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Resumen
Este trabajo pretende aportar y complementar la informacion existente sobre
las criptomonedas, tratando de realizar un analisis sobre cdmo estas pueden influir

en la economia y las finanzas tradicionales.

Para ello, primeramente, se realiza una revision sobre el origen del dinero y
su evolucion a lo largo del tiempo, desde los primeros medios de intercambio hasta

las monedas fiduciarias actuales.

Se conocerd cuales son las funciones y las propiedades que debe tener un
activo para funcionar eficazmente como dinero, asi como el mecanismo que tienen

los bancos centrales y comerciales para crear dinero y gestionar la oferta monetaria.

A continuacion, se analizara la tecnologia sobre la que se sustentan las
criptomonedas, la Blockchain. Para ello se explicara su funcionamiento y como se
consigue la descentralizacion y la privacidad por la que las criptomonedas son
famosas. Sin embargo, las criptomonedas no son la Unica aplicacion de la
Blockchain. Para conocer el potencial de esta tecnologia se comentaran las
principales utilidades que se pueden construir gracias a la Blockchain, como los
contratos inteligentes, la identidad digital o la cadena de suministros.

Una vez conocida la Blockchain, se presentaran los principales tipos de
criptomonedas, clasificadas segun la funcién para la que se concibieron. En este
apartado se detallard en que consisten las diferentes criptomonedas y cuéles son
las utilidades que tienen, desde funcionar como un medio de pago, hasta
criptomonedas que permiten desarrollar aplicaciones digitales de todo tipo en su

ecosistema.

En este punto se analizara la regulacibn y normativa existe sobre las
criptomonedas en el marco de la Union Europea y en el caso de Espafia. Conocer
los distintos enfoques que estan adoptando los legisladores es clave para tratar de
vislumbrar el futuro que puedan tener las criptomonedas, ya que el marco juridico
gue se proporcione podria tanto impulsar como restringir la adopcion de esta

tecnologia.



En la siguiente parte del trabajo se estudiara la viabilidad de la implantacion
de las criptomonedas a nivel econdmico y financiero, poniendo el foco de atencién
las dos criptomonedas mas extendidas y con mayores repercusiones en estos

ambitos, Bitcoin y Ethereum.

Se estudiara el funcionamiento y el propdsito por el que Bitcoin fue creado y
se analizara la posibilidad de que Bitcoin pueda llegar a convertirse una nueva forma
de dinero. Para ello sera necesario comprender en qué medida Bitcoin cumple con
las funciones y propiedades que debe tener el dinero y cuales son sus limitaciones.
Ademas, se daran a conocer algunas otras implicaciones que puede tener Bitcoin

de llegar a ser adoptado.

Finalmente, por la parte de Ethereum, se vera cuales son las distintas
funcionalidades y soluciones que se pueden construir sobre su ecosistema.
Ethereum se presenta como una nueva forma de ofrecer servicios financieros, entre

otras utilidades, por lo que se trataran las principales implicaciones en este ambito.

Con todo ello se procurara proporcionar una base de informacién actualizada,
hasta el momento, que ayude a comprender las implicaciones que pueden tener las

criptomonedas en los ecosistemas financieros y econémicos.

Justificacion

En los ultimos afios, las criptomonedas y la blockchain han generado un gran
interés en la economia mundial, gracias a su capacidad de transformar el sistema
financiero y monetario tradicional. Esta nueva tecnologia ha sido objeto de
numerosos estudios como el de Swan (2015), que analiza como la implementacion
de la tecnologia blockchain en sectores como el financiero podria mejorar la
eficiencia de los procesos y reducir los costos, lo que se traduciria en un impacto

positivo en la economia.

Sin embargo, aunque se ha escrito mucho en este campo, la velocidad a la

que evolucionan las criptomonedas y sus aplicaciones pone de manifiesto la



necesidad de un mayor numero de andlisis y trabajos como este, que puedan
proporcionar informacion valiosa para aprovechar su potencial para transformar el

sistema financiero tradicional y la economia global.

Esto cobra aun mas importancia teniendo en cuenta que las criptomonedas
son una tecnologia que sigue generando mucha desconfianza en la poblacion. Esto
se debe sobre todo al auge especulativo de estos activos en los ultimos afios y a la
existencia de un gran numero de estafas que han tenido lugar aprovechando su

“‘juventud” y la falta de regulacién.

Si bien, también es cierto que el bajo nivel de educacion financiera, sumado
a la falta de informacion accesible y fiable, son factores que estan condicionando la
confianza de los usuarios para utilizar las criptomonedas de un modo no

especulativo.

Es imprescindible, por tanto, comprender cdmo los cripto activos como bitcoin
pueden cambiar aspectos sumamente importantes a nivel global. Una de las
cuestiones mas debatidas es la posibilidad de emplear alguno de estos activos
como sistema de pago capaz de sustituir al dinero fiduciario tradicional, lo que
tendria un impacto directo en todas las esferas financieras de la sociedad, las

empresas y los gobiernos.

De hecho, uno de los aspectos mas interesantes a tratar es la posibilidad de
utilizar las criptomonedas y su tecnologia para conseguir una mejor inclusién
financiera. Esto no solo tiene relevancia en las sociedades desarrolladas, sino que
cobra especial importancia en los paises emergentes y en vias de desarrollo, donde
la bancarizaciéon y el acceso a servicios financieros es, en muchos casos, inexistente

o de muy dificil acceso.

Asi pues, el analisis sobre el impacto y las posibilidades que ofrecen las
criptomonedas y la tecnologia blockchain es importante en la actualidad para
entender las implicaciones de esta revolucién financiera. La realizacibn de un

trabajo en este campo puede proporcionar una mejor comprension de como la



tecnologia esta transformando los sistemas financieros, la economia y la sociedad

en general.

Introduccién

Segun datos de CoinMarketCap (2 de abril de 2023), portal de referencia para
estadisticas de criptomonedas, la capitalizacion de mercado del global de todos los
criptoactivos se encuentra en $1,18 Trillones americanos, con un volumen diario de
aproximadamente $50 Billones americanos. Por capitalizacion total, esto
corresponderia al PIB de la 222 economia del mundo. Ademas, durante el gran auge
de las criptomonedas, en noviembre de 2021, la capitalizacion del mercado de

criptoactivos supero los $2,97 Trillones.

Figura 1 Capitalizacién de mercado total de los criptoactivos
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1 Gréfico obtenido de https://coinmarketcap.com/charts/
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Estos datos, aunque son ciertamente indicativos del movimiento de las
criptomonedas, van ligados en gran medida a su precio, y, por tanto, a intereses
especulativos. Sin embargo, no solamente ha crecido la capitalizacion de mercado.
En el dltimo informe “Crypto Market Sizing Report 2022” de Crypto.com (2023) se
muestra la evolucién en el niumero de usuarios de criptomonedas, llegando a 425
millones en diciembre de 2022. Ademas, estas cifras de crecimiento en el tiempo se
comparan a menudo, por su similitud, con la evolucion en usuarios que tuvo la
adopcién de internet desde sus inicios. Se calcula que la situacién actual de la
adopcién de las criptomonedas seria similar a la de internet en 1998, cuando todavia

le quedaba un largo recorrido por delante.

Estos datos ponen de manifiesto la rapida y cuantiosa evolucién que ha
tenido el sector de las criptomonedas, tanto por su aspecto especulativo como por
la cantidad proyectos y funcionalidades distintas que se estan desarrollando en su
ecosistema. No cabe duda de que las criptomonedas son ya una parte importante y
en crecimiento de la revolucion tecnoldgica actual y que estan presentes en multitud

de esferas cuotidianas, sobre todo a nivel financiero y econémico.

Objetivos

Objetivo General: analizar el impacto de la blockchain y los cripto activos en la

economia y las finanzas.
Objetivos Especificos:

- Conocer las bases de funcionamiento que dan utilidad a los cripto activos y
a la blockchain.

- Conocer el marco regulador de los cripto activos en Europa y Espafa.

- Analizar la influencia de bitcoin y otros cripto activos a nivel financiero y
economico.

e Analizar la viabilidad de bitcoin desde una perspectiva monetaria.



e Analizar las posibilidades de implantacion Bitcoin y otros cripto activos
en los sistemas financieros.
e Comprender las utilidades y limitaciones de las principales criptomonedas

a nivel econoémico y financiero.

1. Dinero, funciones y propiedades.

1.1 Origen e historia del dinero.

El dinero es una herramienta esencial en la economia moderna, pero su
origen es antiguo y complejo. La historia del dinero se remonta a miles de afos
atras, cuando los seres humanos empezaron a necesitar un medio de intercambio
para facilitar el comercio. Las primeras formas de intercambio fueron el trueque, de
manera que los bienes y servicios se intercambiaban directamente unos por otros.
Este método, aunque simple, tenia sus limitaciones, por ejemplo, como apuntaba
Menger (1892), “en esos casos, en los que la oferta y la demanda cuantitativamente
no coinciden; en los cuales, una mercancia indivisible debe ser intercambiada por
una variedad de productos ... que sbOlo se las demanda en determinadas
oportunidades y que Unicamente pueden ser suministradas por ciertas personas....,
el intercambio de los bienes en cuestion, como regla general y por necesidad, no se
realizaria” . Ademas, el trueque tiene otros inconvenientes, como el hecho de no

permitir el ahorro, lo que limitaba el crecimiento econémico.

Ante estas dificultades, las personas empezaron a utilizar objetos que eran
aceptados por todos como medio de intercambio. Estos objetos podian ser conchas,
cuentas de vidrio, metales preciosos o cualquier otra cosa que tuviera valor en si
misma o que pudiera ser convertida en algo valioso, como lo serian posteriormente

las monedas.

Segun Whipps (2007), se cree que las primeras monedas fueron acufiadas
en el Reino de Lidia en el s.VII A.C. Las monedas, fabricadas en metales como el

oro, la plata y el bronce, se utilizaban para representar el valor de los bienes y



servicios en una sociedad. A medida que las monedas se fueron extendiendo por el
mundo, se convirtieron en una forma mas practica y conveniente de intercambio que
el trueque. Con el tiempo se crearon otras formas de dinero, como los billetes y las
letras de cambio, que permitian a las personas realizar transacciones comerciales

sin tener que transportar grandes cantidades de monedas.

La invencion de la moneda fue un gran paso adelante en la historia del dinero,
pero no fue hasta 1668 que se cred el primer banco central del mundo en emitir
papel moneda, el Banco Nacional de Suecia, que se encargé de gestionar el dinero
y las finanzas del pais (Alfonzo, 2018).

Es especialmente destacable que, durante el siglo XIX, muchos paises
adoptaron el patron oro, de manera que el valor de una moneda estaba respaldado
por una cantidad determinada de oro. El patron oro permiti6 a los ciudadanos
cambiar sus billetes por una cantidad de oro previamente fijada por las autoridades.

El patron oro se mantuvo vigente en muchos paises hasta el inicio de la
Primera Guerra Mundial, cuando Gran Bretafia decidié abandonarlo en 1914 para
financiar los gastos militares. Otros paises europeos, como Alemania y Francia,
abandonaron el patron oro después de la guerra debido a la devaluacién de sus
monedas, la inflacion y las dificultades para mantener sus reservas de oro. Y
sucesivamente, con un sistema monetario internacional que se volvid mas complejo,

los diferentes paises comenzaron a abandonar el patron oro.

Desde entonces, la mayoria de los paises han adoptado sistemas monetarios
basados en el dinero fiduciario, es decir, en el que el valor de una moneda no esta
respaldado por ningun bien tangible, sino por la confianza en la economia vy el

gobierno del pais emisor.



1.2 Propiedades y funciones del Dinero

Mankiw (2014) define el dinero como “la cantidad de activos que pueden
utilizarse facilmente para realizar transacciones”, y afiade que dicho dinero tiene

tres funciones basicas, concretamente:

1) Medio de cambio. El dinero es un medio de cambio porque permite
gue las personas intercambien bienes y servicios sin necesidad de realizar
un trueque, lo que simplifica en gran medida el comercio y aumenta la

eficiencia del mercado.

2) Unidad de cuenta. Lo que significa que es una forma comunmente
aceptada de medir el valor de los bienes y servicios en una economia. El uso
del dinero como unidad de cuenta facilita la comparacién de precios y la
realizacion de calculos econdémicos, lo que permite a las personas tomar

decisiones informadas sobre como gastar y ahorrar su dinero.

3) Deposito de valor. Esta funcion se refiere a la capacidad del dinero de
mantener su valor a lo largo del tiempo, lo que permite que las personas lo
utilicen como un medio para ahorrar, hacer frente a situaciones imprevistas y

planificar su futuro financiero.

Como se ha comentado en el apartado anterior, a lo largo de la historia
multitud de activos han venido cumpliendo con estas funciones. Incluso en
determinados momentos y situaciones se ha utilizado objetos como alcohol o
cigarrillos, que se emplearon en los campos de concentracion durante la Il Guerra
Mundial, como se muestra en el articulo de Radford (1945). Esto nos indica que una
gran cantidad de objetos o “activos” pueden ser utilizados como dinero (Weber,
2021).

Sin embargo, no todos estos activos son igual de eficientes o efectivos para
actuar como dinero y cumplir sus funciones. A continuacion, se recogen las
propiedades que deberia tener el dinero para ser realmente util segun la Reserva
Federal de St. Louis (St. Louis Fed, s. f.).



Durabilidad: el dinero debe ser resistente al desgaste y al paso del tiempo,
de manera que pueda ser usado en multiples transacciones sin deteriorarse. Para
lograr esto, los billetes y monedas estan hechos de materiales resistentes y

duraderos, como el papel moneda y el metal.

Portabilidad: el dinero debe ser facilmente transportable y manejable, de
manera que se pueda utilizar en cualquier lugar. El papel moneda y las monedas

estan disefiados para ser facilmente transportados en bolsillos, carteras y bolsas.

Divisibilidad: el dinero debe ser divisible en unidades mas pequefias para
poder adaptarse a diferentes necesidades de transaccion. Por ejemplo, un billete de
$100 ddlares pueden ser dividido en diez billetes de $10 délares, o en 100 monedas
de $1 dolar.

Uniformidad: Cada unidad de dinero debe ser igual en valor y calidad, para
que sea aceptada en todas partes. De esta forma, un billete de $20 délares es igual
en valor y calidad en cualquier parte del mundo donde se acepte el ddlar

estadounidense.

Escasez: El dinero debe ser relativamente escaso para tener valor, ya que,
si fuera abundante, su valor se reduciria. La escasez se logra a través de la

regulacion de la oferta de dinero, ya sea por parte de los gobiernos o por el mercado.

Aceptabilidad: El dinero debe ser ampliamente aceptado y reconocido como
medio de intercambio en la economia. Para lograr esto, es necesario que el dinero

sea aceptado por los comerciantes y la poblacion en general.

1.3 Como se crea el dinero. El papel de los bancos centrales y comerciales.

Como Mankiw (2014) explica en su manual, la “oferta monetaria” es el
nombre que se da a la cantidad de dinero existente. Las formas mas utilizadas para

medir la oferta monetaria son la masa monetaria M2, que incluye el efectivo en
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manos del publico (monedas vy billetes), los depdsitos a la vista y los depdsitos a

corto plazo, y la M3, que engloba a la M2 e incluye los depésitos a plazo.

En los paises que utilizan dinero fiduciario, son los bancos centrales los que
controlan esta oferta monetaria a través de lo que se conoce como “politica
monetaria”. Si bien es cierto que la banca comercial también tiene la capacidad para
incrementar la oferta monetaria, esta capacidad acaba estando condicionada por
las directrices de los bancos centrales. A continuacion, se explicara brevemente
como los bancos centrales y la banca comercial pueden aumentar la oferta

monetaria.

El mecanismo que tiene la banca comercial para generar dinero es a través
de los préstamos, mediante el “sistema de reservas fraccionado”. De esta forma,
cuando una persona realiza un depodsito en el banco, digamos 1.000€, el banco
pasa a ser acreedor del depositante por esa cantidad. Sin embargo, el banco
Gnicamente tiene obligacion de mantener una pequefia cantidad de ese depdsito
como reserva (coeficiente de reserva obligatorio o coeficiente de caja), pudiendo

utilizar el resto para otras operaciones.

Asi, si el banco decide utilizar 900€ de ese depdsito para prestarselos a otra
persona, el total de dinero existente acaba de aumentar de 1.000€ a 1.900€, ya que
el primer depositante todavia podra ver en el balance de su cuenta sus 1.000€, y
ademas la persona que pidié el préstamo vera que en su cuenta aparecen 900€.
Esta operacion se puede repetir sucesivas veces, aunque no de forma ilimitada, ya
gue, como se ha comentado anteriormente, la banca comercial esta condicionada
por la regulacion del banco central, que puede influir la capacidad de creacion de
dinero estableciendo el porcentaje obligatorio de reservas que debe mantener los
bancos. Cuantas mas reservas deba mantener el banco, menos capacidad para

hacer préstamos tendra y, por tanto, menos capacidad para generar dinero.

El otro gran instrumento de politica monetaria que tienen los bancos centrales
para controlar la oferta monetaria, ademas del coeficiente de caja, son las

Operaciones de Mercado Abierto. Esto consiste en que los bancos centrales
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realicen operaciones de compraventa de deuda publica de los paises, de forma que,
cuando un banco central compra deuda de un pais esta inyectando liquidez en la
economia e incrementando la oferta monetaria, mientras que cuando vender titulos

de deuda ocurre lo contrario.

Un ejemplo de intervencion de los bancos centrales fue la realizada como
consecuencia de la crisis generada por el Covid-19. De hecho, el incremento del
agregado M2 ha sido el mas rapido y agresivo en la historia. En el Figura 2 se

muestra el cambio porcentual de la M2 en Estados Unidos desde 1975.

Figura 2 Cambios porcentuales en la M2 en Estados Unidos
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Aunque el gréafico anterior s6lo muestra los cambios en la M2 en EEUU, el
fuerte incremento de la masa monetaria de 2019 y 2020 se ha replicado en un gran
namero de paises con el objetivo de inyectar dinero en la economia para hacer
frente a la critica situacion durante la pandemia. Sin embargo, esta financiacion
“gratuita” mediante el incremento de la oferta monetaria no esta exenta de peligros.

Una de las consecuencias mas notorias de crear tanto dinero es que éste se

2 Gréfico obtenido de https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL
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devalla, generando inflacion en la economia. Como se puede observar en la Figura
3, en 2020 la inflacion comenzo a dispararse tanto en la zona euro como en Estados

Unidos, llegando hasta cotas de 10,6% y 8,9% respectivamente.

Figura 3: Datos de Inflacion en EEUU y la Eurozona
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis3

De hecho, esta desbocada inflacién que se aleja del objetivo de los bancos
centrales, que es el 2%, es el motivo por el cual en la Figura 2 se observa una
reduccion muy pronunciada del crecimiento del dinero en el afio 2022. Los bancos
centrales estan intentando controlar la inflacibn combinando reducciones de la
oferta monetaria con incrementos de los tipos de interés a un ritmo histérico. De

esta forma se puede concluir que el control de la oferta monetaria es un arma de

3 Gréafico obtenido de https://fred.stlouisfed.org/series/ CPIAUCSL
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doble filo con consecuencias econdmicas y financieras indeseadas si no se utiliza

de forma adecuada.

En definitiva, el dinero es un elemento fundamental en la economia y las
finanzas, y su correcto funcionamiento es esencial para el bienestar econémico de
cualquier sociedad. Sin embargo, el dinero tal y como lo conocemos no esta exento

de problemas y limitaciones.

Por ello, cada vez son mas los que ven en las criptomonedas, como Bitcoin,
una alternativa atractiva al sistema monetario actual. Pero antes de adentrarnos en
el andlisis de estas criptomonedas, es necesario entender la tecnologia en la que
se basan: la blockchain. El siguiente apartado, se centrara en explicar en qué
consiste esta tecnologia y como ha revolucionado la forma en la que se concibe la

economia y las finanzas.

2. Blockchain

Aunqgue la tecnologia blockchain existe desde 1991, no es hasta 2008 con la
apariciéon de Bitcoin que esta tiene una utilidad real y comienza a visibilizarse.
Blockchain es una tecnologia de registro distribuido de informacién, que permite la
creacion de una base de datos compartida y segura, sin necesidad de una autoridad

central que la supervise, es decir, descentralizada.

Se trata de una red de ordenadores llamados “nodos”, que estan
interconectados y trabajan en conjunto para mantener un registro de transacciones
gue se van afiadiendo en blogues de informacion sucesivos, los cuales son
enlazados mediante complejos algoritmos criptograficos, formando asi una cadena

de bloques o blockchain.

Cada nodo puede introducir informacion en un bloque de manera autonoma,
y la informacion contenida en cada bloque es verificada y validada por todos los

nodos de la red, lo que hace que sea practicamente imposible manipular la
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informacion. Ademas, cada bloque contiene la informacion de su bloque anterior, lo
que impide que un bloque pueda ser modificado sin modificar también todos los
bloques que lo preceden. Esto crea un sistema altamente resistente a la
manipulacion vy la falsificacion, lo que la convierte en una tecnologia muy segura y

confiable.

En cuanto a su funcionamiento, cada nodo de la red tiene una copia completa
de la cadena de bloques, lo que permite que cada uno de ellos pueda leer, verificar
y validar la informacion contenida en los bloques, haciendo asi la informacion
totalmente transparente para los usuarios. Cada transaccién es validada por los
nodos de la red, que comprueban que la informacion es correcta y que se cumple
con las reglas establecidas en el protocolo de la cadena de blogues. De esta forma,
cualquier informacion introducida con datos erréneos, maliciosos o0 con

manipulaciones seria rechazada por el resto de los nodos.

La blockchain es basicamente un liboro mayor de contabilidad que, en lugar
de estar registrado Unicamente por una entidad, como pudiera ser un banco, esta
registrado por todos los nodos que componen la red, eliminando asi la necesidad
de confiar en un Unico ente que salvaguarde la informacion. Esto permite que todos
los participantes puedan verificar y consultar el registro, asegurando asi la integridad

de su contenido.

La seguridad es el pilar central de la blockchain. Autores como J. Wang et al.
(2019), destacan la importancia de la seguridad y privacidad en la tecnologia
blockchain. Estos autores abordan también los desafios de seguridad y privacidad
en la tecnologia blockchain y discuten posibles soluciones para abordar estos

problemas.

Las distintas Blockchain se pueden clasificar en tres tipos: publicas, privadas

y consorcio.
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- Las blockchain publicas, como Bitcoin y Ethereum, permiten la participacion de
cualquier persona en la red y ofrecen transparencia y descentralizacion, lo que

significa que no hay un ente centralizado que controle la red.

- Las blockchain privadas, en cambio, son utilizadas dentro de una organizacion
0 empresa, y solo son accesibles por las personas autorizadas. En estas redes,

la seguridad y la privacidad son las principales preocupaciones.

- Las blockchain consorcio son una mezcla de las anteriores, y son utilizadas por
grupos de empresas o instituciones que trabajan juntas para crear una red
compartida, pero en la que soélo los miembros autorizados pueden participar en

la validacion de transacciones y la gestion de la red.

2.1 Aplicaciones de la Blockchain

Como se ha mencionado previamente, la tecnologia Blockchain es la base
para muchas otras tecnologias y aplicaciones. Es importante pues conocer cudles
son las principales esferas a las que puede afectar este sistema de registro de

informacion y cuales son sus aportaciones.

2.1.1 Criptomonedas y pagos:

La creacion de Bitcoin y otras criptomonedas fue el primer caso de uso de la
tecnologia Blockchain. Ademas, se han desarrollado otras criptomonedas que
tienen aplicaciones mas alla del &mbito financiero, como por ejemplo la tokenizacion
de activos no financieros, haciendo que su valor sea facilmente divisible y

transmisible.

Un “token” es una unidad de cualquier criptomoneda. Por tanto, la
toquenizacion supone asignar un namero definido de tokens a un activo, como una
vivienda. De esta forma, la vivienda puede ser un activo inmobiliario controlado
proporcionalmente por multiples personas, en funcion de la cantidad de tokens que

hayan adquirido.
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2.1.2 Smart Contracts

La tecnologia blockchain también permite la creacion y ejecucion de
contratos inteligentes (smart contracts), que son programas informaticos que se
ejecutan automaticamente una vez que se cumplen ciertas condiciones
predefinidas. Estos contratos permiten a las partes establecer acuerdos sin la
necesidad de un intermediario y pueden ser utilizados en una amplia gama de

transacciones financieras y comerciales.

Un ejemplo de aplicacién de smart contracts es en el mercado de seguros.
Una aseguradora podria utilizar un contrato inteligente para automatizar la
reclamacion y el pago de una pdéliza. El contrato estaria programado para detectar
automaticamente si se ha producido un evento asegurado y, en ese caso, pagar

automaticamente al asegurado.

Otro ejemplo es el uso de smart contracts en el sector inmobiliario. Los
contratos inteligentes pueden ser utilizados para automatizar la compra y venta de
propiedades, lo que reduce el tiempo y los costos asociados con los intermediarios

tradicionales como abogados y agentes inmobiliarios.

2.1.3 Identidad Digital

Otra de las aplicaciones de la blockchain se aplica en el registro de
identidades digitales, lo que podria ayudar a combatir el fraude y el robo de
identidad. La blockchain permite la creacidn de registros inmutables y seguros de
identidades digitales, lo que puede ser utilizado por gobiernos, empresas y

organizaciones para verificar la identidad de los usuarios.

Por ejemplo, la plataforma Sovrin* se dedica a ofrecer soluciones de identidad
digital descentralizada y segura a nivel mundial utilizando blockchain. Los usuarios

pueden crear su propia identidad digital en la plataforma, la cual esta protegida por

4 https://sovrin.org/
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criptografia y utilizarla, gracias a su red, en cualquier lugar del mundo. Ademas, los

usuarios pueden controlar quién tiene acceso a su informacion personal y quién no.

Otro ejemplo similar es la plataforma Civic®. La empresa se especializa en
proporcionar servicios de identidad para empresas y aplicaciones descentralizadas,
de forma que pueden verificar su identidad en diferentes sitios web sin tener que
proporcionar su informacion personal cada vez. La plataforma utiliza tecnologia
punta en criptografia y seguridad para garantizar que la informacion del usuario esté

protegida en todo momento.

2.1.4 Propiedad intelectual y derechos de autor

La tecnologia blockchain también puede ser utilizada para la proteccion y
gestion de propiedad intelectual y derechos de autor. Los registros en la cadena de
bloques pueden utilizarse para crear sellos de tiempo y firmas digitales que
proporcionen una prueba inmutable de la propiedad y autenticidad de los trabajos
creativos. Ademas, los contratos inteligentes pueden ser utilizados para automatizar
el pago de regalias y garantizar que los creadores reciban una compensacion justa

por su trabajo.

Un ejemplo de esta aplicacion es la plataforma de distribucion de musica
basada en blockchain, Ujo Music. La plataforma permite a los muasicos subir y
vender su musica directamente a los oyentes, eliminando intermediarios y
asegurando una compensacion justa a los creadores. Ademas, la plataforma utiliza
contratos inteligentes para garantizar el pago de regalias y la proteccién de los
derechos de autor.

Otro ejemplo de aplicacion de la tecnologia blockchain en propiedad
intelectual y derechos de autor es la plataforma Monegraph. Esta plataforma permite
a los creadores de contenido proteger y gestionar sus obras digitales de manera
segura y eficiente. Monegraph registra la propiedad intelectual de las obras en la

blockchain, demostrando su autoria y estableciendo licencias de uso y distribucion

5 https://www.civic.com/
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de forma transparente y automatizada. De esta manera, se puede evitar la pirateria
y el uso no autorizado de las obras, y los creadores pueden recibir compensacion

por su trabajo de manera mas eficiente y justa.

2.1.5 Votacion y elecciones

La blockchain también se esta utilizando en la creacion de sistemas de
votacion electronica mas seguros y transparentes. En su articulo Kshetri y Voas
(2018) explican el funcionamiento de la Votacién Electronica por Blockchain (BEV)
y muestra algunos ejemplos de ello. Al utilizar la blockchain, es posible crear un
sistema de votacion que no pueda ser manipulado y que garantice la transparencia
y la seguridad de los votos. Esto puede mejorar significativamente la confianza en

los procesos electorales.

2.1.6 Cadena de suministros

La cadena de suministro es un proceso critico para muchas empresas, y va
desde el fabricante hasta el consumidor final. Al utilizar la tecnologia blockchain, las
empresas pueden rastrear y verificar la procedencia de los productos en cada paso
del proceso de produccion y transporte. Esto permite que la cadena de suministro
sea mas transparente, lo que puede mejorar la confianza de los clientes y permite

gestionar la responsabilidad en caso de problemas o defectos en los productos.

Ademas, la blockchain puede mejorar la eficiencia de la cadena de suministro
al automatizar los procesos y reducir los costos. La tecnologia puede permitir una
mayor coordinacién entre los diferentes participantes de la cadena de suministro, lo

que puede ayudar a evitar errores y reducir los retrasos en el proceso.

La compaiiia IBM®, por ejemplo, ha creado todo un sistema de soluciones de
Suply Chain basada en Blockchain, ofreciendo todas estas ventajas a aquellas
empresas que requieran de grandes movimientos logisticos y de suministros en sus

actividades.

6 https://www.ibm.com/supply-chain-visibility
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3. Criptomonedas

Como se ha visto en el apartado anterior, la blockchain es una tecnologia
revolucionaria que permite el registro seguro e inmutable de transacciones en linea,
y es precisamente esta tecnologia la que ha hecho posible la creacién y el
funcionamiento de las criptomonedas. Estas son un tipo de moneda digital que
opera de forma descentralizada y se basa en la seguridad y transparencia de la

blockchain.

Las criptomonedas han tenido un rapido crecimiento, tanto a nivel de
transacciones en el mercado de la especulacion, como en el numero de usuarios
para una utilizacibn monetaria y desarrollo tecnoldgico. Conocer los distintos tipos
de criptomonedas existentes y sus diferentes funcionalidades es clave para el

analisis objeto de este trabajo.

En este apartado se profundizar4 en el conocimiento de las principales
criptomonedas, explorando su funcionamiento general y la forma en la que pueden
influir en la economia, las finanzas y la sociedad. Se analizara asi las posibilidades

y limitaciones que tiene dicha tecnologia al aplicarla en estos ambitos.

3.1 Clasificacion de Criptomonedas

Clasificar las criptomonedas puede ser un proceso complejo debido a la gran
variedad que existen y a las diferentes caracteristicas que presentan. Sin embargo,
una forma comun de hacerlo es por su funcién o propdsito, lo que permitira también
analizar cual es su utilidad. Posteriormente se profundizara en las principales

criptomonedas que a continuacion se presentan.
A) Criptomonedas de pago:

Las criptomonedas de pago, como su nombre indica, son aquellas disefiadas
para facilitar transacciones financieras entre individuos o empresas sin la

intervencidn de terceros como bancos o gobiernos, es decir, permiten "saltarse” al
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intermediario gracias a su funcionamiento. A diferencia de las monedas fiduciarias,
las criptomonedas de pago se basan en la tecnologia blockchain, que garantiza la
seguridad y la privacidad de las transacciones. Entre las criptomonedas de pago
mas populares se encuentran Bitcoin, Litecoin, Dash y Bitcoin Cash, entre otras.
Estas criptomonedas se utilizan para comprar bienes y servicios en linea, y en
algunos casos, también se aceptan como forma de pago en tiendas fisicas
(Newbery, 2021).

En general, estas criptomonedas de pago tienen una alta volatilidad en los
mercados y su valor se ve afectado por varios factores, como la adopcién y la
regulacion gubernamental. A pesar de esto, su uso sigue siendo cada vez mas
comun en todo el mundo, especialmente en paises con una infraestructura
financiera deficiente o en situaciones donde la privacidad es una prioridad para los

usuarios.
b) Criptomonedas de plataforma:

Las criptomonedas también se utilizan para financiar y desarrollar
aplicaciones descentralizadas (dApps). Las dApps se construyen sobre las
plataformas de blockchain y permiten a los desarrolladores crear aplicaciones que
pueden ejecutarse sin la necesidad de un intermediario centralizado. Estas
aplicaciones pueden abarcar una amplia variedad de industrias, como la banca, los
seguros, el comercio electrénico y los juegos, entre otros. Para conseguir esto,
ademas de blockchain se utilizan contratos inteligentes (smart contracts) para
automatizar procesos y asegurar la integridad de los datos (Cai et al., 2018). Mas
adelante se profundizara en este aspecto, pues los smart contracts tienen una gran

relevancia financiera.

El uso de criptomonedas en el desarrollo de dApps permite que los usuarios
finales interactien directamente con la aplicaciébn sin tener que confiar en
intermediarios o terceros. Los desarrolladores pueden crear tokens personalizados
en la plataforma de blockchain para financiar sus proyectos y permitir que los

usuarios accedan a los servicios de la aplicacion. Los usuarios pueden comprar
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estos tokens con criptomonedas y usarlos para pagar por servicios o productos

dentro de la aplicacion.

La creacion de dApps con criptomonedas tiene varias ventajas, como sefalan
Cai et al. (2018) en su articulo. En primer lugar, el hecho de crear las aplicaciones
de forma descentralizada y que no dependan de intermediarios permite la reduccion
de los costos y aumentar la transparencia. En segundo lugar, los tokens de la
aplicacion se pueden utilizar para financiar el desarrollo de la aplicacion y permitir
el acceso a los servicios de la misma. Esto, ademas de mejorar la accesibilidad a la
aplicacion, también permite a los desarrolladores crear mas proyectos gracias al
acceso a fondos directos de particulares que quieran colaborar. En tercer lugar, el
uso de criptomonedas en la creacion de dApps permite la creacion de aplicaciones
transfronterizas que pueden ser utilizadas por usuarios de todo el mundo sin la

necesidad de conversiones de moneda.

Estas criptomonedas son, por tanto, atractivas para los desarrolladores
debido a la flexibilidad y facilidad de uso que ofrecen. Las dApps pueden ser
creadas utilizando un lenguaje de programacion familiar, lo que reduce la barrera
de entrada y acelera el proceso de desarrollo. Ademas, las criptomonedas de
plataforma ofrecen una alta escalabilidad y seguridad, lo que las convierte en una

opcion popular para aplicaciones empresariales y gubernamentales.

Sin embargo, como con cualquier tecnologia emergente, hay desafios y
riesgos asociados. Por ejemplo, la falta de regulacion, la posibilidad de errores de
codificacion o las dApps creadas con intencion de estafa pueden llevar a problemas

de seguridad y pérdida de fondos (bitcoin.com, s.f.).

La criptomoneda por excelencia en la que se construyen un mayor numero
de dApps es Ethereum, a la cual se le dedicara su propio espacio mas adelante en
este trabajo, precisamente por la gran cantidad de aplicaciones y soluciones que se
pueden crear en su red. También existen otros ejemplos, como Brave, que es un

navegador web descentralizado que utiliza el token BAT, o Step App, que es una
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aplicacion de fithess que premia a los usuarios con su propio token como

recompensa por realizar las distintas actividades fisicas que ofrece.
c) Criptomonedas de privacidad

Las criptomonedas de privacidad tienen un enfoque distinto a las
criptomonedas tradicionales, ya que se centran en proteger la identidad y la
privacidad del usuario. A diferencia de otras criptomonedas, que utilizan un registro
publico de transacciones (como la blockchain de Bitcoin), las criptomonedas de
privacidad utilizan técnicas de cifrado y anonimato para ocultar la informacién de los

usuarios.

Hay que tener en cuenta que, aunque las criptomonedas son, en su base,
bastante privadas y los datos personales en la blockchain estan “camuflados” con
cadigos alfanuméricos, toda la informacion sobre transacciones y saldos es publica
y de libre acceso. Cualquier persona podria consultar el saldo y el importe de una
transferencia que realiza la persona A a la persona B, aunque sus identidades estén
codificadas. Es aqui donde entra esta categoria de criptomonedas, tratando de dar

un paso mas alla en la privacidad de los usuarios.

Estas criptomonedas de privacidad funcionan a través de tecnologias
especificas que permiten a los usuarios realizar transacciones andénimas e
imposibles de rastrear, lo que las hace muy atractivas para aquellos que buscan
proteger su privacidad en linea. El funcionamiento de estas criptomonedas se basa
en diferentes algoritmos criptogréaficos, que en conjunto aseguran el anonimato del

usuario.

Uno de los algoritmos mas utilizados para este fin es el Zero-Knowledge
Proof. Como muestran Sun et al. (2021) el algoritmo utilizado permite a los usuarios
demostrar que poseen cierta informacion, pero sin tener que revelarla. Esto permite
qgue los usuarios no tengan que mostrar informacion sobre su identidad o sus
activos. Ademas, las criptomonedas de privacidad también utilizan la tecnologia de

mezclado de monedas, que permite a los usuarios diluir sus transacciones con las
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de otros usuarios, dificultando aun mas la identificacion de la fuente de la

transaccion y, por tanto, su trazabilidad.

Por supuesto, tanto las criptomonedas de privacidad como el resto de las
criptomonedas en general se enfrentan a fuertes criticas precisamente por esta
excesiva “ocultacion” de informacion. Una de las principales desventajas de las
criptomonedas de privacidad es su posible uso para actividades ilicitas (Jansana,
2022). Debido a que la privacidad es una de las caracteristicas principales de estas
monedas digitales, los usuarios pueden realizar transacciones de forma andnima,
lo que puede facilitar actividades delictivas como el lavado de dinero, el
financiamiento del terrorismo o la compra de articulos ilegales como armas o

sustancias estupefacientes.

Sin embargo, las criptomonedas no dejan de ser una tecnologia mas, y su
potencial reside en el uso que se les dé. Este tipo de criptomonedas también tiene
grandes aplicaciones en determinadas situaciones. Por ejemplo, pueden ser
utilizadas para evitar la censura y la vigilancia gubernamental en paises donde la
libertad de expresion y el derecho a la privacidad son limitados o inexistentes. Al
permitir que los usuarios realicen transacciones de forma anénima y sin
restricciones gubernamentales, las criptomonedas de privacidad pueden ayudar a
proteger los derechos y libertades de los ciudadanos, sobre todo si existen

colectivos discriminados.

Esta claro que el tema de la privacidad y la utilizacién indebida de las
criptomonedas es muy controvertido y no esta exento de polémica, por lo que se
volvera a tratar mas adelante en el caso particular de Bitcoin, pues se trata de la

criptomoneda que mas posibilidades tiene de ser adoptada masivamente.
d) Criptomonedas estables

Las criptomonedas estables, también conocidas como stablecoins, son un
tipo de criptomoneda que se caracterizan por tener un valor estable, es decir, que

su precio no fluctia tanto como otras criptomonedas como Bitcoin o Ethereum.
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Estas criptomonedas surgieron como una respuesta a la necesidad de estabilidad
en el mercado de las criptomonedas. En su mayoria, estas monedas estables estan
disefiadas para mantener un valor equivalente a una moneda fiduciaria o a un activo

subyacente como el oro o el petréleo.

Asi pues, Ayuso y Conesa (2020) identifican 2 tipos de stablecoins, las
colateralizadas y las que estan respaldadas por algoritmos. Concretamente la
estabilidad del precio de las “stablecoins colateralizadas se debe al mantenimiento
de una reserva de fondos o de activos que respalde las stablecoins en circulacion”.
Las monedas estables mas comunes estan respaldadas con moneda fiduciaria

como el euro o el dolar o con cualquier otro activo financiero o real.

En cuanto a las stablecoins basadas en algoritmos, estas consiguen la
estabilidad mediante complejas operaciones y sistemas que permiten ajustar de
forma dinamica la oferta de la moneda, creandola o destruyéndola para ajustarla a

la demanda.

Las criptomonedas estables presentan una serie de ventajas importantes que
las diferencian de las criptomonedas tradicionales. En primer lugar, la estabilidad de
su valor las hace mas atractivas como herramienta para el almacenamiento de valor
y para realizar transacciones comerciales en comparacion con las criptomonedas
volatiles. Ademas, al tener una paridad con una moneda fiduciaria, como el dolar
estadounidense o el euro, pueden ser utilizadas para transacciones internacionales

sin la necesidad de tener una cuenta bancaria en el pais de destino (Pascual, 2019)

Las criptomonedas estables también se estan convirtiendo en una
herramienta popular para realizar inversiones en el mercado criptogréafico, ya que
permiten a los operadores mover sus activos de una criptomoneda volatil a una
criptomoneda estable para evitar las fluctuaciones del mercado. Esto puede
proporcionar cierta estabilidad y proteccion contra la volatilidad, especialmente en

momentos de incertidumbre econémica o politica.
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El hecho de que una criptomoneda sea estable puede suponer, a priori, la
solucion a uno de los mayores problemas de las criptomonedas tradicionales. Lo
gue convertiria a estas criptomonedas en ideales para ser utilizadas como moneda
alternativa y escapar o complementar a los sistemas financieros tradicionales. De
hecho, las principales stablecoins consiguen mantener su paridad con el activo de
referencia de una forma bastante eficaz. En el trabajo realizado por Sempere
Tortosa (2022) se incluye un estudio de la paridad de las principales stablecoins que
existen, concluyendo que, en general, éstas han mantenido su estabilidad de forma

correcta.

Sin embargo, no se ha de olvidar que las mayores stablecoins son
centralizadas, a diferencia de otros cripto-activos. Esto supone que las monedas
estables estan sujetas a la confianza de que el emisor de la moneda va a cumplir
con su parte y mantendrd esa paridad necesaria. Se pierde asi una de las
propiedades que dan el atractivo a las criptomonedas, la descentralizacién y la no

dependencia de terceros.

La quiebra del Silicon Valley Bank (SVB) en marzo de 2023 proporciona un
ejemplo de cdmo estas stablecoins pueden fallar. Este es el caso de USDC, una
stablecoin emitida por Circle, y la segunda moneda estable mas importante por
capitalizaciéon de mercado. Con la caida del SVB, el emisor Circle comunicé que
tenia exposicion al banco, estando aproximadamente el 9% de los dolares con los
que se respalda USDC en esta institucién. Esto causd una venta masiva de la
moneda en favor de otros activos financieros, o que supuso que su valor se
desplomara por debajo de los $0.88 dolares, perdiendo asi la paridad 1:1 con el
dolar. Este efecto se contagié a otras monedas como Tether o DAI, la primera y

cuarta stablecoins por capitalizacion de mercado, respectivamente.

Esto es una clara muestra de que, aunque las criptomonedas puedan
representar un cambio en la utilizacién del dinero y las finanzas, no estan exentas
de riesgos e imperfecciones. De hecho, en el caso particular de las stablecoins, las

imperfecciones vienen derivadas en su mayoria de los problemas que ya
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presentaba el sistema financiero tradicional, como es la necesidad de un tercero de

confianza que garantice un correcto funcionamiento de sus activos.
e) Criptomonedas de Utilidad

Las criptomonedas de utilidad, también conocidas como tokens de utilidad,
son aquellas que se crean para ser utilizadas dentro de una plataforma o sistema
especifico. Estos tokens estan disefiados para cumplir una funcion especifica dentro
de la plataforma, como el pago de tarifas de transaccion, la adquisicion de servicios

o productos, el acceso a determinadas funcionalidades y otras funciones similares.

Los tokens suelen emitirse en grandes cantidades para asegurarse de que la
plataforma tenga suficiente cantidad para cubrir todas las necesidades de los

usuarios.

Entre las principales ventajas de las criptomonedas de utilidad destacan su
capacidad para incentivar la adopcion de la plataforma, ya que los usuarios
necesitan adquirir tokens para poder utilizar sus servicios o productos. Ademas, su
valor se basa en la utilidad que proporcionan dentro de la plataforma, lo que significa
que pueden ser menos volatiles que otras criptomonedas. También suelen tener
tarifas de transaccién mas bajas que otras criptomonedas, lo que las hace mas

atractivas para su uso en transacciones diarias.

Sin embargo, también tienen algunas limitaciones. Una de las principales es
que su valor esta estrechamente ligado al éxito de la plataforma para la que fueron
creados, lo que significa que, si la plataforma no tiene éxito, el valor de los tokens
de utilidad puede disminuir significativamente o incluso desaparecer. Ademas, su
liquidez puede ser limitada en comparacién con otras criptomonedas, lo que dificulta

su compra o venta en algunos casos (Fornell, 2019)

En cuanto a los ejemplos de criptomonedas de utilidad, se pueden mencionar
algunos como el token de utilidad de Binance (BNB), utilizado para pagar tarifas en

la plataforma de intercambio de criptomonedas Binance, o el token de utilidad de
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Augur (REP), utilizado para apostar en eventos en la plataforma de prediccién
Augur.

Es facil confundir las criptomonedas de utilidad con las de plataforma,
anteriormente descritas, pero existen diferencias fundamentales. La principal
diferencia radica en su funcién y objetivo. Las criptomonedas de plataforma, como
Ethereum, estan disefiadas para proporcionar una plataforma de desarrollo para
crear aplicaciones descentralizadas y contratos inteligentes. En cambio, las
criptomonedas de utilidad, como Binance Coin (BNB), se utilizan para realizar
transacciones dentro de una plataforma especifica, como un exchange o una

aplicacion descentralizada.

Para comprenderlo de forma sencilla, podemos entender las criptomonedas
de plataforma como la “tecnologia” que permite el desarrollo de distintas
aplicaciones descentralizadas y contratos inteligentes, mientras que los tokens de
utilidad son las monedas especificas que se utilizan dentro de esas aplicaciones y
permiten realizar pagos y transacciones dentro de un ecosistema especifico.
Ademas, las criptomonedas de utilidad a menudo ofrecen beneficios adicionales a
los usuarios, como descuentos en las tarifas de transaccion y acceso a servicios

exclusivos en la plataforma.

4. Regulacion de las Criptomonedas

La regulacion de las criptomonedas es un tema que ha generado un gran
debate a nivel global en los ultimos afios. A pesar de que estas monedas digitales
se han vuelto cada vez mas populares y utilizadas en distintas partes del mundo,
aun existe una gran incertidumbre en cuanto a su estatus legal y la forma en que

deben ser reguladas por los distintos gobiernos.

Por un lado, hay paises que han adoptado una postura mas favorable hacia
las criptomonedas, permitiendo su uso y comercio con ciertas regulaciones,

mientras que otros han optado por prohibir su utilizacion. Por otro lado, existen
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paises aun se encuentran en una fase de incertidumbre y estan trabajando en la

creacion de marcos legales claros.

Entre las principales preocupaciones de los gobiernos y reguladores en
relacion con las criptomonedas se encuentra la lucha contra el fraude y sus
problemas de estos activos como inversién, debido a su complejidad y falta de

regulacion. (CNMV y Banco de Espafia, 2021)

Otro factor que influye en la regulacion de las criptomonedas es el
desconocimiento de la tecnologia detras de ellas por parte de los reguladores y
legisladores. Esto ha llevado a la creacion de normas a menudo inadecuadas o
ineficientes, y a la necesidad de una mayor educacion y comprensioén sobre las

criptomonedas y su potencial impacto econémico y social.

No cabe duda de que, tanto la tecnologia Blockchain en general como las
criptomonedas en particular estan cada vez mas presentes en la sociedad y la
economia globales. Esto requiere que los legisladores de todo el mundo pasen a la
accién y proporcionen un marco juridico que asegure una utilizacion correcta y ética
de las criptomonedas al mismo tiempo que permitan desarrollar su tecnologia sin

asfixiar el potencial que tienen.

En esta parte del trabajo se va a analizar los enfoques que han adoptado los
distintos paises y sus gobiernos a la hora de regular las criptomonedas y las
consecuencias que dichas regulaciones pueden tener en la adopcién de esta
tecnologia.

4.1 Marco Europeo

Para poder analizar las regulaciones existentes en los paises de la Union
Europea es necesario primero conocer las normas de caracter supranacional a la

gue estos paises deben acogerse para desarrollar sus propias legislaciones.
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MIFID 2

La primera gran legislacion en la que se ven englobadas las criptomonedas
es la directiva MIiFID 27 junto con el reglamento MiFIR®. La directiva MIFID 2, o la
Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros Il, es una regulacion que fue
adoptada en 2018 y es la norma aplicable para los mercados financieros
tradicionales. Su objetivo principal es proteger a los inversores y garantizar la
integridad y transparencia de los mercados financieros en la UE. La regulacion
establece una serie de requisitos que los proveedores de servicios de inversion
deben cumplir, como la necesidad de mantener registros detallados de
transacciones, la divulgacion de informacién completa y precisa a los clientes, y la
evaluacion continua de la aptitud y conveniencia de los productos ofrecidos a los
clientes. En resumen, MIFID 2 tiene como objetivo mejorar la transparencia y la

proteccion del inversor en los mercados financieros de la UE.

La principal forma en que las criptomonedas estan sujetas a MIFID 2 es a
través de los proveedores de servicios relacionados con criptoactivos, como los
exchanges. La directiva establece que cualquier entidad que proporcione servicios
de inversion en la Union Europea debe cumplir con ciertos requisitos de licencia,

capitalizacion, supervision y cumplimiento.

Ademas, los exchanges de criptomonedas que operan en la UE deben
cumplir con los requisitos de MIFID 2 si ofrecen servicios de inversion en
criptomonedas, como la compraventa de criptomonedas o la gestion de carteras de
criptomonedas. Esto incluye el registro como una entidad de servicios de inversion,
cumplir con los requisitos de capital minimo, establecer politicas y procedimientos
de cumplimiento, y someterse a la supervisién de la Autoridad Europea de Valores
y Mercados (ESMA).

7 Council Directive 2014/65/EC of 15 May 2014 on markets in financial instruments and amending
Directive 2002/92/ EC and Directive 2011/61/EU [2014] OJ L173/349.

8 Council Regulation (EC) 600/2014 on markets in financial instruments and amending Regulation OJ
L648/2012.
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Otra forma en que las criptomonedas estéan sujetas a MIFID 2 es a través de
la regulacion de los proveedores de servicios de pago, que también se aplican a los
exchanges de criptomonedas. La directiva establece que cualquier proveedor de
servicios de pago que opere en la UE debe cumplir con ciertos requisitos de licencia,
seguridad, proteccion de datos y transparencia. Esto incluye la necesidad de

someterse a la supervision del regulador financiero de cada pais.
MiCA

En el afio 2019 Facebook anuncié el lanzamiento de su stablecoin Libra, lo
gue supondria el primer lanzamiento de criptomoneda de una gran corporacion en
el mundo. Debido al impacto que esto podria suponer en la estabilidad financiera,
la Union Europea decidié a elaborar una regulacion unificada, el Reglamento MiCA,
que englobara a los paises miembros. Hasta este momento ha existido una falta de
regulacion clara y coherente que ha llevado a la implementacion de diferentes

regulaciones en diferentes paises, dificultando la seguridad juridica y la adopcién.

Segun el comunicado de la Comision Europea (2020), la regulacion MICA, o
el Marco Regulatorio de Mercados de Criptoactivos, es una propuesta de la que
busca establecer un marco regulatorio claro y completo para el mercado de
criptoactivos en la Unién Europea. El objetivo principal de MICA es garantizar la
proteccion del consumidor y la integridad del mercado, al mismo tiempo que se
fomenta la innovacién y el crecimiento del sector de criptoactivos. El reglamento
MiCA busca también proporcionar una definicion clara de los criptoactivos, tratando

de enmarcar a todos aquellos que se quedaban fuera de la MiFID 2.

Asi pues, una de las caracteristicas clave de MIiCA es que establece una
regulacion para todas las criptomonedas, incluyendo tanto los criptoactivos que
funcionan como medios de pago como aquellos que no lo hacen. Esto es importante
porque muchos paises ya tienen regulaciones para las criptomonedas que
funcionan como medios de pago, como Bitcoin, pero no para otras criptomonedas.
MiCA busca asegurarse de que todos estos activos estén regulados de manera
coherente y uniforme en toda Europa.
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Otra caracteristica importante de MICA es que establece requisitos claros
para las empresas que operan en el mercado de las criptodivisas. Por ejemplo,
MiCA establece requisitos para la informacion que las empresas de criptomonedas
deben proporcionar a los inversores, asi como para la proteccion de los fondos de
los inversores. También establece normas para las empresas que ofrecen servicios
de custodia de criptomonedas, como la necesidad de mantener los fondos de los

clientes en cuentas segregadas.

MICA también establece requisitos para las empresas que ofrecen servicios
de intercambio de criptoactivos en cuanto a la identificacion del cliente y la

prevencion del lavado de dinero.

Ademas, las empresas que ofrecen servicios de intercambio de
criptomonedas deben cumplir con los requisitos de capital establecidos por MiCA,
garantizando que las empresas tengan suficientes fondos para operar y proteger a

los inversores en caso de problemas financieros.

MiCA también establece requisitos para las empresas que ofrecen servicios
de asesoramiento en criptomonedas. Estas empresas deben cumplir con los
requisitos de registro y divulgacion establecidos por MiCA. Esto garantiza que los
inversores reciban asesoramiento de empresas que cumplen con las normas

europeas.

Ademas, MiCA establece un marco para la supervision y el cumplimiento de
las normas. Las autoridades de supervision de los Estados miembros de la UE
deben asegurar el cumplimiento de las normas establecidas por MiCA. Ademas, se
establece un mecanismo de cooperacion entre las autoridades de supervision de
diferentes paises de la UE para garantizar una aplicacion coherente de las normas.
Se trata basicamente de asegurar la coordinacion entre los estados miembros y la

propia Unién Europea para los flujos de informacién.

Es importante tener en cuenta que MICA aun no ha sido adoptada

oficialmente y esta sujeta a cambios y revisiones. Se espera que la regulacion se
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implemente de manera gradual en los proximos afios, lo que permitirda a las
empresas adaptarse a los nuevos requisitos y procesos hasta su completa entrada

en vigor en 2024.
Limitaciones de MiCA

Aunqgue la implementacion de MiCA es un paso importante para la regulacion
de las criptomonedas en Europa existen ciertos aspectos con margen de mejora

dentro de la norma.

Como sefiala Gabilondo Garcia (2021) en su trabajo, el Reglamento MiCA
falla en uno de sus principales objetivos, definir correctamente los distintos
criptoactivos. Los conceptos tratados en la norma quedan definidos de una forma
excesivamente amplia y poco precisa, lo que supone un serio problema a la hora de
que los distintos estados puedan legislar en base a MICA. Esto generara una
preocupante disparidad conceptual y de aplicacion normativa en los distintos paises
en funcién de cual sea su interpretacidon del reglamento. Es una situacion similar a

la ya existente y que el Reglamento MiCA no consigue resolver.

Por su parte, Van der Linden y Shirazi (2023) muestran algunas otras
limitaciones de la norma, destacando como importante ciertos requisitos
excesivamente estrictos que se proponen. La rigidez de alguno de los aspectos
regulados en el MiCA podria suponer un desincentivo y severas limitaciones a
ciertos proyectos criptogréaficos, sobre todo los de caracter descentralizado, ya que
estos no estan situados en un lugar geogréfico concreto, o que supone un vacio

total en la aplicacion o no de la norma.

Otro de los aspectos mas controvertidos es la alta demanda de informacién
que sera requerida a las empresas de criptomonedas, sobre todo en cuanto a sus
usuarios. No se ha de olvidar que una de las principales razones de ser de las
criptomonedas es su descentralizacién y su privacidad, lo que choca frontalmente
con los requerimientos de informacion y control que se espera obtener con esta

norma.

33



Todos estos aspectos regulatorios podrian desincentivar en gran medida la
adopcion de las criptomonedas por parte de los usuarios y la adopcion de proyectos
futuros por parte de compafias o de pequefios emprendedores. Como se vera a
continuacion, los distintos paises han decidido adoptar una gran variedad de
enfoques en sus regulaciones, donde algunos apuestan fuertemente por una nueva
tecnologia y donde otros ven en esta un cambio que puede ser peligroso y que se

debe limitar y controlar.

4.2 Enfoques en la regulacion de los criptoactivos

La propuesta de reglamento MiCA, anteriormente comentado, deja entrever
el gran nimero de variables a tener en cuenta para regular de forma minimamente
eficiente un conjunto de tecnologias tan novedosas. Los paises deben atender
aspectos que afectan tanto a particulares, como son las ganancias y pérdidas
patrimoniales o las transacciones y cambios de valor, como aspectos que regulan a
las propias empresas dedicadas al sector, que ademas variaran en funcién de la

actividad.

Lo que es cierto es que las criptomonedas deben gran parte de su auge a la
especulacién en los mercados, por lo que uno de los primeros focos de atencién en
cuanto a la regulacion suele ser la politica impositiva respecto a las ganancias que
generen las inversiones en criptomonedas. Aunque la inversién especulativa puede
no ser el aspecto mas interesante o relevante del potencial de las criptomonedas,
la presion impositiva a la que se someten si tiene una gran importancia a la hora de
incentivar la adopcion de los usuarios o la inversibn en nuevos proyectos

tecnologicos.

En general, los paises han optado por gravar los beneficios derivados de las
criptomonedas de acuerdo con sus regulaciones ya existentes para otros tipos de
inversiones, es decir, incluyéndose en sus respectivos impuestos sobre

rendimientos del capital.
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Sin embargo, esta es una vision bastante limitada, ya que no todas las
criptomonedas tienen las mismas caracteristicas o0 naturaleza. Se trata de un
problema similar al que se apreciaba con el reglamento MICA, al no tener claro como
clasificar estos activos se hace muy dificil regularlos y se meten todos en el mismo

saco.

Una analogia similar la podemos encontrar cuando surgieron los primeros
coches a motor en las carreteras. Anteriormente solo circulaban caballos y carruajes
por las vias publicas, pero cuando los coches comenzaron a utilizarse no existia un
reglamento que regulara este tipo de vehiculos. La primera solucion de los
legisladores fue incluir cierta normativa para los coches a motor en la misma norma
gue regulaba los caballos y carruajes. Esto obviamente no funcioné muy bien, ya
que la naturaleza de los coches a motor era distinta y no se le puede aplicar una
misma legislacion (Kendus, 2017).

Ahora bien, como se ha mencionado, regular los beneficios generados por
las criptomonedas no es el Unico reto al que se enfrentan los paises. Existe un sinfin
de casuisticas derivadas de la utilizacion de la tecnologia Blockchain y las
criptomonedas que requieren atencion. Ante esta situacion los distintos gobiernos
de todo el mundo han optado por enfoques muy distintos a la hora de regular las
criptomonedas. A continuacion, se mostraran algunos casos concretos de

regulaciones y posturas adoptadas por los paises para tratar esta situacion.

4.2.1 Caso de Espaia

En el trabajo realizado por Pascual Cerda (2022) se realiza un analisis del
marco juridico de las criptomonedas en distintos ambitos, centrandose en el
territorio nacional. En el texto se expone que la legislacion espafiola no dispone de
una regulacion especifica para las criptomonedas, y que toda la normativa existente

estd basada en documentos sin rango normativo.

Ha sido la Hacienda espariola la que ha ido dando forma al marco de las

criptomonedas mediante resoluciones y consultas vinculantes, tratando de
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adaptarlas a la normativa ya existente. Sin embargo, la autora sefala que las

directrices proporcionadas son, en muchos casos, insuficientes o contradictorias.

En Espafia, desde una perspectiva legal, la naturaleza juridica de las
criptomonedas se presenta heterogénea e incierta, combinando caracteristicas de
varios activos, complicando asi su clasificacion. Esto se traduce en una gran

dificultad para establecer normativa legal y tributaria.

Sin embargo, el hecho de que no exista una regulacion expresa no exime a
los contribuyentes de sus obligaciones tributarias. Los intercambios de
criptomonedas son tratados, a efectos fiscales, como cualquier otro activo, por lo
gue se deben declarar y tributar en el IRPF en caso de personas fisicas y en el
Impuesto de Sociedades en caso de personas juridicas. Del mismo modo, si se

alcanzan ciertos umbrales, también seran objeto del Impuesto sobre el Patrimonio.

Sin embargo, debido a la incertidumbre generada por la falta de regulacion y
definicion claras, se dificulta mucho la tarea de declarar unos activos tan nuevos. La
naturaleza descentralizada y global de las criptomonedas hace que la recopilacion
de la informacién tributaria sea muy compleja. Esto pone en aprietos a los usuarios
gue reciben requerimientos por parte de Hacienda, y del mismo modo dificulta la
tarea de control que la Direccidbn General de Tributos (DGT) realiza sobre las

obligaciones impositivas.

En 2022 la hacienda espafiola introdujo un modelo informativo, el 720, en el
gue se obligaba a declarar las criptomonedas que se tuvieran en el extranjero si
superaban un valor de 50.000€. Sin embargo, la propia jurisprudencia europea
declar6 dicho modelo “contrario a derecho” debido a las desproporcionadas
sanciones que se imponian. Ahora la Hacienda espafiola prepara el nuevo modelo

721, con las mismas obligaciones, pero con sanciones modificadas.

Sin embargo, el propio concepto de tener criptomonedas “en el extranjero”
es totalmente ambiguo. La naturaleza descentralizada de estos activos hace que no

se pueda identificar su situacion geografica. Las criptomonedas no son mas que
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apuntes contables registrados en la Blockchain, pero los saldos no se encuentran

en ningun lugar, sino en la propia “red Blockchain”.

Este no es mas que otro ejemplo de la complejidad a la que se enfrentan los
reguladores ante esta nueva situacion, lo que est4d generando un clima de
inseguridad juridica que trae consigo consecuencias negativas. Por una parte, los
legisladores se enfrentan al reto de crear una normativa sobre una tecnologia que
desconocen, lo cual puede ser altamente ineficaz. Por otra parte, esta inseguridad
juridica esté frenando la adopcion de una tecnologia con un gran potencial. Incluso
si un contribuyente quisiera cumplir con todas sus obligaciones, se encontraria en
una situacion de desconocimiento, ya que ni siquiera la propia normativa aclara los

procedimientos a sequir.

5. Viabilidad de las criptomonedas en la economiay las finanzas.

La trayectoria que han llevado las criptomonedas desde su nacimiento en
2008 ha sido estelar. Decenas de miles de criptomonedas se han creado en este
tiempo y muchas de ellas ya han dejado de existir. Esto pone de manifiesto la etapa
tan incipiente en la que se encuentra esta tecnologia. Mientras que algunas
criptomonedas tienen objetivos muy concretos y realizan bien su funcion, otras
estan destinadas a ser proyectos que fracasaran al no aportar ningan valor a la

sociedad o la economia.

Sin embargo, en el corto tiempo de existencia de esta tecnologia ya se han
identificado criptomonedas que pueden aportar un gran valor afiadido al mundo en
el que vivimos. Expertos en diferentes campos como la economia, la ingenieria, la
banca o la politica son capaces de reconocer el potencial de algunos de estos

activos.

En este apartado se va a realizar un analisis de las principales criptomonedas

existentes, de su funcionamiento y utilidades y de cuales son las posibilidades de
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implantacion que tienen en sus respectivos campos de accion como la economia,

las finanzas y la sociedad.

5.1 Bitcoin

En 2008 se cred Bitcoin, la primera criptomoneda del mundo, cuando
Nakamoto (2008) escribié su White Paper. Desde entonces se ha convertido en la
criptomoneda mas conocida y popular en la actualidad, y se utiliza como medio de
intercambio (funciona bastante bien para realizar transacciones entre dos personas
o entidades de forma casi instantdnea y a coste reducido) y almacenamiento de
valor digital descentralizado. Los defensores mas firmes de Bitcoin consideran que
esta destinado a ser el “Oro 2.0”, es decir, una reserva de valor que permita
almacenar la riqueza sin depender de los gobiernos y que ademas sea

inconfiscable.

Nakamoto propone un sistema de pagos que no dependa de un intermediario
financiero, puesto que para él esto supone ineficiencias monetarias y costes
asociados. Esto lleva a la principal caracteristica de Bitcoin, la descentralizacion, lo
que significa que no esta controlada por ningln gobierno, entidad financiera o
corporacion. En lugar de ello, las transacciones de Bitcoin son verificadas por una

red descentralizada de nodos que utilizan la tecnologia Blockchain.

Bitcoin se ha convertido en una opcion atractiva para muchas personas
debido a su seguridad, privacidad y su capacidad de ser utilizada en cualquier parte

del mundo. Aunque también tiene sus criticos y esceépticos.

En este apartado se analizara cual es el funcionamiento de Bitcoin, cuales
son los distintos usos reales que se le pueden dar, y cudles son las posibilidades de
ser implantado en el sistema monetario y financiero actual, teniendo en cuenta sus

repercusiones.
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5.1.1 Funcionamiento de Bitcoin

Bitcoin es una criptomoneda que se basa, como el resto de criptomonedas,
en la tecnologia Blockchain, la cual permite la realizacion de transacciones seguras
y transparentes en una red descentralizada. El objetivo principal de Satoshi
Nakamoto al crear Bitcoin fue proporcionar una forma segura y descentralizada de
realizar transacciones financieras sin la necesidad de intermediarios. Nakamoto
también buscaba resolver el inconveniente del doble gasto, el cual ha sido un

problema comudn en la historia de las transacciones digitales.

El doble gasto es la situacion que se da cuando un usuario intenta gastar una
misma unidad monetaria en mas de una transaccion o en la misma transaccion.
Seria como intentar pagar algo que cuesta 10€ utilizando dos veces el mismo billete
de 5€. En el dinero fisico es facil controlar que un billete no es el mismo que otro,
pero en transacciones digitales este control se complica. En las transacciones
digitales tradicionales suelen ser los bancos los que garantizan que los apuntes

contables que se realizan son correctos, y los usuarios confian en ello.

Este problema ha sido una barrera para la creacion de monedas digitales, ya
gue se necesita encontrar una forma de prevenir este tipo de fraude. Los sistemas
tradicionales de pagos digitales, como las tarjetas de crédito, confian en
intermediarios centralizados para prevenir el doble gasto. Sin embargo, en un
sistema descentralizado como Bitcoin, donde no hay intermediarios, es necesario

encontrar una solucioén diferente.

Con Bitcoin, el problema del doble gasto se soluciona con la Blockchain,
donde todas las transacciones se registran en bloques y luego se enlazan unos con
otros en una cadena. Como la informacién de la cadena es verificable por todos los

usuarios

Para que una transaccion sea validada y confirmada en la blockchain,
necesita ser aprobada por la mayoria de los nodos en la red. Una vez que se

confirma una transaccién, se registra en la blockchain y se considera irreversible.
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Este consenso entre la mayoria de usuarios es lo que da su seguridad a la
red. En lugar de delegar la verificacion en un intermediario de confianza, se verifica
por mayoria de participantes, asegurando asi que nadie esté abusando de ese doble
gasto. De este modo, si se quisiera introducir un dato erréneo en la red, este solo
podria registrarse si el 51% de los usuarios lo validaran, lo cual es practicamente
imposible, y cada vez mas dificil conforme aumenta el nUmero de participantes de

la red de Bitcoin.

Ademas, la tecnologia blockchain en Bitcoin también permite la creacion de
nuevas monedas (nuevos bitcoin) mediante un proceso llamado mineria. Los
mineros son usuarios de la red que utilizan su poder de procesamiento para resolver
complejos rompecabezas matematicos y validar transacciones en la blockchain. A
cambio de su trabajo, los mineros reciben una recompensa en forma de nuevas
monedas de Bitcoin. Es precisamente este incentivo el que garantiza que las
transacciones seran correctas, ya que el proceso para resolver el problema
matematico consume muchos recursos, y un validador no se arriesgaria a que su

transaccion fuese errénea.

5.1.2 Bitcoin: Divisa o Reserva de valor

Matos (2008) sefiala que, tanto Bitcoin como las criptomonedas en general,
pueden funcionar como una divisa o como una commodity, y destaca la necesidad
de preguntarse cual de estas formas sera la considerada por reguladores y
gobiernos. Esto nos lleva de nuevo a la controversia con las normativas sobre

criptomonedas, ya que es dificil determinar cudl es su naturaleza.

Para el propésito de este TFG, se revisara el Bitcoin como posible divisa, su
capacidad para funcionar como dinero, y para ello se pasa a analizar las funciones.

Concretamente:
Funcion 1: Medio de cambio

Esta fue la principal funcion para la que Bitcoin fue creado, ser un medio de

pago descentralizado. La primera transaccion para adquirir bienes realizada con
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Bitcoin se produjo el 22 de mayo de 2010, cuando se adquirieron dos pizzas
familiares por un total de 10.000 bitcoin, lo que por aquel entonces equivalia a unos
$41 (Leal, 2023). A dia 13 de mayo de 2023, con un Bitcoin cotizando a $26.800 el
valor de esos 10.000 bitcoin ascenderia a unos 268 millones de dolares.

Cada vez son mas los comercios que permiten los pagos con Bitcoin u otras
criptomonedas en sus establecimientos, sobre todo en tiendas online, debido a la
naturaleza digital de esta moneda. Microsoft o Starbucks ya aceptan el pago de sus
servicios con Bitcoin, y plataformas de pago como Paypal y Mastercard permiten a
sus clientes pagar en cualquier lugar del mundo con Bitcoin y otras criptomonedas.
Ademas, gracias a estas plataformas, la cantidad de Bitcoin que se utiliza en cada
transaccion se ajusta al precio que la criptomoneda tiene en el mercado en ese
momento y se adapta al precio del producto adquirido. De esta forma se solucione
en gran medida el problema de la volatilidad de precios.

Sin embargo, el hecho de utilizar plataformas de pago intermediarias para
pagar con Bitcoin supone un choque frontal con la filosofia con la que se creo, ya
que al tener que utilizar un intermediario de pago se pierde la descentralizacién con
la que fue creado Bitcoin. A pesar de esto, es indudable que la aceptacion y
utilizacién por parte de grandes empresas esta ayudando a que la adopcién de

Bitcoin se acelere dia a dia.
Funcién 2: Unidad de Cuenta

El dinero cumple la funciébn de unidad de cuenta cuando es aceptado
comunmente para medir el valor de bienes y servicios de una economia. Aqui se
presenta un gran problema para Bitcoin, ya que su utilizacién no responde a la
economia de un solo pais con su propia moneda, sino que se trata de una tecnologia
global. Bajo esta premisa, se hace practicamente imposible que el mundo entero
utilice una Unica moneda para medir el valor de sus bienes. Para ello la adopcion

de Bitcoin deberia ser totalmente masiva y a una escala global.
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Sin embargo, si es factible que bitcoin pueda llegar a ser una unidad de
cuenta alternativa y complementaria a las monedas de cada pais, unificando de
alguna forma los tipos de cambio de las distintas divisas de un modo similar al que
lo hacen el délar o el euro, siendo monedas de referencia internacional. Dado que
Bitcoin no esta ligado a ningun gobierno o pais, podria llegar a convertirse en un
estandar global que no estuviera sometido a los intereses de los distintos gobiernos,
generando una confianza intrinseca para todos los paises que lo quisieran utilizar.
Aun asi, a dia de hoy Bitcoin no actia como una unidad de cuenta eficiente, sobre
todo debido a su volatilidad de precio y a una necesidad de mayor adopcion.

Funcién 3: Reserva de Valor

Si existe un activo por excelencia considerado reserva de valor es el oro.
Cualquier persona o gobierno que ha querido mantener su capacidad adquisitiva a
lo largo del tiempo, sobre todo en situaciones de dificultad econémica, ha recurrido
al oro en un intento de reducir las fluctuaciones y la incertidumbre de la economia

global.

Otro de los activos considerados reserva de valor es délar estadounidense,
la moneda fiduciaria mas extendida actualmente, pero ¢funciona realmente esta
divisa como reserva de valor? En el Figura 4 se muestra la capacidad de compra
del ddlar estadounidense tomando como base (100) una cesta de la compra en
1984. Se puede observar como el poder adquisitivo del délar se ha reducido casi un
97% en los ultimos cien afios, lo que significa que la cantidad de articulos que se
podia comprar con un dolar en 1913 era muy superior a la que se puede adquirir en
2023.
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Figura 4: Poder adquisitivo del délar estadounidense.
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El mal rendimiento del dolar como reserva de valor puede deberse a la
ausencia de una caracteristica que si tiene el oro y que comparte con Bitcoin: la
escasez. El hecho de que exista una cantidad maximay limitada de oro en el mundo
es uno de los factores clave para que este no haya perdido su poder adquisitivo a

lo largo de la historia.

Bitcoin, debido a su programacion interna, también tiene una cantidad
limitada de monedas existentes. La cantidad maxima de bitcoins que existira sera
de 21 millones. Ademas Bitcoin esta disefiado para que la cantidad de monedas
que se pueda crear se reduzca a la mitad cada cuatro afios, en un proceso
denominado “halving”. De esta forma, bitcoin se presenta también como una

moneda deflacionaria.

Esta escasez y deflacionabilidad, combinada con la seguridad que ofrece la
tecnologia blockchain, ha llevado a muchos a creer que Bitcoin es un buen activo
de reserva de valor. Ademas, Bitcoin es resistente a la censura y no esta sujeto a la

politica monetaria de ningan gobierno.

9 Gréfico obtenido de https://fred.stlouisfed.org/series/ CUURO000SAOR
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Sin embargo, también hay limitaciones en cuanto a la capacidad de Bitcoin
para funcionar como reserva de valor. Aunque la cantidad total de bitcoins es
limitada, la oferta de otros criptoactivos es infinita, lo que significa que la
competencia es constante y la oferta total de activos digitales puede ser muy
grande.

Ademas, un gran inconveniente es el precio de Bitcoin, que ha demostrado
ser muy volatil, lo que significa que la gente puede tener dificultades para confiar en

ella como un medio de almacenamiento de valor confiable.

Otra limitacion es que Bitcoin todavia se considera una tecnologia
relativamente nueva y puede haber dudas sobre su sostenibilidad a largo plazo.
Mientras que el oro viene funcionando como reserva de valor durante miles de afos,
la vida de bitcoin apenas alcanza los quince afios, por lo que todavia tiene un largo

camino antes de demostrar su eficacia.
Propiedades del dinero en Bitcoin

La primera propiedad del dinero que se trat6 en este texto fue la durabilidad,
como capacidad para resistir el desgaste y el paso del tiempo. En el caso de Bitcoin,
su durabilidad se basa en su tecnologia subyacente, la blockchain, que proporciona

un registro inmutable de todas las transacciones que se han realizado en la red.

Otra de las propiedades del dinero es la portabilidad. Como dinero digital,
bitcoin es altamente transportable. Cualquier usuario puede acceder a sus bitcoins
desde su teléfono movil o almacenarlo de una forma segura en las denominadas
“‘wallet”. Estos aparatos con aspecto de memoria USB no son mas que unos
dispositivos fisicos que permiten al usuario acceder a sus fondos de criptomonedas

desde cualquier lugar del mundo con conexion a internet.

En cuanto a la divisibilidad y uniformidad de Bitcoin, cada unidad de esta
moneda es divisible en 100 millones de partes de igual valor, como si de céntimos
de un euro se tratara. Cada una de estas partes mas pequenas se llama “satoshi”,

en honor al creador de Bitcoin, Satoshi Nakamoto. De esta forma, cada bitcoin se

44



puede dividir en 100.000.000 satoshis. Esta gran divisibilidad permite, como en otras

divisas, realizar transacciones de cuantias grandes y pequefias.

Otra propiedad a tener en cuenta es la escasez. Como ya se ha mencionado,
Bitcoin tiene una limitacion de produccion de 21 millones de bitcoin, y nunca existira
mas de esa cantidad. De hecho, en este aspecto concreto bitcoin supera con creces
al dinero fiduciario actual, cuya oferta es totalmente dependiente de la politica

monetaria de los distintos paises.

Finalmente, en cuanto a la aceptabilidad, este es el gran punto débil de
Bitcoin por el momento. No cabe duda de que, para poder usar un activo como
dinero, este debe ser ampliamente aceptado por la gente. Aunque Bitcoin ha
incrementado el nimero de usuarios desde su creacion, su utilizacion ha estado por
el momento ampliamente ligado a la especulacion. Ya se ha visto como el niumero
de empresas que aceptan o utilizan Bitcoin también estd en aumento, y esto hara
gue los usuarios vayan percibiendo esta moneda digital como un posible medio de

pago efectivo (nos encontramos ante la pescadilla que se muerde la cola).

Ademas, como se vio en el apartado de regulacién, la postura que tomen los
distintos gobiernos respecto a las criptomonedas puede frenar o incentivar en gran
medida la utilizacion de Bitcoin. No muchas personas se aventuran a adoptar una
tecnologia cuando el gobierno de su pais no otorga seguridad juridica o incluso

prohibe su utilizacién.

Reflexion

Asi pues, tras haber analizado las distintas funciones y propiedades del
dinero desde el punto de vista de Bitcoin podemos extraer las siguientes

conclusiones:

Bitcoin funciona correctamente como medio de cambio, ya que este es su
disefio y objetivo principal, permitiendo adquirir bienes y servicios. Ademas, no

necesita de intermediarios financieros, lo que hace que pueda ser utilizado en
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cualquier lugar del mundo con conexion a internet, sin las limitaciones de realizar

cambios de divisa.

Aunque Bitcoin puede actuar sin problema como unidad de cuenta, su
volatilidad de precios hace que por el momento no sea muy practico medir y

expresar el valor de los bienes en bitcoin.

En cuanto a su funcibn como reserva de valor, Bitcoin presenta
caracteristicas que superan al dinero fiduciario actual, como la oferta limitada, el
hecho de ser un activo deflacionario y la imposibilidad de los gobiernos para
establecer la oferta monetaria. Sin embargo, la volatilidad del precio de bitcoin
vuelve a opacar sus caracteristicas positivas. Se hace imposible utilizar un activo
como reserva de valor si el precio de dicho activo en el mercado puede reducirse

en pocos meses un 50% o incrementarse en un 200%, por poner un ejemplo.

Bitcoin cumple con creces las propiedades del dinero de durabilidad,

portabilidad, divisibilidad, uniformidad y escasez.

El gran lastre para que Bitcoin pudiera utilizarse como un medio de pago
generalizado o como una reserva de valor es su aceptabilidad. La adopcién masiva
de bitcoin ayudaria a reducir algunos de sus grandes problemas como la volatilidad
de precios, lo que a su vez generaria una mayor confianza y por tanto una mayor
adopcion. Se crea asi un ciclo que también funciona de forma negativa, a mayor
volatilidad mayor desconfianza y menor aceptacion. Este este es el gran problema
por derivado de que Bitcoin funcione de forma descentralizada y sin una autoridad
intermediaria. El hecho de no depender de gobiernos o grandes corporaciones de

confianza es a la vez su fortaleza y su debilidad.

5.1.3 Otras implicaciones de la adopcién de Bitcoin

Segun el informe "The Global Findex” del Banco Mundial (2021), casi el 30%
de los adultos de los paises en desarrollo no poseen una cuenta bancaria (Figura
5), destacando con cifras alin mas bajas los paises de Latinoamérica y asiaticos.

Antes de la COVID-19 estas cifras eran mucho mas preocupantes, pero debido al
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aislamiento de la pandemia muchas personas se vieron obligadas a usar servicios
bancarios digitales, aun cuando sigue habiendo una gran numero de lugares donde

el acceso a servicios financieros es muy complicado o esta altamente restringido.

El Bitcoin podria jugar un papel relevante en este aspecto al brindar servicios
financieros a personas que no tienen acceso a sistemas bancarios tradicionales, ya
gue las personas pueden almacenar y transferir valor de forma segura y econémica
utilizando solo un teléfono inteligente y conexion a Internet (sin necesidad de una
institucién financiera intermediaria). En esta linea Kim & Ryu (2022), llegan a la
conclusién de que las personas sin bancarizar encuentran un activo valioso en las
criptomonedas para realizar pagos y transferencias, aun cuando la adopciéon de

estas sea parcial.

Figura 5: Porcentaje de adultos bancarizados en economias de altos ingresos y economias
en desarrollo
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Fuente: Recuperado de los datos de Global Findex Database (Banco Mundial, 2021)

Otro ejemplo de utilidad de Bitcoin lo encontramos en paises que sufren
hiperinflacion. En esta situacion los ciudadanos ven mermar sus ahorros de una
forma acelerada. Datos de abril de 2023 indican que paises como Venezuela o
Argentina tienen inflaciones superiores al 100% (Datosmacro.com, 2023). En estos
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casos podria ser tentador para la poblacién adquirir activos refugio como el oro o
incluso ddlares estadounidenses para mantener su riqueza. Sin embargo, en paises
con unos sistemas financieros deficientes se hace dificil acceder a estos activos
reales. La descentralizacion de bitcoin y su formato digital podria facilitar el acceso
a un activo que permita mantener los ahorros de los ciudadanos, incluso

transportarlos facilmente a otros paises para resguardarlos.

Del mismo modo, la caracteristica de la privacidad de Bitcoin y otras
criptomonedas puede ayudar a superar brechas de desigualdad por razén de
género, raza, religion, orientacién sexual o cualquier otro motivo de discriminacion.
La filosofia con la que Bitcoin fue creada es el acceso universal de un medio de
pago que ninguna persona o institucion pueda censurar. Algunas compaiiias de
criptomonedas como la mejicana Bitso son muy conscientes de ello, y llevan tiempo
promoviendo proyectos, junto con otras empresas como Mastercard, para la
educaciéon financiera y utilizacion de criptomonedas, sobre todo para superar

obstaculos de desbancarizacion y desigualdad de género en Latinoamérica.

5.2 Ethereum

Ethereum es una criptomoneda y plataforma blockchain creada en 2015 por
el desarrollador Vitalik Buterin, que permite a los desarrolladores construir y
desplegar las ya mencionadas dApps en su blockchain. A diferencia de Bitcoin, la
utilidad de Ethereum no es tanto actuar como una divisa o reserva de valor, sino
democratizar y descentralizar el poder econdémico y tecnoldgico, brindando a
individuos y organizaciones una plataforma transparente y sin intermediarios para

llevar a cabo transacciones y acuerdos seguros (vision de Buterin).

Una de las caracteristicas mas destacadas de Ethereum es su capacidad
para ejecutar contratos inteligentes. Esto ha permitido a Ethereum ser pionero e
impulsar las finanzas descentralizadas (DeFi), un sector en auge que abarca una

variedad de aplicaciones y servicios financieros construidos sobre su plataforma.
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Otra area en la que Ethereum ha dejado una marca significativa es en el
campo de los tokens no fungibles (NFTs). Estos tokens unicos e indivisibles
permiten la representacion de activos digitales como obras de arte, coleccionables
y bienes virtuales. Sin embargo, esta rama de utilidad tiene, de momento, menores

implicaciones financieras.

En cuanto a su funcionamiento, Ethereum no deja de ser una criptomoneda
que utiliza su propia Blockchain, por lo que la forma de registrar la informacion es
similar a la de Bitcoin o la de cualquier otra criptomoneda. Sin embargo, mientras
que en Bitcoin la informacién contenida suelen ser transacciones monetarias, en
Ethereum se puede transmitir informacion altamente programable en su propio
codigo de programacion (Solidity). Esto es lo que permite a la creacién de una

infinidad de aplicaciones y proyectos descentralizados.

A continuacion, se presentaran algunas de las aplicaciones de Ethereum mas
importantes y que pueden tener una mayor utilidad en los sistemas financieros

actuales.

5.2.1 Protocolos DeFi en Ethereum y utilidades.

En el ecosistema de Ethereum, las plataformas de préstamos
descentralizados han ganado un gran impulso y se han convertido en una de las
aplicaciones financieras mas populares. Las plataformas DeFi de préstamos
basadas en contratos inteligentes en Ethereum han transformado la forma en que
las personas obtienen y otorgan préstamos al eliminar intermediarios y permitir
transacciones directas entre los participantes. Estas plataformas utilizan los
contratos inteligentes para automatizar y asegurar todo el proceso de financiero.
Algunas de las aplicaciones mas conocidas son “MakerDAQ” o “Aave”, con las que
se obtienen préstamos en forma de diversas criptomonedas con las que después

se puede operar.

En estas plataformas, los usuarios depositan sus activos digitales en un
contrato inteligente designado como garantia para el préstamo. Estos activos se

mantienen en custodia y se utilizan como respaldo en caso de incumplimiento de
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las condiciones. A continuacion, el contrato inteligente evalla el valor de la garantia
depositada y establece un limite de préstamo, es decir, la cantidad maxima que el

usuario puede pedir prestado en relacion con el valor de su garantia.

El préstamo se otorga autométicamente por el contrato inteligente sin
necesidad de aprobacion manual ni verificacién crediticia, ya que la garantia

respalda la transaccion.

Los propios contratos inteligentes realizan el seguimiento de los pagos de
principal, intereses y demas obligaciones contractuales. Si un prestatario incumple
con los pagos o el valor de la garantia cae por debajo de un umbral especifico
debido a la volatilidad del mercado, el contrato inteligente puede activar
automaticamente la liquidacion de la garantia. En este caso, la garantia se vende o

subasta para recuperar los fondos prestados.

Es indudable que esto supone un gran cambio en el sistema financiero
tradicional. Los bancos son intermediarios que ofrecen servicios financieros a
distintos entes, y uno de sus negocios mas rentables es la concesion de préstamos.
Con los nuevos sistemas de finanzas descentralizadas la posicion de los bancos
puede verse amenazada al verse desplazado el volumen de negocio hacia otras

alternativas financieras.

En la Figura 6, se puede ver como en la actualidad existen mas de 14 mil
millones de délares bloqueados en servicios DeFi de préstamos, sin embargo, esta
cifra llegd a su maximo en la primera mitad de 2022, alcanzando los 51 mil millones

de doélares.
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Figura 6: Dolares blogqueados en protocolos DeFi de préstamos
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Pero los préstamos no es el Unico servicio ofrecido por las finanzas
descentralizadas. Existen plataformas de aseguradoras, intercambio de divisas,
fondos de inversién o custodia de valores, entre otros. Todos ellos son servicios que
ha venido ofreciendo el sistema financiero tradicional y que en la actualidad estan
en pleno proceso de cambio.

Si bien es cierto que un intermediario financiero con renombre puede dar
seguridad a los servicios que ofrece, el uso de contratos inteligentes trata de evitar
que los usuarios tengan que “confiar” en una institucion que supervise las
operaciones, ya que estas estan codificadas mediante algoritmos matematicos, que

son inmutables, y por tanto, no requieren confianza.

Por supuesto, los contratos inteligentes no estan exentos de riesgos. Se ha
de tener en cuenta que todos estos protocolos, al igual que las criptomonedas, son
una tecnologia incipiente. Hasta la fecha se han producido multitud de fallos de
seguridad, como hackeos, errores en los codigos de los contratos o estafas creadas

expresamente bajo estos protocolos para quedarse con los fondos de los usuarios.

10 Gréafico obtenido de https://defillama.com/categories
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Del mismo modo que las finanzas tradicionales llevan siglos
perfeccionandose a base de catastrofes y correcciones, Ethereum y los protocolos
Defi necesitaran su propio periodo de maduracion para llegar a consolidarse como
una opcion financiera que no despierte dudas en los usuarios. lgual que en el auge
las “punto com”, la mayoria de los proyectos fracasaran, pero unos pocos podrian
guedarse como lideres en el sector y revolucionar las finanzas, como Internet

revoluciond la vida de las personas en su dia.

Conclusiones

La Blockchain, gracias a sus caracteristicas de privacidad, seguridad y
descentralizacion, permite la construccion de un gran numero de tecnologias

subyacentes con una gran variedad de utilidades en distintos campos.

Dentro del ambito de las finanzas, las aplicaciones mas importantes de la
Blockchain son la creacion de criptomonedas y de Smart Contracts o contratos
inteligentes. Sin embargo, las aplicaciones que puede tener para mejorar los
procesos de las cadenas de suministro o para verificar la propiedad o identidad de
los usuarios son cada vez mas reconocidas y empleadas por empresas y por el

publico en general.

Sin embargo, el aspecto regulatorio de las criptomonedas es uno de los
obstaculos mas grandes a salvar para que esta tecnologia se pueda adoptar y para

gue proyectos con valor agregado vean la luz en el futuro.

En Espafia no existe una regulacion especifica para las criptomonedas, y
toda la normativa existente viene dada por disposiciones y consultas vinculantes.
Existe por tanto una inseguridad juridica notoria que confunde a los usuarios y

empresas del sector y que frena la adopcién de esta tecnologia.

Se espera que para 2024 entre completamente en vigor el reglamento MiCA,
gue regulara expresamente las criptomonedas en la Unién Europea, con el objetivo

de garantizar la proteccion del consumidor, a la vez que se fomenta la innovacion y
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el crecimiento del sector de criptoactivos. Sin embargo, el reglamento MiCA parece
que no resuelve de forma eficaz todas las incognitas que surgen con las
criptomonedas, proporcionando un marco normativo poco definido y con unas

restricciones que pueden restringir la innovacion.

Es indiscutible que, desde la aparicion de Bitcoin en 2009, las criptomonedas
han seguido un camino creciente en adopcion y altamente volatil en precio. Si
inicialmente la utilizacion que se le dio a los criptoactivos fue meramente
especulativa, con el tiempo, el nimero de usuarios y empresas que ven el potencial

de la tecnologia también ha crecido.

Bitcoin nace con el objetivo de funcionar como un medio de pago
descentralizado y seguro a nivel global. En este aspecto, Bitcoin cumple bien con
su labor de ser un medio de cambio, sin embargo, tiene problemas al funcionar
como unidad de cuenta o reserva de valor, sobre todo debido a la extrema volatilidad

del precio de mercado.

Bitcoin posee propiedades propias del dinero como son la durabilidad, la
portabilidad, la divisibilidad, la uniformidad y la escasez. Sin embargo, la
aceptabilidad de Bitcoin como dinero a nivel global todavia es limitada, de nuevo,
debido en gran medida a su volatilidad. Asi pues, Bitcoin todavia tiene un largo
camino que recorrer hasta alcanzar la madurez suficiente para poder utilizarse como

dinero o reserva de valor.

Por otro lado, Bitcoin puede contribuir a mejorar la inclusion financiera y a
mantener el ahorro de los usuarios, sobre todo en paises con una escasa estructura
financiera o que sufran ciertas dificultades econémicas que afecten a la riqueza de

su poblacion.

En cuanto a Ethereum, esta criptomoneda se presenta como un entorno
atractivo para desarrollar aplicaciones descentralizadas gracias a la posibilidad de
construir contratos inteligentes en su Blockchain. Esta capacidad se esta

explotando, sobre todo, en el campo de las finanzas (Defi).
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Estos servicios financieros descentralizados buscan realizar las mismas
funciones que tradicionalmente realizaban los bancos, pero sin tener que pasar por
estos intermediarios. Los servicios DeFi mas populares son los servicios de

préstamos directos entre usuarios, los seguros o el intercambio de divisas.

A pesar de todas las aplicaciones y beneficios que puedan ofrecer las
criptomonedas, existen todavia muchos desafios a superar. Todavia se trata de una
tecnologia emergente que esta configurando su funcionamiento a base de ensayo
y error. El nivel de incertidumbre existente todavia es muy elevado, tanto por la
volatilidad de estos activos como por el desconocimiento existente respecto a su
funcionamiento. Esta falta de comprension se extiende por igual a usuarios finales

como a los reguladores que deben proporcionar un marco juridico apropiado.

En su analisis, Blanco Encinosa (2021) considera que estas dificultades se
superaran, concluyendo que las criptomonedas “como el dinero fiduciario,
consolidaran y perfeccionaran sus funciones. Muchos mas negocios las asumiran,
aceptaran y adaptaran sus sistemas de informacion para recepcionarlas y pagar con

ellas sus compras.”

Ademas, afiade que “maduraran las tecnologias y la cultura popular las
admitir4, como hizo en el pasado con las semillas de cacao, la plata, el oro, el papel
moneda, los cheques, las letras de cambio y las tarjetas plasticas. Los gobiernos
poco a poco aprenderan a lidiar con ellas y establecerAn mejores procesos
regulatorios para evitar que sean empleadas para lavar dinero o en delitos

informaticos”.

Esta conclusion sigue la logica de la adopcion temprana de cualquier
tecnologia emergente. Sin embargo, para llegar a una utilizacion efectiva y global
de las criptomonedas sera necesario un mayor periodo de tiempo y, sobre todo, un

mayor nivel de informacion y formacién para todas las personas a las que implicara.
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