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;Son las monedas
virtuales el futuro
de las finanzas :
internacionales?

Por Roxana A. Pallares

El concepto de moneda

virtual se esta popularizando

en todo el mundo: Bitcoin,
Litecoin o Primecoin,
entre otras criptomonedas,
han desembarcado para
revolucionar el concepto
de dinero, asi como alguna
vez el correo electrénico
ha revolucionado a las
comunicaciones. ;Es
impensable su uso en esta
industria?
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testigos de revoluciones tecnolo-

gicas que se suceden a un ritmo
tan acelerado que casi no nos damos
cuenta. El desarrollo de internet ha
permitido la masificacion del correo
electronico, los teléfonos inteligen-
tes, y el home banking, entre las herra-
mientas mas conocidas.

Nuevas empresas (start-ups) ya no
precisaran instalar una costosa in-
fraestructura de sistemas, ni siquie-
ra comprar licencias de softwares; lo
podran obtener de proveedores en
la “nube” (cloud computing), que les
cobraran por el nivel de uso de esos
servicios on demand, sin grandes in-
versiones iniciales.

En estos momentos estamos sien-
do testigos de un desafio mayusculo;
la tecnologia esta avanzando sobre la
base misma de las finanzas y la eco-
nomia, al querer cambiar unas de sus
piezas mas elementales: la moneda.
El concepto de moneda virtual se esta
haciendo popular, con sus altos y sus

E n los ultimos anos hemos sido

e
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bajos. Ningn comienzo es facil, mu-
chas ideas han muerto en el intento;
pero si esto ya aparece en las seccio-
nes de economia de los diarios, tal vez
merezca un analisis y una reflexion.

En el mes de febrero de 2014 se
cuestion6 la seguridad de las mone-
das virtuales debido al cierre de uno
de sus principales operadores; es im-
portante aclarar que esto se debid a
fallas en la seguridad de la compariia
de intercambio, y no es el sistema en
si de este tipo de monedas.

Los expertos coinciden en que
vamos hacia un mundo multipolar,
donde el poder que actualmente ejer-
ce Estados Unidos serd compartido
con otros paises y bloques econdémi-
cos: China, Europa unificada, India y
la region de Asia-Pacifico. Estos paises
y bloques que compartirdn el liderazgo
pueden cuestionar el uso del dolar esta-
dounidense como moneda de cambio
ampliamente dominadora en el comer-
cio internacional. ;Por qué no consen-
suar el uso de una moneda virtual?




Al ser el petr6leo crudo un commodity
que se negocia internacionalmente,
tener una moneda global aceptada
por todos los actores en el mundo
multipolar de la préxima década po-
dria facilitar las transacciones, hacer
mas fluido el comercio y eliminar cos-
tos de las transacciones.

Sin dudas, hay mucho camino por
delante para instalar el concepto de
moneda virtual, pero lo mismo pen-
samos hace 15 afios de las empresas
basadas en internet. Hoy son las cor-
poraciones que tienen mayor valor de
mercado, como Google y Apple, por
mencionar solo dos.

En los altimos 5 afios se ha comen-
zado a utilizar monedas virtuales (tam-
bién conocidas como criptomonedas)
para la compra de bienes y servicios.
Bitcoin es 1a més utilizada de ellas. Otras
criptomonedas son Litecoin, Primecoin,
Peercoin, Namecoin, Feathercoin, Nova-
coin, Infinitecoin, Megacoin y Quark.

Estas criptomonedas buscan re-
volucionar el concepto de dinero, tal

como el correo electréonico ha revo-

lucionado a las comunicaciones. Se
busca crear un nuevo paradigma en
materia monetaria al quebrar las con-
cepciones tradicionales de la moneda,
buscando incorporar un nuevo ins-
trumento que permita una economia
libre de trabas que afecten la circula-
cion y establezcan costos innecesarios
que dificulten las operaciones.

El dinero es una institucién social
de vital importancia. En una sociedad
compleja no se puede organizar la ac-
tividad econdmica sin una unidad de
cuenta, reserva de valor y medio de
intercambio. Asimismo, es un fuerte
instrumento de poder y de control
por parte de los funcionarios de los
diferentes Estados; por lo tanto, la
introduccién de una moneda virtual
global no es un desafio sencillo.

En este articulo describiremos
brevemente el concepto de moneda,
el funcionamiento de bitcoin, el im-
pacto que produciria en el mercado
del petroleo y del gas (incluyendo el

ejemplo de la primera empresa del
sector que intent6 financiarse en el
mercado financiero usando bitcoins);
y, finalmente, trataremos de dilucidar
si podemos estar frente a la moneda
del futuro.

Breve descripcion del
concepto moneda

Llamamos “moneda” a cualquier
instrumento, aceptado incondicio-
nalmente en el mercado donde opera,
que sirve como modo de intercambio
de bienes y servicios, o para saldar
cuentas. Se utiliza como patréon de
valor en el que se expresan todos los
precios. Es también una reserva de va-
lor para su futuro consumo (ahorro).

Histéricamente, la moneda surgid
con la divisién del trabajo entre pro-
duccion y comercio. Por intermedio
de la moneda, las transacciones de-
jaron de realizarse mediante trueque.
En distintas épocas de la historia se
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han utilizado distintos objetos como
dinero, piedras preciosas, sal, ganado
o cereales.

La necesidad de disponer de una
moneda facilmente transportable y
divisible impuso rdpidamente el em-
pleo del metal. Asi, comenzaron a cir-
cular el cobre en Egipto, el hierro en
Esparta y el bronce en Roma.

Con el paso del tiempo, el oro y
la plata se fueron imponiendo, debido
a que su valor fue aceptado mundial-
mente, lo que se sumo a su facilidad
de transporte y su poder de conserva-
cién. Para garantizar que la moneda
contenia cierta cantidad de oro y/o
plata, se reservo la facultad de acu-
far a entidades reconocidas y respe-
tadas (reinos, gobiernos, bancos), que
avalaban el peso y la calidad de los
metales que contenian. Las primeras
monedas que se conocen se acufiaron
en Lidia (actualmente Turquia) en el
siglo VII a.C.

El papel moneda fue introducido
por primera vez en China en el siglo
IX, como dinero en efectivo intercam-
biable por certificados emitidos para
el gobierno de la dinastia Tang por los
bancos privados. Respaldado por la
autoridad del Estado chino (la poten-
cia econ6émica de ese momento), este
dinero conservaba su valor en todo el
imperio, evitando asi la necesidad de
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transportar la pesada plata.

El papel moneda apareci6 por pri-
mera vez en Occidente en el siglo XVI,
cuando se empezaron a emitir pagarés
por parte de los bancos para respaldar
los dep6sitos monetarios de sus clien-
tes. El papel moneda se fue haciendo
popular a lo largo del siglo XVIII. Los
bancos privados fueron sustituidos
paulatinamente por bancos centrales
como autoridades emisoras de papel
moneda.

El Convenio de Bretton Woods,
establecido en 1944, tenia como ob-
jetivo instalar una estabilidad mone-
taria internacional, al evitar la fuga
de dinero entre naciones, y restringir
la especulacién en las monedas del
mundo. Antes del Convenio, el pa-
trén cambio oro, que prevaleci6 entre
1876 y la Primera Guerra Mundial,
dominaba el sistema econdémico in-
ternacional.

Bajo el sistema cambio oro, las
monedas operaban de forma estable,
dado que estaban respaldadas por el
precio del oro. Esto abolia la antiqui-
sima practica utilizada por reyes y go-
bernantes de rebajar arbitrariamente
el valor del dinero y provocar, de esta
manera, inflacién.

Sin embargo, el patrén cambio
oro, a pesar de sus bondades, tenia
debilidades. A medida que una econo-

mia se fortalecia, esta importaba de-
masiados servicios y productos del ex-
terior hasta agotar sus reservas de oro
requeridas para respaldar su dinero.
Como resultado, la masa monetaria se
reducia, las tasas de interés se eleva-
ban y la actividad econémica dismi-
nuia al punto de llegar a la recesion.

A la larga, los precios de las merca-
derias habian llegado a su punto mas
bajo, siendo atractivos para otras na-
ciones, que se precipitaban a comprar
en forma desmedida, lo que inyectaba
a la economia con oro hasta que esta
aumentara su masa monetaria, bajara
las tasas de interés y se volviera a crear
riqueza en la economia.

Estos patrones oscilantes de au-
ges y caidas prevalecieron durante el
periodo del patron oro hasta que el
inicio de la Primera Guerra Mundial
interrumpid los flujos de comercio y
el libre movimiento del oro.

Luego de las Guerras, se celebrd
el Convenio de Bretton Woods, me-
diante el cual los paises participantes
acordaron mantener el valor de sus
monedas con un margen estrecho;
mediante este, con el dolar, y una tasa
de oro correspondiente, segin fuera
necesaria. Se les prohibi6 a los paises
devaluar sus monedas en beneficio de
su comercio y solo se les permiti6é ha-
cerlo en el caso de devaluaciones de
menos del 10%.

En la década del 50, el volumen
del comercio internacional en cons-
tante expansion produjo movimien-
tos masivos de capital, generados por
la reconstrucciéon posterior a la gue-
rra, lo que desestabiliz6 los tipos de
cambio como se los habia establecido
en Bretton Woods.

El Convenio finalmente fue aban-
donado en 1971, y el ddlar estadouni-
dense ya no seria convertible en oro.
Para el ano 1973, las monedas de las
naciones industrializadas mdas impor-
tantes comenzaron a flotar con mas
libertad, controladas principalmente
por las fuerzas de la oferta y de la de-
manda que actuaban en el mercado
cambiario. Los precios se fijaban dia-
riamente a un tipo de cambio libre,
con un aumento de los volimenes, la
velocidad y la volatilidad de los mis-
mos durante la década del 70, dando
lugar a los nuevos instrumentos fi-
nancieros, la desregulacion del mer-
cado y la liberalizacién del comercio.

Un tipo de cambio es la cantidad
de una moneda que puede ser inter-



cambiada por una unidad de otra mo-
neda. El tipo de cambio es el precio de
una moneda en términos de otra mo-
neda. Dependiendo de las circunstan-
cias, uno puede definir una moneda
por el precio de la otra, por lo que los
tipos de cambio pueden ser cotizados
en ambas direcciones. Por ejemplo, el
tipo de cambio entre el dolar de Es-
tados Unidos y el peso de Argentina
podria ser cotizado en la cantidad de
pesos necesarios para adquirir un do-
lar, siendo este el precio en pesos de
un dolar.

Los Bancos Centrales mas im-
portantes del mundo, generalmente
son entidades autbnomas e indepen-
dientes del poder legislativo y del
ejecutivo. Estos bancos tienen varias
herramientas para influenciar la can-
tidad de dinero de la economia y el
nivel general de las tasas de interés,
como los requerimientos de reservas,
operaciones de mercado abierto y la
tasa de descuento. Estos instrumentos
representan las principales formas en
las cuales los bancos centrales inte-
ractian con los bancos comerciales
en el proceso de creacion de dinero.
El Banco Central mas importante del
mundo es la Federal Reserve System de
Estados Unidos (Fed).

En el mercado internacional de
compra y venta de petroleo crudo,
desde principios de los afios setenta,
este commodity se negocia exclusiva-
mente en dblares americanos. Desde

el aflo 2005 dos miembros de la OPEP
(Venezuela e Iran) han intentado in-
troducir el euro como la moneda de
intercambio. Hoy Iran requiere pagos
nominados en euros para sus exporta-
ciones hacia Asia y Europa.

Recientemente, China ha permi-
tido que su moneda flote en relacién
con otras monedas fuertes como el
dolar o el euro. Es muy probable que
el renminbi se introduzca como una
moneda de referencia en el mercado
en algunos afios, debido a la creciente
importancia de esta nacion en el co-
mercio internacional.

Bitcoin, la moneda virtual
mas popular

Origen y términos técnicos

Bitcoin es una moneda electronica
concebida en el afio 2009 por un des-
conocido con el alias de Satoshi Naka-
moto (quien tiempo después anuncio
que abandonaba el proyecto). El nom-
bre se aplica también al software libre
disefiado para su gestion y a la red
peer-to-peer (P2P).

Antes de detallar como funciona
Bitcoin, describiremos algunos con-
ceptos técnicos en la secuencia ade-
cuada para facilitar su entendimiento.

Red P2P: también conocida

como red peer-to-peer, red entre pa-
res o red punto a punto. Es un grupo
de computadoras donde cada una de

ellas actia como un nodo de inter-
cambio de archivos dentro del grupo.
No existe un servidor central actuan-
do como una unidad compartida, sino
que cada equipo actia como servidor
para los archivos almacenados en ella.
Las redes P2P permiten el intercambio
directo de informacién entre los orde-
nadores interconectados. Un ejemplo
de esta aplicacion es Skype.

Nodo (node en inglés): es un
punto de intersecciéon, conexiéon o
union dentro de una red. En redes de
computadoras, cada una de las ma-
quinas es un nodo, y si la red es Inter-
net, cada servidor constituye también
un nodo._

Base de datos distribuida
(Distributed Database Manage-
ment System - DDBMS): es un con-
junto de bases de datos, 16gicamente
interrelacionados, distribuidos sobre
una red. Proporcionan un mecanismo
que hace que la distribucién de los da-
tos sea transparente para los usuarios.
Este sistema de base de datos multiple
se sincroniza peridédicamente, asegu-
rando que los cambios que realicen
los usuarios se actualicen universal-
mente en la base de datos.

Criptografia: es la técnica que
protege documentos y datos, con el
fin de aumentar la seguridad. Impli-
ca la creacion de codigos escritos o
generados, que permiten que la in-
formaciéon se mantenga en secreto,
convirtiendo los datos en un formato
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que es ilegible para un usuario no au-
torizado.

Red Bitcoin: es una red de com-
putadoras (nodos), a través de la cual
se difunden todas las transacciones
Bitcoin y se mantiene la cadena de
bloques.

Cadena de bloques (block
chain): es una base de datos distribui-
da (DDBMS), que mantiene el registro
de todas las transacciones realizadas.
Se encuentra en todas las computado-
ras que ejecutan el software de Bitcoin.
Por lo tanto, si un usuario intenta reu-
tilizar monedas que él mismo ya gas-
t6, la red lo detectara y le rechazara la
transaccion. Es como el libro mayor
de la contabilidad.

Bloques (block): son transaccio-
nes agrupadas en fracciones grandes
de datos. Estos estdn unidos entre si
de manera tal que cada uno prueba
que el bloque anterior es valido, y asi
forman la cadena de bloques. Como
cada bloque contiene el hash del blo-
que previo, nadie puede quitar o mo-
dificar bloques sin que esto sea detec-
tado por la red.

Minero (miners): también co-
nocido como nodo generador de
bitcoins. Es alguien que intenta crear
bloques para agregarlos a la cadena de
bloques. Son recompensados por su
trabajo por el protocolo Bitcoin, que
automaticamente asigna 25 nuevos
bitcoins (que representan un lote) al
minero que cree un bloque valido.
Cada 4 afios el premio por bloque dis-
minuye a la mitad.

Hash: es una funcién que transfor-
ma un grupo de caracteres (entrada o
llave) en un resultado de tamafio fijo
(valor hash o cbdigo de comproba-
cién). Es representativo de la cade-

na original de caracteres, pero l

oy

normalmente es mds peque-
fio que el original.

Cliente bitcoin: es
un programa que se usa

e
para recibir y enviar | .
bitcoin. Se puede insta- [
lar en cualquier com- | '_;'..-":
putadora con sistema Ve
operativo ~ Windows, LA
Mac o Linux, descargan- )

dolo desde la pagina web
bitcoin.org.

Software de mineria: es
un programa que se usa para mi-
nar bitcoins. El mismo se puede des-
cargar de la pagina web bitcoin.org.
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Monedero, cartera, billetera
o wallet: es el archivo que permite
realizar las transacciones, da la pose-
sién de las direcciones Bitcoin que se
pueden utilizar para recibir monedas
de otros usuarios, y luego permite en-
viar esas monedas.

¢Coémo funciona?

A diferencia de la mayoria de
las monedas, el funcionamiento de
Bitcoin no depende de una institu-
cion central, sino de una base de da-
tos distribuida. El software ideado por
Nakamoto emplea la criptografia para
proveer funciones basicas de seguri-
dad, tales como que los bitcoins solo
puedan ser gastados por su duefio, y
nunca mas de una vez.

Para evitar la falsificacion, la red
se vale de la cadena de bloques que
identifica y ordena secuencialmente
las transacciones e impide su modi-
ficacion. Esto se logra por medio de
pruebas de trabajo encadenadas, y es
realizado por los mineros a cambio de
una recompensa en bitcoins.

La naturaleza P2P de la red Bitcoin
hace imposible el establecimiento de
un control centralizado de todo el sis-
tema. Esto impide un aumento arbitra-
rio de la cantidad de bitcoins en circu-
lacién (lo que generaria inflacion), y
cualquier otro tipo de manipulaciéon
del valor de la moneda por parte de las
autoridades.

Su particularidad mas destacada
frente a las divisas tradicionales es que
Bitcoin tiene una emision limitada de

21 millones. Empiezan a circular en
enero de 2009. Existian 13 millones
en circulacion en febrero de 2014.

El proceso de enviar dinero, reci-
birlo o efectuar pagos con Bitcoin es
sencillo. Para empezar a usarlo, hay
que generar una direccién usando la
aplicacion Bitcoin. Se tiene que elegir
un monedero, que se puede instalar
en una computadora o en un dispo-
sitivo movil. Una vez instalado el
monedero, se generara una primera
direccion.

De la misma manera que exis-
ten direcciones de correo electrénico,
también existen direcciones Bitcoin
que nos permiten enviar y recibir esta
moneda digital. Se pueden generar
tantas direcciones como uno quiera y
todas son gratuitas. Estas direcciones
se generan mediante unos parametros
matematicos que logran hacer que to-
das las direcciones sean unicas. Cada
direccion consta de dos partes que
estan matematicamente correlaciona-
das: una direccién publica y una clave
privada.

Las direcciones puablicas no tienen
ninguna informacion sobre sus due-
fios; estas aparecen como secuencias
aleatorias de nameros
y letras de 33 caracte-
res de largo, como por
ejemplo:  1Hg7wA7]-
MuMtpXbPMLi6XX-
h1XwrKK4fwUC

Generalmente, las direcciones
Bitcoin se pueden copiar y pegar, o
hacer click en ellas como si fueran un
enlace. También tienen un c6digo QR
para que puedan escanearse facilmen-
te con un teléfono inteligente.

El disefio de Bitcoin permite poseer
y transferir valor en forma anénima,

proceso que se hace de manera si-
milar a una transferencia banca-
ria en linea. Los bitcoins pue-
den ser enviados por medio
de Internet a cualquiera que

tenga una direccion Bitcoin.
A cada direccién le co-
rresponde un valor, que
puede subir o bajar segin
las transacciones que se rea-
licen. Aqui es cuando entra
en funcionamiento la red P2P;
los nodos interconectados se en-
cargan de registrar el nuevo valor
de la direccion y difunden la infor-
macién de dicha transaccién por toda
la red, quedando respaldada de forma




inalterable gracias a un complejo sis-
tema de seguridad criptografico.

Veamos un ejemplo de como fun-
ciona:

¢Como se generan los bitcoins?

Aproximadamente seis veces por
hora, la red Bitcoin crea y distribuye
un lote de nuevos bitcoins a quien esté
ejecutando el software de mineria.
Generar bitcoins es conocido como
“minar” (un término que remite a la
mineria de metales preciosos), y es el
trabajo de los mineros.

La probabilidad de que un usua-
rio reciba un lote depende del poder
computacional con el que contribuye
a la red en relacion al poder de todos
los otros nodos combinados.

Cada minero recoge todas las
transacciones que atn no fueron con-
firmadas en un archivo (el bloque
candidato), que contiene la referen-
cia a dichas transacciones y al alti-
mo bloque valido conocido por ese
nodo. Los mineros compiten entre si
tratando de encontrar un hash de ese
bloque. Cuando un nodo encuentra
la solucién, la transmite a toda la red.
El resto de los nodos reciben el nuevo
bloque solucionado, lo verifican antes
de aceptarlo y lo agregan a la cadena.

El primer minero en encontrar la
solucion al problema criptografico
que presenta el bloque candidato es
el que obtiene un nuevo lote de 25
bitcoins.

La creaciéon de bloques es un tra-
bajo que el protocolo de Bitcoin hace
deliberadamente dificil, para prevenir
que alguien pueda gastar bitcoins y
luego crear y distribuir su propia ca-
dena de bloques en donde no figure
dicha transaccion.

Para que un bloque sea generado
cada diez minutos, el protocolo actua-
liza cada dos semanas la dificultad del
problema que todos los mineros estan
intentando resolver, ajustandola al
poder computacional de toda la red.

Debido a los incrementos en la
dificultad para obtener bitcoins por
medio de la mineria, ya hace mucho
tiempo que esta dejo de estar al alcan-
ce de un usuario comun de PC.

Tarifa de transaccion
Los remitentes de bitcoins pueden
pagar voluntariamente una tarifa de

El usuario A tiene 10 bitcoins y transfiere 2 bitcoins al usuario B

Usuario A

para autentificarse y anunciar

Afiade la direccion publica de B a la moneda ‘;
y firma esta moneda con su clave privada

una nueva transaccién a la red.

Usuario B

D

Ahora, el usuario B
posee la moneda

y puede transferirla
cuando desee.

Cadena de bloques

Y
= /
]

La red Bitcoin toma nota de esta transaccién
y registra el nuevo valor de la direccién

del usuario A y del usuario B:

“Direccioén de usuario A: 8 bitcoins /
Direccién de usuario B: 2 bitcoins”

Verificacion criptografica por los miembros de la red

transaccién. Al hacerlo, ademas de
acelerar la transaccién, proveen in-
centivos a los mineros. Estos retienen
el valor correspondiente a las tarifas
de todas las transacciones incluidas
en los bloques que han resuelto.

Estas tarifas, cuando se pagan, sue-
len ser una fraccidén insignificante del
monto enviado (en comparaciéon con
otro sistema de transferencia de va-
lor). Por ejemplo, si decidimos enviar
100 bitcoins, el software puede sugerir-
nos pagar una tarifa de 0,005 bitcoins.

Las tarifas de transaccién irdn co-
brando més importancia cuanto mas
bajo sea el premio por bloque. En el
futuro, los mineros se veran motiva-
dos a mantener los nodos generado-
res por la suma de pagos en concepto
de tarifas que puedan acumular, mas
que por los bitcoins que sean capaces
de generar.

Transacciones y usos

Hoy en dia, la mayoria de los usua-
rios de bitcoins obtienen sus cripto-
monedas a cambio de productos o
servicios que ofrecen, o intercam-
bidndolos por euros, ddlares, pesos u
otras divisas en sitios de trading o en
transacciones con mineros u operado-
res que compran bitcoins y 1os venden
cobrando una comision.

Se puede comprar y vender
bitcoins en mercados de intercambio.

Estas son paginas web que conectan
a usuarios que desean vender bitcoins
con aquellos que los desean comprar.
En estas paginas, el proceso de inter-
cambio es automatizado, instantaneo
y seguro, lo cual permite intercambiar
bitcoins en grandes volumenes. Las
péaginas de intercambio mdés cono-
cidas son Migox.com, Bitstamp.net y
Kraken.com.

Mt.Gox, con sede en Tokio, habia
logrado posicionarse en el mercado
digital como el mayor operador de
bitcoin del mundo; sin embargo, el 28
de febrero de 2014 ha declarado su
quiebra y la pérdida de millones de
dolares por problemas de seguridad.

Para usar un mercado de inter-
cambio, es necesario enviar una trans-
ferencia bancaria y ofrecer algin tipo
de verificacion de identidad. También
existen paginas web que acercan par-
ticulares que quieran comprar y ven-
der bitcoins. Esta es una opcién para
aquellas personas que desean inter-
cambiar bitcoins por dinero en efecti-
vo, por pequefias cantidades o en pai-
ses con graves restricciones de capital
(como en Argentina). La pagina mas
conocida a nivel mundial es Local-
bitcoins.com. Conectabitcoin.com tiene
una importante presencia en Ameérica
del Sur.

La llamada Generacién Y (los na-
cidos entre 1982 y 1994), es la que ac-
tualmente usa en mayor medida esta
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existiendo actual-

moneda virtual,
mente unos 4 millones de usuarios en
todo el mundo. Sus principales usos
son la diversificacion de activos (es
una moneda con un precio extrema-
damente volatil, como veremos mas
adelante), como fuente de inversion y
de especulacién (con un nivel de ries-
go mayor al habitual) y como forma
de proteccion de sus ahorros frente a
la inflacion.

En la actualidad, varias empresas
y pequefios negocios aceptan Bitcoin
como método de pago. El uso de
esta moneda no se limita a negocios
por Internet, sino que también puede
ser usado en tiendas fisicas. Su am-
bito internacional y el hecho de que
los usuarios pueden comerciar con
un cierto anonimato, ha hecho posi-
ble que se abra paso en sectores cada
vez mas regulados, como por ejemplo
las apuestas on line y las partidas de
poker. A partir de enero de 2014, dos
hoteles de Las Vegas aceptan esta mo-
neda digital en sus casinos, tiendas de
regalo y restaurantes.

En octubre de 2013 se instalo el
primer cajero automatico para Bitcoin
en Vancouver (Canadé). La maquina
ofrece doélares canadienses a cambio
de la moneda virtual. Finlandia (en
la ciudad de Helsinki) fue el primer
pais europeo en disponer cajeros au-
tomaticos de Bitcoin. Proximamente
se instalardn cajeros bidireccionales
(convierte bitcoins en dolares y dOlares
en bitcoins) en las ciudades de Seattle
y Austin, en Estados Unidos.

Durante marzo de 2014, una pe-
quefia empresa de industria del pe-
troleo y del gas basada en Fort Worth
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(Texas), llamada Southlake Corpora-
tion, intent6 obtener capital del mer-
cado financiero para su programa de
capital mediante bitcoins. La empresa
hizo el anuncio en la Conferencia de
Bitcoins que se realizaba en Austin.
Planeaba perforar dos pozos en yaci-
mientos cercanos a Abilene, en el es-
tado de Texas.

El 11 de marzo de 2014, el ente re-
gulador del mercado del Estado (The
Texas State Securities Board) ordend a
la empresa que desistiera de la emi-
sion de acciones, debido a que no
habia mencionado a los inversores de
los riesgos asociados a las criptomo-
nedas, especialmente en lo referente
a los riesgos de fluctuacion.

Reaccién de las autoridades
monetarias y regulatorias en el
mundo

A medida que se dispara su uso,
gobiernos y bancos centrales de todo

el mundo han reaccionado, a mayor o

menor escala, contra los bitcoins. Aler-

tan de la volatilidad, del riesgo y de
los vacios legales.

» Tailandia se convirtié en el primer
pais en prohibir su uso tras una re-
solucién emitida por el banco cen-
tral del pais asiatico, en donde no la
reconoce como moneda.

* Noruega no la considera una mo-
neda.

¢ En Rusia, su banco central advirtié
a los ciudadanos que el bitcoin no es
un sustituto del dinero legal, y que
por su naturaleza virtual, los rusos
podrian verse involucrados en acti-
vidades ilegales, como el lavado del

dinero o financiando el terrorismo.

* Dinamarca considera inestable este
tipo de divisas virtuales y desalienta
su uso.

* Islandia prohibié a las entidades
domeésticas comprar bitcoins de ban-
cos de fuera del pais, de acuerdo a
la normativa de control de capitales
instaurada en 2008.

* En India, el banco central alert6 que
se estaba actuando sin licencia; ne-
gocios vinculados a los bitcoins fue-
ron inspeccionados por la policia y
el gobierno.

* En Estados Unidos, el Estado de Texas
estudia la posibilidad de regular en lo
referente a inversiones con bitcoins
en el sector de hidrocarburos.

Ventajas y desventajas

Si se compara con el sistema mo-
netario actual, Bifcoin tiene varias
ventajas:

* Es una moneda voluntaria (las mo-
nedas vigentes son de uso forzoso).

* Es divisible y uniforme (ya que pue-
de ser dividido hasta en 8 decimales).

* Aumento decreciente y predecible
de la masa monetaria (tendra un li-
mite de emision de 21 millones de
bitcoins disponibles), lo cual ayuda a
preservar el poder adquisitivo de los
usuarios y la convierte en una mo-
neda que tiende a apreciarse frente
a otras.

* Al no estar regulada por un orga-
nismo es menos manipulable, por-
que intervienen tantos actores que
resulta imposible lograr que todos
acuerden una accién coman.

» Elimina la interferencia de terceros
en las transacciones: disminuyendo
los costos de transaccion en la web
(por ejemplo, la comisiéon de Pa-
yPal), y simplificando y acelerando
el pago de persona a persona.

» Permite hacer transferencias a cual-
quier parte, ignorando distancias
geograficas y barreras politicas.

* Las transacciones se hacen en tiem-
po real. Esta moneda se transfiere
en tiempo real de una direcciéon a
otra; no existen feriados ni dias no
hébiles.

* El control de las transacciones es
realizado por todos los usuarios
del sistema; cada operacién queda
completamente registrada, de tal
manera que cualquiera puede ver
movimientos, aunque sin poder de-
tectar quién los hace.



* No se degrada con el tiempo, ni
ocupa espacio fisico para ser alma-
cenado o transportado.

* Cuenta con un fuerte respaldo crip-
tografico que lo protege de falsifica-
ciones, y se puede guardar en multi-
ples localizaciones simultdneamen-
te. La tecnologia en la que se basa el
protocolo del Bitcoin es varias veces
mas segura que la que utilizan los
bancos y las tarjetas de crédito.

* No puede ser eliminado por ataques
legales/informaticos, dada su natu-
raleza descentralizada.

Las desventajas del Bitcoin

* Su enorme fluctuacién en el valor
contra otras monedas.

* No hay garantias de que se convier-
ta en una moneda aceptada por to-
dos. Si la tendencia actual cambiara
y los usuarios dejaran de usarla, el
valor del bitcoin se iria a cero.

* Al depender exclusivamente de la
oferta y de la demanda, se corre el
riesgo de que sus variaciones des-
alienten el uso.

* Su limite de emisién impuesto. Si
bien es positivo para evitar la pérdi-
da de valor, el que sea deflacionaria
podria incentivar su acumulacion
y, por tanto, como dice el premio
Nobel de Economia Paul Krug-
man, podria deprimir la economia.

* Su anonimato facilita su uso para
actividades ilicitas (apuestas on line,
narcotrafico y terrorismo), y para
no cumplir con las obligaciones
tributarias. Para algunos analistas,
poder comprar sin revelar datos per-
sonales habilito el uso de bitcoins en
el mercado negro on line de drogas
llamado Silk Road (sitio que fue ce-
rrado por el FBI en octubre pasado).

* Su marco regulatorio no esta toda-
via definido en los paises mas im-
portantes, como por ejemplo Esta-
dos Unidos.

* Los bancos se niegan a facilitar tran-
sacciones de Bitcoin.

* Los paises pierden la potestad de la
politica monetaria para controlar y
mantener la estabilidad econémica.

Cotizacion del Bitcoin

Se cre6 en el afio 2009, llegando a
cotizar a 1 doblar en febrero de 2011;
en junio de ese afio tuvo su primer
pico de valor, a 32 ddlares. En abril
de 2013, la crisis de Chipre lleva la

moneda desde los 20 a los 260 dolares
en un mes, estabilizandose luego en
alrededor de los 100 délares, y ponen
a la moneda en el centro de la escena
mediatica.

En agosto, una serie de eventos
destapan la discusién sobre el marco
legal y, con ello, la discusiéon sobre
su estatus de moneda o commodity.
En Estados Unidos, un juez reconoce
a Bitcoin como moneda en un fallo;
semanas después, el Ministerio de Fi-
nanzas alemdan se pronuncia recono-
ciéndola como dinero privado.

A fines de noviembre, lleg6 a co-
tizar a 1.080 dolares. Este notable
incremento se originé en el reconoci-
miento del Bitcoin como instrumento
financiero legitimo por parte de los
representantes del Departamento de
Justicia y de la Security and Exchange
Commission (SEC), en una audiencia
del Comité de Seguridad Nacional y
Asuntos Gubernamentales del Sena-
do de Estados Unidos, y a la adopcién
global creciente, en especial en China
(en donde el gigante de Internet Bai-
da, equivalente a Google, comenzé6 a
aceptarla para el pago de algunos ser-
vicios, especulandose que esa decision
tuvo el visto bueno de las autoridades
comunistas).

Sin embargo, unas semanas mas
tarde, disminuy6 a 300 dolares, debido
a una serie de politicas regulatorias por
parte del Banco Popular de China que
restringian sustancialmente el acceso.

Un factor clave que determina el
valor del Bitcoin es su popularidad:
cuanto mas conocida sea la moneda
y mas gente desee utilizarla, mas au-
mentara su demanda en los mercados
de intercambio, y esta ird incremen-
tando su valor. En este sentido, los
hermanos Winklevoss, conocidos por
su disputa con Mark Zuckerberg por
la idea original de Facebook, solicita-
ron autorizacién a la SEC para crear
un fondo de la divisa virtual Bitcoin y
vender participaciones. El mismo se
encuentra en proceso de aprobacion.

La suspension de las transacciones
en Mt.Gox provoco la caida del valor
de la divisa virtual desde los 700 d6-
lares hasta los 200, y actualmente se
sitda en torno a los 565 doélares.

Bitcoin en Argentina

Los recurrentes problemas econé-
micos han impulsado a los argentinos
a preferir el dolar estadounidense al

peso para sus ahorros e inversiones.
Sin embargo, a partir del afio 2011, el
gobierno ha comenzado a restringir el
acceso a dicha divisa, ya sea para aho-
ITO O para transacciones internaciona-
les. Esta situacion, y las fluctuaciones
en el peso argentino, han creado un
ambiente propicio a los usuarios de
Bitcoin, que ven en la moneda digital
una opcién maés segura.

En Argentina, su naturaleza juri-
dica no estd definida. El articulo 75,
inciso 6, de nuestra Constitucién Na-
cional, define que es facultad exclusi-
va del Congreso Nacional establecer
y reglamentar un banco federal con
facultad de emitir moneda. Dicha
institucién es el Banco Central de la
Republica Argentina. En el articulo
30 de su Carta Organica (Ley 24.144
y modificatorias) define que es el en-
cargado exclusivo de la emisién de bi-
lletes y monedas. Por esta razén, los
bitcoins nunca se podrian considerar
moneda nacional.

Tampoco se la podria considerar
como moneda extranjera, dado que
no son emitidas por ninguna autori-
dad facultada para esto por los Esta-
dos extranjeros. En este sentido, no
regirian las restricciones actuales para
la compra de divisas extranjeras en el
mercado argentino, razén por la cual
se estd incrementando su uso como
resguardo ante la inflacién.

La doctrina juridica ha sefialado
que el dinero es una cosa. Se considera
cosa en nuestro Codigo Civil a los obje-
tos materiales susceptibles de tener un
valor. Los bitcoins cumplen ambos re-
quisitos. Son objetos materiales porque
pueden ser percibidos por las personas,
en cuanto el mismo se concretiza en
algo, ya sea una direccion privada aso-
ciada a cierta cantidad de bifcoins en
una billetera, o bien las lineas de codi-
go que representan el bloque de la ca-
dena que acaba de ser minado.

El valor es otorgado por la funcién
econémica que los usuarios de estos
le otorgan al emplearlos como uni-
dad de cambio, inversion, etcétera, asi
como por su funcién social de otorgar
transparencia y libertad a los inter-
cambios econdémicos. En este sentido,
se lo podria considerar como cosa en
primer lugar y como dinero, lo que no
implica otorgarle la categoria de mo-
neda, ya que como vimos no cumple
con el requisito de centralidad.

En el articulo 1323 del Codigo Ci-
vil se define que “habra compra y ven-
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ta cuando una de las partes se obligue
a transferir a la otra la propiedad de
una cosa, y esta se obligue a recibirla y
a pagar por ella un precio cierto en di-
nero”. Los bitcoins, al ser dinero pero
no necesariamente moneda, pueden
ser subsumidos bajo esta figura.
Segin la Fundacién Bitcoin Ar-
gentina, actualmente existen en el
pais 5.000 usuarios (siendo la mayor
comunidad de Latinoamérica), de los
cuales 400 operan habitualmente.

Conclusiones

El mundo se encuentra sumergi-
do en un ciclo de extraordinaria in-
novacion tecnoldgica, basado en dos
pilares: los equipos interconectados
y moviles de telecomunicaciones
(teléfonos inteligentes) y en la cloud
computing (nube), que reduce notable-
mente la inversion en la compra de
hardware y software.

La sociedad mundial se transforma
en un sistema hiperconectado y super-
intensivo. En el mundo hay 2.500 mi-
llones de usuarios de internet (el 35%
de la poblacion mundial) y 1.100 mi-
llones de usuarios de teléfonos inteli-
gentes. En internet se procesan actual-
mente todas las actividades humanas.

En este contexto, las criptomo-
nedas tendran territorio fértil para
intentar apoderarse del sistema finan-
ciero en lo relativo a transacciones y
poder de ahorro.

China es actualmente la mayor
exportadora mundial de capitales, y
las operaciones de sus empresas trans-
nacionales estan creciendo vertigino-

84 | Petrotecnia - abril, 2014

samente. No es ilégico pensar que un
futuro empezardn a desafiar al dolar
estadounidense como Unica moneda

para sus negocios internacionales.
Esta situacion provocard una oportu-
nidad para el Bitcoin, que ya cuenta
con una sélida estructura técnica, y
asi podria convertirse gradualmente
en la moneda global.

El Bitcoin tiene ciertas caracteris-
ticas que la diferencian de las demas
divisas, pero como moneda que es,
cumple con las tres principales fun-
ciones del dinero: medio de intercam-
bio, unidad contable y conservacion
de valor. Esta tltima es la que mas
polémica estd creando por su caracter
fluctuante.

Actualmente, luego del cierre de
su principal operadora (Mt. Gox),
Bitcoin se encuentra sumergida en su
primera crisis de envergadura. Debe
demostrar su capacidad de resistir y
recuperar rapidamente la confianza
de los inversores.

¢Las criptomonedas han llegado
para quedarse? Sin dudas, presentan
varios beneficios frente a las monedas
tradicionales, pero por sobre todo, la
gente se estd comenzando a volcar
hacia ellas (mayormente la poblacién
joven a la que le resulta natural el
manejo de las tecnologias y las herra-
mientas innovadoras).

Para poder convertirse en el futuro
de las finanzas, deberia generalizarse
atn mas su uso, superar el impacto
psicologico de pasar de lo tangible a
lo intangible, y ser regulada por las
autoridades monetarias. Pensemos
que pasar del metal al papel moneda
seguramente no fue sencillo para las

personas mas conservadoras.

En el altimo siglo el dinero, como
politica monetaria o financiera, ha
sido una variable utilizada por los es-
tados para controlar y mantener su es-
tabilidad econémica. Vimos cémo, a
medida que se generaliza el uso de los
bitcoins, algunos paises han comen-
zado a regularizar y restringir su uso.
Esta barrera de entrada es la mayor
dificultad que enfrentard la moneda
virtual.

Podrian convertirse en un método
de eleccion como moneda comple-
mentaria en los siguientes usos:

» Transferencia internacional de fon-
dos (gracias a la posibilidad de inter-
cambiar bitcoins por mas de noven-
ta signos monetarios). En tal caso,
los habitantes de paises del “tercer
mundo” serian los mds beneficia-
dos, dado el bajo grado de bancari-
zacion, las regulaciones asfixiantes,
la extensa economia informal, alta
inflacién, ciclo econémico frecuen-
te, comisiones abusivas por servi-
cios de remesas y la explosion en la
venta de telefonia mévil.

* Como moneda oficial del e-commerce
(compras y ventas efectuadas por
internet).

* Pequenas transacciones internacio-
nales, como las remesas de perso-
nas que trabajan fuera de su pais. El
bitcoin podria reducir tanto el costo
como el tiempo que requieren esos
pagos.

* Micropagos, dado su divisibilidad y
sus bajos costos de transaccion. Para
efectuar donaciones a fundaciones,
comprar canciones, libros, etcétera.

» Alternativa a las tarjetas de crédito,
por su sistema perfectamente en-
criptado y descentralizado.

* Adopcién de algunos paises de la
OPEP como moneda de transaccion
de la compra y venta de petréleo
como una forma de independizarse
y desafiar a los Estados Unidos. [l
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