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Resumen

Las economias modernas son hoy en dia economias monetarias, en las que el
dinero desempefia un papel fundamental en el desarrollo, la estabilidad y el
bienestar de las naciones y sus poblaciones. Keynes (1936) subrayd que las
economias del siglo XX ya no eran economias de cambio, sino economias
monetarias en las que el dinero desempeiia un papel predominante. La
relevancia del dinero en las economias modernas ha evolucionado con la
evolucién de la sociedad y con la tecnologia, el conocimiento y las nuevas formas
de comunicacién que caracterizan a los siglos XX y XXI, especialmente a este
ultimo. Con este fin, el propdsito de este capitulo es describir la importancia y la
evolucién del dinero en las economias modernas en los ultimos cien afios, sobre
la base de una estructura general y evolutiva que caracteriza al sistema
financiero y monetario mundial de tendencias actuales y futuras, en su
integracion de tecnologias, nuevos instrumentos financieros y nuevas formas de
pago. Este articulo pretende describir tedricamente, y utilizando estudios de
casos reales siempre que sea posible, la importancia y la evolucién del dinero en
las economias modernas, considerando la evolucién del dinero sufrida desde la
revolucion industrial, a través de las diversas formas de dinero y las demandas de
dinero. los sistemas financieros y monetarios en los ultimos cien afios, hasta el
dia de hoy y las tendencias futuras de los sistemas y formas de pago. Se
considerara el dinero metdlico, el papel moneda, el dinero escritural, el dinero
plastico y, sobre todo, la existencia de dinero electrénico basado en
transferencias electrdnicas y sistemas de pago electrdénico y las criptodivisas (por
ejemplo, Bitcoin) que surgieron a finales de la primera década del siglo XXI. Se
presentaran los distintos conceptos que intervienen en la descripcion del dinero
y que permiten un mayor conocimiento sobre este tema. Al final se presentaran
las tendencias futuras.

Abstract

The modern economies of nowadays are monetary economies, where money
has a key role in the development, stability and welfare of nations and their
populations. Keynes (1936) emphasized that the Economies of 20th century were
not more change economies but monetary economies in which money have a
preponderant role. The relevance of money in modern economies has evolved
with the evolution of society and with the technology, knowledge and new forms
of communication that characterize the 20th and 21st centuries, especially with
the latter one. With this purpose, the aim of this chapter is describe the
importance and evolution of money in modern economies in the last hundred
years, based in the a general and evolutionary framework that characterizes the
global financial and monetary system of today and future trends, on its
integration on technologies, new financial instruments and new forms of
payments. This article aims to describe theoretically, and with recourse to real
cases of study whenever possible, the importance and evolution of money in
modern economies, considering the evolution of the currency suffered since the



industrial revolution, through the various forms of money and requirements of
the financial and monetary system in the last hundred years, until today and
future trends of the systems and form of payments. Will be considered the
metallic money, paper money, scriptural money, plastic money and above all the
existence of electronic money based on electronic transfers and systems of
electronic payments and the crypto-coins (for example the Bitcoin) that emerged
at the end of the first decade of the 21st century. The various concepts involved
in the currency description and that allow a greater knowledge on this topic will
be presented. Future trends will be presented at the end.

Palabras clave: economias monetarias, evolucién del dinero, nuevas formas de
pago, criptomonedas, bitcoin

Keywords: monetary economies, evolution of money, new forms of payment,
cryptocurrencies, bitcoin
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1. Introduccion

En tiempos pretéritos los intercambios comerciales se basaban en el trueque.
Paulatinamente, iria desapareciendo este tipo de intercambio en especie y cada
pequefia comunidad desarrollaria su propio tipo de dinero, extendiéndose vy
generalizdndose su utilizacién.

A lo largo de la historia, el dinero ha presentado multiples tipologias (conchas
marinas, piedras, cabelleras, puntas de lanzas, cacao, café, té...).

Mucho después, se hizo habitual la acufiacion de monedas de metales
preciosos, principalmente oro, plata y bronce o, incluso, de vellén o cobre. En Grecia se
estampaban imagenes de sus dioses y en Roma de sus césares. A mayor
abundamiento, de todos es conocido que la palabra “salario”, del latin salarium, tiene
su origen en el pago a los soldados romanos en sal, cuya cotizacion llegd a igualarse
con la del oro por su gran capacidad conservadora de los alimentos.

Tradicionalmente, el valor de cada moneda era equivalente al del material de
su elaboracion o, dicho de otro modo, su valor nominal era similar a su valor
intrinseco. Sin embargo, con el paso del tiempo germinaria el dinero fiduciario. Es
decir, se trata de aceptar, al igual que hoy en dia, los billetes y monedas fabricados con
un material de inferior valor intrinseco al que representan.

En todo caso, las politicas monetarias expansivas solian producir la devaluacion
de la moneda o, dicho de otro modo, la excesiva inflacién (con los consiguientes
efectos perniciosos para toda la poblacién). La ortodoxia del sistema monetario
internacional se alcanzaria con la adopciéon del Patrén oro y, posteriormente, del
Patrén cambios oro. En cierto modo, ambos sistemas beneficiarian en mayor medida a
los paises que los disefiaron (Gran Bretafia y EEUU, respectivamente).

En definitiva, la mayoria de las economias modernas cuentan con bancos
centrales que emiten sus respectivas monedas fiduciarias. Ese instrumento constituye
la oferta monetaria y crediticia de cada pais. Por lo demads, y a pesar de su uso
generalizado, el efectivo presenta varios inconvenientes (evasion de impuestos,
blanqueo de capitales y financiacidn de actividades ilicitas, entre otras).

Consecuentemente, en los Ultimos afios, en virtud de la tecnologia blockchain,
se han desarrollado diversas alternativas al efectivo fisico en forma de monedas

electrdnicas. En efecto, la moneda digital ocupa un papel preponderante no solo por



su novedad, sino por su contribucidon al aumento de transacciones y facilitando las
mismas independientemente de la distancia y, en algunos casos, incluso de las tasas de
cambio. Y, en definitiva, por su contribuciéon al multiplicador monetario. En este
contexto, algunos bancos centrales, desde 2015, ya consideran ciertas monedas
electronicas.

En la actualidad existen muchas formas de clasificar el dinero, en cualquier
caso y en aras de simplificar la explicacion, podemos distinguir entre dinero legal y
dinero bancario.

A mayor concrecién, se considera dinero legal, de un lado al denominado
dinero fiduciario, es decir, a los billetes y monedas emitidos por el banco central. Y, de
otro lado, también es dinero legal el denominado dinero mercancia (oro, plata...).
Asimismo, el dinero bancario es el creado por los bancos a partir de los depdsitos
realizados por los ahorradores y del crédito que se originan con la utilizacién de los
mismos. Ya que el dinero de los depdsitos de los ahorradores es prestado a los
inversores.

En términos generales, dinero es cualquier bien que actie como medio de
cambio, unidad de cuenta y depdsito de valor.

En sintesis, el banco central tiene dos objetivos: de un lado, lograr la
estabilidad macroecondmica y, de otro lado, mantener la estabilidad financiera. Para
lograr la estabilidad macroeconémica, en nuestro caso, el Banco Central Europeo (BCE)
intenta mantener la estabilidad de precios de la zona euro, es decir, controla la
inflacién para que los precios no se disparen o se retengan demasiado. A mayor
ahondamiento, la cifra que sirve de referencia para controlar la inflacién se situa
actualmente en niveles inferiores, aunque préximos al 2%, por lo que el BCE intenta
asegurar que se cumpla este objetivo de inflacion a través de los instrumentos de la
politica monetaria, aunque (a la luz de ciertas informaciones) no lo ha conseguido®.
Para mantener la estabilidad financiera el banco central podra cambiar la politica
monetaria, es decir, podra variar el interés al que presta dinero a los bancos
comerciales, aumentar o disminuir la cantidad de dinero legal, comprar deuda publica

o aumentar el coeficiente de encaje.

Actualmente, el BCE estudia cambios en el objetivo de inflacion. Informacion disponible en:
https://www.elconfidencial.com/mercados/2019-07-18/bce-inflacion-objetivo-draghi-mercado_2132159/ (consultado
por tltima vez el 11 de diciembre de 2019).




En definitiva, la importancia de la politica monetaria reside en que: si una
economia crece despacio, el banco central puede disminuir los tipos de interés a los
qgue presta el dinero a los bancos comerciales, lo que supondrd un menor coste para
éstos y, en consecuencia, un menor coste de financiacion de las empresas y del
consumidor final (es decir, cuando el dinero es mds barato se incentiva la solicitud de
créditos, asi como, se facilita la realizacion de inversiones).

Por supuesto, es preciso subrayar también como politica monetaria la
herramienta de la regulacion y la supervision financiera, a pesar de los ultimos
acontecimientos’.

Por ultimo, después de la presente introduccion dedicaremos el siguiente
apartado a distinguir el sistema monetario descentralizado (tan propio del bitcoin),
frente al tradicional sistema monetario centralizado. Por su parte, el epigrafe 3 versara
sobre el analisis del bitcoin desde el prisma del dinero frente a considerarlo un activo
intangible. A continuacién, nos centraremos en la exitosa evolucion del bitcoin, donde
resaltaremos las principales estadisticas para, posteriormente, aceptar la relevancia
del bitcoin en las economias modernas (apartado 5). Eso si, admitiendo la desigual
imagen de las criptomonedas en el mundo (subepigrafe 5.1). Del mismo modo,
atendiendo a su marco juridico y a los retos en su regulacidon (subapartado 5.2).
Finalmente, en el epigrafe 6, nos centraremos en las conclusiones mas importantes vy,

en ultimo lugar, aportaremos una relacion de la bibliografia utilizada.

2. Sistema monetario descentralizado vs. sistema monetario centralizado
El sistema monetario centralizado se fundamenta en la existencia de un banco
central y de unas instituciones financieras intermediarias. El banco central ostenta la
autoridad de la emisién del dinero legal. Asimismo, las instituciones financieras hacen
llegar el dinero al publico, por medio del crédito y, ademas, canalizan los fondos de los

agentes excedentarios hacia los deficitarios.

2 Me refiero al caso Bankia, donde se demostré que no hubo la suficiente supervision de dicha caja / banco
comercial por parte del banco central. Asimismo, la falta de regulacion provocod que una caja que deberia tener unos
beneficios positivos acabara pidiendo un rescate multimillonario. Mas informacion disponible en:
https://www.lainformacion.com/empresas/el-caso-del-banco-asesinadito-los-60-000-millones-el-rescate-nacional-y-
bankia/6497452/ (consultado por ultima vez el 11 de diciembre de 2019).




En resumen, la principal ventaja del sistema monetario centralizado se basa en
la confianza que ofrece, ya que el banco central garantiza un rescate del sistema en
caso de que fuera necesario.

Por el contrario, el bitcoin funciona como un libro contable descentralizado,
pues los saldos no estan ligados a sus usuarios sino a las direcciones publicas que los
mismos controlan. El historial de los movimientos se almacena en la denominada
cadena de bloques, que actia como una base de datos que incluye el registro de todas
las transacciones en cada uno de los diversos nodos que integran la red. Los referidos
nodos no son mas que ordenadores que ejecutan el software bitcoin en todo el
mundo, conectadas entre si por medio de Internet. La naturaleza P2P de la red bitcoin
no permite un control centralizado de todo el sistema. Y, ademas, impide la
manipulacién de su valor por parte de las autoridades. Del mismo modo, imposibilita el
aumento arbitrario de la cantidad de bitcoin en circulacion (lo que, a su vez, evita que
se genere inflacidn).

La cotizacion del bitcoin suele describir una tendencia creciente. Incluso, se ha
constatado que su valor ha llegado a superar a todas las divisas fiduciarias respaldadas
por cualquier banco central. Sin embargo, su caracteristica volatilidad suele ser un
grave inconveniente para las personas mads adversas a la asuncién de riesgos.

De otro lado, la desregulacion del bitcoin, situa a dicha moneda fuera del
control por parte de los organismos financieros mundiales provocando, a su vez, que
dicha criptomoneda pueda ser atractiva para la financiacién de actividades ilicitas. No
obstante, la Comisién Europea, ha promulgado una Directiva que pretende paliar el
peligro de dicha situacion, me refiero a la Directiva (UE) 2018/843 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2018, por la que se modifica la Directiva (UE)
2015/849 relativa a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el
blanqueo de capitales o la financiacién del terrorismo, y por la que se modifican las
Directivas 2009/138/CE y 2013/36/UE>. A grandes rasgos, se trata de evitar los fines
ilicitos al utilizar esta moneda. Y, precisamente, se exigiran ciertos requisitos sobre la
identidad de los usuarios, pero solo en los casos en que los bitcoin sean convertidos en

monedas fiduciarias o de curso legal. Ademas, se prevé la fijacion del limite de 150

? Texto legal publicado en el Diario Oficial de la Union Europea (DOUE), el 19 de junio de 2018, disponible
en: https://www.boe.es/doue/2018/156/L.00043-00074.pdf (consultado por ultima vez el 11 de diciembre de 2019).




euros para las tarjetas prepago (para asi evitar el blanqueo de capitales) y, también,
indicando la identidad de los usuarios. Es preciso subrayar que estas medidas fueron
impulsadas por el terrible atentado de Paris en noviembre de 2015, donde las
autoridades francesas averiguaron que los terroristas del grupo ISIS se financian con

bitcoin y utilizan tarjetas prepago”.

3. El bitcoin: dinero vs. activo intangible

Ya en el apartado dedicado a la introduccion® del presente articulo haciamos
alusién a las caracteristicas del dinero y ahora se trata de analizar si el bitcoin las
cumple y, en consecuencia, podemos considerarlo como tal o, por el contrario, si tan
solo deberia ser entendido como un activo intangible.

El concepto tradicional de dinero se basa, siguiendo a HARRIS (1985)6, en el
cumplimiento de las siguientes caracteristicas: medio de cambio, unidad de cuenta y
depdsito de valor’. Asi las cosas, parece que se trata de rasgos atribuibles, también, a
las criptomonedas, si bien es cierto, no existe unanimidad en esta interpretacion, pues
no pocos economistas las consideran -tan solo- activos de refugio y, para ellos,
exclusivamente la moneda oficial de cada pais emitida por su banco central,
representa la unidad de cuenta. Ademas, hay quien, ni siquiera destacaria su valor
refugio, pues dada su elevada volatilidad implica asumir un alto riesgo a que se pueda
devaluar®. Y, todo ello, a pesar de que durante los Ultimos afios haya aumentado
notablemente la aceptacion del bitcoin en un numero creciente de establecimientos
comerciales de diversos paises (lo que podria llevar a pensar que si se trata de una
moneda). Con todo, siguen existiendo reticencias y, en definitiva, se encuentra lejos de

ser admitido como un medio de pago generalizado.

* Mas informacion disponible en el siguiente articulo: https://www.oroyfinanzas.com/2015/11/bitcoin-oro-
acusados-instrumentos-financiacion-terrorismo-fuerza-titulares-prensa-atentados-paris/ (consultado por tltima vez el
11 de diciembre de 2019).

3 Vid. ut infra apartado 1. Introduccion.

® Vid. HARRIS, Laurence (1985) Teoria Monetaria Ed. Fondo de Cultura Econémica, México D.F., México.

7 Precisamente, si una moneda no consigue demostrar su caracter de depdsito de valor provocaria que sus
usuarios desconfien y no se atrevan a confiar sus ahorros en ese activo. Al hilo de lo anterior, recuérdese el reciente
caso de la economia venezolana, donde la elevada volatilidad y la imparable devaluacion del bolivar ha favorecido la
dolarizacion del pais caribefio.

% En el mismo sentido, cabe recordar el caso de los tulipanes en la Holanda del siglo IX, donde a pesar de llegar
a utilizarse como medio de pago y como medida de valor de los demas bienes, se demostré que -al ser perecederos-
no cumplian la caracteristica de depdsito de valor.




Asi las cosas, el dinero debe cumplir los siguientes requisitos: 1. Medio de
cambio; 2. Unidad de medida; 3. Depdsito de valor.

En mi opinion, el bitcoin si actia como medio de cambio y, en este sentido,
cabe reconocer que cada vez son mas los comercios que los aceptan.

En cuanto a la unidad de medida no parece que el bitcoin ostente dicha
caracteristica, ya que los precios suelen venir determinados en ddlares o euros vy,
dependiendo de la cotizacidon del bitcoin, se hablara de un valor u otro.

Sobre si se trata de un depodsito de valor, a mi parecer, no porque dada su
elevada volatilidad implicara asumir grandes riesgos y, en definitiva, ello implicara que
no sea aceptada por la poblacién mayoritaria (la cual huye de asumir niveles altos de
riesgo).

En definitiva, no parece que el bitcoin sea una moneda al uso, pues presenta
innegables inconvenientes. Se le puede atribuir el caracter de medio de cambio, pero
no asi el de unidad de medida ni el de depdsito de valor. En su contra es preciso
recalcar su enorme volatilidad, que impide su plena adopcion como medio de cambio e
incita a utilizarlo como un activo de inversidn. Si bien es cierto, su falta de respaldo por
organismos financieros mundiales, provoca una falta de seguridad que, a su vez,
incentiva que no sea masivamente aceptado como depdsito de valor.

Por ultimo, cabe sefialar que, en ocasiones, el bitcoin no esta reconocido como
moneda de curso legal, lo que disminuye considerablemente su uso en algunos pal'sesg,

lo que sin duda supone una barrera para su evolucion.

4. Evolucion del bitcoin y algunas estadisticas: el vertiginoso éxito del bitcoin

En todo caso, la moneda virtual por excelencia es el bitcoin. La entidad
creadora de esta criptomoneda, Satoshi Nakamoto, ideé la referida moneda
estableciendo que durante las transacciones en las que se utilizara no existiera
dependencia con ningun intermediario u organismo central. En efecto, su peculiaridad
fundamental radica en su caracter descentralizado, es decir, la inexistencia de ninguna
autoridad ni entidad que se ocupe de emitir la aludida unidad monetaria.

En definitiva, se trata de un tipo de dinero que no precisa ninguna institucion

financiera regulatoria para operar a nivel virtual. Y es gobernada democraticamente

® Vid. ut supra apartado 5.1. La desigual imagen de las criptomonedas en el mundo.



por una comunidad de personas conectadas a un gran libro contable denominado
blockchain. Por consiguiente, y al utilizar el sistema libre y gratuito peer to peer (P2P),
los usuarios de bitcoins carecen de intermediarios financieros.

La crisis econdmica de 2007 impulsé el nacimiento de la criptomoneda, ya que
el derrumbe de las hipotecas subprime en EEUU, junto a la posterior implantacidon de
medidas nada convencionales para inyectar liquidez al sistema financiero para superar
la recesién global provocd que la tradicional solidez de las divisas fiduciarias fuera
cuestionada. En el mes de enero de 2009 se mind el primer bloque de bitcoins, y en
octubre de ese mismo ano se establecié que 1 délar equivalia a 1,3 bitcoins. En febrero
de 2013 la cotizacion aumenta y se empiezan a pagar 31 ddlares por unidad, en abril
del mismo afo se superan los 100 ddélares y a los pocos dias los 250 délares. En
diciembre de 2013 el bitcoin marca un record en 1151 délares por unidad, aunque
durante el mes de marzo de 2014 se desploma alcanzando niveles de entre 450 y 700
S. El precio vuelve a caer a principios del 2015 para después aumentar paulatinamente
hasta alcanzar los 504 délares por unidad en el mes de noviembre.

Durante 2016 y principio de 2017, el precio describié grandes oscilaciones
llegando a multiplicarse por 3 debido a los sucesos politicos mundiales (Brexit, llegada
al poder de Donald Trump en Estados Unidos, China y sus crisis, India y sus politicas
econdémicas, etc.). El dia 20 de mayo de 2017 se superan por primera vez los 2000
délares por unidad. A su vez, el 12 de junio de mismo afio se rompe la barrera de los
3000 ddlares por unidad. Por su parte, el 12 de agosto de 2017 se sobrepasan los 4000
dolares por unidad. El 1 de septiembre del mismo afio se superan los 5000 ddlares por
unidad. Sin embargo, el dia 12 de septiembre de 2017 se desploma su valor hasta los
2900 ddlares por unidad (debido, principalmente, a la represion financiera sobre las
criptomonedas orquestada en China). Rapidamente, el 13 de octubre se alcanzan los
5600 dodlares por unidad, pues se demuestra que no existe tanta represion en China.
De hecho, el 21 de octubre del mismo afio, la cotizacidn continla en aumento,
concretamente, hasta los 6180 dodlares por unidad. El 20 de noviembre de 2017 su
valor llega a superar los 8000 ddlares por unidad. El dia 8 de diciembre de 2017 se
superan los 18000 ddlares por unidad. Y el 17 de diciembre de 2017 se llega al maximo
histérico acercandose a los vertiginosos 20000 ddlares por unidad (concretamente,

19900 délares por unidad).



No obstante, el dia 2 de febrero de 2018 se situa en 6375 ddlares por unidad.
Ese mismo mes, el 20 de febrero de 2018 se aproxima a los 12000 ddlares por unidad.
Aunque en el mes de abril del mismo afio oscila entre los 6700 y 9400 ddlares por
unidad. El 5 de mayo de 2018 se registran valores de 9900 dodlares por unidad.
Mientras su cotizacidén desde julio a octubre del 2018 fluctia en torno a los 6000
dolares por unidad. Durante el mes de noviembre del mismo afio desciende
ligeramente hasta los 4388 ddlares por unidad el 20 de noviembre de 2018.

Mientras que en la actualidad claramente ha descendido, en cualquier caso,
continula representando valores destacables, concretamente se sitla por encima de los

8000 ddlares por unidad.

Figura 1: Cotizacién

Precio de Mercado (USD)
$7,532.75 ¢

2009-01-03 blockchain.info/charts 2019-12-07

Fuente: https://blockchain.info/es/charts (consultado en fecha 7 Dic. 2019)

Sobre la cotizacién del bitcoin cabe subrayar el estudio de Jamal Bouoiyour
and Refk Selmi and Aviral Kumar Tiwari and Olaolu Richard Olayeni, (2016) What drives
Bitcoin price?lo. Asimismo, es resefiable el articulo de Pavel Ciaian, Miroslava
Rajcaniova & d’Artis Kancs (2016) The economics of BitCoin price formation'. Y el de

Michal Polasik, Anna Iwona Piotrowska, Tomasz Piotr Wisniewski, Radoslaw Kotkowski

10 Jamal Bouoiyour and Refk Selmi and Aviral Kumar Tiwari and Olaolu Richard Olayeni, (2016): "What
drives Bitcoin price?", Economics Bulletin, Volume 36, Issue 2, [pp. 843-850].

! Pavel Ciaian, Miroslava Rajcaniova & d’Artis Kancs (2016): “The economics of BitCoin price formation’,
Applied  Economics, n° 48:19, [pp. 1799-1815], Ed. Taylor & Francis, disponible en:
https://doi.org/10.1080/00036846.2015.1109038 (consultado por tltima vez el 22 de noviembre de 2019).




& Geoffrey Lightfoot (2015) Price Fluctuations and the Use of Bitcoin: An Empirical
Inquiry™. También, cabe mencionar el analisis de la volatilidad ofrecido por Katsiampa,
Paraskevi (2017) titulado Volatility estimation for Bitcoin: A comparison of GARCH
models®. Y, también, por su vigencia el estudio de Balcilar, Mehmet & Bouri, Elie &
Gupta, Rangan & Roubaud, David (2017) bajo el titulo Can volumen predict Bitcoin
returns and volatility? A quantiles-based approach™. Y, por supuesto, el trabajo de
Dyhrberg, Anne Haubo (2015) Bitcoin, gold and the dollar — A GARCH volatility
analysis™.

En cuanto a la cantidad en circulacién cabe subrayar que, recientemente, ya se
han superado los 17 millones de unidades de bitcoins en circulacion, es decir, mas de la

mitad de los 21 millones previstos para 2030.

Figura 2: Cantidad en circulacion

Total de bitcoins en circulaciA®n
18,089,275.00 BTC c

2009-01-03 blockehain.info/charts 2019-12-07

Fuente: https://blockchain.info/es/charts (consultado en fecha 7 Dic. 2019)

Atendiendo al numero total de transacciones llevadas a cabo por medio de

bitcoins, se han superado los 300 millones.

"2 Michal Polasik, Anna Iwona Piotrowska, Tomasz Piotr Wisniewski, Radoslaw Kotkowski & Geoffrey
Lightfoot (2015): “Price Fluctuations and the Use of Bitcoin: An Empirical Inquiry”, International Journal of
Electronic Commerce, n° 20:1, [pp. 9-49], disponible en: https://doi.org/10.1080/10864415.2016.1061413
(consultado por ultima vez el 22 de noviembre de 2019).

'3 Katsiampa, Paraskevi (2017): “Volatility estimation for Bitcoin: A comparison of GARCH models”,
Economics Letters, n° 158 [pp. 3-6], Ed. Elsevier.

' Balcilar, Mehmet & Bouri, Elie & Gupta, Rangan & Roubaud, David (2017): “Can volumen predict Bitcoin
returns and volatility? A quantiles-based approach”, Economic Modelling, n° 64 [pp. 74-81], Ed. Elsevier.

'S Dyhrberg, Anne Haubo (2015): “Bitcoin, gold and the dollar — A GARCH volatility analysis”, Finance
Research Letters, n° 16 [pp. 85-92], Ed. Elsevier.




Figura 3: Numero total de transacciones
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Fuente: https://blockchain.info/es/charts (consultado en fecha 7 Dic. 2019)

Por ultimo, es muy representativo que desde 2016 se suelen superar las
200000 transacciones diarias, y cada vez son mds las compaiias que aceptan bitcoins
como medio de pago, tanto para pagos online como para los efectuados en

establecimientos fisicos por medio de la utilizacion de aplicaciones mdviles.

Figura 4: Transacciones diarias

NA°mero de Transacciones

285,284

2009-01-03 blockchain.info/charts 2019-12-07

Fuente: https://blockchain.info/es/charts (consultado en fecha 7 Dic. 2019)




A mayor abundamiento, es preciso referenciar el estudio elaborado por
Bariviera, Aurelio F. & Basgall, Maria José & Hasperué, Waldo & Naiouf, Marcelo (2017)
Some stylized facts of the Bitcoin markets'®. También, es mencionable el trabajo de
Fry, John & Cheah, Eng-Tuck (2016) bajo el titulo Negative bubbles and shocks in

cryptocurrency markets®’.

5. La relevancia del bitcoin en las economias modernas

A lo largo de los ultimos anos, se observa que la literatura dedicada al bitcoin
describe una tendencia creciente, de modo que cada vez son mas los especialistas que
se preocupan por su estudio. Sin embargo, se echa en falta un estudio completo y
sistematico sobre el mismo. En cualquier caso, por su actualidad y notoriedad parece
oportuno abordar, al menos, a grandes rasgos, la relevante contribucién del Swift
Institute titulado Virtual currencies: Media of exchange or speculative assets?
[Monedas virtuales: {Medios de intercambio o activos especulativos?], elaborado por
Dirk G. Baur, Kihoon Hong y Adrian D. Lee™®.

En sintesis, el aludido estudio concluye que el bitcoin supone un riesgo minimo
para la estabilidad financiera, pues su funcién principal es meramente especulativa.
Ciertamente, la criptodivisa es ahora mas popular que el oro entre los inversionistas e,
incluso, su cotizaciéon supera la del metal precioso. No obstante, si aumentara
significativamente la aceptacién del bitcoin a escala global podria tener un impacto
relevante sobre la politica monetaria, ya que la naturaleza descentralizada e
independiente de la criptomoneda hace dificil la supervision reguladora.

En definitiva, segun el estudio del Instituto Swift, el bitcoin no desplazara a las
monedas tradicionales. No obstante, cuando en Argentina se devaluaba
estrepitosamente su moneda, el bitcoin fue muy bien aceptado. También, se recalca el
caso del aumento de la demanda de bitcoins en Grecia durante su rescate bancario,

pues su poblacién empezd a desconfiar del euro. Algo parecido estd ocurriendo en

'S Bariviera, Aurelio F. & Basgall, Maria Jos¢ & Hasperué, Waldo & Naiouf, Marcelo (2017): Some stylized
facts of the Bitcoin markets, Physica A n° 484 [pp. 82-90], Ed. Elsevier.

'7 Fry, John & Cheah, Eng-Tuck (2016) Negative bubbles and shocks in cryptocurrency markets, International
Review of Financial Analysis n® 47 [pp. 343-352], Ed. Elsevier.

' Publicado el 29 de junio de 2016, disponible en: https:/www.swiftinstitute.org/wp-
content/uploads/2016/06/Bitcoin-Baur-et-al -2016-SWIFT-FINAL.pdf (consultado el 26 de junio de 2019).




India y en China. Del mismo modo, mas recientemente en Venezuela ha crecido el
interés por el bitcoin, debido a la devaluacién de su moneda oficial.

Ciertamente, en muchos casos, la moneda digital posibilita la canalizacién de la
divisa nacional fuera del pais o, dicho de otro modo, permite la fuga de capitales. Por
consiguiente, las autoridades de algunos paises intentan reprimir su utilizacidn.

Por otra parte, el prestigioso Instituto Swift ha demostrado que las monedas
fiduciarias desplazaran al bitcoin y no al revés. Al mismo tiempo, ha admitido que la
criptomoneda puede suponer un reto futuro para el sistema bancario, aunque la
propia banca ya esta alertada.

De otro lado, sobre la ineficiencia del bitcoin, es resefiable la investigacion de
Urquhart, A. (2016) bajo el titulo The inefficiency of Bitcoin™. En el mismo sentido, mas
recientemente, el articulo de Nadarajah, S. & Chu, J. (2017) bajo el titulo On the
inefficiency of Bitcoin®°.

Asimismo, es destacable el trabajo de Pieters, Gina & Vivanco, Sofia (2017)
Financial regulations and price inconsistencies across Bitcoin markets?!. Como también,
el elaborado por Li, Xin & Wang, Chong Alex (2017) The technology and economic

determinants of cryptocurrency exchange rates: The case of Bitcoin®.

5.1. La desigual imagen de las criptomonedas en el mundo
Existen enormes diferencias geograficas en cuanto a la aceptacion o, incluso,
prohibicion de las criptomonedas en el mundo. En este sentido, cabe destacar el caso
de Japdn, donde se acepta el bitcoin como moneda de curso legal. También, se
aproximan a esta realidad paises como Australia, Bulgaria y Suecia.
Sin embargo, en el otro extremo, es decir, el de la prohibicidn, se situa
Bangladesh, pues en virtud de sus estrictas leyes antilavado de dinero, una persona

gue utilice moneda virtual puede ser castigada con hasta 12 afios de carcel. Ademas,

1 Urquhart, A. (2016): The inefficiency of Bitcoin, Economics Letters n® 148 [pp. 80-82], Ed. Elsevier.

20 Nadarajah, Saralees & Chu, Jeffrey (2017): On the inefficiency of Bitcoin, Economics Letters n° 150 [pp. 6-
9], Ed. Elsevier.

2! Pieters, Gina & Vivanco, Sofia (2017): Financial regulations and price inconsistencies across Bitcoin
markets, Information Economics and Policy n°® 39 [pp. 1-14], Ed. Elsevier.

2 Li, Xin & Wang, Chong Alex (2017): The technology and economic determinants of cryptocurrency
exchange rates: The case of Bitcoin, Decision Support Systems n° 95 [pp. 49-60], Ed. Elsevier.



proximos a dicha situacién se encuentran paises como Bolivia, Islandia, Kirguistan y

Nigeria.

Comtd e T

Fuente: https://thinglink.com/scene/1007830525513039874 (consultado el 19

Feb. 2019)

5.2. Marco juridico y retos en su regulacién

La naturaleza independiente del bitcoin condiciona que no pueda situarse al
amparo de ninguna institucion financiera y, en consecuencia, define su
incompatibilidad con el Fondo de Garantia de Depdsitos.

Por lo demads, tampoco se garantiza legalmente la convertibilidad de dichas
unidades monetarias. En definitiva, la falta de claridad en cuanto al marco juridico
aplicable en caso de posibles incidencias hace que sus usuarios estén expuestos a
considerables riesgos.

En todo caso, es preciso sefialar que, en virtud de la Sentencia del Tribunal de
Justicia de la Unién Europea (Sala Quinta) de 22 de octubre de 2015%3, se interpretan
los articulos 2, apartado 1, y 135, apartado 1, de la Directiva 2006/112/CE del Consejo,
de 28 de noviembre de 200624, relativa al sistema comun del impuesto sobre el valor

afiadido. A su vez, el referido Tribunal declaraba que el bitcoin se trataria como un

2 Disponible en: https./curia.europa.eu/juris (consultado el 26 de junio de 2019).
** DOUE de 11 de diciembre de 2006.




medio de pago (y no como un elemento de trueque) cuyo intercambio por divisas
convencionales estd exento de IVA, obligando, por tanto, a todos los paises Miembros
a quedar vinculados a esta interpretacidon. No obstante, si el bitcoin se utiliza como
divisa para intercambiar por un producto o servicio, si estaria sujeto al IVA
correspondiente.

En otro orden de cosas, si en la compra-venta de bitcoins se obtiene un
beneficio de ello, se consideraria una ganancia del patrimonio y, en consecuencia,
habria de tributar en el Impuesto sobre la Renta de las Persona Fisicas (IRPF) en el

apartado correspondiente a las rentas del ahorro.

6. Conclusiones

El bitcoin supone un reto futuro desde el prisma de la economia de la
regulacioén.

Aunque el bitcoin todavia no es ampliamente aceptado en todo el mundo, la
situacion pronto podria cambiar, dada la tendencia creciente en su demanda.
Probablemente, si se generalizara su utilizacidn, se estabilizaria su valor de cotizacion.

En cualquier caso, parece que existen diferencias geograficas. Por lo general,
se observa un considerable aumento de la demanda de bitcoins en paises cuya
moneda oficial tiende a devaluarse.

No obstante, el uso generalizado de bitcoins supondria una alteracién del
sistema monetario internacional, ya que dicha moneda virtual se encuentra fuera del
alcance de la politica monetaria. Por consiguiente, es de suponer que un hipotético
escenario de utilizacion masiva de dicha criptodivisa seria frenada con oportunas
medidas legislativas en su contra.

En fin, sin el apoyo de las autoridades de todos los paises, no parece facil que

el bitcoin llegue a reemplazar por completo al dinero fiduciario convencional.
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