalizacion del destino de tal crédito, pues de destinarse a proyectos o
empresas que resultasen insolventes el banco podtia no ser capaz de asumir sus obligaciones para
con los depositantes, que sospechosos de su insolvencia, decidiran atin con mayor avidez acudir a
retirar sus fondos de la entidad. El banco ain asi podtia tratar de pedir liquidez en el mercado
interbancario o al banco central para atender dichos requerimientos, pero sigue sin ser una
situacién deseable, pudiendo suceder efecto contagio y comprometer la situacién no sélo de la
propia entidad sino también de otros bancos tanto en apuros cémo perfectamente viables por una
profecia autocumplida. Una vez el dafio es irreparable se suceden distintas alternativas para un
mismo problema, dejar quebrar a la institucion -incidiendo atn mas en el efecto contagio-, hacer
un bail-out, es decir, rescatarla, normalmente mediante inyeccion de dinero publico o
nacionalizacién -dando lugar a problemas de riesgo moral- o hacer un bail-in, es decir, que sean
los accionistas, acreedores, y el resto de partes implicadas quienes soporten principalmente el coste
del rescate de la entidad, en el orden de prelacion correspondiente (Gonzalez, 2016; Torres, 2017).
Para evitar la extensién a riesgo sistémico de los problemas de solvencia de una determinada
entidad se establece el Fondo de Garantia de Depésitos, que garantiza, ante eventuales episodios
de quiebra, cubrir las pérdidas de los depositantes hasta un determinado umbral, un incentivo para

que la poblacién no retire sus depositos de los bancos.

Las principal alternativa a la exposicion al riesgo bancario es atesorar la liquidez en activos y
productos financieros idealmente bien diversificados, véase empresas cotizadas, renta fija,
inmobiliario, oro o Bitcoin. De igual manera, al invertir en los mercados financieros estamos
también exponiéndonos a otra serie de riesgos, véase sectorial, geografico-regulatorio, de iliquidez,
de reinversién o rescate, de default e inflacion, o de estructura de los tipos de interés y divisa, asi
cémo al riesgo depositaria -que no gestora-, para el cual se prevén procedimientos sustitutorios en
renta variable y un Fondo de Garantia de Inversiones para renta fija (Corona, 2015). Notese que
al retirar nuestro capital del balance del banco no escapamos del todo del riesgo bancario, pues
éste es intrinsecamente sistémico y probablemente nos afectarfa igualmente en caso de crisis
financiera si bien no tan directamente, y nétese que el riesgo divisa se da también cuando
guardamos la liquidez en efectivo o en un depdsito bancario, pues estamos posicionados largos en

nuestra moneda.
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La actuaciéon del BCE sobre las reservas minimas obligatorias a la influencia del COVID-19 ha
sido nula. Los paises de la zona euro han mantenido el coeficiente del 1% en vigor desde 2012
para los depodsitos y fondos del mercado monetario con vencimiento inferior a dos afios. En el
caso de superar ese plazo, se requiere el 0% (BCE, 2021f). En el caso de Estados Unidos, desde el
26 marzo de 2020 el coeficiente de encaje requerido es del 0%, reduciéndose desde niveles del
10% para las entidades con mas de $127,5M en depdsitos y del 3% para aquellas con entre $16,9M
y $127,5M. Aquellas entidades con depdsitos menores a $16.9M ya contaban previamente con un
coeficiente del 0%. La ultima revision donde se establecieron los coeficientes por tramos
inmediatamente anteriores previa a su modificacién por a la crisis del COVID-19 tuvo lugar el 16

de enero de 2020 (FED, 2019, 2020).

3.2 Facilidades Permanentes

El objetivo de las facilidades permanentes es dotar al sistema bancario de un instrumento por el
cual ajustar su liquidez mediante la concesion de créditos o la imposiciéon de depositos a corto
plazo, generalmente a un dfa. Se acude a ellas cuando el banco comercial no ha ajustado
correctamente su liquidez al coeficiente de caja, ya sea por falta de reservas, donde utilizarfamos la
facilidad marginal de crédito, o por exceso de ellas, en cuyo caso realizarfamos un deposito. Son
requeridas a peticiéon de los bancos comerciales -a diferencia de otro tipo de politicas, cuya
iniciativa debe ser emprendida por el banco central- y su nombre se debe a estar a disposicion de
las entidades en todo momento. Al fijar el banco central los tipos a los cuales los bancos
comerciales podran pedir prestado o atesorar liquidez en el banco central -financiarlo-, las
facilidades permanentes son también un instrumento para influir sobre los tipos de interés a corto

plazo.

La facilidad marginal de crédito permite a aquellos bancos sin las reservas de tesoreria suficientes
financiarse a corto plazo asi como contar con la liquidez necesaria para cumplir con el coeficiente
de encaje. La operacion se ejecuta a un tipo de interés determinado por el banco central siempre
superior al del mercado interbancario, cuyo proxy serfa el Euribor o el tipo del mercado de Repos,
y a fin de ser apta para la financiacion la entidad debera de aportar al banco central garantias como
contrapartida. La linea de crédito representa por tanto un coste y un desincentivo para el
demandante, pues notese que al ser una financiaciéon mas costosa el banco comercial tan sélo
acudira a éste instrumento en ultima instancia, actuando el banco central cémo prestamista de
ultimo recurso. El banco comercial idealmente acudira primero al mercado interbancario de Repos,

donde aportando igualmente garantfas coémo letras, bonos o acciones, podra financiarse a menor
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tipo de interés, siéndole las garantias devueltas al prestatario al vencimiento del contrato. La

liquidez requerida a peticién del banco comercial figurara en el activo del balance cémo reservas.

Las facilidades de deposito constituyen un instrumento por el cual los bancos comerciales pueden
efectuar imposiciones de depdsitos en el banco central, normalmente en caso de exceso de liquidez,
esto es, por encima del coeficiente de reservas, obteniendo asi por ella un retorno igual al tipo de
interés establecido por el banco central. Al actuar el banco comercial como acreedor del banco
central éste no le requerira ninguna garantfa. El establecimiento del tipo de interés de las facilidades
de depdsito en terreno negativo por parte del banco central tiene como objetivo desincentivar a
los bancos comerciales a atesorar su liquidez por encima de las reservas minimas obligatorias, pues
mediante la imposicion de un coste es de esperar que éstos se muestren mas propicios a la

extension de crédito.

La remuneracién negativa a la liquidez y los menores tipos de interés implican también una mayor
predisposicion de las entidades bancarias a la asuncion de riesgo, especialmente aquellas mas
pequenas y con un ratio de depdsitos mas alto, que buscan en deuda de menor calidad crediticia y
en la concesién de préstamos mas arriesgados mayor rentabilidad, pues se muestran reticentes a
repercutir el coste de los tipos negativos al depositante. Dado que el negocio bancario consiste en
financiarse a corto plazo mediante depdsitos de sus clientes -que forman su pasivo-, y financiar a
largo plazo préstamos e hipotecas -que constituyen su activo- es de esperar que una reduccion de
los tipos de interés aumente la situaciéon patrimonial del banco en la medida en que debera
remunerar en menor cuantia a sus depositantes a la vez que recibe los pagos de los préstamos
concedidos previamente a tipos mas altos, si bien tendera a normalizarse conforme se concedan
nuevos créditos al tipo de interés de referencia del momento. Sin embargo, las entidades con mayor
porcentaje de depdsitos minoristas, que a su vez suelen ser las menos capitalizadas, son reticentes
a la transmision de ese coste al depositante, inclinandose por encima de la media a esa propension
marginal al riesgo en vez de repercutirlo como serfa esperable aun en mayor medida que el resto

de entidades (Bubeck et al., 2014).
La evolucion de los tipos de interés en Europa en las dltimas dos décadas ha ido claramente en

descenso, especialmente después de cada recesion, sin embargo, al paso del COVID-19 las

facilidades permanentes no han visto variados sus tipos (BCE, 2020a).
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Figura 12. Evolucién de las Facilidades Permanentes y el Tipo de Interés de referencia en

Europa desde 1999. Elaboracion propia a partir de (BCE, 2021h).

3.3 Operaciones a Mercado Abierto

Las previsiones de déficit en el que los paises de la eurozona esperaban incurrir por culpa de la
pandemia y las nuevas necesidades de financiacién provocaron un aumento asimétrico de los tipos
de los bonos soberanos, y por ende, un endurecimiento en las condiciones de financiacion
especialmente de los pafses mas afectados. En éste contexto, el BCE decidi6 actuar anunciando
un nuevo paquete de medidas por el cual inyectar al sistema la liquidez necesaria y conseguir aliviar
las tensiones en los mercados de deuda publica. E1 BCE decide asi seguir con la senda emprendida
con el QE mediante el Asset Purchase Programme (APP) el cual -si bien se encontraba en fase de
tampering- ha sido ampliado a la llegada de la pandemia, e introduce el Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP), mediante el cual se otorga al banco central mayor flexibilidad en el
reparto de los fondos. En palabras del Gobernador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez de
Cos (2020):

E/ BCE ya disponia de un programa de ¢ ompra
la crisis. 3Por qué necesitaba, entonces, un segundo programa? EIAPP mantiene nna estructura relativamente rigida
en cnanto a la distribucion de las compras de activos tanto a lo largo del tiempo como por jurisdicciones. En este

il t i mo ¢ as o, L as c¢compras del APP s ¢ refeniias t r i b uy
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al porcentaje del capital del BCE que posee cada banco central nacional, porcentaje que estd ligado al peso econdmico
9 poblacional de cada pais. Sin embargo, ante una situacion de emergencia como la producida en marzo, e/ BCE
tenia que ser capazg. de comprar proporcionalmente mds bonos de unos paises que de otros, de modo que pudiera
concentrar esas compras en los paises que, en cada momento, estuviesen sometidos a un mayor grado de tensionamiento
de sus condiciones de financiacion. El PEPP se diserid precisamente con ese grado de flexibilidad en la distribucion
temporal y geogrdfica de las adquisiciones de activos, si bien para esta iiltima la clave de capital contindia sirviendo

de guia.
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Figura 13. Cupones de los bonos a 10 afos durante la llegada de la pandemia a Europa.

Elaboracion propia a partir de (Investing, 2021).

El APP contaba en su haber con los siguientes programas:

Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP), Third Covered Bond Purchase
Programme (CBPP3), Public Sector Purchase Programme (PSPP) y Corporate Sector Purchase
Programme (CSPP), desde los cuales se inyecto en el sistema hasta 3.2 0 0 m-apfoximadamente
el 27% del PIB de la Eurozona- en la siguiente cronologia y cada uno con sus respectivas
condiciones (BCE, 2021b; Beuve et al., 2019; Dedisiin (UE) 2015/ 774, 2015; Metcier, 2016; Trillo
& Gallo, 2020):
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Figuras 14 y 15. Valor de las compras de activos mensuales por programa y acumulado.

Extraido de (BCE, 2021b).

Es facil observar como el programa con mayor despliegue es el relativo a la adquisicién en el
mercado secundario de deuda soberana, el Public Sector Purchase Programme (PSPP), que supone
el 82% del volumen, seguido por el CBPP3 (10%), el CSPP (7%) y el ABSPP con un 1%. Las

caracteristicas de éste programa son las siguientes:

1. Los bonos elegibles se resumen en cualquiera emitido por un gobierno o agencia de la
unién europea. La rentabilidad de las emisiones debe ser superior al tipo de la facilidad de
deposito, en ese momento -0,40%. La calificacion minima admisible de la emisién debera
ser un minimo de la categoria 3 de calidad crediticia en la escala de calificacién armonizada
de agencias de calificacion del Eurosistema (v. Reglamento de Ejecucion (UE) 2018/ 634, 2018).

2. Los vencimientos restantes de los bonos deberan comprenderse entre los 2 y los 30 afos.
Essta posicion fue relajada con posterioridad en diciembre de 2016, reduciéndose el baremo
a 1 afio de vencimiento minimo. Recordemos que el BCE no puede comprar en el mercado
primario, aunque al hacerlo en el secundario con estos plazos intuimos que la diferencia
sera minima. Si podra hacerlo en los programas ABSPP, CBPP3 y CSPP, de emisiones
corporativas.

3. EI BCE no podra adquirir mas del 33% de una emision nacional o mas del 50% de una
supranacional -el objetivo es no ser el unico y principal acreedor-, dividiéndose la
proporcion de compras ejercidas en base a la capital key, esto es, la proporcion de
participacion que los bancos centrales nacionales de los estados miembros de la eurozona
poseen del BCE, calculada con igual ponderacién por poblacion y PIB.

4. La duracién prevista del programa era de marzo de 2015 a septiembre de 2016, sin

embargo, fue ampliado en sucesivas extensiones hasta diciembre de 2018.
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Los efectos de su implementacién sobre los tipos de interés a los que los paises e instituciones se
financian y se concede el crédito empresarial pueden apreciarse claramente en las siguientes
ilustraciones, asi como la distribuciéon de compras efectuadas por jurisdicciones, que integran la

totalidad de deuda publica viva poseida por el BCE -recordemos, guardando proporcionalidad a

la capital key-:
Significant decline in sovereign and corporate bond yields in the euro area Broad-based decline in bank lending rates to companies
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Figuras 17 y 18. Evolucién de los tipos de la deuda soberana y empresarial y tipo medio a la

concesion de crédito empresarial. Extraido de (BCE, 2021b).
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Figura 16. Compras netas acumuladas del PSPP en millones de euros a diciembre de 2020.

Elaboracion propia a partir de (BCE, 2021b).
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Asi como para el resto de programas integrantes:

Country and rating classification of CSPP
holdings and CSPP-eligible bond universe

Country and rating classification of CBPP3
holdings and CBPP3-eligible benchmark

Country and rating classification of ABSPP
holdings and ABSPP-eligible benchmark
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Figuras 19, 20 y 21. Distribucion de las compras de los tres programas marginales, CSPP, CBPP3
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y ABSPP por paises y rating. Extraido de (BCE, 2021b).

A fin de relajar las tensiones en los mercados de deuda soberana el BCE decidié anunciar una
nueva ampliacién del programa APP de 1 2 0 mm€ a 1 o jinte al gnteriorshemte 2 0 2 0,
mencionado Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), inicialmente dotado con

750 mme€ e n 2020,

mat z o de

500 mme€

para s et posteri or

tarde en ma s en diciembre,laduraciors ol i d a
prevista de éste programa se decidié en un primer momento hasta finales de 2020 (Decision (EU)
2020/440, 2020), siendo ampliado en diciembre hasta marzo de 2022, la implementacion de las
compras sera mensual. Los activos elegibles para el programa estan sujetos a las mismas
condiciones anteriormente descritas para el APP, incluyendo en éste caso emisiones de Grecia,
anteriormente excluidas. El vencimiento minimo requerido para las emisiones del sector publico
sera de 70 dias, mientras que el maximo es igual al del PSPP, de 30 afos. La elegibilidad de
emisiones de bonos al descuento de entidades financieras también ha sido ampliada respecto al
CSPP, incluyendo ahora aquellos con tiempo hasta vencimiento minimo de 28 dias, siendo el
minimo anterior de 6 meses. La calidad crediticia minima exigida de los activos sera igual a la
requerida por el APP, de nivel 3, y en cuanto a las restricciones por emisor y capital key, aunque
se ha expresado la intencién de tenerla presente en la distribuciéon de los fondos, no aplican

estrictamente. Se busca de ésta manera dotar al banco central de mayor flexibilidad a la hora de

intervenir en aquellas jurisdicciones de mayor afectacion e incidencia en la pandemia (BCE, 2021g).

Los programas de compras a vencimiento introducidos por primera vez en Europa con el

Quantitative Easing tenfan por objetivo proporcionar la financiacién necesaria a los estados europeos
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especialmente en momentos de estrés en los mercados, asi como, al reducir la rentabilidad de los
bonos soberanos -activo libre de riesgo-, aumentar el valor de los flujos futuros de beneficios
esperados buscando atraer asi inversiéon hacia la economia productiva y estimulando el tejido
empresarial. Sin embargo, los efectos de tales politicas monetarias pueden ser altamente
petjudiciales para la economia y estabilidad de la eurozona (Hannoun et al., 2019; Rallo, 2019a,
2019b). Si bien los programas han conseguido el efecto deseado, esto es, el objetivo tnico del BCE
entendido cémo la estabilidad de precios traducida en una inflacién en torno al 2% anual maximo
en el medio plazo (BCE, 2000), la introduccién de tales politicas de compra de deuda publica ha
podido suponer también un desincentivo para los paises a tomar las reformas presupuestarias
necesarias para la consecucion de los objetivos de déficit y la correcta evaluacion del presupuesto
y politicas publicas emprendidas, volviéndose éstos adictos al crédito barato y al soporte del banco
central. En consecuencia, los programas no habrian supuesto mas que un apoyo financiero por el
cual los estados no se vieran tan apremiados a reducir su stock de deuda publica, pues tendrian la
certeza de poder refinanciarlo a menores tipos que ayer. Si el BCE decidiera cesar en su politica de
compra de deuda puiblica -con su consiguiente aumento en los tipos de interés- seria esperable que
los estados europeos tuviesen serios problemas, pues deberfan amortizarla o refinanciarla a tipos
mas costosos, repercutiendo en la partida correspondiente de los presupuestos generales estatales
con sus consiguientes implicaciones, mayor presion impositiva o recortes del gasto publico en
otras partidas. El resultado por tanto es la disyuntiva para el BCE entre si modificar
contractivamente éste tipo de politicas y poner en tela de juicio la solvencia de los gobiernos menos
trugales al rollover de 1a deuda o extenderlas indefinidamente aun cuando los objetivos de inflaciéon
promedio fueran alcanzados. En éste tltimo caso, serfa abiertamente justo sentenciar que existirfa
una cierta pérdida de independencia del banco central, que habria pasado de ser un mero guardian
de la estabilidad de la divisa a un financiador perpetuo de la deuda publica de los miembros, hecho

prohibido en (The Treaty on the Functioning of the European Union, 2012).

Los efectos negativos de la elevada laxitud de las politicas monetarias y la practica supresion de la
rentabilidad en los activos libres de riesgo se hacen también patentes en forma de incrementos en
el precio de otros activos rentables y relativamente estables disponibles, pues en la medida en que
fluya el crédito abaratado y aventuras empresariales otrora impensables devenguen ahora rentables
los agentes econémicos tenderan a emplear ésa nueva financiaciéon en comprar los activos estables
y disponibles en la economia -véase inmobiliario- con sus consiguientes implicaciones en materia
de redistribucién de la riqueza entre grupos generacionales y dificultad al nuevo acceso, hasta

revalorizaciones en el precio a niveles donde el maltiplo no fuera ya razonablemente justificado
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respecto a rentabilidad y comenzase la bisqueda de nuevas alternativas. De igual manera la
extensiéon de lineas de crédito a tipos reducidos no soélo se dirige a la adquisicion de activos
rentables sino a la refinanciacién de deudores en posiciones comprometidas de solvencia, los
cuales en un entorno de tipos normalizados se habrian visto obligados a quebrar o reestructurar
su negocio. Fstas empresas gombieficadas son perjudiciales no s6lo en la medida en que conforman
en la economia un punto vulnerable y un impedimento ante hipotéticas subidas de tipos -que las
condenarfan a la quiebra-, sino que hacen del tejido empresarial una estructura menos productiva
y encarecen el acceso a los factores de produccion a las empresas organicamente viables, pues no
liberan recursos que podrian ser utilizados en otros ambitos de la economia de ésta manera
encareciéndolos (Banerjee & Hofmann, 2018; Charoenwong et al., 2019; Fernandez et al., 2018;

Vara, 2009).

Las subastas de refinanciacion que el BCE pone a disposicion de las entidades financieras también
han evolucionado en respuesta a la pandemia. En adicién a las Main Refinancing Operations
(MRO), de vencimiento semanal, en diciembre de 2011 se iniciaron en Europa las Long Term
Refinancing Operations (LTRO), un programa de extension de liquidez de vencimiento trimestral
mediante subastas al tipo de interés de referencia, donde los bancos podian acudir para proveerse

de liquidez y refinanciar a sus deudores asi como para extender crédito previa consigna de colateral.

En 2014 se introdujeron las Targed Long Term Refinancing Operations (TLTRO) (Decision (EU)
2014/ 34, 2014) cuyo vencimiento se extendia hasta los 4 afios, contando con tres ediciones hasta
2020. Los objetivos de los programas dependian también de la decision del banco central en vez
de a total discrecion del banco que acudia a la subasta, siempre dirigidos a la facilitacién de crédito
ala economia no financiera, empresas y hogares -exceptuando préstamos hipotecarios a la compra
de vivienda-. El programa TLTRO-I se inici6 en dos subastas en septiembre y diciembre de 2014,
con igual vencimiento que el establecido para los préstamos del programa TLTRO-II, de 4 afos,
éste ultimo emitido en cuatro subastas desde junio de 2016, mientras que el programa TLTRO-III

tenfa un vencimiento de 3 afios y fue emitido en siete subastas a una frecuencia trimestral desde

septiembre de 2019 (BCE, 2014, 2021i).

Las entidades financieras que acuden a las subastas podian obtener en inicio financiacién del banco
central de hasta el 7% del importe de sus préstamos vivos a consumidores y empresas, ampliandose
al 30% en las TLTRO-II y III, pudiendo obtener por tanto mas liquidez las entidades que mas

prestaran, restando el importe que obtuvieran prestado previamente en TLTROs pasados aun
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vivos. En ésta dltima ocasion los tipos de interés a los que los bancos podfan acceder a liquidez no
fueron fijos sino indexados al tipo de interés de referencia, en concreto, 10 puntos basicos por
encima del tipo de las MRO, pudiendo llegar al tipo de la facilidad de depdsito mas 10 puntos
basicos si entre finales de marzo de 2019 y la misma fecha de 2021 la variacién neta de los
préstamos de la entidad fuera positiva, de nuevo bonificando a aquellas mas favorables a la

extension de crédito (Andbank, 2014; BCE, 2019; Jiménez, 2019).
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Figura 22. Importe nominal subastado en MROs, LTROs y TLTROs.

Extraido de (Ducrozet, 2020).

En respuesta a las necesidades de financiacién derivadas de la pandemia, el BCE decidi6 anunciar
en abril de 2020 un nuevo paquete de operaciones de refinanciacion a largo plazo, en este caso las
Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations (PELTROs). Las caracteristicas
introducidas pasan por menor exigencia de colaterales, un tipo fijo 20 puntos basicos por debajo
del tipo medio de las MRO a lo largo de la vida del respectivo programa -en el momento del
anuncio 0%-, y siete emisiones entre mayo y diciembre de 2020 con vencimiento decreciente de
las mismas, empezando en 16 meses para la primera -vencimiento septiembre 2021- y finalizando
en 8 meses para la dltima -vencimiento julio de 2021-. En concreto, el calendario previsto para las

emisiones es el siguiente:
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Months to
Allotment Settlement Maturity Date .
maturity
20 de mayo de 2020 21 de mayo de 2020 30 de septiembre de 2020 16
22 de junio de 2020 24 de junio de 2020 30 de septiembre de 2020 15
5 de agosto de 2020 6 de agosto de 2020 30 de septiembre de 2020 13
2 de septiembre de 2020 | 3 de septiembre de 2020 26 de agosto de 2021 11
7 de octubre de 2020 8 de octubre de 2020 26 de agosto de 2021 10
4 de noviembre de 2020 | 5 de noviembre de 2020 29 de julio de 2021 9
2 de diciembre de 2020 | 3 de diciembre de 2020 29 de julio de 2021 8

Tabla 1. Calendario previsto PELTROs. Elaboracion propia a partir de (BCE, 2020b).

A la espera del inicio de emisiones del PELTRO se iniciaron también emisiones con vencimiento
a 3 meses para las necesidades mas inmediatas de financiacién a raiz de la pandemia, las Bridge-
LTRO, con inicio en marzo y vencimiento en junio de 2020. El objetivo de éste programa
intermedio era que las entidades financieras pudieran captar liquidez sin esperar a la cuarta emision
del programa TLTRO, prevista en junio del mismo afio, pues la ultima tuvo lugar en febrero,

previa al outbreak de la pandemia en Europa (AFI SGIIC, 2020; BCE, 2020c).

Las operaciones de refinanciacion a largo plazo suponen la practica totalidad del importe de las
lineas de liquidez que el BCE pone a disposicion de las entidades financieras en relacion a
operaciones de politica monetaria, las cuales en su totalidad suponen el 25,41% de los activos en
balance del BCE, mientras que a raiz de programas cémo el APP, el total de deuda publica y
privada poseida por el BCE con motivos de politica monetaria supone aproximadamente el

53,64%, cifra que en términos nominales asciende a 3,784bn€ .

Name Amount % % / Total Assets
MRO 157m € 1,27% 0,01%
LTROs (incluye TLTROs y PELTROs) | 1.792,488m€ | 98,71% 99,99%
Facilidad Marginal de Crédito Om€ 0% 0%
Total 1792,645m€ 100% 25,41%

Tabla 2. Préstamos concedidos a entidades de crédito en la eurozona en relacién a operaciones

de politica monetaria a 5 de Febrero de 2021. Elaboracién propia a partir de (BCE, 2021d).
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A fin de comprar masivamente la deuda que los estados emitian desde el inicio del APP con el QE
y de extender las citadas lineas de crédito al sector bancario para sucesivas refinanciaciones, el
balance del BCE ha experimentado una gran expansion, esto es, la emisiéon de nuevos pasivos que
constituyen base monetaria -billetes en circulacién y depositos- con los que financiar los nuevos

activos adquiridos -deuda publica y extension de crédito-.

La evoluciéon de las dos caras del balance a 31 de diciembre de 2020 es la siguiente, detallada por

partida, as{ como la situaciéon del balance a 5 de febrero de 2021:
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Balance (EUR millions) 2020

[ L1 Banknotes in circulation 1,434,512
I L2 Liabilities to euro area credit institutions 3,489,194
related to monetary policy operations denominated in euro
1 L3 Other liabilities to euro area credit institutions denominated in euro 23,563
L4 Debt certificates issued 0
[ LS Liabilities to other euro area residents denominated in euro 611,304
O L6 Liabilities to non-euro area residents denominated in euro 431,145
H L7 Liabilities to euro area residents denominated in foreign currency 7,816
[0 L8 Liabilities to non-euro area residents denominated in foreign currency 3,895
[ L9 Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 54,799
L10 Other liabilities 301,414
O L11 Revaluation accounts 512,884
[0 L12 Capital and reserves 108,797
Total: 6,979,324
Figuras 23 y 24. Evolucion del Balance del BCE a 31 de diciembre de 2020.
Extraido de (BCE, 2021a).
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Figura 25. Balance del BCE a 5 de febrero de 2021 en millones de euros.
Elaboracion propia a partir de (BCE, 2021d).
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La evolucion de los ratios de deuda publica de algunos paises integrantes de la eurozona hasta
niveles del 100% del PIB atn en épocas de crecimiento econémico (2014-2019) ha llevado a
algunos economistas a proponer al paso de la pandemia condonaciones de la deuda viva en manos
del BCE, argumentando que, dado que los accionistas del banco central son los propios bancos
centrales nacionales tal accion serfa inocua, dado que los estados se deberfan dinero a si mismos.
El objetivo serfa dotar a los estados de mayor solvencia y capacidad presupuestaria, ya sea para
dedicar gasto a otras partidas o para reducir la carga impositiva. Sin embargo, ésta accion
conllevarfa consigo una serie de problematicas. En primer lugar, pese a que sean los bancos
centrales nacionales los propios participes del BCE, los rendimientos de la deuda viva que éste
posee no son integramente destinados a la remuneracién del accionista -asumiendo también que
toda la deuda publica poseida se encontrase distribuida exactamente en la misma proporcion a la
capital key, esto es, el capital suscrito de los estados en el banco central-, sino que esos flujos
procedentes del activo -como observamos en la Figura 25- irfan idealmente destinados a financiar
el pasivo, esto es, las deudas contraidas por el banco central. En todo caso, los estados a través de
sus respectivos bancos centrales podrian exigir al banco central no mas que el valor de la partida
de pasivo capital y reservas, en ningun caso el de la deuda publica poseida. Si se condonara la parte
de deuda publica que el banco central posee de los estados miembros, aproximadamente 4bn€ |

57% del total de su activo, el banco central verfa como una gran parte del activo que debe utilizar
para estabilizar el valor de la moneda desaparece o carece de valor. Esto es relevante en la medida
en que el activo del banco central constituye en si mismo otro instrumento de politica monetaria,
pues es determina la capacidad de emitir o detraer base monetaria al sistema. Al igual que al tratar
de estimular la economia el banco central ha creado euros -que constituyen su pasivo- con el fin
de financiar los pasivos que los estados europeos emitfan -deuda publica que constituye su activo-
, 81 por sobrecalentamiento de la economia se produjeran presiones inflacionarias y los agentes
decidieran reducir sus saldos de tesoreria en euros -deshaciéndose de ellos- ya sea para consumir,
invertir u otros fines, el banco central podria intervenir para mantener el valor de la moneda e
impedir tal depreciacién detrayendo base monetaria, esto es, vendiendo parte de su activo -deuda
soberana o préstamos al sistema financiero-, cobrando los flujos por sus intereses y no
reinvirtiéndolos, asi como no extendiendo los programas de compras y las operaciones de
financiacién a largo plazo a su vencimiento. De ésta manera se estarfan retirando euros de la
circulacién, reduciendo la oferta y por tanto la depreciacion para una igual demanda. Esta
capacidad de estabilizacion del valor de la moneda es el principal compromiso de un banco central
para con sus depositantes -tenedores de euros-, el banco central es capaz de mantener el valor de

la moneda -su pasivo- en la medida en que las promesas de pago y amortizacion de las deudas
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financieras y estatales que posee -su activo- sean creibles, si se falla en su compromiso o éstas son
condonadas se harfa patente la incapacidad del banco central para estabilizar al alza el valor de la
moneda si fuera necesatio, asi como en caso de condonacién la constatacion de la intencidén del
banco central de monetizar efectivamente esa deuda con dinero de nueva creacion, produciéndose
dentro de la eurozona una depreciacion efectiva del euro, agravada en tanto en cuanto poseedores
bien informados se mostrarfan reticentes a mantenerla en su poder como saldo de tesoreria -la
demanda de euros caerfa-, procediendo a deshacerse de ella a cambio de divisas extranjeras en los
mercados internacionales. Si el emisor del pasivo -euros- no es capaz de respaldar su valor con sus
activos -deuda publica y créditos al sector financiero-, éstos perderfan valor en la medida en que el
euro devengarfa una moneda potencialmente mas inflacionaria en determinados contextos, al
carecer su emisor -en relacion a la situacion previa a la condonacion- de instrumentos mediante
los cuales mantener estable su moneda, apreciandola si fuera necesario mediante la detraccion de
base monetaria. Mientras que los ganadores de tal hipotética accion serfan evidentemente los
estados asi como indirectamente sus habitantes, al verse eliminada una parte de sus deudas, los
perdedores serfan también la misma poblacion, pues soportaria un impuesto silencioso en forma
de inflacion, especialmente aquella cuyo patrimonio en particular se viera concentrado -que no
denominado- en euros, pues en la medida en que determinadas clases sociales, previsiblemente de
estratos mas altos, tuvieran activos reales que replicasen la inflacidén, asi cémo financieros
relativamente bien diversificados denominados en distintas divisas éstas se verfan menos afectadas
que quienes mantengan todo su patrimonio en euros, produciéndose por tanto una redistribucién
de la riqueza con sentidos y efectos inciertos, asi como la parcial liberaciéon de sus deudas a
deudores y la imposicién de pérdidas a acreedores por encima de la tasa de inflacién esperada

incorporada a los créditos a su extensiéon (Rallo, 2021).

Merece también especial menci é6n 1 a e mi
cuales supondrian la mutualizacién efectiva de deuda entre los paises de la unién, beneficiandose
aquellos menos solventes y con mas riesgo incorporado a sus emisiones de la responsabilidad en
las finanzas publicas demostrada por los mas frugales aun en épocas de crecimiento, financiandose
gracias a ellos a menores tipos. La negativa a ésta propuesta por paises como Holanda o Alemania
es comprensible en la medida en que ciertos paises del sur se han resistido a implementar en época
de bonanza las reformas estructurales necesarias para converger en ciertas métricas y criterios con
la Unién Europea, véase reformas del mercado de trabajo o sistemas de pensiones bismarckianos a
fin de reducir la tasa de desempleo y transicionar hacia modelos de jubilaciones sostenibles, asi

coémo ajustes presupuestarios que cumplan sostenidamente los objetivos de déficit si es que no se
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incide todavia mas y se persiguen superavits y reducciones de la deuda. Si los interesados en éste
tipo de politicas quisieran avanzar en la integracion europea en esos términos, serfa de recibo exigir
previamente un saneamiento de las finanzas publicas y la consecucion de las modificaciones
legislativas pertinentes hasta la obtencién de resultados evaluables que les permitan independizarse
de la necesidad de financiacién constante a tipos reducidos del BCE asi cémo de su dependencia
para con los paises del norte, quizas para el momento en que las introdujeran dejarfan de necesitar

la mutualizacion.

3.4 Aumento de la Masa Monetaria

En el punto anterior hemos estudiado como el BCE inyecta dinero en la economia aumentando
su balance via la adquisiciéon de deuda soberana y concesiéon de liquidez a entidades financieras
mediante la impresién de dinero de nueva creacion, asi como las formas que tiene un estado o
banco central de introducir dinero en la economia, esto es, mediante expansion crediticia
reduciendo el coeficiente de reservas, compras a mercado abierto de bonos soberanos y
corporativos o monetizando de manera directa el déficit publico. Los efectos esperados en la
economia y los efectos secundarios de éste tipo de programas han sido enunciados también con
anterioridad, mientras que en el siguiente punto reseflaremos los efectos de tal expansiéon sobre el
valor de la moneda, pues existe consenso en que la inflaciéon es mayormente un fenémeno
monetario, residiendo ah{ la importancia de la existencia de bancos centrales como poseedores del

monopolio de la creacién de base monetatia.

Para cuantificar la cantidad de dinero que los estados crean y ponen en circulacioén utilizamos la
M3 (BCE, 2001, 20006), pues representa la mas amplia expresion de dinero, es decir, todo aquello
que entendemos como tal mas aquello que es susceptible de serlo en caso de ser liquidado, yendo
por tanto la categorizacion de menos o mas liquido. La M3 se expresa como la suma de la base
monetaria -efectivo y depositos a la vista-, la M1 -base monetaria mas reservas bancarias-, la M2 -
M1 mas dep6sitos a corto plazo a 2 afios vista y disponibles con preaviso de 3 meses- mas bonos
con vencimiento a 2 afos vista, fondos del mercado monetario -FMM- y cesiones temporales y

operaciones de repo.

La evolucién de la M3 en la eurozona ha sido la siguiente, triplicandose en los ultimos veinte afios

y creciendo especialmente en aquellos afos inmediatamente posteriores a una crisis econdémica:
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2000 2001 2007 2008 2014-19 (QE) 2020

4,28% 10,92% 11,40% 8,43% 4,72% de media 11,52%

Tabla 3. Crecimiento M3. Elaboracién propia a partir de (BCE, 2021c¢).

M3
14,500,000 € 14.00%
13,500,000 € 12.00%
12,500,000 €
bl b 0
11,500,000 € 10:00%
10,500,000 € 8.00%
9,500,000 € 6.00%
8,500,000 € 4.00%
7,500,000 € 0
6,500,000 € 200
5,500,000 € 0-00%
4,500,000 € -2.00%

E=M3 Evolucién e==M3 Crecimiento

Figura 26. Evolucion y crecimiento de la M3 en Europa en millones de euros entre 1999 y 2020.

Elaboracion propia a partir de (BCE, 2021¢).
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Figura 27. Tasa de inflacién en Europa entre 1999 y 31 de enero de 2021.
Elaboracion propia a partir de (BCE, 2021¢).
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El crecimiento de la M3 pretendia dar respuesta a la creciente demanda de euros y conseguir una
inflacién media cercana al 2% en el medio plazo, la cual se ha conseguido con un promedio del
1,7% en los dltimos veinte afios y del 1,2% en los ultimos diez. Sin embargo, al precio de extender
grandes programas de estimulo que financiaran de forma asequible a los estados, promoviendo
proyectos megalomaniacos y dejando sus finanzas publicas embarradas, al tiempo que se creaban

port el camino burbujas en el sector inmobiliario y los activos financieros.

Observamos coémo aun aumentando la M3 en una media del 5,6% anual en los dltimos veinte afios
la diferencia es del 3,9% entre ambas métricas. Esto se debe a que si bien existe una correlacion
clara entre la tasa de aumento de la masa monetaria y la tasa de aumento de precios, como bien
indicaban los precursores de la teorfa cuantitativa del dinero, Jean Bodin, Martin de Azpilicueta y
David Hume (Kaiser, 1987; Plans, 2015; Redondo, 2011), ambas no seran siempre exactamente
iguales, pues en el proceso influyen variables cémo la productividad y la tecnologfa, que nos
permiten aumentar el producto para una determinada cantidad de dinero, o su velocidad, que
puede verse reducida en periodos de estrés sintoma de contracciones en la demanda agregada, no

generalizandose asf aumentos de precios aun aumentando considerablemente la masa monetaria.

p MFV
Q

Asi, aumentos en la cantidad de dinero con aumentos en la cantidad de bienes producidos y
velocidades constantes o negativas en prolongados perfodos de tiempo pueden no producir efectos
inflacionarios sobre los precios, dependiendo de la variable que tome mayor relevancia. En el caso
europeo, si bien sabemos que el crecimiento del producto ha sido positivo, duplicindose desde
1999, y que la masa monetaria se ha triplicado, observamos una disminucién en la velocidad del

dinero del 33% en el mismo periodo. Podemos calcularla dado que:

MV=PNY¥PI B NoVWwmihlaB ;Nominal /M
Los determinantes de la velocidad del dinero pasan por aspectos como los tipos de interés -
mayores tipos implican menor crédito y por ende actividad-, la inflacién esperada -si creemos que

el dinero perdera su valor mas rapidamente tenderemos a gastar y nos endeudarnos mas- o

decisiones personales en términos de preferencia temporal o expectativas futuras.
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Figura 28. Velocidad del dinero en Europa entre 1999 y 2019.

Elaboracion propia a partir de (BCE, 2021c¢) y (DatosMacro, 2021).

Sea como fuere, la inflacién buscada por el banco central devalda a largo plazo el poder adquisitivo
de la moneda y se enfrenta frontalmente al estado natural de una economia de masa monetaria
constante o ligeramente creciente, eminentemente deflacionario. La impresién monetaria genera
también desigualdades mediante el Efecto Cantillén, pues al aumentar la cantidad de dinero el de
nueva creacion no se distribuye uniformemente -lo que causaria alzas en los precios equivalentes
a la nueva cantidad que se pone en circulacién-, si no que se otorga a determinados agentes el
privilegio de acceder a él en primera instancia. Estos, por su posicién, elevan los precios de las
mercancias que adquieren, teniendo también la capacidad de adquirir bienes a precios antiguos,
previos al filtramiento de ese nuevo dinero en la economia, dando lugar a una redistribucién de la
renta que privilegia a aquellos con pronto acceso a esa financiaciéon. Aunque podria argumentarse
que los ultimos en recibir ese dinero ya filtrado en la economia con su consiguiente aumento en
los precios no serfan los mas perjudicados, sino que lo serfan aquellos que no previeran esa creacion
y filtracién de dinero, pues aquellos que si lo hicieran se endeudarfan a un valor mayor del dinero
al que esperarfan tuviera en el futuro posterior a dicha filtracion (Rallo, 2016a). Esto da lugar
también a distorsiones en los precios relativos, pues aquellos precios de los bienes mas préximos
a los sectores que primero reciben el dinero crecen mas rapidamente que aquellos de los mas
lejanos, que conforme el dinero se extiende en la economia creceran también aunque mas
lentamente, idea que Hayek (1978) expresé en una famosa analogia como la paulatina extension

de un vertido de miel en un recipiente. El resultado es también la incorrecta asignacion de recursos
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de produccion escasos a vias de negocio que al finalizar se descubre no tienen demanda real, al
mismo tiempo que éstos se encarecian para los sectores que si la tenfan, pero que no podian
disfrutar de la megalomanfa del acceso directo a dinero de nueva creaciéon o abaratado

artificialmente (Huerta De Soto, 2016), como bien esboza Cantillén (1755 p. 61, 606):

St el aumento de dinero efectivo proviene de las minas de oro 0 plata gue se encuentran en un Estado, el propietario
de estas minas, los empresarios, fundidores, refinadores y, en general, todos cuantos trabajan en ello, no dejardn de
anmentar sus gastos en proporcion de sus ganancias (. .. Pardn, asi, gemplo a muchos artesanos que antes carecian
de trabajo, y que, por la misma ragon, aumentarin también sus gastos; todo este anmento de gasto en carne, vino,
lana, etc., disminnye necesariamente la parte de otros habitantes del Estado que no participan en un principio en la
riqueza de las minas en cuestion. El regateo en el mercado, o la demanda de carne, vino, lana, etc., serin mds
intensos que de ordinario, y no dejardan de elevar los precios. Estos precios elevados inducirdn a los colonos a emplear
mds extension de tierra para producirlos en aiios sucesivos (... Duienes sufrirdin este encarecimiento y el anmento
del consumo serdn, primeramente, los propietarios de las tierras, mientras duren sus contratos de arrendamiento;
después, sus criados y todos los obreros o gentes con salario fijo, que a ellos estin vinculados. Serd preciso que todas
estas personas disminuyan su gasto en proporcion al nuevo consumo, circunstancia que obligard a un gran nimero a
salir del Estado, y a buscar fortuna en otros paises. Los propietarios despedirin a muchos anxiliares y los restan tes
recl amardn un aument o deUnawaedlodedinéroafectivo emun Eistadop o d ¢ r s
provoca siempre, en él, un anmento de consumo y la costumbre de un mas elevado nivel de gastos. Pero la carestia
originada por ese incremento de dinero no se distribuye por igual entre todas las especies de productos y mercaderias,
proporcionalmente a la cantidad de dinero incrementado, a menos que dicho incremento penetre por los mismos canales
de circulacion ( ...Se comprende, asi, que cuando en un Estado se introduce una respetable cantidad de dinero
excedente, este dinero nuevo dé un nuevo giro al consumo, e incluso una nueva velocidad a la circulacion, si bien no

es posible indicar en qué medida.

E igualmente recalca Mises (1980 p. 495), que incide especialmente en la distorsién de precios
relativos, definiendo el efecto Cantillon como el fenémeno econémico por el cual las
modificaciones de la oferta monetaria se filtran de manera gradual y desigual a través de la

estructura de los precios del dinero, modificando a su vez la distribucion de los recursos y la riqueza

en una economia ( Do tl, @0B9%

Supongamos, por ejemplo, que el gobierno emite una cierta cantidad adicional de papel moneda. Las antoridades
proceden asi porque pretenden adquirir mercancias y servicios o pagar deudas o abonar intereses por las ya contraidas.
Cualquiera que sea el destino que se dé a ese dinero, el hecho es que el erario publico aparece en el mercado con una
adicional demanda de bienes y servicios (.. Juben los precios de las mercancias que el estado busca. Si el gobierno

hubiera financiado sus adquisiciones mediante impuestos, los contribuyentes se habrian visto obligados a restringir
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las suyas, de tal suerte que mientras los precios de los bienes adquiridos por el gobierno propendian a subir, los de
otras mercancias tendian a bajar. Esta caida de los precios de los articulos adguiridos por los contribuyentes no se
produce, sin embargo, cuando el gobierno incrementa su capacidad adguisitiva sin reducir las sumas dinerarias
poseidas por los particulares. (.. IEl proceso prosigue. Los vendedores de los bienes que el gobierno demanda se ven
a su veg capacitados para incrementar las compras. Los precios de las cosas que éstos adguieren abora en mayor
cantidad comienzan también a subir. (.. Nl final, todos los precios y salarios resultan incrementados. Pero esta
alza general en modo alguno es sincronica para las diversas mercancias y servicios. ( 0.5p increddentan en la
misma proporcion los de unos y otros bienes y servicios. Ello es natural, pues el proceso afectd a los diversos individuos
de distinto modo. Mientras el proceso se desarrollaba, hubo quienes se beneficiaban al percibir precios ya
incrementados por lo que vendian, mientras pagaban por lo que compraban todavia a precios reducidos o que no
habian asin subido en la misma proporcion. Habia otros, por el contrario, en la desgraciada postura de vender bienes
0 servicios cuyos precios todavia no habian subido o no lo habian becho en el niismo grado que aquello que compraban.
La progresiva alza de los precios, para los primeros, era un evidente privilegio; para los segundos, en cambio, una
desastrosa calamidad. Los deudores, por su lado, se beneficiaban a costa de los acreedores. Cuando el proceso,
[finalmente, se detiene, la rigueza de las diversas personas ha sido afectada diferentemente y en distinta proporcion.
Unos son mis ricos y otros mas pobres. (.. Il nuevo planteamiento lleva consigo variaciones en la intensidad de
la demanda de los distintos bienes. Ha variado la proporcion mutua que antes existia entre los precios de las diversas
mercancias y servicios. Ha mudado la estructura de los precios, con independencia de que, en términos monetarios,
todos ellos se hayan incrementado. Los precios finales a que abora tiende el mercado, una veg han quedado
consumados todos los efectos propios del incremento dinerario, en modo alguno son los de antes simplemente
munltiplicados por un mismo multiplicador. (.. 1L.as variaciones de la oferta de dinero forzosamente han de provocar
cambios en otros muchos campos. Después de un incremento, o una reduccion, de las existencias dinerarias, el mercado
gueda trastrocado, sin que el efecto de la variacion se limite al alza o la baja de los precios y al incremento o reduccion
de las tesorerias de los individuos. También han cambiado las mutnas razones de intercambio entre los distintos
bienes y servicios que, si deseamos recurrir a una metdfora, se describen mejor con la imagen de una convulsion de

precios que recurviendo a esa equivoca expresion que nos habla de simple alza o baja del «nivel general de preciosy.

En base a esto pueden establecerse hoy paralelismos con la situacion actual, donde el primer
receptor del dinero de nueva creacion son los estados europeos mediante la compra de sus bonos
soberanos por parte del banco central con moneda de nueva creacién, y son ellos quienes via gasto
publico lo ponen en circulaciéon. El primer efecto de subida de precios e inflacién, si bien puede
no ser claramente patente en las cifras del IPCA -pues el dinero tarda en filtrarse a todas las areas
de la economia en base a multitud de variables e infinitos motivos y decisiones descentralizadas de
los agentes-, si es latente en los precios de los bienes alli donde primeramente se inyecta, esto es,
los bonos soberanos, los cuales han experimentado una drastica reduccion de sus yie/ds desde la

introduccion en los mercados del Quantitative Easing europeo, hasta niveles negativos en muchas
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jurisdicciones. Esto implica la aceptacion por parte de los capital allocators de una pérdida de poder
adquisitivo segura, mayor aun si se diera un contexto de inflacién moderada relativamente
prolongada en el tiempo, situacién que para un pequefio patrimonio carece totalmente de sentido
ante la alternativa de mantener la liquidez en un depdsito pero que puede constituir la mejor
alternativa para aquellos grandes tenedores de liquidez que por los motivos expuestos en el
apartado 3.1 no se encuentren totalmente comodos en su exposicion al riesgo bancario, decidiendo
invertir parte de su tesorerfa en bonos del estado garantes del derecho futuro a la recuperacion de
su capital -aun pagando por ello-, pues se presupone que el estado podra resarcir todas sus deudas

mediante la recaudacion futura que le otorga el privilegio del monopolio de la violencia.
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Figura 29. Cupones de los bonos a 10 afios entre 2008 y 2021.

Elaboraciéon propia a partir de (Investing, 2021).

Coémo esbozabamos previamente, al reducirse la rentabilidad de cupén de la deuda soberana -
activo libre de riesgo- aumenta el valor presente de los flujos futuros de beneficios de los demas
activos financieros o reales, especialmente de aquellos mas seguros, actuando como sustitutos -
principalmente acciones o el mercado inmobiliario-, provocando aumentos en los multiplos de

valoracion en tanto flujos de capital se redirijan hacia ellos, asi como induce a las entidades
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financieras a invertir en activos de mayor riesgo en busca de rentabilidades positivas, bajo riesgo

de problemas de riesgo moral (Bubeck et al., 2014).

Si bien el primer destino del nuevo dinero son los bonos del estado, la direccién dltima es la
economia real, donde el dinero se filtra mediante el gasto publico que emprende el estado al hacer
uso de los fondos que ha conseguido captar, en éste punto los precios de los bienes tenderan
también a aumentar aunque en menor medida. Estas variaciones tdltimas en los precios de los
bienes de consumo son las que, previsiblemente, una cesta meticulosamente bien disefiada deberfa

ser capaz de captar, en éste caso el IPCA a nivel europeo.

Sector Ponderacion IPC ESP (%) IPCA EU (%)
Alimentacion y bebidas no alcohélicas 19,49 18,85
Bebidas alcohdlicas y tabaco 2,85 2,76
Vestido y calzado 6,49 6,33
Vivienda 13,37 13,09
Menaje 5,77 5,74

Sanidad 3,89 3,8

Transporte 15,40 15,57
Comunicaciones 3,81 3,70
Ocio y cultura 8,41 6,98
Ensefanza 1,64 1,56
Hoteles, cafés y restaurantes 12,05 13,77
Otros 6,82 7,94

Tabla 4. Ponderaciones de los grupos que forman el IPC espafiol y el IPCA europeo en 2020.

Adaptacion de INE.

Sin embargo, éste indice carga con algunos sesgos o carencias que influyen directamente en su
calculo y dificultan parcialmente la obtenciéon e interpretacion de datos concluyentes y
representativos sobre la evolucion de la inflacion. En concreto, el sesgo por bienes de nueva
introduccién o desaparicion, cuya actualizaciéon en el indice tiende a tardia, impidiendo capturar
tielmente el ciclo del producto en la cesta del consumidor. El de calidad y durabilidad de los bienes,
pues sendas caracteristicas suelen verse perfeccionadas conforme la tecnologia avanza, influyendo
en el rendimiento que del bien se obtenga y en la recurrencia con la que debemos efectuar el gasto.
Junto al de sustitucion y exclusion de los bienes, pues de ellas depende el mantenimiento en vigor
de las ponderaciones empleadas en el afio base para los sucesivos, muy similar a la Ley de Engel,

aplicable a cualquier bien o servicio de elasticidad de la demanda inferior a 1, esto es, aquellos
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bienes que al aumentar la renta de los consumidores no dejen de ser consumidos pero supongan

cada vez un menor peso relativo en su cestade consumo ( D’ An gel o & efjpactal, i

2004; Guerrero De Lizardi, 2008; Hausman, 2003; Rueda & Garcia, 2007).

Ademas de tales sesgos, el aumento en los precios de los bonos soberanos y de las valoraciones
empresariales, susceptibles de ser considerados bienes con una determinada utilidad -transferir
renta al futuro- no integra ninguna de las categorias generales del indice, aun cuando los individuos
deban adquirirlos por motivos imperiosos -ahorro para la jubilacion-, prudenciales -diversificacion
de un patrimonio-, defensivos -protegerse de la inflacién-, o filantropo-altruistas -creaciéon de
proyectos de valor y generacion de empleo-. Si bien podria argumentarse que, como bien indica
su nombre, el Indice de Precios al Consumo no tiene porqué recoger los precios de los bienes de
inversion, es objetivamente imposible que los aumentos en las valoraciones del mundo financiero
se vean reflejadas en el calculo de la inflacién bajo el actual diseno del indice. Es completamente
entendible que los po/icy makers no aprecien inflaciéon si excluyen del calculo aquellos lugares donde
el dinero de nueva creaciéon es primeramente dirigido. Como proxy utilizado para aproximar el
calculo de la inflacién, es de recibo recriminar a las autoridades que no aprecian aumentos
representativos en ésta y que siguen aumentando la masa monetaria hasta acercarse a sus objetivos
estatutarios que la inflacion si se esta produciendo, pero, evidentemente, en mayor medida alli
donde se dirige el dinero de nueva creacion, la renta fija, que a su vez termina por afectar a la

variable.

Asi pues y a modo de ejemplo, para un individuo medio que haga uso de las categorias incluidas
en el IPC en ponderaciones igual o similares salvo la vivienda, que no debe adquirirla debido a
poseetla ya en propiedad, los aumentos en el precio de dicho bien no le afectarfan negativamente,
al contrario, aumentarfan su patrimonio, asi como aumentos generales en el IPC disminuirfan el
valor real de sus deudas en caso de tenerlas. Mientras, los aumentos en la valoracion de los activos
financieros y por tanto la menor cantidad de ellos que podria adquirir para una misma cantidad de
dinero si constituirfan una disminucién en el poder adquisitivo de su moneda que no se verfa
reflejada en el indice, pues en la medida en que los tipos de la renta fija indican el nivel de rentas
futuras que es posible asegurarse para un determinado importe y la renta variable descuenta flujos
futuros de beneficios ajustados por el tipo de interés del activo libre de riesgo, si éste disminuye,
la valoracion aumenta para una misma secuencia, es decir, con la misma cantidad de dinero
nominal estaremos adquiriendo menores rentas futuras, ya sea porqué las nuevas emisiones de

obligaciones rentan menos que las anteriores -y por tanto para una misma secuencia de flujos
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futuros las anteriores son mas valiosas, aumento en el precio de los bonos- o porqué aumentan las

valoraciones en bolsa, en consecuencia pudiendo adquirir un menor nimero de acciones y a

multiplos mas exigentes.

Antes Después
Capacidad de inversion 100 € 100 €
Precio Accién Nestlé 10 € 15 €
Beneficio por Accién 1€ 1€
Dividendo 0, 5¢€ 0, 5¢€
Multiplo PER 10 veces beneficios 15 veces beneficios
Acciones compradas 10 6,7
Rentabilidad por Dividendo 5% 3,33%

Tabla 5. Ejemplificacion del efecto sobre las acciones de una reduccion de los tipos del activo

libre de riesgo. Elaboracion propia.

Como se observa, los aumentos en las valoraciones de las empresas cotizadas -principal pero no
unicamente- sustitutivas de los bonos, derivadas de la disminucién de los tipos del activo libre de
riesgo implican disminuciones del poder adquisitivo de la moneda, puesto que para una misma
cantidad de dinero podremos adquirir menores participaciones, ademas de aparejar y exigir
tolerancia a un mayor nivel de riesgo que en la situacion previa. De igual manera, en el proceso de
subida de precios se producen cambios en la estructura de distribucion de la riqueza, pues aquellos
posicionados en dichos activos ven crecer sus valoraciones no por mejor desempefio u evolucion
de sus fundamentales sino por la actuacion e intervencién de las politicas expansivas del banco
central, resultando beneficiarios netos en detrimento de aquellos menos capitalizados y
aumentando asi la brecha de desigualdad patrimonial, pues sabemos que aquellos deciles mas altos
de renta cuentan con una mejor diversificacion y mayor exposicion tanto a renta fija como variable
u inmuebles, mientras que el principal mecanismo de ahorro de los menos pudientes son los

depositos bancarios (BDE, 2017; FED, 2021; Ispierto et al., 2011).

4. BITCOIN

Bitcoin es una moneda digital peer-to-peer protegida por criptografa (Nakamoto, 2008), software
descentralizado en uso y emision, infronteriza, incensurable e incorruptible, emergida del proceso

de libre competencia y bajo mecanismo de consenso -que no imposiciéon democratica-,
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programable y abierta. Su aparicion supone un cambio de paradigma en la concepcion
contemporanea del dinero, una oportunidad para reabrir el debate sobre la historia y el rumbo de
nuestro sistema monetario asi como la democratizacion para miles de millones de personas del
acceso a un dinero de valor estable en territorios tiranizados o con monedas en constante
depreciaciéon. En este apartado estudiaremos los aspectos monetarios de Bitcoin y lo
compararemos con las principales formas actuales de atesoramiento y transmision de valor en
sociedad, incidiendo tan sélo lo estrictamente necesario en los aspectos técnicos para

complementar su teorfa monetaria.

4.1 Origen del dinero
Menger (1892) defini6 la teorfa evolutiva del dinero cémo el proceso por el cual una mercancia se
convierte por acuerdo general y voluntario -que no legislativo- en un bien aceptado a efectos del
comercio, una manifestacion originarfa de la propiedad privada -como cualquier otra mercancia- y
una institucién emergida del proceso de descubtimiento natural de mercado. Este posibilita y
facilita la interaccién y los intercambios mercantiles, asi cémo da pie al surgimiento de precios de
mercado expresados en su unidad, y por tanto al calculo econémico y empresarial utilizando como
sefiales de bienestar, demanda y atraccion de recursos hacia lineas de negocio viables los precios

relativos entre los diferentes bienes que se comercian (Daniel Lahoud, 2017).

El dinero como institucidén social nace de la necesidad de un bien de intercambio comun, mediante
el cual llevar a cabo los multiples intercambios que en una sociedad con excedentes derivados de
la productividad anadida por la divisién del trabajo tienen lugar. La problematica de la carencia de
dinero aun en sus fases primitivas es la llamada doble coincidencia de deseos o necesidades, pues
en la medida en que no todos producimos todo aquello que deseamos consumir y nos vemos por
ende obligados a intercambiar los bienes que producimos por aquellos que los demas producen
existira una cierta limitaciéon a nuestras transacciones si, sin un medio de intercambio comun
mutuamente aceptado por la practica totalidad de los productores, nos vemos obligados a recurrir
al trueque de los bienes, siendo necesario estar dispuestos a intercambiar nuestras mercancias por
las de la contraparte -existiendo valor subjetivo positivo en la transaccion- y dandose atn asi

problemas en la medicion del valor intercambiado y la tipologia de los bienes.
Asi pues, si consiguiéramos establecer en sociedad un objeto el cual fuera valorado por todos los

individuos a efectos del intercambio, la disyuntiva anterior ya no nos supondria mayor problema,

pues pese a que el individuo A no valore los bienes que le ofrece el individuo B a cambio de los
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suyos, A si valorarfa el dinero que B le ofreceria, sabiendo que, cémo método de pago
generalmente aceptado en sociedad, éste serfa a su vez demandado por el resto de individuos,

pudiendo por tanto comprar con él aquello que realmente desee a un tercer productor C.

Cualquier objeto susceptible de ser valorado por la contraparte y por tanto aceptado en un
intercambio mutuamente acordado puede ser considerado dinero, aunque generalmente y por su
naturaleza suele darse en una misma forma para una misma sociedad, si bien pueden coexistir
distintas para diferentes aplicaciones en un mismo periodo de tiempo. Tendera a establecerse como
dinero aquel bien que cumpla mas fielmente con las caracteristicas requeridas y sea objeto de
intercambio en mayor frecuencia previa a su consideracion, pues se percibira como mas facil la

posibilidad de ser endosado a un tercero en el futuro, es decir, mas liquido.

A lo largo de la historia se han sucedido distintas formas de dinero, desde piedras y rosarios de
cristal a conchas marinas, ganado, sal, tabaco, metales preciosos, papel moneda y anotaciones en
cuenta (Ammous, 2018). Sin embargo, ninguna de ellas ha conseguido a la vez cumplir todas y
cada una de las principales y minimas propiedades que debe poseer un posible candidato a buen
dinero, esto es, la escasez, portabilidad, durabilidad, transferibilidad, divisibilidad y estandarizacion,
cualidades todas ellas que Bitcoin cumple y que, como veremos, sus alternativas no. No ha sido
hasta el actual nivel de conocimiento y desarrollo tecnolégico que se ha conseguido crear una
forma de dinero capaz de reunirlas todas a la vez, en un entorno ademas de monopolio estatal
sobre la moneda, donde formas alternativas de dinero son perseguidas y censuradas (El

Confidencial 2011, Hal s mann

>
indicé Hayek (1977) el monopolio de los bancos centrales sobre la emisién monetaria no sélo nos
ha privado del buen dinero -critica aqui su capacidad indefinida de creacion- sino también del
proceso evolutivo por el cual las sociedades descubren qué dinero funciona mejor, qué
caracteristicas implementar o qué cualidades buscar, pues en los dltimos dos siglos, desde que

circulaban metales preciosos como monedas, no se nos ha permitido experimental con ¢él, no

hemos tenido oportunidad de descubrir cual es el mejor tipo de dinero.

Desde aproximadamente el s.XIX el sistema monetario mundial ha pasado por distintas fases. En
primer lugar, los patrones bimetalicos de metales preciosos plata-oro, beneficiosos por su
flexibilidad con las transacciones -utilizando el oro para saldar las grandes y la plata para aquellas
menores-, pero que fueron abandonados principalmente por su dificultad de gestion, pues el tipo

de cambio entre ambos metales debia fijarse de manera muy precisa, estando expuesto al

45

, 2 pd3 86mo bikeni b r e

M



descubrimiento y minado de nuevos sfocks asi como a las oportunidades de arbitraje que con los
tipos de los pafses mas cercanos florecieran. Gran Bretafia -la primera potencia mundial en PIB
per capita y comercial del momento- fue la Gnica que se adentré en éste siglo sin un patréon
bimetalico, utilizando exclusivamente el oro desde que en 1717 se fijara un tipo de cambio que
vaciara el pais de monedas de plata, aunque no fue hasta 1821 en que dej6 de ser moneda de curso
legal. El resto de paises desarrollados del momento siguieron su estela a partir de 1870 ante
aumentos significativos en la cantidad de plata en circulacion, derivadas del descubrimiento de
nuevos yacimientos en Estados Unidos y Australia, que obligaban a los paises a reducir la relacion
de precios a niveles complicados de aproximar por su cantidad y distribucion (Eichengreen, 1996).
A partir de entonces, gracias al efecto red se establecié el llamado patrén oro clasico de
convertibilidad completa, con tipos de cambio fijos al oro de los distintos papel moneda de cada
pais, adoptandolo la mayorfa de paises desarrollados entre 1870-1880 y durando en el periodo
1870-1914, hasta que a la llegada de la Primera Guerra Mundial se decidiese abandonar por la
imposibilidad de cumplir con el tipo de cambio respecto al oro y por ende con su exigibilidad, al

haber impreso demasiado papel moneda para financiar el encuentro bélico.

El siguiente intento resefiable de fijacion de tipos de cambio respecto al oro se dio en el periodo
1944-1971 con el acuerdo de Bretton Woods, mediante el cual Estados Unidos, pais con dos
tercios de las reservas mundiales de oro, exportador neto y favorecido por no desarrollarse la
Segunda Guerra Mundial en su territorio fijarfa un tipo de cambio del délar con el oro en $35 la
onza, fijando a su vez el resto de monedas un tipo de cambio respecto al ddlar, de ésta manera,
éstas estaban también indirectamente ligadas al oro y entre si. El problema del sistema de Bretton
Woods era que portaba consigo el germen de su propia destrucciéon desde su nacimiento, pues
dejaba a discrecion de la Reserva Federal Americana el cumplir con el tipo fijo y sostener su
convertibilidad, y cémo toda decision sensible a los instintos, bajezas o ambiciones de la naturaleza
humana, terminé pervirtiéndose. Estados Unidos imprimié papel moneda con el objetivo de
financiar proyectos co6mo | a J ohns ofarzindolo
a interrumpir la convertibilidad cuando el resto de pafses comenzaron a exigir su oro a cambio de
los ddlares sobrevalorados. Asi, en 1971 el presidente Nixon eliminé toda relacion y exigibilidad
entre el ddlar y el oro, pasando entonces también el resto de monedas a un sistema de tipos de
cambio flotantes, cuyo uso se basa en la confianza y en el mandato coactivo del emisor sobre la
poblacién de su territorio, pues con él se exigen las deudas tributarias que el estado decide imponer
y por ende los importes de la moneda que seran necesarios mantener -al menos- en saldos de

tesoreria.
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Los sistemas de tipos de cambio fijos y patron oro forzaban a los gobiernos a contenerse en su
gestion de las finanzas publicas, no asi en época de nacionalismos monetarios y tipos de cambio
flexibles, donde se suceden constantes devaluaciones competitivas y depreciaciones intencionadas
de la moneda con los objetivos de hacer repuntar la inflacién o aumentar las exportaciones. En
éste sentido, el euro supuso un punto de inflexion mediante el cual paises integrantes de un area
econémica relativamente bien integrada en términos de comercio decidieron ceder su soberanfa
monetaria en manos de un banco central comun, residiendo aun los peligros en la cesiéon de
confianza que en éste debe hacerse, pues un mal disefio de las politicas monetarias por su parte o
la extralimitacién en sus funciones -pasando de intentar mantener el valor de la moneda a financiar
barato o monetizar directamente la deuda de los paises- puede resultar en el descrédito y la

destruccion de la divisa, previos movimientos euroescépticos de los integrantes mas responsables.

Los resultados de tal novedoso sistema pueden apreciarse clara y lacidamente en (WTF Happened
in 19717, 2021), traspasando los ambitos mas inmediatos a los que usualmente creemos se limitan

cuestiones de politica monetaria.

4.2 Reserva de Valor

Hoy sabemos que cualquier cantidad de dinero es adecuada para hacer funcionar una economia si
las unidades monetarias son infinitamente divisibles, pues sabemos que los agentes no desean
poseer una determinada cantidad de dinero nominal, sino un cierto poder adquisitivo real, y que la
riqueza producida no puede aumentar sino reducirse o frenarse en su creaciéon mediante la
impresion de dinero y la distorsion de precios relativos que ésta produce (Ammous, 2018 p. 145;
Mises, 1980 p. 505-506). Asi como que la inflacién buscada por los bancos centrales devalda a
largo plazo el poder adquisitivo de la moneda, y se enfrenta frontalmente al estado natural de una
economia de masa monetaria constante o ligeramente creciente como la del patrén oro clasico,
eminentemente deflacionaria. En palabras de Murray Rothbard (1976 p. 331) y Saifedean Ammous
(2018 p. 145):

A world of constant money supply wonld be one similar to that of much of the eighteenth and nineteenth centuries,
marked by the successful flowering of the Industrial Revolution with increased capital investment increasing the supply
of goods and with falling prices for those goods as well as falling costs of production. (...)  Ac¢ ¢ o r d i
view, if the money supply is fixed, then economic growth will cause prices of real goods and services to drop, allowing

people to purchase increasing quantities of goods and services with their money in the future. Such a world wonld
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indeed disconrage immediate consumption as the Keynesians fear, but enconrage saving and investment for the future

where more consumption can bappen.

Bitcoin se encuentra directamente influenciado por las ideas de la Escuela Austriaca de economia
en el ambito de la politica monetaria, con un disefio de la base monetaria asintética que busca
solucionar el problema de la distorsion en los precios relativos, pues, al no poder crearse nueva
moneda y distribuirse con cargo al Efecto Cantillon, todas las variaciones en los precios son sefiales
puras. La transportabilidad en el tiempo del dinero es una de las principales caracteristicas que un
buen dinero debe cumplir, cualidad que cumplia relativamente bien el oro, especialmente respecto
a las monedas fiduciarias. Su carencia en un dinero bien disefiado es tan absurda como ahorrar en
manzanas, un bien perecedero. El oro ha sido utilizado histéricamente como moneda o refugio de
valor porqué su masa monetaria o stocks -dependiendo de la época-, crecian a una tasa limitada
naturalmente, esto es, aquella a la que el metal era descubierto y extraido con la ayuda de los medios
tecnolégicos del momento, impidiendo una depreciaciéon galopante, siendo el bien conocido y
generalizado que mejor mantenfa su valor. La tasa de extraccion de oro ha sido histéricamente en

torno al 1,5-2% anual, nunca excediendo el 2,5%.
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Figura 30. Cantidad total de oro y su crecimiento anual.

Extraido de (Ammous, 2018).
La naturaleza del metal sin embargo puede tener consecuencias negativas, pues ante una

apreciacion notable, por ejemplo, por un aumento de su demanda en situaciones de incerteza, los

mineros tendran incentivos a aumentar la masa monetaria de oro, pues sus extracciones seran mas
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rentables, acabando asi por devaluar el valor del metal y distribuyéndose el de nueva creaciéon de
manera desigual, con los efectos que sabemos eso genera. Ademas, la limitacion natural que ha
caracterizado al oro hasta estos momentos viene en buena parte dada por las limitaciones
tecnologicas que ha encontrado el ser humano a su deteccién y extraccion, que, existiendo
incentivos a aumentarla, bien por seguro mejorara hundiendo su valor, asi como hacian las mas
burdas de las depreciaciones, acunar mas monedas en base a las reservas del pais o disminuyendo
la cantidad de metal que cada una contenia, asi como limando los cantos, razén por la cudl las
monedas actuales aun sin ser de oro tienen surcos en conmemoracion. Practicas asi se produjeron
en la antigliedad comunmente, devaluando el valor del aureo y el denario en la antigua Roma desde
los 8 gramos de oro y 3,9 de plata respectivamente bajo el mandato de Neron, a los 4,5¢ y tan s6lo
un bafio de plata bajo Diocleciano, que una vez acontecida la inflacién promulgd un edicto de
precios maximos, eliminando la rentabilidad de los productores y produciendo escasez en los
bienes mas basicos (Ammous, 2018 p.38-40; Kent, 1920; Southern, 2001 p.160), asi como eran ya
enunciadas por el Padre Juan de Mariana, en su Tratado y Discurso sobre la Moneda de Vellon -

una aleacion de plata y cobre- (1609):

Dos cosas son aqui ciertas: la primera, que el rey puede mudar la moneda cuanto d la forma y cusios, con tal gue no
la empeore de como antes ¢ o r r Fasicasay de.la)moneda son del rey, y en ellas tiene libre administracion, y en
el capitulo Regalia, entre los otros provechos del rey, se cuenta la moneda; por lo cual, como sea sin daiio de sus
vasallos, podrd dar la traza que por bien tuviere. La segunda, que si aprieta alguna necesidad como de guerra o
cerco, la podra por su voluntad abajar con dos condiciones; la una que sea por poco tiempo, cuanto durare el aprieto;
la segunda, que pasado el tal aprieto, restituya los dasios d los interesados. (...) si el principe no es seiior, sino
administrador de los bienes de particulares, ni por este camino ni por otro les podrd tomar parte de sus haciendas,
como se hace todas las veces que se baja la moneda, pues les dan por mas lo que vale menos; y si el principe no puede
echar pechos contra la voluntad de sus vasallos ni hacer estangues de las mercadurias, tampoco podra hacerlo por este
camino, porque fodo es uno y todo es quitar d los del pueblo sus bienes por mas que se les disfrace con dar mas valor
legal al metal de lo que vale en si mismo, que son todas invenciones ap arentes y doradas, pero que todas van G un
mismo paradero, como se verd mas claro adelante. Y es cierto que como d un cuerpo no le pueden sacar sangre, sea d
pausas, sea como quisieren, sin que se enflaquezca 0 reciba danio, asi el principe, por mas que se desvele, no puede
sacar hacienda ni interés sin daio de sus vasallos, que donde uno gana, como citan de Platon, forzosamente otro

pierde.

La tasa de creaciéon de moneda fiduciaria, por su parte, no se encuentra limitada por ninguna ley
de la naturaleza, poder del que los gobiernos hacen uso tendiendo eventualmente sus monedas a
perder todo su valor respecto al inicio de la circulacién o desaparecer. Son multiples los episodios

hiperinflacionarios en la historia contemporanea, un fenémeno estrictamente vinculado a la
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moneda fiduciaria, véase Alemania, Hungrfa, o mas recientemente Argentina o Venezuela, en
ocasiones culminando en los mas infames y violentos regimenes politicos, y en el mejor de los
casos, en populismos y economias totalmente desestructuradas. Sin acudir a casos extremos, la tasa
media de creacion de nueva masa monetaria M3 en Europa fue del 7,95% para el periodo 1950-
2020 (CeicData & BCE, 2021), siendo la inflacién media del 5,20%. (World Bank, 2021), la
diferencia, el 2,75%, entendemos se debe a aumentos en la productividad total de los factores y la

integracion en el comercio mundial de paises altamente competitivos, empujando a la baja los

precios.
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Figura 31. Series de precios para los paises con datos continuos anteriores al afio 1900 en escala

logaritmica. Extraido de (Deutsche Bank Research, 2018).

Por su parte, Bitcoin cuenta con un disefio de masa monetaria eminentemente deflacionaria, pues
la oferta de bitcoins esta limitada a 21 millones. El efecto de tal politica sobre los precios serfa muy
similar al de un patrén oro clasico, deflacionaria, pues al aumentar la productividad por encima de

la emision de nueva moneda -ninguna- el efecto mas previsible es la caida en los precios.
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Period

2009-2012
2012-2016
2016-2020
2020-2024
2024-2028
2028-2032
2032-2036
2036-2040
2040-2044
2044-2048
2048-2052
2052-2056
2056-2060
2060-2064
2064-2068
2068-2072
2072-2076
2076-2080
2080-2084
2084-2088
2088-2092
2096-2100
2100-2104
2104-2108
2108-2112
2112-2116
2116-2120
2120-2124
2124-2128
2128-2132
2132-2136
2126-2140

# of
Blocks

210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000
210.000

Reward per
Block

50
25
12,5
6,25
3,125
1,5625
0,78125
0,390625

0,1953125

0,09765625
0,048828125
0,024414063
0,012207031
0,006103516
0,003051758
0,001525879
0,000762939
0,00038147
0,000190735
9,53674E-05
4,76837B-05
2,38419E-05
1,19209E-05
5,96046E-06
2,98023B-06
1,49012E-06
7,45058E-07
3,72529E-07
1,86265E-07
9,31323E-08
4,65661E-08
2,32831E-08

Issue

10.500.000,00
5.250.000,00
2.625.000,00
1.312.500,00
656.250,00
328.125,00
164.062,50
82.031,25
41.015,63
20.507,81
10.253,91
5.126,95
2.563,48
1.281,74
640,87
320,43
160,22
80,11
40,05
20,03
10,01
5,01
2,50
1,25
0,63
0,31
0,16
0,08
0,04
0,02
0,01
0,00

Total Supply

10.500.000,00
15.750.000,00
18.375.000,00
19.687.500,00
20.343.750,00
20.671.875,00
20.835.937,50
20.917.968,75
20.958.984,38
20.979.492,19
20.989.746,09
20.994.873,05
20.997.436,52
20.998.718,26
20.999.359,13
20.999.679,57
20.999.839,78
20.999.919,89
20.999.959,95
20.999.979,97
20.999.989,99
20.999.994,99
20.999.997,50
20.999.998,75
20.999.999,37
20.999.999,69
20.999.999,84
20.999.999,92
20.999.999,96
20.999.999,98
20.999.999,99
21.000.000,00

Growth

33,33%
14,29%
6,67%
3,23%
1,59%
0,79%
0,39%
0,20%
0,10%
0,05%
0,02%
0,01%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Tabla 6. Elaboraciéon propia bajo idea de (LLunaticoin, 2021). A fecha de éste trabajo nos

encontramos aqui, y el punto donde las tasas de nueva emisiéon son menores al 1% anual es aqui.
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Politica Monetaria de Bitcoin
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Figura 32. Oferta monetaria de Bitcoin y su crecimiento. Elaboracion propia.

Bitcoin consigue de ésta manera eliminar el problema de emision de nuevas unidades monetarias
del patrén oro y la moneda fiduciaria. La emisién de bitcoins esta predefinida en su codigo, se
emitira en tasas preestablecidas hasta las 21 millones de unidades y serd totalmente imposible crear
mas, a menos que nos sobrepongamos a los incentivos del sistema de consenso, un esfuerzo que,

como veremos mais adelante, serd totalmente en vano.

Para entender completamente el proceso por el cual los bitcoins son creados debemos comprender
previamente su dinamica. Todas las transacciones de la red de Bitcoin se almacenan en bloques,
los cuales a su vez se almacenan en su blockchain, una cadena de bloques que funciona cémo registro
contable y cuya principal cualidad es la inmutabilidad, es decir, aquél bloque que es confirmado -y
sobre el cual se anadiran nuevos bloques- no puede ser editado. Los bloques son minados cada 10
minutos, y cada vez que un nuevo bloque se mina se emiten nuevos bitcoins cémo recompensa
para el minero. Minar consiste en aportar poder computacional al servicio de la red de Bitcoin, la
tarea del minero es poner ordenadores potentes especificamente disefiados para minar -ASICs- a
confirmar bloques, los cuales integran dentro las transacciones de la red, y confirmar bloques

consiste en intentar encontrar un numero generado aleatoriamente por el algoritmo criptografico
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SHA-250, utilizado también por corporaciones y gobiernos. A é s t e numero se 1e
combinacion de nimeros y letras cambiante a cada nuevo bloque. Para descifrar el hash, el minero
debe de emplear la llamada fuerza bruta, es decir, su ordenador tratara de encontrar la solucion
que descifrara el hash probando numeros aleatorios al azar, hasta que encuentre la solucién. Aquel
minero que mas potencia aporte no tiene porqué dar con la solucién, pero tendrd una mayor
probabilidad. A ésta metodologia se le llama Proof-of-Work, y sirve para que los mineros tengan
incentivos a invertir en poder computacional para la red, pues a mayor poder computacional mayor
seguridad, ya que para eliminar o deshacer una transacciéon incluida en un bloque previo
deberfamos reconstruir todos los bloques de la cadena posteriores a aquel que deseamos editar, y
pot tanto reaportar nosotros toda esa potencia, aspecto hoy de facto imposible aunque factible en
algin punto pasado de la tecnologia -ataque del 51%-. El poder computacional necesario para
minar un solo bloque de la red de Bitcoin es tan grande que de facto es imposible para un solo
minero -empresa o institucién- hacerlo sélo, necesita combinarse con mas mineros. Esta alianza
se llama “pool” , nayvez un pool consigue minar un bloque reparte la recompensa entre sus
integrantes. Las localizaciones fisicas donde se sitian éstos ordenadores se denominan granjas de
minado, y suelen instalarse en aquellos lugares naturalmente frios y con costes eléctricos
relativamente comedidos (Bloomberg, 2019), pues el consumo energético es notorio, e integrar un

pool puede hacerse desde cualquier lugar del mundo.

El proceso por el cual los bitcoins son creados es por tanto la emisién de recompensas por bloque
a aquellos mineros asociados en un pool que resuelvan el acertijo criptografico de la funcion hash.
Ciertamente guarda muchas similitudes con los mineros de cualquier metal precioso, pues aquellos
que inviertan en su busqueda y extraccion obtendran el botin, con la salvedad de que en vez de

perforar la tierra se resuelven calculos matematicos.

A fin de que la masa monetaria total emitida esté efectivamente limitada, el sistema de emision esta
especificamente diseflado para comportarse cémo una asintota en 21 millones de bitcoins,
reduciéndose los bitcoins creados como recompensa por bloque a la mitad cada 4 afios. A éste
procesose 1 e Jldikg'a ,may “de ¢é1 es res ul Elpaiclodtdaafiod 1 v i s 1 ¢
en el cual la emisién de bitcoins sea ya lo suficientemente limitada como para constituir una
emisién monetaria inferior al 1% anual sera entre 2024 y 2028, con una masa monetaria final de

20.343.750 bitcoins, creciendo a partir de entonces a ritmos infimos.
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Al igual que en el caso del oro cuando el precio subia existian incentivos para los mineros para
extraer nuevo metal y abajar asi su precio tal situacién no es posible para Bitcoin, la limitacion

natural del oro que lo ha visto crecer a tasas medias del 2% anual es en su caso mucho mas fuerte.

Mediante el ratio Stock-to-Flow podemos cuantificar cuan dificil es para una mercancia
incrementar su cantidad total, pues a mayor ratio mas escaso. En base ésta métrica, la escasez de
bitcoins ha sido modelizada midiendo la relacién entre el stock actual del activo y su produccion
esperada anual, comparada con el resto de refugios de valor clasicos en capitalizacion (Ammous,
2018; PlanB, 2019). Aquellos bienes mas escasos, y cuyo ratio por tanto es mayor tienden a ser
mejores refugios de valor y contar por tanto con una capitalizacién mayor, pues su oferta no puede
ser inflada facilmente. El modelo busca predecir el precio y por ende la capitalizaciéon futura de
Bitcoin en base al mencionado ratio. Dado que el ratio varia para cada halving, pues el nuevo flujo
de bitcoins minados se reduce a la mitad el ratio en el caso de Bitcoin se doblarfa cada 4 afios. El
resultado de ésta métrica es el siguiente, sorprendiendo la precision del modelo con la evolucion
del precio y capitalizaciéon desde el nacimiento de Bitcoin, a riesgo ahora publicado de convertirse

en una profecia autocumplida.

Bitcoin almost $1trillion .. going for gold ($10T)
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Figura 33. Modelo Stock-to-Flow. Extraido de (PlanB, 2021b).
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BTC S2F Cross Asset Model (S2FX)
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Figura 34. Evolucion del precio de Bitcoin y modelizado por el modelo Stock-to-Flow

Extraido de (PlanB, 2021a).

Si bien el oro ha sido utilizado histéricamente cémo refugio de valor por excelencia, dado que su
stock crecia histéricamente al 2% mientras que la moneda fiat lo hacfa al 8, ha nacido en Bitcoin
un competidor en éste campo, pues su stock directamente no crecerd. Aumentos también de la
productividad que deberfan reflejarse en una bajada de precios generalizada y un mayor poder
adquisitivo de la divisa y que no llegaban a nunca patentarse -siempre crecientes eclipsados por
una emision de masa monetaria consistentemente supetior- podrian darse ahora en Bitcoin, al igual
que en tiempos de patrén oro clasico, de ser adoptado cémo moneda de curso legal a nivel

mundial.

En escenarios de aumentos anuales de la productividad del 3%, una suposiciéon no muy imprudente
de lo que una economia no zombieficada relativamente libre podtia llegar conseguir en el largo
plazo y cercana a la diferencia entre el crecimiento de la M3 y la inflacién efectiva en el periodo
1950-2020, la evolucién del poder adquisitivod e  un st ock de riquidza de
aflos entre los tres principales activos tendrfa el siguiente resultado compuesto: Suponiendo tasas
de nueva emisién del 2% para el oro y del 5% para la moneda fiat -acorde al crecimiento mas
conservador de la M3 europea en los dltimos 20 afios- la pérdida del poder adquisitivo real de la
moneda fiduciaria serfa de un 63,58%, por una ganancia real del 64,46% para el oro y del 338,29%

para Bitcoin.
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Evoluciéon con Productividad Anual del 3%
500,000.00 €
450,000.00 €
400,000.00 €
350,000.00 €
300,000.00 €
250,000.00 €
200,000.00 €
150,000.00 €
100,000.00 € 36,416.97 €
50,000.00 €
0.00 €

438,390.60 €

164,463.18 €

——

1 11 21 31 41

e Bitcoin (0-3 = -3%) Deflacion e Qro (2-3 = -1%) Delfacion FIAT (5-3= 2%) Inflacion

Figura 35. Evolucion del Valor de 100.000€ a 50 a 1 os vista.

Evidentemente la presencia de inflacién o deflacion en una economia sera determinante en el largo
plazo para el valor futuro de la moneda, y asi cémo la primera tendera a aumentar la preferencia
temporal de los agentes y desincentivar el ahorro -pues no se estara dispuesto a planificarse
financieramente para un futuro lejano si de hacetlo estarfamos perdiendo de facto todo nuestro
valor- la deflacién la disminuye, pues hace del dinero -el bien mas liquido y con el valor mas
predecible en una economia- la mejor alternativa para ahorrar, esto es, guardar los saldos de
tesorerfa de los agentes a la espera de oportunidades de generacién de valor al transaccionar u

invertir, los fines para los cuales fue primeramente concebido.

Los efectos mas inmediatos y relevantes de tal moneda sobre los agentes y el crédito son, en primer
lugar, la incorporacién de la expectativa deflacionaria sobre los tipos de interés, pues en la medida
en que éstos estén formados por la suma de la tasa social de preferencia temporal, la prima por el
riesgo asumido y la prima por la inflacién esperada, éste dltimo componente pasaria a ser negativo,
disminuyendo el tipo de interés nominal. La incorporacion de éstas expectativas sobre la evolucion
de precios no debiera afectar por tanto a la formacion de libres tipos de interés reales de mercado

respecto a un escenario inflacionario, pues, a modo de ejemplo:

56

El abo



1. Preferencia temporal: 2%; Prima de riesgo asumido:

%; Infl. o Defl. esperada: 2%

Inflacion

Deflacion

Tipo Nominal

Tipo Real (TN — Infl.)

Tipo Nominal

Tipo Real (TN + Defl.)

45=2+2+

25=45-2

05=2-—2+

25=05+2

Diferentes Tipos Nominales, mismos Tipos Reales

Tabla 7.1. Efecto de la incorporacion de expectativas sobre los tipos de interés.

Elaboracion propia.

Pudiera darse el caso de que los tipos nominales llegasen a negativos, una vez incorporadas
expectativas deflacionarias en contextos altamente productivos, no asi sobre los tipos reales, que
por su naturaleza tenderfan éptimamente a posicionarse siempre en terrenos positivos, pues de lo
contrario no estarfamos incorporando la estimaciéon correctamente.

2. Preferencia temporal: 2%; Prima de riesgo asumido: 0,5%; Infl. o Defl. esperada: 3%

Inflacion Deflacion

Tipo Nominal
55=2+3+

Tipo Real (TN — Infl.)
25=55-3

Tipo Nominal
-05=2-3+

Tipo Real (TN + Defl.)

25=-05+3

Diferentes Tipos Nominales, mismos Tipos Reales

Tabla 7.2. Efecto de la incorporacion de expectativas sobre los tipos de interés.

Elaboracion propia.

Al igual que en entornos inflacionarios en el caso de los créditos ya suscritos los deudores salen
beneficiados a costa de los acreedores al devolver en el futuro el valor nominal de sus deudas en
unidades monetarias de menor poder adquisitivo, en una economia deflacionaria se darfa el caso
contrario, serfan los acreedores los que debieran retornar el capital en el futuro con mayor valor
real que cuando lo suscribieron, dandose ésta situacion hasta su vencimiento. Los nuevos
préstamos es de esperar incorporarfan ya las nuevas dinamicas de expectativas de precios

anteriormente comentadas.
La deflaciéon resultado de una masa monetaria estable y aumentos sostenidos de la innovacién y la

productividad no debiera tampoco inducir a contracciones indefinidas en el consumo, pues si los

precios se espera sean menores en el futuro, si bien la intuicién serfa a posponerlo indefinidamente,
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tenemos constancia de como la practica totalidad de los bienes -especialmente en el ambito de la
tecnologia- no sélo se han democratizado y se han seguido vendiendo sino que se tiene la certeza
de que cada afio que pasa incorporaran mejoras y no por ello su consumo se pospone. La deflacion
descubre también a los sindicatos y clase politica, pues deja de hacer necesario el permanente
conflicto entre trabajadores y empresarios por constantes mejoras salariales, convenios o
regulaciones de salarios minimos varias, al producirse organicamente un aumento del poder
adquisitivo de los salarios del trabajador, fruto de la no-repercusion de subidas de costes sobre los
precios aun con aumentos de la productividad de los entornos inflacionarios debidos a la
introduccién de nueva masa monetaria sino a la replicaciéon de las bajadas de costes sobre los
precios en un entorno productivo de tipos de interés reales positivos caracteristico de los periodos
sanos de deflacion (Huerta De Soto, 2014) -distinto es el caso de la combinacién de deflacion y
recesion debido a la reduccion en la velocidad del dinero provocada por la incerteza incorporada

en las expectativas de los agentes en situaciones de incerteza o depresion-.

El valor de un Bitcoin se determina en el mercado, en funcién de las expectativas y valoraciones
subjetivas de oferentes y demandantes, y evidentemente muy influenciado por su emision limitada.
Dado que es un activo real, la determinacién de su valor es muy similar a la del oro, no depende
de nadie estabilizarlo, no hay terceras partes implicadas y no lo respalda nada. No necesita respaldo
pues es valorado en si mismo, son sus propias caracteristicas intrinsecas las que lo hacen
susceptible de ser valorado. Al no ser un activo financiero, no conforma el pasivo de ningun agente,
pues a diferencia de la moneda fiduciaria -un pasivo estatal a corto plazo- ningun estado puede
hundir su valor, depreciarlo imprimiendo mas o devaluarlo perdonando las deudas de las que es

acreedor. Su resiliencia viene bien resumida en éstas palabras:

La moneda fiat es una moneda politica, vinculada a un régimen. Si manana invaden o caen bombas atémicas sobre
Estados Unidos, el ddlar, -como pasivo gubernamental- no vale nada. E/ oro si valdria, no estd vincnlado a ningin
régimen politico concreto, es valioso porgué tiene unas propiedades instrumentalmente ditiles consustanciales al ser
bumano, la division del trabajo y el intercambio. El enro es un ejemplo muy claro, si la eurogona desaparece, el enro
no vale nada. 1 olveriamos a las monedas nacionales y cada una seria un mundo. De becho, la hiperinflacion -un
fendmeno de la moneda fiat, no hay hiperinflacion de oro- generalmente esti vinculada a la caida de regimenes
politicos. Cunando el emisor de moneda desaparece o cae en crisis de credibilidad o de solvencia mny grandes es cuando
su denda -la moneda fiat- se bunde de valor y, en consecuencia, los precios, que estin referenciados contra el valor de

ésa denda, se disparan (Rallo, 2020).
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El Teorema Regresivo de Mises, por el cudl en el marco de la Escuela Austriaca de economia
pretendfa determinar el valor del dinero, dice que éste se determina en funcién de la oferta y la
demanda de ayer. Y la de ayer en funcién de la de antes de ayer, y asi sucesivamente hasta el
momento primero donde el bien monetario carecfa de valor como tal, sino que era valorado en
funcién de su valor material como mercancia de uso industrial. Si bien se intuye ésta reminiscencia
del metal dorado ésta teoria no permite explicar el nacimiento de Bitcoin, puesto que carecia de
un valor determinado previo a su consideracién cémo dinero, mucho menos atin una aplicabilidad
industrial. En Bitcoin yacia un componente especulativo, pues si los agentes creen que Bitcoin
tendrd un valor monetario futuro superior al valor actual se mostraran dispuestos a intercambiar
un determinado valor actual de la forma de dinero presente por él, véase dolares, con las
expectativas de que éste convierta en dinero generalmente aceptado y por tanto pueda ser
endosado posteriormente a un tercero, sin haber determinado su valor en funcién de una funciéon

monetaria pasada. (Rallo, 2016a, 2016b; Von Mises, 1953 p. 492; 721).

Las demads cualidades por las que Bitcoin es susceptible de ser valorado en si mismo las

enunciaremos en los siguientes apartados.

4.3 Transportabilidad en el espacio, Anonimidad y Trazabilidad
Al igual que la operatividad como refugio de valor -transportabilidad en el tiempo- es una
caracteristica basica de un buen candidato a dinero, asi lo es también la transportabilidad en el
espacio, esto es, la capacidad que tengan los agentes de llevarlo consigo o los recursos que deban
movilizar para desplazarlo. Esta caracteristica se relaciona directamente con la capacidad de robo,

pérdida o confiscabilidad del activo, en la medida en que por su naturaleza pueda ser objeto de

vulnerabilidades.

En éste aspecto las cualidades de la moneda fiduciaria son ambiguas, pues si bien puede
transportarse con facilidad, no sélo en formato papel moneda -aunque ciertos montantes causaria
incomodidad transportarlos- sino en formato digital. Sin embargo, presenta serias vulnerabilidades
en lo relativo a su incensurabilidad. La autoridad gubernamental podria confiscar, embargar, o
congelar las cuentas de determinados titulares a total discrecién. Aspectos como el anterior pueden
no suponer mayor problema para ciudadanos ejemplares en jurisdicciones con regimenes politicos
y legislaciones acordes a los principios generales de la separacion de poderes y del orden politico
liberal, pero suponen de facto una amenaza y una alarma constante para aquellos sin la misma

suerte.
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El oro por su parte, como medio de intercambio era extremadamente arduo de transportar, su
elevado peso y valor para las pequefias transacciones lo hacfan incoémodo de utilizar, razén por la
cual predominaron los patrones bimetalicos hasta bien entrado el s.XIX o se utilizaban ya los
papeles moneda en diferentes partes del globo. La facilidad de ser sustraido ilegitimamente era en
comparacion a las alternativas actuales bastante alta, asi como el coste de asegurarlo fisicamente.
Si se quisiera emigrar a cualquier parte del mundo con toda nuestra riqueza a cuestas, serfa mas

propenso a sernos arrebatado, ya sea por gobiernos, piratas o delincuentes varios.

Por el contrario, Bitcoin es inconfiscable. Nadie puede apoderarse de ellos sin las claves privadas,
y no pueden arrebatartelas a menos que las descubras o sepan el lugar alli donde las has guardado.
No puede ser fisico y no puede ser requisado, los bitcoins son tan sélo anotaciones contables en
el registro inmutable protegido por criptografia y poder de computaciéon procedente de la minerfa
que es la blockchain. Un estado no puede embargar bitcoins. Un usuario sélo es duefio de sus

bitcoins si es duefio de sus claves privadas, la Gnica forma de acceder a los fondos.

Las claves privadas -d ¢ n 0 mi swed’-dom svn coffjunto de 12 o 24 palabras -dependiendo del
algoritmo utilizado para generarlas- que nos permitiran acceder a nuestros bitcoins desde cualquier
wallet que utilice el mismo algoritmo. La generacién de claves privadas y claves publicas se produce
utilizando tecnologia de criptografia asimétrica, un método para cifrar las comunicaciones entre
dos partes para un tercero (Diffie & Hellman, 1976; Merkle, 1974). De las claves privadas derivaran
las publicas, y seran de las segundas de donde se puedan crear hasta 27256 direcciones distintas,
alli desde donde recibiremos o enviaremos los bitcoins. Debido al ingente numero posible de
generacion de direcciones y a que el coste de generarlas es nulo se recomienda crear una nueva
para cada nueva transaccion de Bitcoin, por cuestiones de privacidad y seguridad -principalmente
dificultar el rastreo de esos bitcoins en la blockchain y por ende que termine por saberse parte o
la totalidad de nuestro balance si combinamos las distintas direcciones para hacer una transaccion
de mayor importe en un futuro-. De perderse las claves privadas se perderan los bitcoins, pues
quedaran inmovilizados al no tener acceso a ellos y no volveran a circular. Se calcula que entre 3,7
y 4,4 millones de bitcoins han sido perdidos, entre el 17,6 y el 21% de su stock total (Cane Island,

2020; Wiesflecker, 2020).

La responsabilidad en la gestiéon de las claves privadas es por tanto un aspecto sensible de la

tecnologfa, surgiendo en respuesta empresas que no sélo permiten la compra y venta de las
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monedas sino que actuan t aeabg’¢mostrandd mmbiénc us t o d :
interés particular por éste negocio las entidades bancarias (Helms, 2020; SEC, 2021). Dado que es
perfectamente factible que con una adecuada responsabilidad uno pueda gestionarlas por si mismo,
especialmente para importes menores, éste tipo de soluciones cobran poco sentido, al atentar
contra los principios basicos de descentralizacién y no confianza en terceras partes. Pueden ser

utiles, pero no imperiosamente necesarias.

Un aspecto por el cual Bitcoin es también susceptible de ser valorado -aunque especialmente
polémico- es la privacidad que ofrece a aquellos que lo utilizan, aunque suele pensarse que ésta es
completa y nada mas lejos de la realidad. El protocolo de Bitcoin es pseudénimo -que no anénimo-
, es decir, el balance de bitcoins que se transaccionan en la red -valor monetario transportado en
el registro blockchain- tan s6lo cambia de direcciones. Las direcciones son cadenas de numeros y
letras formadas por un algoritmo que toman la siguiente forma, y dependiendo del protocolo usado

para generarlas variaran sus primeros digitos:

351mM8CFhyHALvguzW FAMALu3HXROW Z8H (SegWit)!

Al efectuar un pago o un cobro, los bitcoins pasan del balance de una direccién al balance de otra,
y sera el propietario de esta tltima quien pase a ser el nuevo duefio de las monedas. Esto provoca
una serie de particularidades a tener en cuenta, en primer lugar, dado que las transacciones que se
efectian en la blockchain son siempre entre direcciones generadas al azar por un algoritmo, y que
la blockchain sirve cémo registro de la propiedad de tal valor, en éste registro no constara nunca
nuestra identidad y tan sélo se nos podra asociar a la propiedad de esos bitcoins si se nos asocia
con la transaccion. Esto puede suceder, por ejemplo, al comprar los bitcoins en un exchange, que
port regulacién nos exige identificarnos mediante KYC al momento de registrarnos, o al recibir un
cobro de alguien que con posterioridad informe de su actividad de pagos a la autoridad
competente. De ésta manera, el exchange y el regulador podran conocer nuestra direccién de

Bitcoin y trazar el rastro de todas nuestras monedas en la blockchain en adelante.

En consecuencia, el no reconocimiento del valor en caso de robo a menos que nosotros asi lo
deseemos puede suponernos cierta inseguridad juridica al encontrarnos totalmente indefensos, y

es que aunque acabemos identificando al ciberdelincuente que lo perpetrara, son escasas las

! Direccién creada con fines meramente educativos, no utilizada para transaccionar.
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probabilidades de recuperar el balance si éste no accede a desvelarnos las claves privadas de la
direccion receptora, asi como sera imposible realizar embargos sobre direcciones Bitcoin o impedir
a una determinada direcciéon la recepcion de saldos, debiendo desarrollar herramientas que
permitan la evaluacion del crédito al estilo scoring o similares previas a la operacion o asegurar en

sentido literal los montantes.

En cualquier caso, el estigma de anonimidad completa de la red de Bitcoin como catapulta hacia
el cometimiento de actividades ilicitas de forma impune es del todo falso, la trazabilidad de la red
es completa, de forma que aunque hayamos conseguido hacernos con los bitcoins de forma
completamente andénima por nuestra parte se nos podria identificar si aquél que nos los ha vendido
o quién nos los haya comprado -ya sea a cambio de moneda fiduciaria o de bienes o servicios en
una transaccion comercial- decide desvelar nuestra identidad. Dirfamos por tanto que més que
anonimo Bitcoin es pseudénimo, pues nuestra verdadera identidad viene camuflada en una
direccion, que quedara a nuestra discrecion el decidir camuflar con herramientas mas avanzadas o
no. Asi como si fluyen flujos de capital hacia Bitcoin desde y para la financiacion de actividades
ilicitas tan sélo sera cuestion de tirar del hilo hacia atras para averiguar su origen, aunque con

determinados recursos esa trazabilidad puede complicarse.

Una de esas herramientas con las que buscar mayor privacidad en nuestras transacciones es
CoinJoin, una metodologia por la cual, mezclando fondos de distintas direcciones de origen
podremos generar una sola transaccién con una sola direcciéon que envie los fondos a las
direcciones que corresponda, dificultando la identificacién de los participantes asi como la cuantia
de las monedas enviadas y evitando por tanto la asociacion personal con unos determinados
fondos y sus movimientos futuros. Las desventajas de éste sistema son la capacidad de reunién de
distintas direcciones para una misma transacciébn conjunta -encontrar personas que estén
dispuestas a transaccionar de ésta forma contigo- y la asuncién de un mayor coste en comisiones
de minerfa por transaccion, pues para generarla se generan multiples transacciones previas con su
correspondiente coste, en consecuencia resultando mas caras que una transaccion normal.
Ademas, la investigacion en éste campo ha demostrado que, si bien la herramienta supone un
aumento en la dificultad, no resulta del todo infalible, pudiendo llegar a conocerse el origen y la
cuantfa de las transacciones (Konstantin Maurer et al., 2017) y por ende dejando la metodologfa

obsoleta.
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En definitiva, la delegacion de la responsabilidad de las claves privadas y la identificacion de las
direcciones en entidades centralizadas como exchanges o mas proximamente entidades bancarias
lleva aparejado consigo el riesgo de hackeo o filtracion de datos privados aun cuando éstos se
encuentren encriptados, a riesgo de ser victima de ataques de phishing en busca de la seed o incluso
teniendo la necesidad de mudarse fisicamente de domicilio por miedo a robos en sus moradas,
(Sharma, 2020; Tim Copeland, 2020), asi como el peligro de confiscacion estatal en caso de que la
commodity sea considerada “de interés general” (Roosevelt, 1933), calificacion curiosa cuanto menos
dada la dificultad para definir de manera precisa tal término ante la imposibilidad en la agregacion
y transformacion de preferencias individuales en reglas de eleccion colectiva estudiada por Arrow
(Rodriguez Uria & Consuelo Hernandez, 1996). Queda a nuestra eleccion el profundizar y dominar
herramientas avanzadas que nos permitan cubrir nuestros pasos en la red, de otra manera, todos
nuestros movimientos seran facilmente trazables, aspecto que si bien para aquellas instituciones
interesadas en hacer valer la propiedad de los fondos puede ser interesante, resulta un ataque

frontal a la privacidad y seguridad del conjunto de usuarios que a nivel individual integran la red.

4.4 Liquidez, Divisibilidad, Estandarizabilidad e Inexorabilidad

Una cualidad también necesaria para la constitucién de cualquier mercancia en dinero es su
liquidez, esto es, la capacidad de convertirse en el bien mutua y generalizadamente mas aceptado

facilmente, sin pérdida de valor o costes asociados representativos.

En éste sentido, si bien el real estate puede funcionar razonablemente bien cémo refugio de valor
en aquellas zonas tensionadas por la demanda, donde existan suficientes garantias juridicas para el
propietario y nulos controles de precios a las rentas por alquiler, es bien sabido que comporta una
serie de switching costs considerables si queremos utilizar el valor atesorado, pues deberemos poner
ala venta nuestra propiedad y esperar a que ésta tenga lugar su consiguiente tiempo medio, efectuar
algunos tramites burocraticos y pagar unos determinados impuestos, haciendo de la experiencia

de obtener liquidez de tal fuente una auténtica odisea.

En la misma linea, si bien otrora el oro fue medio de cambio generalmente aceptado, hoy en dia
deberemos convertirlo a moneda fiduciatia si pretendemos intercambiarlo por bienes o servicios.
En consecuencia, si necesitaramos detraer una cantidad de nuestras reservas de oro cémo refugio
de valor deberfamos o bien venderlo, con su consiguiente pérdida por el spread entre el precio spot
del mercado y el precio que nos ofrece la casa, o bien fundirlo y adentrarnos en procesos

metalargicos alejados del mas inmediato alcance del ciudadano medio.
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Sin embargo, la moneda fiduciaria funciona correctamente a este respecto, la capacidad de
transaccionar mediante transferencias bancarias -inmediatas incluso para determinados importes-
(Amords & Mediano, 2020; Summers & Wells, 2011) hace de ella una alternativa perfectamente

liquida en la actualidad.

La disrupcion que Bitcoin plantea a este respecto es el fin de la distincion entre el dinero de curso
legal generalizadamente aceptado en sociedad -moneda fiduciaria- y las distintas formas de refugio
y atesoramiento de valor actualmente existentes, mencionando oro e inmuebles como las mas
escalables por volumen aun existentes muchas otras, desde arte hasta sneakers (Brucculieri, 2018;
Madel aine D> Angel o, 2016 ; Me Sneakduonidy] 3021% Al
funcionar Bitcoin tanto cémo refugio de valor cémo medio de intercambio no es necesaria la
conversion de ciertos montantes desde determinadas formas de atesoramiento hacia el dinero
generalizadamente aceptado, pues constituirfan uno en si mismo, haciendo de Bitcoin la forma de

dinero mas liquida en sociedad.

En la misma linea observamos la cualidad de divisibilidad, pues para ser funcional, un buen dinero
debe ser capaz de ser fraccionado sin afectar a su valor total. Histéricamente se evolucioné desde
formas como el ganado -de facil transporte pero dificil divisibilidad- a la sal, de mas sencilla
fraccion. En éste sentido el real estate no cumple, puesto que no es factible trocear una propiedad
para extraer algo de valor de nuestro patrimonio, y como se ha comentado anteriormente, el oro
necesita de procesos de fundicién y maleabilidad incompatibles con el dfa a dfa, mientras que la
moneda fiduciaria si es compatible con éste precepto, pues con una suficiente determinada
cantidad de masa monetaria las economias pueden ajustar sus sistemas de precios de forma que lo
menos valioso valga las dltimas unidades de la moneda, asi como sus decimales podrian ser
ampliados. Para éste caso, Bitcoin aporta también una gran flexibilidad, pues si bien existiran tan
s6lo 21.000.000 de bitcoins, éstos a su vez son divisibles en 100.000.000 de unidades, apodadas

satoshis o, sats, en honor a su an6nimo” creador (Nakamoto, 2008).

Asi,
1 Bi=xlclli.n000. 000 satoshis
21.000. 0001 bB=i2t. cl1a0iOn =0H20.0L.*0 0 0. 000. 000
2Sibienesc onoci d o s u pseuddni mo “Satos hi Na kamot o?”

a dia de hoy desconocida, surgiendo todo tipo de teorfas acerca de su origen, nacionalidad, naturaleza y paradero.
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En consecuencia, ante algo mas de #mwo guadrillion sats, la adaptabilidad de la economia global a
bitcoin serfa perfectamente factible, pudiendo ampliar aun mas los decimales si fuera necesario,
pues el protocolo es programable y presumiblemente se tratarfa de una medida que no encontrarfa
oposicién en el mecanismo de consenso, pues no inflarfa efectivamente la oferta. De igual manera,
los bitcoins hasta la fecha perdidos constituyen una menor masa monetaria y una cuantfa en cierto
sentido obsequiada al conjunto de la ciudadania, pues sila creacion de nueva masa monetaria diluye

el valor del dinero en sociedad, su pérdida lo aumentaria.

De la misma manera, aspectos como la estandarizabilidad e inmutabilidad de la moneda son
prerrequisito basico para su correcto funcionamiento, la verificacién de que cada unidad monetaria
es exactamente igual que las demas y que éstas no pueden ser ni aun con elevada dificultad
modificadas es condicién sine qua non para la utilidad de ésa determinada forma de dinero. Antafio
observabamos coémo las cabezas de ganado debian pesarse para valorarlas al transaccionar, de igual
forma que debia pesarse el gramaje de las monedas de oro, que podrian ser infladas y envilecidas
(Ammous, 2018; Juan De Mariana, 1609), dando lugar a engafio y sustraccion de valor, via inflacién
y estafa. Y de forma similar, factible aunque complicada, puede falsificarse la moneda fiduciaria,

en concreto el papel moneda.

En respuesta a ésta disyuntiva, el protocolo de Bitcoin prevé que no pueda falsificarse. Las
transacciones de Bitcoin seran validadas mediante la resolucién del problema criptografico hash
por los pools de minerfa de forma que tan sélo reuniendo el 51% del poder de minado podremos
reescribir un bloque, hoy de facto imposible. En consecuencia, todas las transacciones que
acontecen en la blockchain han sido verificadas y aprobadas posteriormente por la red de nodos,
siendo imposible falsificar una transaccion o introducir a la oferta de bitcoins nuevas monedas no

previstas en el codigo.

A éste respecto solo cabe efectuar una aclaracion, si bien las transacciones de Bitcoin no pueden
falsificarse, si pueden efectuarse estafas como resultado de una incorrecta verificaciéon por nuestra
parte de las transacciones, esto es, confiar en el analisis de la blockchain ofrecido por terceras
partes que nos permitan ver el estado del envio, la confirmacién y la situacién en la cadena de
bloques de la transaccién, pudiendo mas tarde darnos cuenta de su falsedad. Ante ésta coyuntura,
siempre es deseable e incluso imperioso, en caso del comercio mas amplio, esto es, aquel con
personas exteriores a nuestro circulo de confianza, del uso por parte de cada persona o agente de

sus propios nodos de Bitcoin, desde donde poder descargar y sincronizar la blockchain desde su
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inicio y ver recogidas todas sus transacciones, a fin de verificar por nosotros mismos que la
transaccion en cuestion ha sido debidamente efectuada y confirmada, es decir, aprobada por los
mineros y los nodos. En caso de no concurrir estos puntos, puede ser sintoma de que el proveedor
que nos muestra la transacciéon puede estar intentando engafarnos, aunque es poco probable, pues
éstos son multiples y deberfan estar al servicio del estafador, tendiendo a facil la verificacién por

nuestra parte de la veracidad del trato atin en caso de no contar con nuestra propia version de la

blockchain.

De igual forma, es relevante para la correcta confianza en un sistema monetario la inexorabilidad
de la moneda. Mientras que el real estate, en su cualidad de refugio de valor, ésta sujeto a costes
recurrentes de mantenimiento cémo suministros, reformas, vandalismo, inquilinos problematicos,
ocupacion o regulaciones varias, y la moneda fiduciaria estd sujeta a quiebras bancarias, la quema
o pérdida del billete papel o a la confiscacion estatal, inflacion y destruccion de la moneda como
deuda a corto plazo del estado -como hemos tratado en el punto 4.2-, Bitcoin imita la cualidad
inexorable del oro, que cumplia correctamente para con ésta premisa dadas las propiedades del
propio material, disefiando en su sistema descentralizado una alternativa resiliente al paso del
tiempo, no tan sélo por su incapacidad de manifestarse en un formato fisico, si no por la propia

naturaleza de su creacion.

Bitcoin fue disefiado en un inicio cémo un método de pagos P2P sin terceras partes (Nakamoto,
2008), y aunque ésta utilidad la discutiremos mas adelante en el apartado de escalabilidad, una de
las premisas de las que partia era la no necesidad de una entidad externa verificadora de las
transacciones que actuara como intermediario o supervisor. Asi, enlazando con un punto que
quizas quedaba abierto en el pasado punto 4.2, el protocolo y la propiedad de los bitcoins que
toman lugar en la blockchain no desaparecerfan bajo ningun supuesto realista. Dado que la
blockchain -el registro contable hoy inmutable gracias a la imposibilidad de aportaciéon de la
mayotfa de poder computacional a la red- se encuentra distribuida en todos los nodos -pequefios
ordenadores conectados al protocolo Bitcoin, que siguen y verifican el cumplimiento de sus reglas-
, si se diera el caso de una catastrofe mundial de magnitudes extremas, tan s6lo con que quedase
un nodo en activo se podria replicar la blockchain y seguir como estaba en el punto previo al
suceso si la blockchain se encontraba actualizada, y si no, se partirfa de un punto algo anterior,
pero serfa igualmente posible. De ésta forma, ante la caida de los regimenes politicos que
actualmente conocemos, la llegada de pandemias, terribles desastres naturales o el intento de

prohibicién estatal, Bitcoin no sélo seguiria existiendo sino que saldria reforzado, pues los agentes
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terminarfan por valorar en mayor medida su utilidad. En la definicién de Nassim Taleb (2012),

Bitcoin es antifrdgil.

4.5 Almacenaje y Seguridad

En lo referente a su atesoramiento, anteriores formas de dinero fisicas cémo el oro conllevaban
grandes costes de almacenaje, principalmente en cajas fuertes o bovedas, a las cuales se debian
movilizar recursos técnicos y humanos para asegurar su proteccion, derivado de la necesidad de
asegurar el oro una vez en la economia se termind por transaccionar con papel de respaldo dada
su incomodidad. Por el contrario, la moneda fiduciaria tiende a asegurarse criptograficamente en
las anotaciones en cuenta del sistema bancario, encriptando tanto las transacciones cémo la

propiedad.

Bitcoin, por su parte, también utiliza la encriptaciéon cémo método de proteccion de la
inmutabilidad de la cadena de bloques, y su seguridad, entre otros puntos, reside en que tan sélo
aportando el 50% cémo minimo de todo el poder computacional de la red podremos hacernos
con el control de ésta. A éste fenémeno se le conoce como el ataque del 51%, y si bien pudiera
parecer que constituye un punto débil de la tecnologia, hoy no lo supone ni por factibilidad ni por
incentivos. Hacernos con el control de la red nos permitirfa ser capaces de escribir los bloques a
nuestra medida, incluyendo o eliminando transacciones en ellos, modificando su valor e
incurriendo en el problema del double spending (Sayeed & Marco-Gisbert, 2019), sin embargo, el
poder computacional que necesitarfamos reunir para llevarlo a cabo es tan inmenso que es de facto

imposible.

Con el actual hashrate -tasa total de cddigos hash que son probados aleatoriamente cada segundo

pot los mineros-, de aproximadamente un guintillion de hashes

183

podemos calcular el coste de reunir el poder computacional necesario como para reunir el 50%
(Bitinfocharts, 2021; Bradbury, 2020; Braiins, 2021). Evidentemente si en la actualidad el poder de
minado es de 183,5 EH/s, para constituirnos nosotros como 50% del poder total de minado no
deberemos aportar la mitad de tal cifra sino la misma, asumiendo que ningun otro minero se
sumara a nuestra tropelia y no se movilizaran nuevos recursos hacia la mineria por parte de aquellos

participantes de pools honestos, esto es, doblar exclusivamente nosotros la cifra.
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Asumiendo que efectuamos el ataque con los ASICs de minado -ordenadores especializados
disefiados para el minado- mids eficientes, esto es, los Antminer S19 Pro 110 TH/s, con un coste de
25008 por unidad y un gasto energético de 3250W (Antminermarket, 2021), el coste de

provisionarnos del 50% del poder computacional de la red ascenderia a:
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Cifras tan so6lo al alcance de los estados junto con los esfuerzos de grandes compafifas energéticas.
Dado que puede saberse en tiempo real tanto el poder computacional de la red de Bitcoin cémo
su procedencia, en caso de que un estado intentara la hazafa, probablemente otros le imitarfan,
terminando Bitcoin por crecer en su seguridad al aportarse mayor hashrate y no ser capaz ninguno
de hacerse con su control, incurriendo en unos costes que probablemente no superarfan a los

potenciales beneficios derivados de hackear la cadena.

Ademas, existen nulos incentivos para ésta practica, pues, de prosperar, ningun agente participante
en el protocolo seguirfa interesado en él, pues se destruiria la confianza en la seguridad de la
inmutabilidad de la blockchain de Bitcoin, pudiendo alterar registros pasados, cayendo el precio

de Bitcoin en consecuencia ante las ventas aceleradas de sus holders, careciendo éste de valor.
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Por la misma razoén, es altamente improbable la replicabilidad de Bitcoin en la creacién de una
nueva criptomoneda que consiga asumir las funciones que Bitcoin ha llegado a desarrollar, pues al
iniciarse el proceso de minerfa las barreras de entrada para la aportaciéon de la mayorfa de su
hashrate serfan infimas, pudiendo en consecuencia producirse la alteracién y la apropiacion del
control de la blockchain, siendo manifiestamente imposible confiar en su registro (Crypto51,

2020).

Hash Rate

164.5 EH/s

164.1 EH/s

273.6 PH/s

456.3 TH/s

760.9 GH/s

2009-02-02 blockchain.com/charts 2021-04-12

Figura 36. Evolucion del hashrate de la blockchain de Bitcoin desde su inicio. Escala

Logaritmica. Extraido de (Blockchain.com, 2021b).

El creciente hashrate es uno de los proxys de la velocidad de adopcion, asi como el principal
responsable del mantenimiento de unas comisiones por transaccion reducidas en la red, relevantes
en su uso y en la funcionalidad de la blockchain. Sin el creciente poder computacional afiadido la
escalabilidad del protocolo podria verse comprometida, al estancarse la seguridad de la red
conforme mayor adopcién e interés suscitara, pues aumentarfan los incentivos perversos a

apropiarse de ella mediante este tipo de ataques sin aumentar la dificultad para que no sucedieran.
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Bitcoin: Median Transaction Fees

® Median Transaction Fees [BTC] © Price [USD]
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Figura 37. Evolucién de las fees de minerfa de Bitcoin desde su inicio.

Extraido de (Glassnode, 2021c¢).

Es de interés recalcar como, mientras en el caso del oro, los mineros, ante alzas en el precio del
activo tienen incentivos a minar una mayor cantidad para su beneficio, devaluando asi el valor del
metal, en el caso de Bitcoin los incentivos se encuentran mas correctamente alineados con los
usuarios de la red. Los mineros ponen poder computacional a su servicio, sirven de proteccion
ante injerencias externas y, cuanto mayor es su precio y por tanto mayores son los margenes de
dedicarse a la minerfa mayor es el poder computacional que se tendera a atraer y mayor la seguridad
de la red, resultando en el beneficio de todos los participantes, ademas de ser un proceso
categéricamente mas justo, al depender el acierto de la funcién hash de una probabilidad
equivalente a nuestro poder aportado en vez de a la suerte o fortuna de la exploracién minera en

un determinado territorio.

Otro aspecto relevante en cuanto a la seguridad de nuestros fondos es la custodia de nuestras
claves privadas, que nos permitiran acceder a nuestra hard o soft wallet, esto es, carteras fisicas o de
software conectadas o no a internet donde deberemos introducir o generar nuestras claves privadas
para utilizar el protocolo. Escojamos cual escojamos, es de recibo que sean open source, esto es, que
desarrolladores independientes sean capaces de leer su codigo en busca de actividades maliciosas

0 exploits, en aras de una mayor seguridad para el usuario.
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4.6 Transferibilidad, Adopcién y Escalabilidad

En virtud de su cualidad de cédigo informatico, la naturaleza de Bitcoin se entiende mejor en un
contexto de comercio globalizado. Dadas las nulas barreras para descargarse y correr el software,
el protocolo carece de fronteras que puedan limitarlo. En el caso de que los estados pretendieran
eliminarlo u frenar su adopcidn, su Gnica alternativa serfa la tipificaciéon de conductas sancionables
para los usuarios en sus codigos legislativos, que en ningun caso podrian afectar al codigo,
modificado tan sélo por el mecanismo de consenso que utilizan los nodos en funcién de las
actualizaciones decidieran implementar. La cualidad internacional del protocolo hace posible
puntos cémo la transmisiéon de valor consigo para un exiliado, una mayor integraciéon comercial,
el establecimiento global de una nueva unidad de cuenta, el fin del privilegio emisor del pais cuya
moneda goce del estatus de reserva mundial y la incapacidad de la financiaciéon de guerras y
conflictos armados, al no existir separacion entre refugio de valor y medio de intercambio, pues si
antafo se suspendia la convertibilidad del respaldo a fin de imprimir nueva moneda éste aspecto

no serfa posible en una economia que funcionara con Bitcoin.

Al ser un activo en proceso de monetizacion, esto es, mayor captaciéon de valor conforme avanza
su adopcién, su precio aumenta con su uso, retroalimentandose. Al contrario de lo que a efectos
inversionistas el encarecimiento de un activo como las acciones pueda suponer, incorporando mas
riesgo al expandirse sus multiplos para aquellos que una vez acontecida la revalorizacion pretendan
comprarla, Bitcoin es mas seguro cuanto mayor es su capitalizaciéon de mercado, pues es signo de
una mayor adopcién de los agentes -véase el 10-K de (Tesla, 2021) o (Bitcoin Treasuries, 2021)-,
tendra a una menor volatilidad al ser necesario mas capital para mover su cotizacién, y mayor sera
el hashrate y poder de minado necesario para romper el protocolo, en consecuencia mayor sera su

seguridad.

En lo referente a su adopcién como red monetaria, se hace patente un fuerte efecto red, atrayendo
mas agentes y recursos cuanto mas crece. Otros proxys cémo el nimero de usuarios activos sigue
creciendo, asi cémo su adopcidn tanto institucional como popular (Bitcoin Treasuries, 2021),
democratizandose cada vez mas la distribucion de los saldos. Destacan el crecimiento de las
direcciones de menor balance asi cémo la reducciéon de la oferta de bitcoins en el conjunto de
exchanges desde 2020, fruto de la adopcion de grandes capitales del nuevo activo como reserva de

valor, véase (Grayscale, 2020; MicroStrategy, 2020, 2021b, 2021a).
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Bitcoin: Number of Active Addresses

® Number of Active Addresses @ Price [USD]
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Figura 37. Evolucién de direcciones de Bitcoin activas desde su inicio. Una direccion se

considera activa cuando ha recibido saldo satisfactoriamente. Extraido de (Glassnode, 2021a).
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Figura 38. Distribucion del balance de direcciones Bitcoin activas desde su inicio.

Extraido de (Glassnode, 2021h).
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Figura 39. Distribucién del balance de direcciones Bitcoin activas desde su inicio.

Extraido de (Glassnode, 2021h).

Aunque si bien las métricas anteriores funcionan céomo indicadores de su adopcién, el mas
representativo es el precio en si mismo, pues indica la predispocién de los agentes a pujar por él,

as{ como de ¢l depende la rentabilidad minera y por ende la sostenibilidad y seguridad de la red.

Bitcoin: Price (USD)
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Figura 40. Precio de Bitcoin desde su inicio. Escalas lineal y logaritmica.

Extraido de (Glassnode, 2021f)
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Al proceso por el cual Bitcoin desbancaria a las monedas nacionales y se impondria como moneda
de referencia se le denomina hyperbitcoinization (Krawisz, 2014; ObiWan Kenobit, 2018)°, el punto
a partir del cual la moneda fiduciaria carece de valor en si misma debido a las elevadas espirales
inflacionistas y la poblacién de un determinado pais se ve obligada a la utilizaciéon de Bitcoin para

transportar valor incensurablemente, es el caso Venezolano u Argentino.

Siguiendo el modelo de difusién de innovaciones de Rogers, por el cual la adopciéon de un bien
sigue una distribuciéon normal y su acumulada toma forma de una curva en S, soportado por la
adopcién de multiples productos en las tltimas décadas, se ha teorizado sobre su proceso como
moneda de referencia global, reflexionando especialmente en el factor de que cuanto mayor valor
absorba menor sera su volatilidad y por tanto mas estable su valor en el tiempo, hasta el punto de
convertirse en unidad de cuenta completa y cumplir con los tres principios del dinero, store of value,

medinm of exchange, y unit of acconnt.
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Figura 40. Curva de adopcion del modelo de Everett Rogers.

Extraido de (ObiWan Kenobit, 2018).

3 Es frecuente el uso de pseudénimos entre los desarrolladores y entusiastas de Bitcoin, pues suelen estar orientados
hacia circulos de pensamiento anarco-filocriptograficos que valoran en buena medida la privacidad e incensurabilidad
estatal.
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Figuras 41 y 42. Curvas de adopcién de diferentes bienes en Estados Unidos a lo largo del s.XX.

Extraido de (ObiWan Kenobit, 2018).

HYPERBITCOINIZATION GROWTH MODEL
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Figura 43. Teorizacion acerca de la adopcion de Bitcoin. Modelo de Hyperbitcoinizacion.

Extraido de (ObiWan Kenobit, 2018).

Por el momento, las predicciones del modelo se han cumplido en buena medida, existen multiples
desarrollos en curso asi como pedagogia por hacer y aplicabilidades por descubrir, las instituciones
lo estan adoptando -nos remitimos a las referencias anteriores- y bancos y gobiernos tratan de

familiarizarse con él, en contra de eliminatlo.

Los ultimos puntos acerca de su adopcion giran alrededor de su voluntariedad y pedagogfa. En
relacién al primer punto, Bitcoin progresa cémo dinero en competencia en el mercado porqué
suple caracterfsticas basicas que la moneda fiduciaria no consigue proveer, cualidades
especialmente susceptibles de ser valoradas en aquellos paises de menores libertades civiles y

politicas. No se efectian injerencias para acelerar su adopcion y ninguna institucién coacciona para
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que se lleve a cabo su uso, esto es una caracteristica de la que la moneda fiduciaria no puede
vanagloriarse. Bitcoin se erige como dinero de libre competencia en el mercado por sus
caracteristicas intrinsecas, la moneda fiduciaria es impuesta. En segundo lugar, buena parte de lo
expuesto en éste ensayo de forma simplificada es ya de por si una considerable cantidad de datos
y caracteristicas técnicas necesatias para la total comprension del funcionamiento del protocolo
Bitcoin, sin embargo, y si bien serfa deseable un completo entendimiento de su origen y de donde
y en qué contexto residen su demanda e importancia, seria ilusorio pensar que absolutamente todos
los usuarios de la red comprendieran cada pormenorizado fragmento del protocolo. Al igual que
otros protocolos de encriptacion en la red o lenguajes de programacion, utilizados de forma
ampliamente extendida para la efectuacién de comunicaciones por e-mail, el cifrado de
documentaciéon sensible con la administraciéon u el sistema bancario en s{ mismo no son
comprendidos por sus usuarios a nivel técnico, no es de recibo esperar la total comprension por
el publico mainstream del protocolo Bitcoin, existiendo ya en éstos momentos aplicaciones y
desarrollos de uso perfectamente intuitivo para los recién iniciados, pues de otra manera no
conseguiria efectuarse una efectiva adopcion masiva del protocolo, quedandose en una anécdota
o en un proyecto de nicho. En ésta linea, el esfuerzo para el uso de Bitcoin es practicamente nulo,
la velocidad a la que uno puede abrirse una wallet con sus respectivas direcciones tiende a menos
de un minuto, una ventaja competitiva considerable respecto a la apertura de una cuenta corriente
usual, con sus respectivos procedimientos de KYC y compliance, facilidad aplicable también al caso
de la empresa, donde las entidades bancarias siguen cobrando comisiones por el mantenimiento
de los TPV, para las cuales existen soluciones de pasarela de pago con Bitcoin cémo BTCPay o

BitPay.

Para que un dinero sea efectivamente funcional, debe ser también rapido en su transferibilidad, asi
cémo disfrutar de unos costes de transferencia reducidos. Si bien sabemos que ésta cualidad se da
en la moneda fiduciaria y que no se daba asi respecto al oro, deben puntualizarse las ineficiencias
que Bitcoin encuentra a este respecto. La main chain de Bitcoin tiene un problema de escalabilidad,

en el sentido de que pueden efectuarse relativamente muy pocas transacciones en ella respecto a

sus alternativas de procesamiento de Lpagos

blockchain de Bitcoin mina un bloque cada 10 minutos, con una media de 2025 transacciones por

bloque a fecha de abril de 2021* (Ycharts, 2021). En consecuencia:

4 La fecha es de relevancia en la medida en que se van introduciendo mejoras en las direcciones del protocolo (ej.
Segwit) que permiten aumentar su escalabilidad al reducir el peso de las transacciones, siendo posible introducir un
mayor numero en cada uno dada su limitacion de tamafio, que sera tratada mds adelante.
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Al dia tan sélo es posible efectuar aproximadamente unas 300.000 transacciones, unas 109.500.000
al aflo, cifra que contrasta con las 65.000 transacciones que VISA es capaz de procesar por segundo
o las 2,05e12 que podria procesar al afio. Evidentemente no puede ser viable hacer funcionar una
economia mucho menos global en éstos términos. Las formas de aumentar la escalabilidad pasan
por el aumento del tamafo por bloque, actualmente de aproximadamente 1,4 megabytes
(Blockchain.com, 2021a), el aumento de la frecuencia de minado, de 10m por bloque a un menor
lapso de tiempo, o la implementacién de protocolos que reduzcan el tamafio de las transacciones,

a fin de poder agrupar un mayor nimero de ellas por bloque -véase Segwit-.

Dadas las discrepancias entre desarrolladores por la consecucion de una mayor escalabilidad en la
blockchain de Bitcoin y la dificultad en su aplicacién al protocolo original dadas las particularidades
del sistema de consenso, esto es, que toda la red de nodos implemente las actualizaciones
propuestas, se sucedieron distintos lard forks -separaciones de la blockchain de Bitcoin- con el
objetivo de la creaciéon de protocolos de nuevas monedas bajo distintas reglas de funcionamiento.
El mayor exponente es Bitcoin Cash, una criptomoneda diferente proveniente de una escision de
Bitcoin cuya propuesta de valor reside en el aumento del tamafio por bloque, a fin de aumentar la
capacidad de procesamiento de transacciones y por tanto aumentar su escalabilidad. Asi, el tamafio

del bloque pasarfa de 1mb a 8mb y posteriormente a 32mb, con sus consiguientes implicaciones.

La mas directa de todas ellas, es que, al aumentar el peso del bloque, el ritmo al que la blockchain
aumentarfa se veria acelerado, resultando en consecuencia mas dificil para los nodos el poder
guardar una copia, pues necesitarfan de mayor capacidad de almacenamiento. Actualmente la
blockchain de Bitcoin pesa unos 327,61 gigabytes (Statista, 2021), un peso perfectamente asumible
para un nodo doméstico, pues cualquier disco duro de capacidad y precio medios del mercado
podria atesorarla. Previendo un aumento de 1mb por bloque minado cada 10 minutos, supondria
un aumento de 144mb por dfa, o lo que es lo mismo, 51,33gb al afio, un ritmo también asumible.
El motivo del porqué el conjunto de nodos Bitcoin no implementaron éste cambio es que, al
aumentar el tamafio por bloque, el ritmo al que crecerfa la blockchain se multiplicarfa por 8,
creciendo en aproximadamente 410,64gb al afo, encareciendo para los nodos su mantenimiento

al requerir recurrentemente de mayor espacio de almacenamiento. Un disco duro SSD -
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justificables para el usuario promedio de la red y mucho menos para el recién iniciado, suponiendo
altas barreras de entrada a la implementacién de un nodo y dafiando por tanto uno de los objetivos
fundacionales del protocolo, esto es, la descentralizacion efectiva y la extension del funcionamiento
del mecanismo de consenso entre la vasta mayorfa de los usuarios de su red, en beneficio de
entidades o agentes con mayor capacidad econémica que corrieran los nodos y por tanto
concentraran el poder del protocolo, incidiendo atin mas en caso de subir a 32mb. Ademas, la
mudanza a otra moneda implicarfa la movilizacién del poder computacional desde la inicial, a fin
de poder comenzar a minar las nuevas transacciones. Esto implicarfa un gran coste inicial para los
mineros que decidieran mudarse, pues mientras Bitcoin tiene un valor de referencia mediante el
cual calcular su rentabilidad y planificar sus procesos productivos, el minado de la nueva
criptomoneda carecerfa de valor, pues su recompensa -monedas minadas por bloque y fees de
minerfa- estarfan denominadas en la nueva moneda y por ende ligadas a su evolucion, pudiendo
reducirse la cotizacién en caso de no existir tal mudanza masiva entre los usuarios de la red de la
criptomoneda original hacia la nueva, resultando por tanto sus esfuerzos en vano, debiendo de
asumir costes sin ingresos, asi como, desde el punto de vista del usuario, la nueva moneda careceria
de poder computacional suficiente cémo para prevenir ataques del 51%, reduciendo
significativamente su atractivo al hacer los fondos mas vulnerables, un desincentivo a sus

participes.

La evolucion del precio de Bitcoin Cash con respecto a Bitcoin muestra claramente el progreso
del nuevo protocolo, que podria calificarse como la antitesis del éxito, aunque no solamente sera
el precio un indicativo de su evolucién, también el tamafio de su blockchain, que recordemos
debiera crecer a un ritmo entre 8 y 32 veces supetiot, y que sin embargo se ha estancado respecto
al original, asi como el hashrate de la red, que muestra una carencia relevante de capacidad de

minado dado el cuasi nulo valor de la moneda y la pequena cantidad de usuarios que de la red
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participan, una muestra mas de la resiliencia de Bitcoin, pues se refuerza y reafirma en la solidez
de sus usuarios, poder de minerfa aportado y efecto red, haciendo que sea muy dificil sino

imposible crear una nueva criptomoneda que lo replique o una escisiéon que lo mejore.

Blockchain size
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Figura 45. Tamano de la Blockchain de Bitcoin y Bitcoin Cash.

Extraido de (Blockchair, 2021).
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Figura 46. Dificultad de ajuste de Bitcoin y Bitcoin Cash.

Extraido de (Blockchair, 2021).
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Figura 47. Par BCH/BTC desde el inicio de la cotizacion del fork (-93,89%), escala logaritmica.

Fuente (Investing.com, 2021). Cotizacion de Bittrex.
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En virtud de ésta limitacion en la escalabilidad, que ha llevado a la comunidad a realizar
experimentos fallidos como el ejemplo de Bitcoin Cash, resultaba de imperiosa necesidad la
consecucion de desarrollos que facilitasen la transferibilidad masiva para el protocolo original. El
mas importante de todos ellos es la Lightning Network, una segunda /zyer sobre la main chain de
Bitcoin, que permite la apertura de canales interusuarios mediante los cuales transaccionar para
finalmente sélo procesar el saldo en la blockchain principal una vez una de las partes abogue por
su clerre, ahorrando en consecuencia a los participes fees de minerfa y la espera de las
confirmaciones, dada su instantaneidad (Poon & Dryja, 2016). De ésta forma, Bitcoin consigue
salvaguardar su problematica intrinseca de escalabilidad y erigirse cémo medio de pago diario
perfectamente funcional, de forma que la mayoria de wallets del mercado ya integran ésta segunda

layer.

En el caso de que sucedieran desarrollos dignos de implementar en el cédigo de Bitcoin que no
atentaran contra los principios basicos del protocolo, no es de esperar una mayor oposicion que la
que naturalmente otorga el tiempo dedicado a su conocimiento y difusiéon. Adoptar cambios en el
codigo es posible, pero requiere de una convicciéon absoluta entre los participantes de la red que
operan los nodos y por tanto de la coordinacion de todos ellos en el sistema de consenso, pues de

otra manera no estarfan corriendo el mismo software y se sucederian los hard forks.

4.7 Valoracion

La valoraciéon de Bitcoin no puede ser determinada al igual que los instrumentos financieros
basicos, acciones, bonos o derivados, pues carece de flujos futuros que descontar y no replica a
ningun subyacente. Bitcoin es un activo real y un bien presente en proceso de monetizacion, esto
es, se encuentra en vias de convertirse en dinero de amplia adopcion, absorbe valor ante
expectativas de revalorizaciéon debido a sus caracterfsticas intrinsecas y retroalimenta esas
expectativas gracias a su diseflo de emision limitada predefinida. La seguridad que otorga el
hashrate de la red y el sistema de consenso otorga a sus participantes la certeza de que éstas
caracteristicas nunca cambiaran, pues se necesitarfa de una amplia capacidad computacional y de
un amplio consenso, en la practica demasiado complicadas de conseguir, que garantizan que
ningun agente puede imponer su voluntad en el protocolo, minimizando asi los riesgos y la

confianza, punto que monedas de emision centralizada no son capaces de igualar.

Sin embargo, existen una serie de catalizadores y dinamicas que pueden ayudar a arrojar luz y

presentar explicaciones cientificas sobre la evolucién de su precio. En primer lugar, su limitada
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oferta. Dada la emision limitada a 21 millones de bitcoins, de los cuales hoy s6lo han sido minados
cerca de 18,5 millones, y dado que se estima que entre 3,7 y 4,4 millones han sido perdidos,
podemos afirmar que hoy aproximadamente quedan unos 14 millones de bitcoin en circulacion,
de los cuales sélo 2,4 millones (17,14%) se encuentran en casas de intercambio, exchanges, donde
estén de forma liquida para comprar y vender a cambio de otras monedas -normalmente utilizando
de referencia el par con el délar-. Destaca la reduccion que viene produciéndose desde 2020, cémo
podiamos apreciar también en la Figura 38. Cémo comentabamos con anterioridad, cualquier
cantidad de dinero es funcional para una economia de cualquier tamafo, siempre que sus unidades
sean infinitamente divisibles, pues los precios se adecuaran al dinero y lo relevante seran los precios
relativos entre los diferentes bienes y servicios que la integran. En consecuencia, tanto su stock

inicial cémo después de las pérdidas son irrelevantes a efectos de una adopciéon masiva de Bitcoin.

Bitcoin: Balance on Exchanges - All Exchanges

Balance on Exchanges - All Exchanges [BTC] [ ]

2 800k
2700k
2 600k
2 500k
2 400k
2300k

May ‘20 Jun 20 Jul*20 Aug 20 Sep '20 Oct '20 Nov 20 Dec 20 Jan'21 Feb '21 Mar '21 Apr ‘21

© 2021 Glassnode. All Rights Reserved. ngSShOde

Figura 48. Evolucion de los Bitcoin alojados en exchanges en el tltimo afio.

Extraido de (Glassnode, 2021b).

De la misma forma, la adopcién de capitales institucionales implica la retirada de grandes
cantidades de Bitcoin de la circulacion, que pasan a integrar sus ho/dings asi como la moneda de
reserva de su tesorerfa. Un ejemplo de éste punto es el Grayscale Bitcoin Trust (Grayscale, 2021b),
un fondo que invierte exclusivamente en Bitcoin y que se ha erigido cémo via de acceso a la
exposicion a la moneda por parte de grandes inversionistas, pues su estructura juridica como fondo

de inversion facilita la tenencia tanto a fondos de otras jurisdicciones que no tienen permitida la
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inversion directa como a personas fisicas a efectos fiscales, calificando para las IRA account y los
planes 407 (&), ademas de facilitar las particularidades que implica la propiedad personal de Bitcoin,
véase tenencia de wallets, cuentas en exchanges, exposicién a vulnerabilidades en nuestras claves

privadas, pérdida de privacidad por analisis de la cadena mediante las direccionesp ¢ b1 1 ¢ a s ,

Bitcoin: Grayscale Holdings
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Figura 49. Evolucién de los holdings de Bitcoin del GBTC. Extraido de (Glassnode, 2021¢).
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Figura 50. Evolucién de los AUM del GBTC. Extraido de (Glassnode, 2021d).
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Debido a éstas facilidades, atun con un 2% de comision anual, el GBTC suele cotizar con prima
sobre NAV, esto es, a un precio por participaciéon en el mercado usualmente superior al valor de

sus activos, poseyendo aproximadamente el 3% de toda la supply de Bitcoin (Bitcoin Treasuries,

2021).
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Figura 50. Cotizacion del GBTC respecto al valor de sus activos.

Extraido de (Grayscale, 2021a).

Uno de los factores que explican su éxito es la espera de la aprobacién de un ETF en Estados
Unidos, pues mientras que Canada ya tiene el suyo, el Purpose Investments Bitcoin ETT (Purpose
Investments, 2021), la SEC se esta demorando en pronunciarse, siendo varias las entidades que
han pedido su aprobacién al regulador (Business Insider, 2021). La ultima compafifa en sumarse
ha sido Fidelity (Fidelity, 2021), quién ya se habia mostrado abierta a Bitcoin cémo nuevo activo
de reserva integrante en portfolios bien diversificados (Fidelity Institutional, 2021). A la espera de
resolucion, la experiencia canadiense es positiva, esperando grandes flujos institucionales de capital
hacia Bitcoin al momento de su aprobacion, reflejandolo el precio en consecuencia, teniendo en

cuenta que el tamafio del mercado americano es muy superior al canadiense.
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Bitcoin: Purpose Bitcoin ETF AUM

Purpose Bitcoin ETF AUM [USD] ® Price [USD)
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Figura 51. Purpose Bitcoin ETF AUM. Extraido de (Glassnode, 2021g).

En la misma linea, y dadas las propiedades que Bitcoin ostenta para desbancar al oro como activo
refugio a corto plazo, se estan produciendo reembolsos en los fondos de oro y aportaciones netas
a éste tipo de productos (Bloomberg, 2020; Butterfill, 2020). La capitalizacién de mercado actual
del oro se situa en torno a los $11#7/lion, mientras que la de Bitcoin es de poco mas de $1.1trillion
(Infinite Market Cap, 2021), un signo mas del camino que le queda por recorrer. Para igualarlo en
capitalizacion, desde los niveles actuales -$63.000 a fecha de abril de 2021- deberia de llegar a
$589.500 por Bitcoin, aunque, teniendo en cuenta la emisiéon de nuevas unidades hasta tal hazana,
probablemente el precio debiera ser algo menor, en torno al medio millén de ddélares. Todo esto
sin tener en cuenta las funcionalidades anadidas que lo hacen un potencial candidato al reemplazo
de muchas monedas nacionales, especialmente en paises de temprana adopcion dada la destruccion

de sus divisas o aquellos voluntariamente mas respetuosos con la estabilidad de sus monedas.

El ultimo aspecto que podemos tomar cémo indicador en el precio de Bitcoin es la distribucion
de sus tenedortes, apodados Jodlers. Como puede observarse en (Glassnode, 2020), donde se
califica a los hodlers en a corto y a largo plazo, en funciéon de si han movido sus bitcoins en los

ultimos 177 dias, observamos cémo aproximadamente el 66% de los bitcoins en circulacion (12,3

> Mal escrito a propdsito, es un término que significa lo mismo que holder, del verbo inglés, hold, aguantar. Implica
firmemente la voluntad de no vender tus Bitcoin (Hodler Manifesto, 2021). Hace honor a un post en un antiguo foro
de Bitcoin en 2013 (Bitcointalk, 2013).
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sobre 18,5 millones) es calificable de tenencia a largo plazo, no utilizado para comerciar sino para
atesorar valor, su principal uso en la actualidad. El porcentaje sube hasta el 87,8% si tenemos en
cuenta que los bitcoins perdidos aminoran la supply disponible hasta los 14 millones. Esta
tendencia implica la salida del mercado de compraventa de la gran mayoria de la oferta de bitcoins,
aumentando la volatilidad de aquellos comerciados en los exchanges y restando representatividad
a su precio, pues la gran mayoria de sus tenedores no estan dispuestos a venderlo, produciendo
una escasez aun mayor de la que ya de por si esta programada y teniendo previsibles implicaciones
al alza en el precio. En cualquier caso, y sabiendo qué tan sélo el 12,2% de los bitcoins han sido
intercambiados en el considerado corto plazo y que tan sélo el 17% de los bitcoins estan atesorados
en exchanges, guardados o a la espera de ser vendidos, scuan representativo es el precio de una

accion cuyo free float es del 17% del total?.

La funcién de Bitcoin como refugio de valor superior carente de riesgo de contraparte
previsiblemente implicaria la absorcién de valor de fondos alli donde el crecimiento en los flujos
futuros fuera inferior al crecimiento de la masa monetaria, es decir, aquellas inversiones donde se
destruya valor. En un escenario donde Bitcoin absorbiera el suficiente capital cémo para alcanzar
una capitalizaciéon tal que fueran necesarias masivas entradas o salidas de capital para mover su
cotizacion, es decir, alli donde el valor absorbido fuera tal que la volatilidad fuera lo
suficientemente reducida como para instituirse en unidad de cuenta, es de esperar que Bitcoin
absorbiera mas inmediatamente el valor del mercado de bonos soberanos en terreno de intereses
reducidos, planos y negativos, pues los agentes no estarfan dispuestos a invertir su capital en
emisiones al 0% -notese sin prima alguna por inflacién- e incluso pagar a los estados con -atn
reducido- riesgo de impago tan sélo por la imposibilidad para estos grandes tenedores de liquidez
de atesorar su valor en el sistema bancario de reserva fraccionaria, alli donde no puede garantizarse
ciertamente la seguridad de sus fondos, mediante bonos denominados ademads en una moneda con
riesgo de contrapartida -como pasivo de emision estatal- y cuya masa monetaria aumenta al 5%
anual de media -existiendo también riesgo de impago mediante la devaluacién de la moneda via
monetizaciéon de la deuda con dinero de nueva creacién-, diluyendo efectivamente su poder
adquisitivo en el largo plazo. Existiendo Bitcoin cémo alternativa sin riesgo de contrapartida, -
pues es un activo real, no el pasivo de ningan agente-, sin riesgo de insolvencia bancatia, -pues los
fondos no son tomados prestados mediante el contrato de depésito bancario-, y sin riesgo de
pérdida en el poder adquisitivo de la moneda -dada su politica monetaria antiinflacionaria-, Bitcoin
se erigirfa como el nuevo activo libre de riesgo de la economia, al conseguir captar mediante su

oferta indisoluble las ganancias de productividad que en la economia acontecen apreciandose en

86



consecuencia -véase la Figura 35-, al contrario que en las emisiones de obligaciones denominadas
en moneda fiduciaria, que de cualquier interés son mermados los beneficios al diluirse el valor de
la moneda. Este hecho obligarfa al completo redisefio de la actual teoria de carteras, al introducirse
el supuesto de qué bajo ningun concepto pudiera perderse poder adquisitivo en el tiempo de no
invertir el capital. En consecuencia, las emisiones de bonos empresariales y soberanos de menor
interés que el valor del crecimiento anual de la productividad captado por el activo libre de riesgo
sera rechazada por el mercado, al suponer la destruccion efectiva de valor, mas si cabe en caso de
no estar denominadas en Bitcoin, al igual que la viabilidad de las empresas improductivas o con
necesidades de refinanciaciones constantes a tipos reducidos y en situacién de zombieficacion,
pues de no ser igual o mas rentables que Bitcoin cémo forma de atesoramiento de valor en el
tiempo seran liquidadas por sus accionistas, que de otra forma estarfan perdiendo valor, siendo en
todo caso nacionalizadas y subvencionadas si asi se considera y no existe reestructuraciéon posible
que garantice su continuidad via aumentos de su productividad. De igual manera, aquellos estados
sin una percibida solvencia y capacidad de colocacién de bonos en el mercado a tipos de interés
igual o superiores al valor de la productividad previsiblemente estarfan obligados a sanear sus
cuentas y balanzas de pago, que de no existir voluntad tratarfan de imprimir dinero para financiarse,
incidiendo atn mas en la depreciaciéon de sus monedas y aupando asi la principal propuesta de

valor de Bitcoin, la no dilucién del valor atesorado.

En cualquier caso, hasta la fecha el tnico trabajo que ha modelizado matematicamente el precio
de bitcoin a futuro -con perfectos resultados, nétese- es el modelo S2F, que valora el precio de
bitcoin a través de la escasez, y del cual hemos hablado en el punto 4.2. Ningun otro modelo es
ampliamente conocido por predecir consistentemente el precio de bitcoin, sin embargo, éstos han
sido una serie de catalizadores que nos pueden permitir intuir hacia qué direcciéon se movera su
valoracién en un futuro préximo, previsiblemente al alza. Un aspecto interesante de la expansion
de Bitcoin como red monetaria es que, al contrario de lo que intuitivamente pudiera pensarse, fruto
de los vicios heredados de la valoracién de otros instrumentos financieros, cuanto mayor es el
precio de Bitcoin menor es el riesgo de comprarlo. Esto es asi puesto que, al beneficiarse del efecto
red, Bitcoin es tanto mads util cuantas mas personas lo utilizan, participando del protocolo,
atrayendo a su vez a mas agentes que a su vez intercambiaran mas valor por la moneda porqué,
cémo hemos visto, esta limitada naturalmente y es escasa dinamicamente, tendiendo su precio al
alza cémo signo de una mayor adopcion, lo que a su vez atraerfa mas recursos a la minerfa dado el
aumento en los margenes de beneficio, hecho que aumentarfa su seguridad, lo que a su vez atraerfa

a mas personas a la red y a la absorcion de mas valor, como se estudia aqui (Cipolaro & Stevens,

87



2020) y aqui (Alden, n.d.-a), un circulo vicioso propio de la poderosa ventaja competitiva que
otorgan los efectos red a companfas cémo redes sociales -véase Instagram-, plataformas de
telecomunicaciones -véase WhatsApp- o motores y portales de busqueda cémo Google, Idealista

o Wallapop, entre otros.

4.8 Desafios y Problematicas

Coémo paso previo necesario a su institucion como dinero, esto es, en su paso por las distintas
fases de monetizacion -refugio de valor, medio de intercambio y unidad de cuenta- Bitcoin debe
reducir su volatilidad en orden de pasar de la primera fase -la absorciéon de capital- a la segunda,
donde las monedas bitcoin pasarfan de ser atesoradas por su esperada apreciaciéon a
comercializadas por bienes y servicios, hasta extender su efecto red de forma amplia e instituirse
cémo unidad de cuenta generalizada. Por el momento, la capitalizacion de Bitcoin lo lleva a ser un
mercado relativamente pequefio y donde es necesario poco capital para moverlo (Bloomberg,
2021), donde conforme entre mas capital y dada su escasez su precio tendera a subir, tendiendo a
necesitarse cada vez mayor capital para mover el mercado, reduciendo en consecuencia la
volatilidad estabilizando as{ su precio y permitiendo el paso a su uso cémo medio de intercambio.
Un simil de éste fenémeno podtia ser la incapacidad de realizar un asset allocation por parte de
grandes fondos en el mercado de swall-caps, pues dado que son compaiias de menor capitalizacion
la entrada de grandes capitales implica amplios movimientos en su cotizacion, aumentando su
volatilidad por la iliquidez de un mercado tan pequefio. De igual manera, éstos fondos
institucionales encuentran limitaciones a su retirada, pues en caso de decidir deshacer las
posiciones o necesitar liquidarlas imperativamente por reembolsos en sus fondos ven su posicion
devaluada al bajar bruscamente el precio de la acciéon por la falta de contrapartida, siendo
posiciones de éste estilo peligrosas para sus rentabilidades, manteniéndose en consecuencia al
margen y buscando oportunidades en aquellas compafias de mayor capitalizacion. Una vez Bitcoin
haya atraido el suficiente valor como para que nuevas entradas o salidas (compras o ventas) de
capital no muevan el precio agresivamente en términos relativos a la moneda de referencia y el
efecto red sea tan grande que no existan incentivos a salir -utilizando Bitcoin pues todo el mundo
lo reconoce y acepta al igual que hoy la moneda fiduciaria- la volatilidad sera lo suficientemente

baja cémo para considerarlo unidad de cuenta, cobmo corona a su proceso de monetizacion.
En cuanto a su papel en estafas y otros ilicitos, su papel es constantemente estudiado por la

comunidad, véase (Alden, n.d.-b; Chainalysys, 2020; Fanusie & Robinson, 2018; Morell et al.,

2021), donde se incide en la distincion entre los efectos red de una red monetaria como Bitcoin y
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las caracterfsticas propias de esquemas piramidales y empresarialmente dudosos, asi como se
estima el papel de las criptomonedas en actividades criminales en aproximadamente el 0,34% del
total del volumen de transacciones de la red, diferenciandolas ademas por destino, ya sea
extremismo doméstico, financiacién del terrorismo, fondos robados, estafas, ransommware, mercados
negros y material relacionado con abusos infantiles, siendo el uso en mercados ilicitos y las estafas
los mas comunes delitos. Se recalca ademas el papel desincentivador y transparente de la
blockchain, pues todas las transacciones alli acontecidas son visibles al conjunto de la sociedad y
fuerzas y cuerpos de seguridad nacionales, de modo que conociendo el origen o destino de una
transaccion puede efectuarse la trazabilidad del conjunto de transacciones previas, existiendo ya

companfias y consultoras especializadas en el forensic de la blockchain.

En cuanto al lavado de dinero, éste era comun mediante la compra de Bitcoin con papel moneda
en cualquier cajero dedicado a las criptomonedas (DEA, 2020; General Bytes, 2021; Lamassu,
2021b; Mitchell Hyman, 2015; Shitcoins Club, 2021), sin embargo, ya se han introducido
regulaciones de compliance en éste sentido, introduciendo la obligacién para los operadores de
requerir formularios KYC a los usuarios con diferentes métodos de identificacion para distintos
importes introducidos, ya sea verificacion via teléfono moévil, el adjunto de una fotografia personal
identificativa o el escaneo del documento de identidad, funcionalidades para las cuales el cajero ya
viene preparado aun que en ciertas jurisdiccidnes -como Espafia, por el momento- atin no sean de

obligado cumplimiento (CoinTelegraph, 2020; IRS, 2021a, 2021b, 2021a; Lamassu, 2021a).

En cuanto a la disrupcién por parte de otras criptomonedas, nos remitimos a lo expuesto con el
ejemplo de Bitcoin Cash en el punto 4.6. La creaciéon de una nueva moneda que asuma las
funcionalidades de Bitcoin es altamente improbable debido a la facilidad para apropiarse de su red
dado el bajo coste de ataque, en consecuencia, el contexto en el cual Bitcoin ha sido gestado es
irreplicable. Merece especial mencion la no confusiéon con el resto de criptomonedas ya existentes
en el mercado, pues Bitcoin es el ecosistema por excelencia, suponiendo aproximadamente el 50%
de la capitalizacion total del mercado de criptomonedas (CryptoMarketCap, 2021), no debiendo
equipararse a otros proyectos no genuinamente descentralizados y cuyas funcionalidades o bien se
remiten a otros campos o deben ser aun demostradas por sus desarrolladores, y cuya inversion es
altamente especulativa en relacion a Bitcoin. En la misma linea, en lo referente a las CBDC (Central
Bank Digital Currency), si bien podria pensarse que podrian suponer un vector de ataque hacia las
propiedades de Bitcoin, tan sélo suponen realmente la extension digital de la moneda fiduciaria,

con mayores carencias de privacidad y censurabilidad si cabe. Las transacciones efectuadas
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mediante transferencia ya son hoy en dia encriptadas, no existe ventaja marginal en éste sentido,
sin embargo, éstas CBDC y la desaparicion completa del efectivo aportarian a la no psudonimidad
de la red una perfecta trazabilidad en la blockchain de todas las transacciones de los usuarios,
conociendo la autoridad estatal todos y cada uno de los movimientos de sus ciudadanos, con sus
consiguientes implicaciones. Ademas, éstas nuevas monedas seguirfan siendo pasivos estatales y
podrian ser infladas, aspecto no realizable en Bitcoin como activo real y limitado, asi como su
emision y transferencia serfan centralizadas, donde dada la total dependencia econémica de medios
electrénicos supeditados al poder estatal se incrementarian los riesgos en materia de censurabilidad,
embargos, confianza y centralizacién, puntos todos ellos donde Bitcoin es diferencial. En
consecuencia, si bien el estado ostenta el poder coactivo de imposicion de éste tipo de monedas
en su territorio, es de esperar que éstas nunca fueran elegidas emergidas del mercado cémo el
mejor dinero posible en competencia con otras mercancias, pues se harfa patente en un analisis
comparativo la valoracion de las caracteristicas diferenciales que Bitcoin aporta respecto a ellas

(Emérito Quintana, 2021; Rallo, 2020).

5. CONCLUSIONES

El presente ensayo ha estudiado la situacion del sistema monetario europeo, los efectos de las
politicas monetarias expansivas desarrolladas por el BCE en la ultima década y el surgimiento de
una forma aparentemente superior de dinero cémo Bitcoin. En primer lugar, cémo tratamos en el
punto 2, no encontramos motivacion valida para que los tipos de interés no se formen cémo han
sido historicamente, acorde a la suma de las primas por iliquidez, inflacién y por riesgo,
actualmente planos o negativos debido a las intervenciones del banco central en el mercado
secundario mediante los programas de compra de deuda publica. Hemos observado como desde
su entrada en vigor los paises han ralentizado el ritmo al que reducen el déficit, y no se han
normalizado los ratios de deuda publica sobre PIB conforme a lo explicitado en el tratado de la
Unién Europea salvo para el caso de Alemania. De igual manera, no hay motivos politicos,
demograficos o econdémicos que expliquen tal nivel de confianza en las emisiones del mercado,
més si cabe en situacién de incerteza sanitaria. Este creciente protagonismo del BCE cémo
extensor de crédito artificialmente barato a los estados europeos pone en jaque su independencia,
al recibir presiones politicas en caso de decision de revision al alza de los tipos, y crea una relacion
de dependencia entre los estados y el ente, al depender su financiacion ya no de la solvencia

percibida por el mercado y la responsabilidad de sus gobernantes en la gestion eficiente de los
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recursos publicos para la colocacion de sus emisiones sino de la creaciéon de nueva moneda y

expansion de balance del 6rgano supervisor.

Coémo tratamos en el punto 3, la exploraciéon de politicas monetarias expansivas y la emision de
nuevos pasivos del banco central comporta a la larga el aumento de la inflaciéon entendida cémo
aumento de precios, impidiendo que los aumentos de la productividad propios de una economia
de masa monetaria constante o ligeramente creciente se transmitan a los precios en forma de
deflacién. Cémo indican los autores estudiados, el efecto de la inflacidon sobre las estructuras
socioeconémicas es cuanto menos lesivo, dificultando la fiscalizacién de los gobiernos mediante
la disposicion de recursos detraidos de la sociedad al margen de la opiniéon publica, pues no se
percibe como una subida impositiva, beneficiando a los deudores al reducir el valor real de sus
deudas -punto especialmente atractivo en la actualidad para los estados- y generando desigualdades
especialmente injustas entre clases sociales, al aumentar las valoraciones primeramente de aquellos
activos mas proximos a los focos de creacién de dinero conforme al Efecto Cantillén, en la
actualidad bonos, inmuebles y acciones por extension, mediante la bajada de las yields de las nuevas
emisiones, el abaratamiento del crédito y el aumento de valor de los flujos futuros de beneficio
que implica la reduccioén del activo libre de riesgo. Sin embargo, el acontecimiento de tal inflacién
no es percibido por los encargados de la evaluacion de las politicas publicas, pues no se refleja en
las cifras del IPC debido a sesgos diversos y defectos de disefio. En éste estadio de la economia,
los ciudadanos se encuentran en un circulo vicioso donde deben trabajar a cambio de un dinero
de cada vez menor poder adquisitivo y por ende de menor capacidad de ahorro para un mismo
nivel de consumo para posteriormente restringir esa limitada capacidad de consumo en aras de
invertirlo y asumir riesgo en orden de mantener ese valor en el futuro, pues de otra forma la pérdida
esta garantizada, asi como deben organizarse en sindicatos para exigir constantes aumentos
salariales por el aumento de los precios y su dependencia del poder politico se ve incrementada en
las cuestiones relativas a su jubilacién, al no disponer de capacidad de creacién de patrimonio -
pues de ahorrarlo su valor se habria visto efectivamente diluido- y de haber accedido a los
mercados inmobiliarios o financieros se harfa cada vez a unas valoraciones y multiplos mas
exigentes, esto es, con menor rentabilidad esperada y mayor riesgo que si no hubiera acontecido
la expansion. Igualmente, reflexionamos acerca de cémo un entorno prolongado de tipos
reducidos puede resultar en sucesivas refinanciaciones de empresas que de otra forma quebrarian,
consolidando modelos de negocio improductivos y destructores de valor y resultando en un menor

crecimiento la productividad y los salarios.
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En respuesta a ésta espiral, tratamos en el punto 4 el fenémeno de Bitcoin, que emerge del mercado
cémo una nueva forma de dinero prometedora cumpliendo con todas las necesarias propiedades
que al buen dinero se le presuponen, introduciendo el concepto de blockchain y con implicaciones
relevantes en materia de privacidad, inmutabilidad, seguridad, incensurabilidad y protecciéon ante
regimenes politicos lesivos para con las libertades individuales y las politicas monetarias sensatas,
as{ como asegurando su existencia ante ataques externos, hostilidades estatales y monedas que
intenten replicarlo, de adhesién ademas voluntaria y pacifica, de forma que si acaba por perecer
sean tan solo sus participes quienes como riesgo aceptantes de la inversiéon en una red monetaria
incipiente internalicen los costes. En virtud de sus cualidades cémo activo real, deflacionario y no
participe del esquema bancario de reserva fraccionaria puede también plantear la sustitucion del
mercado de bonos como activo libre de riesgo, al acotar los riesgos que las emisiones de bonos
inherentemente actualmente incorporan, resultando en consecuencia mas atractivo para los
grandes tenedores de liquidez. En respuesta a la pregunta de investigacién, podemos concluir que
Bitcoin cuenta con todas las cualidades requeridas para erigirse en dinero de uso extendido
atendiendo a la bibliografia existente, propiedades de reseflar nunca vistas todas ellas incorporadas
a la vez en un solo activo monetario, y que ain en caso de requerirse de nuevas, serfa capaz de
incorporarlas mediante la aportacion de desarrolladores al codigo y el mecanismo de consenso, al
ser el protocolo un organismo vivo. Sin embargo, cémo aplicacién atin en desarrollo, presenta
algunos fallos por solventar que deberfan ser objeto de revision y perfeccionamiento, véase la
integracion de una segunda layer como la Lightning Network en lo referente a la escalabilidad de
las transacciones por el conjunto de proveedores de wallets, la responsabilidad individual en el
resguardo de las claves privadas o la delegacion en su custodia, la creacién de contenido educativo
y pedagogico para la comprension de su funcionamiento, propuesta de valor y utilidad, y su
volatilidad, que previsiblemente deberfa reducirse conforme mayor adopcion genere y capital
atraiga. En lo que concierne a posibles lineas de continuacién en la investigacion, convendrian
abordarse cuestiones cémo el papel del sistema bancario y las previsibles restricciones,
encarecimiento y extension del crédito bajo un sistema de coeficiente de caja del 100%, o como
hacerlo atractivo para la ciudadanfa una vez la forma de dinero mas extendida en sociedad no
precisa del sistema bancario para atesorarse, asi como propuestas en torno al uso eficiente de la
energfa por parte de la minerfa y sus fuentes, con el objetivo de incidir en la sostenibilidad ecologica
sin comprometer la seguridad y el hashrate de la red. En cualquier caso, y pese a la consideracion
de Bitcoin aun cémo un experimento monetario, es de esperar que una vez conocida tal forma de
dinero no se vuelva a estadios anteriores de desarrollo sino que se incida todavia mas en ¢él, pues

una vez extendido el saber el ser humano ya ha realizado el proceso mas dificil, inventar.
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