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Glosario
ABM: A la Asociacion de Bancos de México.
Banxico: Al Banco de México.
BTC: A las unidades bitcoins.
CBOE: Al Chicago Board Options Exchange.
CDO: A las Obligaciones de Deuda Colateralizada o Collateralized Debt Obligation.
CME: Al Chicago Mercantil Exchange .
CNBV: A la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

CONDUSEF: A la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios

de Servicios Financieros.

Dinero Fiat: Al dinero que se emite sin un respaldo en oro u otro activo de gran valor,

sino que se encuentra respaldado Unicamente por la confianza de sus usuarios.

Dinero Fiduciario: Al dinero que es emitido respaldado con cierta proporcion de un

activo de gran valor, generalmente con oro.

DOF: Al Diario Oficial de la Federacion.

ETF: Alos Exchange Trade Funds o Fideicomisos cotizados en Bolsa.
FCA: A la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido.
FIBRAS: A los Fideicomisos en Bienes Raices.

FinTech: Al Acronimo de las palabras de origen inglés Finance Technology, que
hace referencia a las empresas que utilizan Tecnologia Financiera en sus

operaciones.
ICO: A las Ofertas Iniciales de Tokens o Initial Coin Offerings.
INEGI: Al Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

IPO: A las Ofertas Publicas Iniciales de Acciones o Initial Public Offerings.



ITF('s): A las Instituciones de Tecnologia Financiera.

Ley FinTech: Al acronimo utilizado ‘coloquialmente’ para referirse a la Ley para

Regular a las Instituciones de Tecnologia Financiera.

LFPIORPI: A la Ley Federal para la Prevencion e Identificacion de Operaciones con

Recursos de Procedencia llicita.

LGOAAC: A la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.
LIC: A la Ley de Instituciones de Crédito.

LMV: A la Ley del Mercado de Valores.

LRITF: A la Ley para Regular a las Instituciones de Tecnologia Financiera.

Moneda Nacional: A la moneda utilizada para cubrir todas las obligaciones

pagaderas en territorio nacional. Es decir, el peso mexicano.
NIF: A las Normas de Informacién Financiera.
PLD y FT: A la Prevencion de Lavado de Dinero y Financiamiento al Terrorismo.

PoW: Al sistema de consenso utilizado en Bitcoin, denominado Proof of Work o

Prueba de Trabajo.
SEC: A la Securities Exchange Comission de los Estados Unidos de América.
SHCP: A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

UDIS: A las Unidades De Inversion, cuyo valor establece diariamente el Banco de

Mexico.

UMA: A la unidad de medida o de referencia econdmica, que determina el INEGI
anualmente, y que es utilizada para calcular el pago de multas, impuestos,
prestaciones, y créditos hipotecarios. EI monto de la misma se establece en Moneda

Nacional.
USD: Al ddlar, la moneda de uso corriente en los Estados Unidos de América.

Valor(es): A los establecidos como tal, en el Articulo 2, Fraccién XXIV de la LMV:



Introduccion

En el mundo contemporaneo, la gente observa como su dinero va perdiendo poder
adquisitivo a causa de la inflacion, que 1 délar hace 10 afios podia comprar mas
bienes de los que actualmente compra ese mismo délar. Aunado a esta pérdida del
valor de su dinero, la gente ha buscado formas para combatir esta desvalorizacién
de su dinero. Para ello, a lo largo del tiempo el Sistema Financiero ha creado
instrumentos de inversién que van desde bonos y acciones hasta instrumentos mas

complejos como lo son los derivados.

Con la creacién de nuevos instrumentos financieros se ha buscado que la
gente, al invertir en estos, nulifique el efecto de la inflacién en su dinero y que
ademas tengan una ganancia que haga redituable invertir en estos instrumentos. A
pesar de estos “buenos deseos” del Sistema Financiero la gente se ha dado cuenta
que, a raiz de las recientes crisis financieras, el desconocimiento de los riesgos
inherentes a la inversion en estos instrumentos ha traido como consecuencia la
perdida de sus inversiones durante las crisis financieras, generandose asi una

desconfianza generalizada en el Sistema Financiero.

La pérdida de confianza en el sistema financiero ha provocado que las
personas prefieran invertir en activos que consideran seguros a activos donde
corren mayores riesgos. Dado este panorama general y en medio del
desencadenamiento de la crisis financiera del 2008, en este mismo afio en una
pagina de internet un personaje cuyo seudonimo era Satoshi Nakamoto publicé un
articulo titulado: “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” (Nakamoto,
2008); y al aio siguiente de la publicacidn del citado articulo, aino 2009, se puso en
funcionamiento su innovador sistema de pagos el cual, al mismo tiempo que se
valida una transaccion se genera un cierto numero de criptomonedas llamadas
“bitcoins” que son dadas a la(s) persona(s) que hayan sido las verificadoras de dicha

transaccion.

Al paso de los afos estos bitcoins pudieron ser comprados en el mercado

mediante dinero fiduciario, en donde su precio ha transitado desde 74 centavos de



dolar americano por bitcoin, hasta llegar a 7,400USD por bitcoin a principios de

noviembre de 2017; en tan solo 8 afios; como se puede observar en el Grafico 1.0.

Este aumento del precio del bitcoin es inexplicable para muchos, pues no
cuenta con respaldo de ningun Banco Central, y ha traido como consecuencia que
las personas empiecen a comprar bitcoins como forma de evitar una perdida futura
del poder adquisitivo de su moneda a causa de la inflacion y ademas con ello
obtienen un rendimiento mucho mayor al dado por cualquiera de los instrumentos

de inversiodn existentes en el Sistema Financiero.

Grafico 1.0 Precio de mercado del Bitcoin 2009-2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Blockchain (Sin fecha’). Market Price (USD).

A partir del incremento en el precio del bitcoin se han ido creando otros
activos digitales, coloquialmente llamados criptomonedas, que han intentado tener
un crecimiento mayor a Bitcoin y, aunque no han logrado superar al Bitcoin, lo que
si han logrado es la atencion de los Sistemas Financieros a nivel mundial. En donde,
las autoridades de estos Sistemas Financieros han buscado desde regular o prohibir

las criptomonedas ya existentes hasta crear las suyas propias.

" Recuperado de: <https://www.blockchain.com/es/charts/market-price> el 12 de noviembre de
2017.



En el caso mexicano, la regulacion se ha ido rezagando en materia financiera,
porque mientras el Sistema Financiero se encuentra en platicas para regular a las
criptomonedas, paises como Japon ya permiten pagos en Bitcoin y algunos otros
como los Estados Unidos, ya hasta han generado instrumentos financieros
derivados del Bitcoin, pues el CME group cred los primeros futuros del Bitcoin a
finales del 2017.

Con base en lo anterior, la presente tesis tiene como su objetivo general, el
analizar y explicar mediante el uso de la economia conductual la evolucion del

precio del Bitcoin, desde su creacion hasta el afio 2018.

Vivimos en una época en la que, a raiz de la reciente crisis financiera
internacional, se ha acrecentado la perdida de la confianza en las Instituciones del
Sistema Financiero y, como consecuencia de esta desconfianza creciente en las
Instituciones Financieras a nivel internacional, han emergido una nueva clase de
instrumentos financieros digitales, los cuales carecen de un respaldo fisico; las asi
llamadas criptomonedas. Tomando en consideracion lo anterior, la hipotesis que se

desprende de la presente tesis es que:

Las teorias econdmicas tradicionales no son suficientes para explicar la
evolucioén del precio del bitcoin; por lo cual, la teoria econémica conductual ofrece

una mejor aproximacion para el analisis de dicho fendmeno.
Contribucién e importancia del tema

La presente tesis que versa sobre Bitcoin contribuye a sentar bases sélidas en la
materia de criptomonedas y la teoria entorno a ellas y su evolucion en el mercado y

en la economia.

Siendo de vital importancia que, para no quedarnos rezagados en el tema,
se desarrollen estudios especializados en la materia que sienten las bases tedricas
desde donde se pueda a empezar a construir desde legislacion hasta aplicaciones

practicas con las asi llamadas criptomonedas, como lo es la presente tesis.

Lo cual es relevante para el Sistema Financiero en su conjunto, tanto

Entidades como usuarios, en especial para sus Autoridades reguladoras.



Pudiéndose dar la situacion de que los bancos centrales, los controladores del
dinero Fiat, tuvieran talvez que emitir sus propias criptomonedas (Jones, 2019). Lo

que podria generar un contrapeso al Bitcoin.
Estructura Capitular

Durante el primer capitulo se describen las caracteristicas técnicas del Bitcoin,
empezando con la tecnologia de cadenas de bloque (Blockchain) y como se va
formando esta a través de un conjunto de bloques, seguido de esto, se muestra
cémo se da la validacién de los bloques y su tiempo de formacién; donde se necesita
tener un incentivo para que los participantes quieran realizar este proceso. A este
incentivo se le denomina bitcoin. Después, se continua con las actualizaciones del
programa Bitcoin, mostrandose que no todas son actualizaciones sino que existen
también los llamados proyectos alternos. Por ultimo, en el presente capitulo, se trata
un tema muy importante en cuanto a su utilizacion, el entorno legal. El cual, en el
caso mexicano se cuenta ya con una Ley vigente en la materia, dando las bases
legales a las cuales se someteran los agentes que operen con Bitcoin dentro de

territorio mexicano.

Para el segundo capitulo, se analizan los enfoques tedricos mas
representativos que explican el precio de los activos, siendo estos: la teoria
marxista, la teoria neoclasica, las teorias keynesiana y poskeynesiana y, por ultimo,
la teoria del comportamiento o conductual. Encontrandose entre estos al enfoque
que se considera el mas adecuado para analizar la evolucion del Bitcoin, asi como

su relacion con la economia.

Posteriormente, en el tercer capitulo se lleva a cabo un esclarecimiento del
tipo econdmico-juridico del Bitcoin. Empezando por realizar una vista del panorama
legal internacional en el cual se encuentra inmerso el Bitcoin, luego de ello se habla
de su insustancialidad como activo, pudiéndose relacionar con los activos
intangibles. Pasando por hacer un énfasis en como se relaciona la economia real
con el Bitcoin, siguiendo por analizar la pérdida de confianza en el Sistema
Financiero Internacional a raiz de la crisis del 2008, fungiendo como entorno

propicio para el surgimiento del Bitcoin. Luego de esto, se da vista a los usos que



se le han dado a Bitcoin a través del tiempo, realizando una comparacion de este
con activos y con el dinero fiduciario. Asimismo, se estudia el caso del desarrollo de
Bitcoin en el mercado mexicano. Como ultimo punto, se examina un nuevo medio
de financiacién empresarial, surgido posteriormente al Bitcoin, las denominadas
ICO.

Para finalizar, en el capitulo cuarto, mediante el punto de vista tedrico de la
economia del comportamiento se hace un andlisis de la evolucion del Bitcoin.
Comenzando por analizar el desarrollo de su precio del 2009 al afio 2018 vy, la
liquidez en este mercado, pasando por desarrollar algunos puntos clave de la
economia conductual y como estos afectan las decisiones que se toman en cuanto
al Bitcoin. Posterior a esto, se examina la relacion entre el Bitcoin y los fraudes Ponzi
o piramidal, siendo relacionado Bitcoin con este tipo de fraude, aunque en la
realidad no lo parece. Ya por ultimo, se engloban al nacimiento, crecimiento y el

posible estallido de la burbuja bitconiana, la burbuja del precio del Bitcoin.

Siendo el ultimo punto, el de las conclusiones, donde se ubican los hallazgos,

recomendaciones y lineas futuras de la presente investigacion.






Capitulo 1 El Bitcoin: antecedentes, caracteristicas y operacion

1.1 ¢ Qué es el Bitcoin?

“Esto no es dinero, esto es una red de confianza descentralizada™
Andreas M. Antonopoulos

Antes de poder comenzar a dar una definicion precisa de lo que es el Bitcoin. Se
define la diferencia entre dos términos: Bitcoin y bitcoin que, aun siendo semejantes
entre ellos, conocer la diferenciacion existente entre Bitcoin y bitcoin es vital para el
entendimiento de los términos referidos en la presente tesis. El termino Bitcoin con

“B” mayuscula hace referencia al sistema de intercambio en general.

Es decir, al conjunto conformado por: el registro publico distribuido
blockchain, el sistema peer to peer, los nodos validadores, los bitcoins, y los
subyacentes a estos que se encuentren dentro de este sistema y que desde luego
se mencionaran a detalle mas adelante. Mientras que, al referirse a bitcoin con “b”
minuscula se hace referencia a la unidad creada por el referido sistema Bitcoin para

poderse realizar las transacciones de intercambio dentro de este sistema.

Tomando en consideracion lo anterior, primeramente, se menciona por si
sola, a la palabra “Bitcoin”, para lo cual, se empieza haciendo referencia que la
palabra bitcoin al descomponerse en dos silabas y al dar el significado a cada una
de estas silabas, se obtiene que: la silaba “Bit” proviene de la palabra bit, siendo
este un digito en el sistema binario y una unidad de medida en informatica la cual
puede solo tener dos valores, el cero y el uno (Tecnologia informatica, s.f.3) y la
silaba “coin” proviene de la palabra en ingles coin, la misma hace referencia a la

palabra moneda y, asi como, al verbo acufiar (Cambridge Dictionary, s.f.#).

Dando lugar a que, al conjuntar ambas palabras (Bit y coin) y asimismo el

significado de estas, en una unica palabra, esta nueva palabra formada por las dos

2 Antonopoulos, A. M. (2014). Mastering Bitcoin: unlocking digital cryptocurrencies. “O’Reilly Media,
Inc.".

3 Recuperado de: <https://www.informatica-hoy.com.ar/aprender-informatica/Que-es-el-bit-.php> el
15 de enero de 2018.

4 Recuperado de: <https://dictionary.cambridge.org/es/diccionario/ingles/coin> el 15 de enero de
2018.



anteriores haga referencia a que el significado intrinseco que se le puede dar a
bitcoin es el de: “moneda digitalizada”; pero, conociendo esta definicion lo que
unicamente se puede entender es que con el termino Bitcoin se hace referencia a

que se acuno y se puso en circulacion una “moneda” de forma digital.

Una manera comun de definir moneda es la siguiente: moneda se entiende
como una pieza metalica que generalmente es de forma circular, la cual actualmente
es emitida por los bancos centrales de los paises por lo cual cuenta con la
aprobacion de un gobierno y también recibe el dinero de dinero fiduciario, con la

cual se realizan parte de nuestras transacciones diarias.

Tomando como base la definicion antes dada, se puede decir, en un principio,
que Bitcoin es un programa electronico, el cual tiene la capacidad de generar
monedas digitales denominadas bitcoin. Para complementar dicho concepto, en el

siguiente apartado se definen las caracteristicas y operacién del bitcoin.
1.1.1 Bitcoin: El sistema peer to peer

El Bitcoin es en esencia un sistema de validacién de transferencias entre pares
(peer-to-peer) distribuido porque, como tal no existe ningun servidor central.
(Antonopoulos, 2014); y un programa de computo con la funcion de resolver un
problema matematico (Gomez Rodriguez, 2016), este programa se encuentra
conformado de manera general por el registro publico distribuido blockchain, el
sistema peer to peer y los bitcoins que, como se explica en un apartado siguiente

es; el activo digital usado en dichas transferencias.

Aparecio por primera vez el 1 de Noviembre de 2008 cuando en la parte
cryptography de la lista de correo un usuario o grupo de usuarios del blog
Metzdowd5 bajo el seudénimo de Satoshi Nakamoto® anunciaron mediante el
articulo titulado: “Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash system” (Nakamoto, 2008),

que se encontraban trabajando en la creacion de un sistema de dinero electrénico

5 Recuperado de: <https://www.mail-archive.com/cryptography@metzdowd.com/msg09959.html> el
15 de enero de 2018.
8 La verdadera identidad de este personaje es desconocida en la actualidad.
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sin intermediarios en el cual se detallaban las propiedades del mismo (Diaz Vico y
Sanchez Arago, 2009). Y no fue sino hasta el 11 de febrero de 2009 que Satoshi
Nakamoto en la pagina “P2P foundation” daba a conocer el portal oficial de Bitcoin,
y describia como empezar a participar en Bitcoin (Ibidem) y dejaba el enlace de
descarga de este’; y fue a partir de este momento el programa Bitcoin entro en

funcionamiento.

Este programa fue desarrollado con la finalidad de que sea utilizado como un
sistema descentralizado de transferencias electronicas, en el cual dichas
transferencias se realicen de persona a persona, esto sin la necesidad de contar
con un intermediario que valide dichas transferencias electronicas. Para poder
realizarse el intercambio de valor en este sistema de transferencias se utiliza un
activo digital denominado “bitcoin”, como el medio que facilita al intercambio, el cual
se encuentra implicito en transferencias que mueven valor de un remitente a un

destinatario (Antonopoulos, 2014).

Antonopoulos (2014) considera que el programa Bitcoin es una innovacion
de computacion distribuida; en donde el activo digital bitcoin solamente es la primera
aplicacion que se le dio a esta invencién. Es considerado una innovacion porque,
ademas de que se utilizé por primera vez una red distribuida de nodos para
confirmar una serie de transferencias; las caracteristicas de inalterabilidad,
irrepudiabilidad e inmutabilidad que caracterizan a Bitcoin le dan seguridad para

resguardar la propiedad de activos digitales.

Por lo que, Bitcoin sirve como una red para propagar valor y asegurar la
propiedad de activos digitales via computacion distribuida (Ibidem). En donde, el
bitcoin se genera mediante un proceso de validacion de los bloques, coloquialmente

conocido como la mineria.

Este bitcoin, al ser transferido electronicamente desde la direccidn Bitcoin de
una primera persona, sea fisica o moral, a la direccién de una segunda persona,

fisica o moral, da origen a una transferencia electronica; estas transferencias

7 Recuperado de: <https://bitcoin.org/es/descargar> el 15 de enero de 2018.
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electronicas se van agrupando y almacenando en bloques, una vez que cada uno
de estos bloques estan llenos, por estas transacciones, se necesita validarlos y
confirmarlos; para asi poder ser cerrados, recibir un nombre unico y pasar
finalmente a formar parte de la Unica cadena de bloques existente8. A este conjunto
de bloques validos se le denomina “cadena de bloques” o mayormente conocido

como “la Blockchain”.

Todo este complejo proceso por el que pasan los bloques hasta su final
apilamiento uno sobre otro en la cadena de bloques es realizado por los
verificadores de bloques o comunmente denominados “mineros”; los cuales como
recompensa a todo el esfuerzo realizado obtienen un cierto numero de bitcoin,

determinada la cantidad de estos por la red.

1.1.2 Blockchain: La innovacion en el registro contable

En el apartado anterior se realiza una pequeia mencién sobre en lo que consiste
basicamente la Blockchain, en el que se menciono a esta como la cadena unica de
bloques que se forma apilando solamente a los bloques que ya fueron debidamente
verificados por los mineros; esta pequena explicacion fue realizada
fundamentalmente para poder generar un punto de partida, a partir del cual, se
hiciera énfasis en las particulares caracteristicas que posee la Blockchain. Tomando
en consideracion este punto de partida se hara referencia a la Blockchain tomando
con importancia las caracteristicas que posee, para dar paso a una mejor

comprension de la misma.

Se empieza mencionando que, la Blockchain o cadena de bloques es el
sistema de registro electrénico que sostiene Bitcoin, por lo que, se puede decir en
grandes rasgos que es la columna vertebral de Bitcoin; porque esta es la parte del
sistema Bitcoin que tiene como funcion principal la de almacenar permanentemente
cada una de las transferencias finales realizadas utilizando bitcoin, por lo cual, se
dice que funciona como si este fuera un libro de contabilidad inmutable. Es decir,

una vez que se escribieron estas transferencias en la Blockchain no pueden ser

8 Es decir, no existen cadenas secundarias de bloques en Bitcoin, solamente una. Esto solamente
hace referencia a Bitcoin, no hace referencia a otros activos virtuales.
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modificadas, salvo que se tenga el consenso del cincuenta y un por ciento del total
de nodos de la red de Bitcoin®.

Aunado a lo anterior, se hace referencia que la Blockchain de Bitcoin tiene
las caracteristicas de ser un libro contable distribuido; es decir, la base de datos de
las transferencias en la Blockchain no se almacena en un solo ordenador, sino que
es de libre almacenamiento (El Blockchain o cadena de bloques, s.f.19). Por lo cual,
se dice que cuando se agrega un nuevo bloque a la Blockchain los ordenadores con
acceso a esta se actualizan al mismo tiempo. Por lo que cada nodo contara con la
misma informacion cada vez que se actualice la Blockchain, lo que le da la

caracteristica de ser distribuida.

Es decir, es un sistema distribuido porque la informacién que almacena un
nodo es exactamente la misma que posee cualquier otro nodo y que es modificable
por consenso de estos. Lo que se diferencia de un sistema centralizado, en el cual,
el acceso, modificacion y almacenamiento de la informacion se encuentra
unicamente asignados a un nodo central. Y del sistema descentralizado, donde los
nodos uUnicamente almacenan una copia de la informacién original, que se
encuentra en un nodo centralizador. Con la caida de este nodo centralizador se

produciria la ruptura y practica desaparicion de la red (Latino token, s.f.11).

En el Grafico 1.1 se pueden observar graficamente los 3 diferentes sistemas
de consenso: el centralizado, el descentralizado y el distribuido; siendo el tercero de

ellos, el distribuido, el que se utiliza en el sistema Bitcoin.

Blockchain también se caracteriza porque el acceso a la informacion
contenida en esta es de caracter publico. Es decir, todo el mundo tiene la posibilidad
de acceder en cualquier momento a este registro contable obteniendo la misma

informacion que cualquiera que accediera en dicho momento, todo el mundo puede

9 Con la palabra nodos se hace referencia al conjunto de computadores u ordenadores que se
encargan de verificar las transferencias.

0 Recuperado de: <https://www.theblockchain.es/cadena-bloques-
blockchain/#Una_base_de_datos_distribuida> el 15 de enero de 2018.

" Recuperado de: <https://latinotoken.com/conceptos-basicos-101-centralizado-descentralizado-
distribuido-p2p-cuales-las-diferencias/> el 12 de abril de 2018.
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verla cuando quiera porque reside en la red, no en una determinada institucion que
se encargue de auditar las transacciones y llevar registros (Tapscott, 2017). Y
ademas se encuentra encriptada; es decir, se utiliza un sistema de encriptacién a
base de claves publicas y privadas, las cuales garantizan la seguridad del sistema
(Ibidem).

Grafico 1.1 Representacion grafica de los sistemas de consenso:

Centralizado, Descentralizado y Distribuido

Link

Stotion

Centralizado Descentralizado Distribuido
Fuente: Academy (Sin fecha'?) “; Qué es la Cadena de Bloques (Blockchain)?”.

En este libro contable digital los saldos no se encuentran ligados a los
usuarios sino a las direcciones publicas que ellos controlan (EIBitcoin.Org, 2011).
Es decir, la propiedad de estos saldos solamente podria ser asociada con la
direccion electronica que los almacena; pero no es posible relacionar los mismos
saldos con los usuarios que poseen dichas direcciones electronicas, porque en cada

de una de estas direcciones electronicas, no se encuentra en ninguna parte de las

2 Recuperado de: <https://academy.bit2me.com/que-es-cadena-de-bloques-blockchain/> el 12 de
abril de 2018.
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mismas grabado el nombre del propietario, sino solamente una cadena de

caracteres numéricos. Dandole asi, una cierta privacidad a este sistema.

Asi, la Blockchain se puede definir como: un nuevo tipo de contabilidad
publica que se mantiene mediante una red distribuida de ordenadores que validan,
mediante el consenso, las transacciones realizadas entre pares de usuarios sin la
necesidad de que una tercera parte central actué como el intermediario financiero
en dichas transferencias electronicas (BBVA Innovation Center, 2016). Esta
validacion consensada se realiza mediante un proceso denominado mineria, del

cual se hace referencia en apartado 1.1.3 del presente capitulo.
1.1.3 La verificacién de los bloques o mineria

Para empezar a hablar de la asi llamada “mineria”’ se procede a hacer referencia a
un punto importante de la historia de Bitcoin, punto el cual aun no se ha mencionado
anteriormente, y que este es de vital relevancia para entender a qué se hace

referencia al hablar del término “mineria”.

En el afio 2009, Satoshi Nakamoto'3 al tiempo de poner en funcionamiento
el programa Bitcoin creo la primera direccidn electronica o wallet de Bitcoin, y junto
con esta, cred y mino el bloque inicial de Bitcoin al que se le denoming; el “Bloque
Génesis”, y con este primer minado se generd los primeros 50 bitcoin de la historia
de Bitcoin, dando paso asi a las primeras transferencias con bitcoins (Pérez, 2017).
En la Tabla 1.1'4 pueden observarse las caracteristicas técnicas del Blogue 0 o

comunmente denominado como Bloque Génesis.

En donde, la mineria simplemente hace referencia a la resolucion de un
complejo algoritmo matematico mediante la capacidad de procesamiento con la que
cuenta un ordenador. Este problema matematico siempre es igual en su proceso,
pero las variables son diferentes y solo puede resolverse probando numeros al azar
sin parar hasta dar con el resultado que se busca en ese momento. El primero que

lo consiga se lleva la recompensa (Minar Bitcoins, {En qué consiste y como

3 Satoshi Nakamoto es una persona o grupo de personas que cred el sistema Bitcoin
14Véase en el Anexo de Tablas.
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funciona?, s.f.15). Por lo anterior, el trabajo que desempefan los mineros es el de
confirmar esas transferencias de bitcoins y escribirlas en la cadena de bloques,

obteniendo asi su beneficio.

Es decir, que después de que es creado y llenado un nuevo bloque, para que
este pueda cerrarse y unirse a la cadena de bloques; la serie de transferencias
contenidas dentro de este bloque necesitan ser verificadas una a una para
prevencion de su doble gasto’® mediante la resolucion de un problema matematico
que consiste en obtener, mediante el uso del procesamiento ordenador, un hash
con un determinado numero de ceros al principio. Resuelto dicho problema, el
programa Bitcoin libera una cierta cantidad de unidades del activo digital bitcoin,
siendo asignados como premio al primer ordenador que resolvié dicho bloque. A

este proceso se le denomina como Proof of Work (PoW) o prueba de trabajo.

Al proceso anteriormente mencionado se le denomina mineria porque desde
la creacion del programa Bitcoin se quiso hacer intrinsecamente referencia a que la
forma de generacion de los bitcoins es semejante al de la extraccion de oro de una

veta, pero de forma totalmente digital.

En otras palabras, el oro es un metal muy apreciado por sus caracteristicas
fisicas, al que se le considera como un metal precioso y escaso, al mismo la
sociedad le asigna un alto valor que se observa representado en el mercado como

el precio por onza de oro.

Este metal en la naturaleza se puede encontrar en diferentes lugares: desde
arriba de la superficie, en el fondo de un rio, hasta enterrado varios metros bajo
tierra. Pero en la actualidad, el lugar donde mas frecuentemente se encuentra a este
metal precioso es debajo de la tierra, por lo cual, para poder extraer este metal
precioso se necesita construir una mina dentro de la cual se vaya excavando
mediante una serie de herramientas hasta que se llegué a encontrar oro, lo cual

necesita de mucho trabajo para poder encontrarlo; haciendo, intrinsecamente, un

'S Recuperado de: <https://academy.bit2me.com/que-es-minar-bitcoins/> el 12 de abril de 2018.
'6 Para que el doble gasto no ocurra se utiliza una estampa de tiempo en las transacciones.
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simil con este proceso se le denomina coloquialmente mineria al proceso de

generaciéon de nuevos bitcoins.

Durante los primeros afios de funcionamiento de Bitcoin la dificultad del
algoritmo matematico era minima, por lo cual, para dicho proceso solo se requeria
descargar el programa de mineria y dedicarse a la mineria de bitcoin con la
capacidad de procesamiento del CPU del ordenador personal'’. Pero, con la llegada
de nuevos nodos a la red, esta dificultad se fue acrecentando, al punto de que un
solo ordenador ya no cuenta con la capacidad de computo necesaria para poder
encontrar la soluciéon que permita validar un nuevo bloque y, lo anexe a la cadena

de bloques.

Grafico 1.2 Conjunto de ordenadores requeridos para la mineria de Bitcoin

Fuente: Buntinx (2015)

Por ello y, para poder contar con una mayor capacidad de procesamiento, se
empezaron a formar varios grupos de individuos cuyo unico objetivo es de utilizar

esa capacidad de procesamiento conjunta para obtener bitcoins.

Entre estos grupos compiten por ser quien encuentre primero la solucién del

complejo problema matematico. Aproximadamente, en cada lapso de diez minutos

7 Recuperado de: <https://www.oroyfinanzas.com/2013/09/historia-mineria-bitcoin-cpu-gpu-fpga-
asic/> el 25 de enero de 2018.
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se afiade un nuevo bloque a la cadena. Siendo el grupo que logré resolver el
problema y agregar, por tanto, su bloque a la Blockchain; con la debida aprobacién
de por lo menos el 51% del total del numero de mineros quien sera considerado
ganador y obtendra asi su premio en forma de bitcoins (Mulville, 2017).

En el Gréafico 1.2 se puede observar un conjunto de ordenadores, los cuales
pueden ser usados para el procesamiento y validacion de las transferencias de los

bitcoins.
1.1.4 Los bitcoins: el activo digital

Durante el presente apartado se utilizan, indistintamente, las siglas “BTC” y el
término bitcoin para hacer referencia al activo digital generado por el programa

Bitcoin.

Dicho esto, y como se ha sefialado anteriormente, los BTC se generan en el
momento que un nuevo bloque se considera valido, por lo que, forma parte de la
Blockchain; es en este momento cuando, el programa Bitcoin libera,

automaticamente, una cierta cantidad de bitcoin.

La liberacidon o generacion de nuevas unidades de bitcoin se da mediante
una tasa de liberacion, la cual se encuentra predeterminada por el programa Bitcoin.
Haciendo referencia que, cada cuatro afos, el programa reduce a la mitad esta tasa
a la que se liberan nuevos bitcoins; asegurando que los mismos se seguiran
creando hasta que se llegue a la cantidad limite de generacién, que es de un
maximo de 21 millones de BTC (Antonopoulos, 2014).

La primera tasa a la que se generaron bitcoin fue de 50 BTC por bloque
afiadido a la cadena, empezando a utilizarse esta tasa en el afno 2009, con la
validacion del Bloque Génesis. Estos BTC se pueden dividir hasta en 8 decimales’®;
donde, la unidad mas pequefa, que esta corresponde a .00000001BTC, se le

denomina coloquialmente como “un satoshi”.

'8 Es decir, 1.00000000 es la representacion numérica de 1BTC con sus decimales.
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Los usuarios poseedores de bitcoins poseen llaves que les permiten
demostrar la propiedad de las transferencias en la red bitcoin, otorgandoles acceso
a gastar su valor transfiriéndolo a un nuevo destinatario (Ibidem); mas no cuentan

con la estricta posesion de los mismos.

Se dice entonces que los bitcoins en realidad no existen, sino que, solamente
figuran como apuntes contables dentro de un gran libro contable; totalmente

electronico.

En donde las mismas llaves sirven como la prueba fehaciente de tener la
propiedad de un cierto numero de estos activos digitales, donde lo unico que se
realiza es la cesion, transferencia o cambio de propiedad, dentro de la misma

Blockchain, del valor contenido en los mismos apuntes.

Pero, no es dinero electrénico, como coloquialmente se le hace referencia a
los mismo. Sino que, técnicamente, son un tipo de cripto algoritmo que tiene un
mensaje de datos que genera un documento electrénico y a la vez una anotacién
en la cuenta contenida en un monedero (Gomez Rodriguez, 2016). Los mismos,
como ya se ha hecho mencién, se generan y circulan unicamente dentro del

programa Bitcoin.

Tomando en cuenta lo anterior se puede decir que el bitcoin es un activo
digital con circulacion fiduciaria, el cual no cuenta con respaldo fisico ni de ningun
Banco Central; por lo cual, no tiene asentamiento contable en ningun Sistema

Financiero.
1.2 La Operacion del programa Bitcoin

El programa Bitcoin se cre6 para funcionar como un sistema de intercambio
electronico basado en la confianza entre partes, dentro del cual Uunicamente se
realiza el cambio de la propiedad de una cierta cantidad de bitcoins de un punto a

otro punto.

Este cambio de punto a punto no podria realizarse sin contar con una
conexion a internet, siendo fundamental su uso. Ya que sin poder acceder a internet

tampoco se puede acceder al mencionado sistema.
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Teniendo en cuenta que junto con esta conexién a la red es necesario que
el individuo, debe haber obtenido un llavero digital; coloquialmente a los llaveros se
les denomina wallets. Siendo, los mismos, el medio para poder acceder
electronicamente a estos activos digitales. Se dice que estas son un llavero digital,
porque no resguardan en si a los bitcoins, sino que, los mismos se encuentran

dentro de la Blockchain.

Estas wallets se componen esencialmente de una direccion publica de entre
26 y 35 caracteres alfanuméricos, comenzando por el numero 1 o el 3, del tipo
“1JArS6jzE3AJ9sZ3aFij1BmTcpFGgN86hA”, que representa un destino de un pago
en bitcoins (Términos basicos de Bitcoin, s.f.1°). Y una direccién privada, que es un
numero de 256 bits 0 32 bytes calculado a partir del algoritmo SHA256 (Montes,
2017), funcionando como la contrasefia con la que se resguarda y se da acceso a
los bitcoins. Es decir, la direccion publica tiene la funcion de recibir y almacenar los
bitcoins y, la privada se utiliza para la transferencia de estos bitcoins que se

encuentran almacenados en la direccion publica, hacia otra wallet distinta.

Por lo tanto, la llave publica tiene la funcionalidad de servir como una caja de
seguridad contenida, implicitamente, dentro de la Blockchain; que resguarda la
cantidad de apuntes contables que se poseen. Mientras que, la llave privada solo
da el acceso a esta parte de la Blockchain donde se encuentran estos apuntes vy;

para poder transferir de un espacio a otros dichos apuntes.

Entendiendo esto, se dice que se utiliza la palabra wallet para denominar de
manera general al medio en donde se pueden resguardar a los bitcoins. Pero no
solo existe un tipo de wallet, sino que, existen diferentes tipos de estas, las cuales

se mencionan a continuacion.

A las primeras que se les hace mencion son las Brain wallets, que son
aquellas en las que se permite generar las direcciones publicas de Bitcoin, asi como
sus claves privadas a partir de una sucesién de palabras establecida por el usuario

a manera de contrasefia (Hernandez, 2016). Este tipo de wallets, a pesar de que se

9 Recuperado de: <https://academy.bit2me.com/terminologia-basica-bitcoin/> el 12 de abril de
2018.
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considera que su mecanismo de resguardo es un buen método de seguridad para
almacenar bitcoins, cuentan con una ineficiente seguridad (Ibidem) usado para
proteger estas, de acuerdo con el estudio: Speed Optimizations in Bitcoin Key

Recovery Attacks realizado en 2016.

Ademas, de la antes mencionada, también existen las paper wallets que son
un tipo de llavero Bitcoin en las cuales su direccion publica y su clave privada se
generan electronicamente, pero, como manera de mayor seguridad, estas son
impresas en papel, esto es lo que permite que no se encuentren propensas a
ataques dentro de la red. Es decir, los bitcoins en si mismos no se almacenan fuera
de linea, pero las claves que permiten acceder a estos se encuentran fuera de linea
(Frankenfield, 2018). No obstante, tampoco es posible garantizar la seguridad del
documento en papel. Ya que, si se pierde, o se desgasta, ya no sera posible acceder

a los Bitcoins enviados a esa direccion electrénica (Academy, s.f.20)

A este tipo de cartera se le conoce como cold wallet o cartera en frio. Es decir,
el almacenamiento en frio es una wallet que permite, sin necesidad de conexion a
internet, que esta pueda ser usada para almacenar la posesion de los bitcoins. Con
el llamado “almacenamiento en frio”, la llave privada que permite acceder a los
bitcoins se almacena en una plataforma que no se encuentra conectada a Internet,
lo que la mantiene protegida de accesos de terceros no autorizados y otras
vulnerabilidades a las que un llavero conectado a la red es susceptible.
(Frankenfield, 2018).

Otro tipo de cartera son las llamadas hardware wallets, las cuales son
dispositivos que se mantienen desconectados de internet almacenando las claves
privadas necesarias para poder realizar transferencias con los bitcoins. Para
utilizarlos, por regla general, se necesita de un software que actue de monedero en
el ordenador o en el teléfono movil, pues estos dispositivos basados en hardware

solo gestionan las claves (Academy, s.f.21).

20 Recuperado de: <https://academy.bit2me.com/monedero-papel-bitcoin-paper-wallet/> el 12 de
abril de 2018.
21 Recuperado de: <https://academy.bit2me.com/hardware-wallets/> el 12 de abril de 2018.
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Estos tipos de wallets, ya mencionados, se observan en el Grafico 1.3
categorizados. En la punta de la piramide mostrada en la imagen estan las carteras
mas seguras y mas dificiles de utilizar, que serian las carteras frias del tipo hardware.
Estas carteras hardware se consideran “frias” por su almacenamiento fuera de la

red de internet.

Grafico 1.3 Tipos de llaveros digitales dependiendo de su nivel de seguridad

SEGURIDAD

—

- CARTERAS FRIAS (HARDWARE)

» APLICACIONES DE CARTERAS (SOFTWARE)

- CARTERAS EN LINEA

» CASAS DE CAMBIO (BANCOS)

FACILIDAD DE USO (PRACTICIDAD)

Fuente: Criptonoticias (Sin fecha??). Cémo elegir una cartera de Bitcoin y otras criptomonedas.

Mientras tanto que, en la parte inferior de esta piramide se encuentran las
que tienen mas facilidad de uso, por su facil acceso a ellas, pero también las menos
seguras; porque la centralizacion de resguardar estas wallets en un exchange,
aunado a la poca seguridad que les dan a estas posibilita un hackeo de las mismas
Un ejemplo es el hackeo sucedido en Corea del Sur en el afio 2017 a una casa de

intercambio de activos digitales (Reuters, 2017).

22 Recuperado de: <https://www.criptonoticias.com/informacion/como-elegirmonedero-cartera-
bitcoin-criptomonedas-criptoactivos/> el 12 de abril de 2018.
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Los bitcoins originalmente se obtienen de la mineria, y a pesar de que aun
se pueden seguir obteniendo de dicha manera, actualmente la forma mas comun
de obtenerlos es conseguirlos via la oferta y la demanda. Es decir, comprarlos a un
cierto precio fijado por el mercado en base a la cantidad que se oferte y se demande

de los mismos activos.

Que estos se tengan que comprar a dicho precio fijado por el mercado se da
porque la dificultad de minado y los costos aunados a dicho proceso han aumentado,
haciendo que estos ultimos sean muy altos para los individuos que desearan
obtenerlos via la mineria. Lo anterior, trae como consecuencia que para los
individuos que deseen utilizar estos bitcoins como medio de especulacion o de pago,
les sea mas practico la operacion de compra-venta y la obtencion de los mismos

mediante esta que obtenerlos mediante la mineria.

Existen diversos lugares donde es posible adquirir la propiedad de un
determinado numero de este activo digital, en donde se compra utilizando dinero
Fiat. Ejemplo de estos lugares son los centros de intercambio de activos digitales,
coloquialmente conocidos como exchange’s. También suelen ser obtenidos en
cajeros automaticos o cajeros ATM Bitcoin, en donde cualquiera puede comprar o

vender bitcoins (Morales, 2018).

Al comprar o vender estos, se tiene que entender que todas las operaciones
realizadas, al ser peer to peer, son finales. Es decir, no se pueden revertir, una vez

realizadas(Natour, 2017).

Por lo que, mencionado en el presente apartado, para empezar a operar
utilizando bitcoins es necesario conocer que la operacién del programa Bitcoin se
da mediante llaveros que tienen cierta seguridad, asi como los costos y riesgos que

implica su utilizacion.
1.3 Bitcoin: Bifurcaciones (hardforks, softforks) y proyectos alternos

Durante el presente apartado, y en un orden cronolégico se mencionan y se
muestran las bifurcaciones por las que ha venido pasando el programa Bitcoin. Pero,

antes de poder mencionar sobre estas, primero es importante conocer cuales son

23



las bifurcaciones por las que ha pasado el programa Bitcoin, de 2009 a la fecha, es
importante conocer sobre: a que se le denomina bifurcacién que tipo de
bifurcaciones existen y cuales son estas; porque logrando entender estos términos

se hace mas facil el comprender el presente apartado.

Entendiendo esto, se dice que el termino bifurcacién es utilizado en diversos
ambitos, uno de los cuales es el ambito del desarrollo de software; en donde se
define que la bifurcacion es la creacion de un proyecto en una direccion distinta de
la principal u oficial tomando el cédigo fuente del proyecto ya existente. Como
resultado de la bifurcacién se pueden llegar a generar proyectos diferentes que

cubren necesidades distintas, aunque similares (Criptonoticias, s.f.23).

Esta definicion dada de una bifurcacién, aunque es en cierta medida
apropiada a Bitcoin, ya que al ser un programa Bitcoin y poder desarrollarse le
compete en cierta medida, pero no debe usarse porque es esta una definicion que
se aplica de manera general al ambito de desarrollo de software; por lo cual se
busca una definicion mas precisa. Entonces, se define que las bifurcaciones dadas
en las redes Blockchain, también conocidas como forks, son actualizaciones
realizadas para resolver problemas funcionales en el cédigo de las cadenas, las
cuales pueden derivar en separaciones definitivas de proyectos a causa de
desacuerdos técnicos o ideoldgicos que han sido debatidos sin llegar a consenso

por la comunidad de desarrolladores y usuarios (Leal, 2017).

Ya que el término mas usado al referirse a este concepto, propiamente dicho,
es el que proviene del idioma ingles este se usa en lo sucesivo por lo cual, a las
bifurcaciones se les denomina forks. Los forks se encuentran divididos en dos

grupos: En hardforks o bifurcaciones duras, y los softforks o bifurcaciones blandas.

Los hardforks se dan cuando un aflojamiento de las reglas de consenso sobre
la validez de bloque, de modo que algunos bloques considerados previamente como

no validos ahora se consideran validos. Esto da lugar a que los nodos existentes

23 Recuperado de: <https://www.criptonoticias.com/criptopedia/que-es-bifurcacion-fork-soft-hard-
blockchain/> el 12 de abril de 2018.
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deben actualizarse para seguir la nueva cadena de hardware (Bitmex research,
2017).

Mientras que los softforks se dan cuando tiene lugar un ajuste de las reglas
de consenso sobre la validez del bloque, de modo que algunos bloques
considerados previamente como validos ahora se consideran invalidos. Los nodos
existentes no necesariamente tienen que actualizarse para seguir la nueva cadena

con softforked (Ibidem).

Dentro de Bitcoin han tenido lugar tanto hardforks como softforks en donde
de ambos tipos de forks se han contabilizan 19, hasta 2017, en la Tabla 1.224

pueden observarse estos.

Como se observa, la primera bifurcacion de Bitcoin, ocurrida en julio de 2010,
se centro en corregir el problema de que cualquiera podria gastar cualquier bitcoin,
siendo esta bifurcacion del tipo blanda. Pero, se tuvo que volver a corregir a

principios de agosto del mismo afio.

En este mismo mes, ocurrio el error mas grave ocurrido en Bitcoin el cual
tuvo que ser corregido con un nuevo softfork, este error consistio en la creacién de
184.4 mil millones de bitcoins ocurrido en el bloque 74,638 realizado por un hacker,
siendo que el limite es de 21 millones, lo cual derivé en un reinicio de la Blockchain
(Madrid, 2018). Esto pudo haber causado problemas graves en el precio del Bitcoin,
pero esto no fue asi porque en ese momento era utilizado por muy pocas personas.
Al final, de esto la cadena bifurcada fue aceptada por el 100% de los nodos sobre

la cadena con el error grave, lo que derivé en la correccion total de dicho error.

Dentro de estos forks se encuentra también la restriccion que hizo que los
bloques de Bitcoin tuvieran el tamafio maximo de 1 megabyte. Este softfork ocurrid
en septiembre de 2010 y se dio porque Satoshi Nakamoto decidié fijar el maximo

del tamano del bloque previendo diferencias entre los mineros por la creacion de

24 \/éase en el Anexo de Tablas.
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bloques mas grandes, que algunos no aceptarian, lo cual daria origen a una divisién
de la cadena (Dinkins, 2017).

1.3.1 Proyectos alternos

Se dice entonces que, para se considere que existe algun tipo de bifurcacién
en Bitcoin, sea blanda o dura, es necesario que exista un consenso de minimo el
51% de los nodos pertenecientes a la red de Bitcoin, para que sea aplicable esta
modificacion. Por ello, se entiende que proyectos alternos que copian como base la
cadena original de Bitcoin y que a partir de esta crean un nuevo activo digital, no
pueden ser denominados bifurcaciones, ya que no surgen del consenso de los
nodos originales de Bitcoin; sino que surgen como consecuencia de que ciertos

nodos no estan de acuerdo con las caracteristicas del sistema Bitcoin.

Por lo cual, algunos de estos, separandose de Bitcoin, deciden crear su
propio proyecto, basandose tanto en la cadena original de Bitcoin como en la
confianza adquirida anteriormente por este, creando su propio activo digital y

relacionandolo a Bitcoin al denominarlo literalmente Bitcoin mas un distintivo propio.

Ejemplos de estos proyectos alternos son: Bitcoin Cash, Bitcoin Gold, Bitcoin

Silver, Bitcoin Diamond, entre otros.
1.4 Bitcoin en la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera

El bitcoin, como se ha mencionado anteriormente, es un activo digital que se
transfiere de punto a punto y no de persona a persona, es decir, su transferencia se
da entre direcciones Bitcoin; transacciones las cuales, si se requiriera conocer el
origen de estas, estas podrian ser asociadas a la IP desde donde se originaron, lo
cual hace que exista cierto anonimato en la realizacion de dichas transacciones
(Majamalu, 2014).

Dicho “anonimato” de las transferencias realizadas con bitcoin ha traido como
consecuencia que este activo sea utilizado para operaciones ilicitas por los
ciberdelincuentes y por delincuentes tradicionales. Lo cual como se ha mencionado

ya en el apartado anterior ha generado gran preocupacién a nivel internacional, por

26



ello en diversos paises se han estado creando leyes que regulen a las operaciones

donde sea utilizado bitcoin como el vehiculo para realizar estas.

México no se podia quedar atras en esta materia, por lo que, por iniciativa
presidencial se envié el Decreto de Ley para Regular a las Instituciones de
Tecnologia Financiera al Congreso de la Union el cual fue aprobado por ambas
camaras el pasado dia 1 de Marzo del 2018; ley la cual ademas de regular al bitcoin,
tratandolo como un activo virtual, regula a las Sociedades Andnimas o Instituciones
de Tecnologia Financiera que requieran hacer operaciones con este activo virtual o
con alguno de los diferentes activos virtuales que existen en la actualidad bajo la

normativa que establezca el Banco de México para ello.

Siendo también importante resaltar que junto con la creacion de esta ley se
reformaron y adicionaron diversas disposiciones de la Ley de Instituciones de
Crédito, de la Ley del Mercado de Valores, de la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito, de la Ley para la Transparencia y Ordenamiento
de los Servicios Financieros, de la Ley para Regular las Sociedades de Informacién
Crediticia, de la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros,
de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, de la Ley de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y, de la Ley Federal para la Prevencién e

Identificacién de Operaciones con Recursos de Procedencia llicita (LRITF, 2018).

Desde que fue dado a conocer este anteproyecto de ley FinTech a las
empresas del sector FinTech en junio de 2017, y hasta su aprobacion y publicacion
en el Diario Oficial de la Federacion en marzo del 2018, pasaron 9 meses durante
los cuales a dicha ley se le realizaron cambios substanciales, pasando de 142
articulos en el Anteproyecto a 145 que fueron aprobados en ambas camaras del
Congreso de la Unién, aunque como se observa hubo un aumento en el total de
articulos de la ley. No obstante, los articulos que mencionan explicitamente “activos
virtuales y/o activo virtual” fueron reducidos, pasando de 23 en dicho Anteproyecto
a solo 21 articulos en la ley ya aprobada. Un ejemplo de estos cambios
substanciales de esta ley es la desaparicion del Capitulo que agregaba como nueva

Institucion Financiera a la Institucion de Administracion de Activos Virtuales

27



plasmada en el anteproyecto de ley, siendo suprimida, por lo que en la LRITF25

aprobada ya no aparece.

Dicha Ley FinTech no surgié de la nada, sino que tuvo sus origenes en la
visita que realizé en mayo de 2016 el entonces Secretario de Hacienda y Crédito
Publico Luis Videgaray Caso a Silicon Valley, California de donde trajo la idea de
regular al sector FinTech y para ello se empez6 con la redaccion de un anteproyecto

de ley en el cual participaron tanto autoridades como emprendedores.

Este anteproyecto no fue enviado al Congreso ya que después de realizarse
un cambio de secretario en la Secretaria de Hacienda; el nuevo Secretario de
Hacienda, el Dr. José Antonio Meade Kuribrefia, decidié no enviar asi como se
encontraba redactado el Anteproyecto de ley, sino que le realiz6 cambios a el
anteproyecto de ley anterior, esto con la ayuda de varias empresas FinTech asi
como de la ABM, escuchando las opiniones dadas por la CNBV, Banco de México
y la CONDUSEF después de dicho cambios este nuevo anteproyecto fue finalmente
enviado al Congreso de la Unién el dia 12 de Octubre siendo recibido primeramente
por el Senado de la Republica, y no fue sino hasta el dia 5 de Diciembre del 2017
que por unanimidad de 102 votos a favor y 0 en contra fue aprobado por el Senado
(Velazquez, 2017).

Después de ser aprobado en el Senado, este Anteproyecto de ley fue turnado
para su dictaminacion a la Camara de Diputados (Reuters, 2017). Siendo hasta el
1 de marzo del aino 2018 que este se llevé al Pleno, para su votacion en lo general
y en lo particular, siendo aprobada este dia por amplia mayoria: 264 votos a favor,
61 votos en contra y 1 abstencidn, pasando asi para su publicacion en el Diario
Oficial de la Federacién (Forbes Staff, 2018).

Conociendo ya sus antecedentes se hace mencion que la Ley para Regular
a las Instituciones de Tecnologia Financiera se compone de 145 articulos divididos
en capitulos, estos dentro de alguno de los 7 Titulos que componen esta ley y al

final de estos Titulos se encuentran las Disposiciones Transitorias. De estos

25 LRITF son las siglas con las que se refiere de una manera mas corta a la Ley para Regular a las
Instituciones de Tecnologia Financiera.
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articulos como ya se ha mencionado solo 21 articulos refieren explicitamente las
palabras “activo virtual” ya sea en singular o en plural; siendo el Capitulo Ill De la
Operacidon con Activos Virtuales perteneciente al Titulo I, el mas importante en
materia de activos virtuales, porque en este Capitulo se contienen 5 (del Articulo 30
al articulo 34 de la LRITF) de los 21 articulos donde se mencionan a los activos
virtuales, siendo que en el primero de estos, en el Articulo 30 en su parrafo primero
donde se da la definicién de lo que se entiende para efectos de la presente Ley

FinTech como un activo virtual. Dada su importancia se cita textualmente:

“Para efectos de la presente Ley, se considera activo virtual la representacion
de valor registrada electronicamente y utilizada entre el publico como medio de pago
para todo tipo de actos juridicos y cuya transferencia unicamente puede llevarse a
cabo a traves de medios electronicos. En ningun caso se entendera como activo
virtual la moneda de curso legal en territorio nacional, las divisas ni cualquier otro

activo denominado en moneda de curso legal o en divisas”.

Esta definicién dada deja en claro que en ningun caso debe considerar que
un activo virtual es una moneda de curso legal o divisa, con poder liberatorio, dentro
del territorio nacional (LRITF, 2018). No obstante, esta definicion no es adecuada
para referirse a los bitcoins ya que, los bitcoins no representan el registro electronico
de ningun Valor26. Considerandose equivoca si, esta se usase para referirse a este

o a las coloquialmente conocidas como criptomonedas.

Dentro del mismo Articulo 30, pero en los parrafos segundo y tercero se hace
mencion de que en México para poder realizar operaciones con activos virtuales las
Instituciones de Tecnologia Financiera tendran que conseguir una autorizacion por
parte de Banco de México y ademas, estas quedan sujetas a las disposiciones de
caracter general que a su efecto emita Banco de México; siendo esta, la autoridad

financiera que en dichas disposiciones debera emitir las reglas pertinentes con

26 El término Valor hace referencia a: las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos
opcionales, certificados, pagarés, letras de cambio y demas titulos de crédito, nominados o
innominados, inscritos o no en el Registro, susceptibles de circular en los mercados de valores a que
se refiere la LMV, que se emitan en serie 0 en masa y representen el capital social de una persona
moral, una parte alicuota de un bien o la participaciéon en un crédito colectivo o cualquier derecho de
crédito individual, en los términos de las leyes nacionales o extranjeras aplicables (LMV, 2014).
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respecto a la determinacioén especifica de los mismos. Es decir, las ITF tendran que

sujetarse a la utilizacion unicamente a operar activos virtuales permitidos por este.

En su parrafo cuarto se hace mencion que el Banco de México para
determinar cuales activos virtuales se podran utilizar, este tomara en cuenta, entre
otros aspectos, el uso que el publico dé a las unidades digitales como medio de
cambio y almacenamiento de valor asi como, en su caso, unidad de cuenta; el
tratamiento que otras jurisdicciones les den a unidades digitales particulares como
activos virtuales, asi como los convenios, mecanismos, reglas o protocolos que
permitan generar, identificar, fraccionar y controlar la replicacion de dichas unidades
(Ibidem). Para cumplir con esta determinacion el Banco de México tendra un plazo
maximo de 12 meses contados a partir de la publicacién de la Ley en el Diario Oficial

de la Federacion.

Mientras que en el Articulo 31 de la ley marca que las ITF se tendran que
sujetar a los términos y condiciones que Banco de México establezca sobre la
devolucién del dinero a los clientes en el caso de que las operaciones no se hicieron
en tiempo y forma, del acatamiento a las Disposiciones de Caracter General que
Banco de México sobre enajenacién o compraventa de estos activos virtuales y de
que las ITF que operen con activos virtuales deberan estar posibilitados estos al
momento de que el cliente quiera retirarlos o en su defecto el pago de la enajenacion
de estos activos virtuales debe sujetarse a lo que en Disposiciones de Caracter

General establezca el Banco de México.

En el Articulo 32 de la ley se hace referencia a que el Banco de México debe
de emitir Disposiciones de Caracter General, para el caso de la guardia y custodia
de estos activos virtuales. También es mencionado que, en el caso de las
Operaciones con activos virtuales, Banco de México determinara las condiciones y
restricciones de estas, asi como de los demas actos donde intervengan estos
activos. Y lo mas importante, este debe establecer las caracteristicas técnicas u de
otro tipo que sirvan para determinar, a su consideracion, si los bitcoins, el ether o
cualquier otro digital asset, podran considerarse como activos virtuales o no, para

efectos de Ley.
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Dentro del Articulo 33 de la LRITF se mencionan dos aspectos importantes:
primero se menciona que las ITF solamente contando con la orden del cliente se
pueden transferir, vender y asignar los activos virtuales que tengan en su control y
custodia y, segundo que las ITF podran participar en la operacién, disefio o
comercializacion de los instrumentos financieros derivados en los que se tenga
como subyacente a alguno de los activos virtuales que haya permitido Banco de
México sujeto a las condiciones y requerimientos que este establezca en

Disposiciones de Caracter General para este fin.

Esto, que se establece en el segundo parrafo del Articulo 33 tiene el caracter
de muy importante, porque al permitirseles, la comercializacién y operacion a las
ITF de instrumentos financieros derivados sujetos a la utilizacién como subyacente
de alguno de los activos aprobado por Banco de México, se permite que exista una
mayor diversidad de productos derivados, los cuales pueden reducir los riesgos de
uso de estos activos virtuales. Siendo el caso de que unicamente sean utilizados
para la operacion de cobertura?’. No obstante, se puede fomentar una mayor
especulacion y aumentar los riesgos de operacion con estos, ya que estos activos
virtuales actualmente no tienen una utilizacién real ni, mucho menos, un respaldo

intrinseco; al ser de naturaleza especulativa.

En el Articulo 34 se hace mencion de que las ITF deberan publicar de forma
clara y sencilla los riesgos asociados a la inversion en activos virtuales siendo estos:
que a estos no son considerados moneda de curso legal y por lo tanto no cuentan
con ningun respaldo del Banco de México ni del Gobierno Federal, la volatilidad
asociada al precio estos, los riesgos inherentes a los activos virtuales y, asi como,

la imposibilidad de revertir las transacciones, en su caso.

?La operacion de cobertura financiera con derivados se utiliza para comprar a un precio fijo en un
tiempo futuro un activo financiero, en este caso un activo virtual. Dicho activo debe estar relacionado
con la operacién normal de la empresa y tener cierta volatilidad, por lo que a la empresa le genera

cierta incertidumbre.
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Y por ultimo cabe mencionar que en el caso de que las Instituciones de
Tecnologia Financiera e Instituciones de Crédito hicieran caso omiso de lo previsto
en los articulos 30 y 88 de la LRTIF, respectivamente, el mismo Banco de México
podra aplicarles la sancion que se estipula en el Articulo 104, Fraccion | de la LRTIF;
en esta Fraccion primera se menciona que en caso de que se realice operaciones
con activos virtuales o divisas sin contar con la previa autorizacion del Banco de
México o por la realizacion de operaciones con activos virtuales distintos a los que
previamente determino el Banco de México se aplicara una multa que va de 30,000
hasta 150,000 UMAZ8 por (LRITF, 2018).

Ademas, y para la prevencién del blanqueo de capitales, la LRITF agrega la
Fraccion XVI al Articulo 17 de la Ley Federal para la Prevencién e Identificacion de
Operaciones con Recursos de Procedencia llicita, en el que considera como
actividad vulnerable que las empresas que no sean ITF ofrezcan, distribuyan,
almacenen o enajenen activos virtuales, al ser sujetos distintos a las Entidades
Financieras. Donde también se considera como actividad vulnerable si estas ITF
proveen medios que sirvan para el almacenamiento y/o transferencia de activos
virtuales distintos a los que sean autorizados por Banco de México. Dicha Fraccion
entra en vigor 18 meses después de su publicacién, es decir, en el mes de

septiembre del afio 2019.

Siendo objeto de aviso a la Secretaria de Hacienda cuando el monto de la
operacion vulnerable a la que se refiere en la presente fraccion sea igual o superior
a seiscientas cuarenta y cinco Unidades de Medida y Actualizacion (LFPIORPI,
2018).

Como se puede observar dicha ley es de caracter muy general, ya que deja
que la mayoria de regulacion inherente a activos virtuales sea reglamentada en
disposiciones secundarias, en su mayoria por parte de Banco de México. La primera
de estas disposiciones en las que se reglamenta lo especificado en el Articulo 58
de la LRITF, se publicaron el dia 10 de septiembre del 2018 en el Diario Oficial de

28 El precio de una UMA o Unidad de Medida y Actualizacion para el afio 2019 es de $84.49 pesos
mexicanos (Rodriguez, 2019).
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la Federacidn; en las cuales, en su Articulo 17 se prevé que todas las Operaciones
realizadas con los Activos Virtuales, por parte de las ITF, deberan ser debidamente
reportadas, en término de estas disposiciones, a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (Diario Oficial de la Federacion, 2018).

Mientras que en el Articulo 21 de estas Disposiciones, se marca que de cada
una de las Operaciones que realicen los Clientes con las ITF utilizando Activos
Virtuales, estas ITF deberan como obligacién conservar: la denominacion o cédigo
del Activo Virtual, numero de unidades, fecha de la Operacion y el monto de los
mismos en Moneda Nacional segun el tipo de cambio del dia habil bancario anterior,

fijado por Banxico.

Esto, se establece sin considerar que en las Disposiciones que tiene que
emitir el Banco de México no se prevé la debida creacién de un indice que muestre
diariamente el precio de cambio entre “Activos Virtuales” y “Moneda Nacional” que

funcione como base para todas las ITF que operen con estos.

En el Articulo 25 de las Disposiciones se observa que las ITF deben
conservar por un tiempo de diez afios, en copia digital, los reportes de Operaciones
con Activos Virtuales contados a partir de la fecha que se ejecuto la operacién; asi

como los Reportes Financieros o Contables que den soporte a estas Operaciones.

En el Articulo 43 de las Disposiciones se establece que las ITF deben
establecer estrictos mecanismos para dar seguimiento y agrupar las Operaciones
con Activos Virtuales; para el caso de las Instituciones de Financiamiento Colectivo
un monto de estos equivalentes a el monto de 12,500 UDIS en un mes. Mientras
que para el caso de las Instituciones de Fondos de Pago Electronico un monto de

estos equivalentes a la cantidad de 7,500 UDIS mensuales.

Durante el Articulo 56 hace mencién que las ITF deberan contar con sistemas
automatizados que permitan conocer la trazabilidad, desde el origen hasta el destino
final, de las transferencias realizadas con estos Activos Virtuales, ademas estos
sistemas deben transmitir dicha informacion con alta seguridad los reportes de estas,

a la SHCP, por medio de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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Y en el Articulo 74 de estas Disposiciones menciona que se deben entregar
reportes trimestrales, a la SHCP, de las Operaciones con Activos Virtuales
solamente cuando estas sean iguales o superiores a 7,500 UDIS. Estos reportes
deberan ser entregados los primeros diez dias habiles de los meses de enero, abril,

julio y octubre de cada afno calendario.
1.4.1 Circular 4/2019 de Banco de México

Banco de México el dia 8 de marzo del ano 2019, a un afio de publicada la
Ley FinTech, publicé en el Diario Oficial de la Federacion, la Circular 4/2019 que
abarca las Disposiciones de Caracter General a las que se refieren los Articulos 30,
32 y 88 de la LRITF. En dichas disposiciones Banco de México debié haber
determinado cuales son los activos virtuales, con los cuales tanto por ITF's como
Instituciones de Crédito podrian realizar operaciones, asi como las caracteristicas
de estos. Pero, unicamente Banxico dio las caracteristicas de los activos virtuales,

mas no determino ningun activo virtual.

Es decir, el Banxico determind, a su punto de vista, que para este organismo
no existe ningun activo virtual. Salvo que, basados en las caracteristicas que este
mismo establecioé en dicha circular, alguna ITF o Institucién de Crédito le remita a
su consideracion algun activo que dicha Institucién considere que cumple con las
caracteristicas para ser activo virtual y este sea aprobado, como tal, por el Banco
de México. Se dice entonces, que por este motivo no existen, actualmente, activos

virtuales bajo la legislacion mexicana.

Ademas, determind que las Instituciones de Crédito y las Instituciones de
Tecnologia Financiera pueden operar Unicamente con activos virtuales en sus
operaciones internas. Mientras que la realizacion las operaciones externas, con

estos, no seran sujetas a autorizacién por el Banco Central.

Es decir, si una ITF y/o una Institucion de Crédito decidieran operar activos
virtuales con sus clientes, este tipo de operacion no seria autorizada por el Banco
Central . Mientras que, si decidieran utilizar la cadena de bloques de alguno de los

activos virtuales para su operacion interna, este tipo de operacién seria sujeta a
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autorizacion por el Banco de México. No obstante, dicha operacion interna no debe
conllevar riesgo alguno para los clientes de la Institucién que se trate ni mucho
menos que esta, transfiera los riesgos a sus clientes, para poder ser aprobada a
discrecionalidad por Banco de México.

Es relevante resaltar que, en la presente Circular, Banco de México considera
que debe existir una sana distancia entre los activos virtuales y el sistema financiero,
siendo que si alguna Institucion Financiera ofreciera estos al publico en general,
dada la “buena” reputacion de estas Entidades, los individuos podrian suponer que
los riesgos de los activos virtuales son menores a los que representan en realidad
(Banco de México, 2019).

Con base en dicha circular, se considera que las Entidades Financieras que
operen con activos virtuales con sus clientes se encontraran operando al margen
de la Ley, siendo sujetos de multas y sanciones por parte de Banco de México. No
obstante, esto no implica que otras empresas distintas a las ITF no puedan ofrecer
servicios relacionados con activos virtuales siempre y cuando no realicen
actividades de captacién o custodia de recursos en moneda nacional o divisas

extranjeras de sus clientes (Banco de México, 2019).

Permitiendo de esta forma que, en México sea posible acceder a servicios de
compra-venta de activos virtuales en entidades ajenas al Sistema Financiero bajo
el propio riesgo de quien decida realizar dichas operaciones, conociendo que los
recursos usados en estas operaciones no se encuentran respaldados por el

Gobierno Federal ni por el Banco de México.

Mientras tanto, la Secretaria de Hacienda reformé, el 22 de marzo del 2019,
las Disposiciones secundarias del Articulo 115 de la Ley de Instituciones de Crédito,
estableciendo que todas las operaciones de compra de activos virtuales realizadas
por las Instituciones de Crédito deben ser reportadas por estos a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. Siendo objeto de sanciones en caso de su no reporte

en tiempo y forma (Diario Oficial de la Federacién, 2019).
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En general se observa que esta Ley y sus Disposiciones de Caracter General,
reglamentan los activos virtuales en lo general, centrandose en la operacién con
estos. No obstante, se deja entrever una descoordinacion de las autoridades
financieras en la regulacion de las operaciones con activos virtuales. Puesto que,
mientras que CNBV y SHCP establecieron un marco estricto para el uso y operacion
de activos virtuales por parte de las ITF e Instituciones de Crédito, el Banco de
México prefirid que ninguna Institucidon Financiera operara externamente con activos
virtuales. Esto, en contraposicion de la LRITF y de lo dispuesto por las otras

autoridades financieras.

Aun asi, esta LRITF, asi como sus Disposiciones, tienen vacios legales en el
tema de activos virtuales, ya que en esta no se abarca ni dentro de la ley ni en las
disposiciones secundarias de esta; cuatro puntos que se deben considerar
relevantes respecto de estos activos virtuales, siendo que debieron ser tomados en

consideracion al redactarse esta ley; pero que no se tomaron, siendo estos:

1. La Inclusion de estos activos virtuales dentro del Régimen Tributario para
poder prevenir que se utilicen estos como un medio para la evasion de
impuestos.

2. Laregulacién de las Ofertas Iniciales de Activos Virtuales o ICO, por sus
siglas en ingles. Que estas Ofertas Iniciales pueden usarse como una
forma de recaudacion irregular, por lo que entrarian en el supuesto de
captacion establecido en el Articulo 103 de la LIC; ademas de que podrian
considerarse como delito financiero por las autoridades.

Esta posible recaudacién de recursos en las ICO deja muchos riesgos,
ya que, no se deja ninguna garantia para los inversionistas que meten sus
recursos pensando que recuperaran estos, lo cual es relativamente
incierto.

3. Regulacion en la compra y venta de los Activos Virtuales que realizan los
individuos mediante un tipo de cajeros ATM que posibilita el acceso a los
mismos mediante pago con dinero Fiat. Asi como la compra y venta que

se realiza por personas fisicas y/o morales mexicanas de activos virtuales
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en el exterior. Ya que la nula regulacién en este ambito puede ser utilizada
para operaciones de caracteristicas ilicitas, saltandose asi los controles
de las autoridades en materia de PLD y FT contenidos en la presente
LRITF y en las leyes en la materia.

El establecer un plazo para que el Banco de México publique las
Disposiciones de Caracter General a las que se refieren en los Articulos
31y 33 delalLRITF. Siendo relevante lo dispuesto en el Articulo 33 porque
permite la creacidn u operacion de derivados financieros donde el
subyacente sea un activo virtual, en términos de la presente Ley.

Ya que, los derivados financieros, en particular las opciones
financieras, son instrumentos efectivos para repartir y cancelar los riesgos
(Shiller, 2009). Aunado a que el mercado de derivados es un mercado
importante. En 2017, segun datos de la Asociacion de la Industria de
Futuros, se negociaron a nivel mundial 25,200 millones de contratos
unicamente de opciones y futuros (Santiago, 2018). No siendo tomados
en cuenta los derivados financieros negociados extra bursatiimente en
mercados Over The Counter, por lo que, el numero de contratos
negociados creceria considerablemente.

Al no haberse establecido dicho plazo, se imposibilita a las
Instituciones Financieras la realizacién de alguna de las actividades
permitidas dentro de los articulos mencionados en el presente punto. Por
tanto, lo establecido en dichos articulos se le puede considerar como

“Letra Muerta”, ya que carecen de aplicabilidad real,

Conclusion Capitular

Bitcoin es en esencia un sistema de validacion de transferencias entre pares. Los

bitcoins son el activo digital del sistema Bitcoin, siendo utilizados como el incentivo

por verificar la validez de los bloques. Los bitcoins son solamente la primera

aplicacion dada a la cadena de bloques. Blockchain es un sistema de registro

inmutable de caracteristica distribuido. La Blockchain de Bitcoin al ser publica

permite la trazabilidad de las transacciones contenidas dentro de esta. Asi, el
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programa Bitcoin es de todos y de nadie a la vez. A pesar de sus caracteristicas

tecnoldgicas, el Bitcoin no logra resolver la confianza entre pares.

En términos de la regulacibn mexicana, al ser muy general deja varias
lagunas en la regulacion de los activos digitales. La creacion de derivados
financieros de bitcoin podria servir para repartir y cancelar los riesgos, asociados a

este activo.
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Capitulo 2 Teorias econémicas que explican el precio de los activos

El presente capitulo tiene por objetivo describir los enfoques tedricos econdmicos
mas representativos y su desarrollo entorno a la fijacién del precio de activos, para
lograr explicar la evolucion del Bitcoin y su relacion con la economia. De tal forma

que, se pueda encontrar aquel que explique mejor dicho fendémeno.

La estructura del capitulo toma en consideracion cuatro puntos de vista
tedricos que analizan al precio de los activos, los cuales son: la teoria marxista, la
teoria neoclasica, la teoria keynesiana y poskeynesiana y, por ultimo, la teoria
conductual o del comportamiento; para explicar el porqué de las variaciones de

precios de los activos.
2.1 Teoria Marxista

Para poder entender que nos dice sobre los precios la teoria marxista, primeramente,
es relevante entender sobre el surgimiento de las clases sociales y los medios de

produccién en el capitalismo, por lo que se procede a hablar sobre estos aspectos.

La teoria propuesta por Marx considera que, durante la historia de la
poblacion siempre ha existido una division de la poblacién en clases, siendo estas
diferentes en cada modo de produccién. Por lo que, se parte del punto de que, en
la ultima fase de la historia, el modo de produccion reinante es el modo de

produccion capitalista.

En el modo de produccion capitalista, por defecto, existe una division
econdmica de la poblacion en dos clases sociales: la clase obrera o el proletariado
y los capitalistas o clase burguesa. En donde la primera de estas clases sociales
surge como proceso histérico de la liberalizacion del trabajo de los siervos,
existentes en el anterior modo de produccién feudal. Mientras que, la segunda de
estas clases sociales, la burguesa, surge como consecuencia de la pérdida de
bienes de los sefiores feudales frente a los comerciantes, o que dejo a estos ultimos
con grandes recursos para tener poder, lo que les hizo constituir una clase

propietaria de los medios de produccién (Poulantzas, 1998).
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Entre estas dos clases existe una diferencia notoria pues mientras la clase
obrera unicamente posee su fuerza de trabajo para vender en el mercado. La clase
burguesa posee el capital y la maquinaria necesarios para poder generarla

produccién de un bien dado.

Por lo que, existe una relacion latente entre estas dos clases ya que, para
que el capitalista pueda poner en funcionamiento su maquinaria, necesita comprar
la fuerza de trabajo a la clase obrera al precio denominado salario. A esta relacién
de produccion que guarda estrechamente la fuerza de trabajo con el capitalista
burgués, la teoria marxista le denomina estructura. Es decir, la estructura es aquella
en la que existe una relacion de la clase obrera con el capitalista con el unico fin de
producir. Ademas de este termino de estructura, existe también la superestructura,
la cual esta determinada primeramente por la estructura y se puede manifestar en
forma de la ideologia. Es decir, la ideologia funciona como la forma de legitimacion
del modo de produccion vigente, y de las “clases sociales” existentes dentro de este
(Mandel y Castells, 1979).

Aunado a esto, también puede verse manifestada, la superestructura como
la religién o la politica. Esto quiere decir, que las clases sociales al relacionarse
forman grupos que poseen misma ideologia, religion y/o politica, lo que determina

en una ultima instancia las relaciones generadas entre estas.

Entendiendo lo anterior se dice que los capitalistas buscan generar una
mercancia a costa de la fuerza de trabajo del proletariado lo que hace que, el salario
ofrecido por estos capitalistas sea siempre menor al trabajo realizado por la clase
obrera, por lo que, a este trabajo no pagado se le conoce con el nombre de plusvalia
absoluta o0 mas coloquialmente conocida como la ganancia del capitalista. A este
plus valor, se le incorpora al valor de la mercancia. Pero para poder incorporarse la
plusvalia en la mercancia, primero es necesario que la fuerza de trabajo incorpore
su valor, en términos de trabajo, a la materia prima. No obstante, para poder conocer
cual es el valor de esta mercancia, en el mercado, se debe conocer el promedio de

trabajo que se le incorpord a un mismo tipo de mercancia (Cuevas, 1981).
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Es decir, el valor-trabajo es definido como el tiempo de trabajo socialmente
necesario que se requiere para producir una mercancia en particular. Por lo que, la
aportacién de Marx consiste en que ubica la determinacion del valor en el espacio
conjunto entre la produccion y el mercado, dicho de otra manera, se determina el
valor mediante un proceso social de produccion que da valor a las mercancias

mediante el trabajo.

Y cuando estas mercancias ya entran en circulacion en el mercado esta
mercancia, el trabajo socialmente necesario se transforma en precio. Este precio
esta fijado en cuantia de moneda. Por lo que, se dice que este precio es en un
primer término equivalente, en moneda, al valor en trabajo de la mercancia; no
obstante, difiere del precio porque este ya incorpora ademas la plusvalia no pagada
por el capitalista al obrero y la depreciacién de la maquinaria. Tomando como base
lo anterior se observa que el dinero cumple la funcién social de ser el equivalente
general del valor (Sanchez, 2006).

Grafico 2.1 Transformacion del valor en la teoria marxista

Transformacion del valor en la teoria marxista
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Fuente: Elaboracion propia con base en los supuestos de la teoria marxista del valor.

Lo que se observa en el Grafico 2.1 es el esquema de la transformacién del
valor en Marx, donde se mira que es el obrero el quien se encarga de valorizar la

materia prima, mediante el uso de su fuerza de trabajo, incorporando esta
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proporcién de trabajo al proceso de la produccion. Esto lo que genera es una
mercancia valorizada, la cual, cuenta por una parte con una utilidad, que es lo que
le da el valor de uso, pero por otra parte también tiene Trabajo Socialmente
Necesario, lo que le da su valor de cambio. Esta, al llevarse a el mercado su valor

de cambio se convierte en precio.

Es decir que, una mercancia antes de entrar al mercado su valor esta dado
por el Trabajo que socialmente se necesitd para producir esta, pero cuando esta
mercancia pasa por el mercado este Trabajo Socialmente Necesario se transforma
a forma monetaria. Lo que se le puede denominar, como el precio de mercado no
es mas que simplemente la expresion monetaria del valor de cambio de la

mercancia.

Por lo que, se hace mencion que el precio no es igual al valor, sino que
solamente es el equivalente en una cantidad monetaria dado por el mercado. En
este precio no solamente se incluye el Trabajo que requiridé socialmente la
mercancia, sino que incluye también la cantidad de trabajo no pagado y una parte

agregada por la maquinaria a la mercancia.

Haciendo referencia a este proceso de valorizacion, pero dentro del mercado
financiero, Marx habla del capital ficticio; el cual, es diferente al capital real. Esto es,
que los instrumentos financieros, en la mayoria de los casos, no cuentan con un
valor intrinseco por si mismo; ni con una produccion que respalde a estos. Sino que
estos instrumentos financieros, desde el punto de vista de Marx, no son mas que
representaciones de la plusvalia futura que generaran los obreros dentro del

proceso de produccion.

Teniendo el caso de los pagarés emitidos por el gobierno se observa que,
estos se encuentran respaldados por la plusvalia que este se apropia mediante el
pago de los tributos fiscales. Por lo que, se dice que este tipo de instrumentos
carecen de un capital real, y el interés que generan estos titulos es el lamado capital

ficticio.
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Y en el caso de las acciones estas no generan un capital ficticio al ser
negociadas en un mercado primario y tener el valor de las mismas acorde al valor
de libros; ya que la cantidad monetaria obtenida con base en estos términos puede
ser utilizada para revalorizarse al utilizarse dentro del proceso de produccion. Pero
estas acciones al pasar al mercado secundario, si sufren un alza en su precio, por
lo que existe una diferencia entre el su precio y el valor de libros, esta diferencia

también se denomina capital ficticio.

En otras palabras, el capital ficticio es aquel capital creado, mediante la
ficcidn juridica de incorporar en un papel derechos a una plusvalia futura, inexistente

en el presente, y que no cred ni generd capital real alguno.

Con base en el anadlisis de Marx se puede realizar una analogia entre el
capital ficticio y el precio de Bitcoin. En donde, se dice que el Bitcoin es otra ficcidon
financiera que se apropia de la plusvalia de los trabajadores asalariados. Esto es,
que su precio no esta dado por su capital real ya que no cuenta con este. Se observa
que este activo digital no cuenta con un valor intrinseco y todo se sustenta en el

capital ficticio creado mediante la especulacion de su precio.

Es decir, la especulacion es una fluctuacién del precio, no sustentada en el
trabajo socialmente necesario o capitalizacion real, por lo que lo unico que se
genera es un capital ficticio. En donde, el crecimiento del precio de este activo digital
esta dado por la especulacion, que es generada para poder apropiarse de la
plusvalia que genera la fuerza de trabajo dentro del proceso de produccion. Pero
sin tener que entrar en este; sino que es apropiada fuera de este proceso, dentro

del mundo financiero.

Por lo que, se puede observar que el crecimiento del precio de bitcoin es
solamente el crecimiento del capital ficticio, que sigue aumentando, generando a su
vez una burbuja de capital ficticio. En donde, esta puede estallar en cualquier
momento ya que la plusvalia generada por la fuerza de trabajo no es infinita; por lo
que cuando se llegue al limite de apropiacion de esta, el precio no podra subir mas

y tendra que decrecer el precio de dicho activo digital.
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2.2 Teoria Neoclasica

Para comprender la perspectiva de precios neoclasica primero se parte de la teoria
del valor que sustenta a esta, a la cual se le denomina teoria subjetiva del valor. En
donde esta teoria parte de los estudios realizados por tres importantes economistas,
los cuales son; el economista austriaco Carl Menger, el economista francés Leon
Walras y el economista inglés William Stanley Jevons, los cuales en su conjunto
crearon las bases tedricas que son el origen de la llamada teoria subjetiva del valor.
Esta teoria subjetivista del valor parte de la suposicién de que los individuos pueden
clasificar sus preferencias por los bienes desde los mas preferidos a los menos
preferidos. A los que se les denomina ranking de bienes y/o servicios (Murphy,
2011).

Se toma en cuenta esta suposicion y se observa que los individuos eligen
sus bienes basandose en preferencias, donde deciden comprar conforme a estos
hasta donde su presupuesto les permita hacerse con ellos. En donde estas
preferencias que hacen los individuos estan dadas por la utilidad que a los
individuos les genera cada bien y/o servicio. Asi, el valor que les dan a estos se

determina porque tan utiles pueden ser para estos tal o cual bien.

Es decir, que dado un conjunto de individuos que tienen que elegir entre dos
bienes; un bien X1 y un bien X2, los cuales respectivamente tienen un precio de P1
y P2, siendo el bien X2 el mas costoso, en términos de produccién. Donde, estos
individuos eligen de entre estos bienes al bien X1 como el de mayor utilidad, sobre

la que posee el bien X2. Mientras que, se le asigna una utilidad de 0 al bien X2.

La preferencia que estos individuos tienen le da una utilizacién mayor al bien
X1, sobre el X2. Se observa que, es mayormente valorado el bien X1, lo que da
como consecuencia que tenga una mayor demanda, por lo que, la alta demanda
significa un mayor precio. Y el bien X2 tiene un mayor costo de produccion,
asignandole menor preferencia, porque no le es util. Es decir, su demanda es de
cero, ya que no existe una demanda por este bien no se vende en el mercado. Por
lo que se observa que, no importando el costo de produccion del bien X2 al ser su

demanda de cero, el precio de este es igual a cero.
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Aunado a la teoria subjetiva del valor, se parte del supuesto que existe un
mercado de competencia perfecta donde los individuos se comportan racionalmente.
Es decir, los individuos al tomar una decision cuentan con toda la informacion

necesaria para tomar esta, por lo que su decision no se encuentra sesgada.

Ademas, estos individuos cuentan con una variedad de opciones de las
cuales pueden elegir tomando en cuenta toda la informacién estadistica realizando
para ello calculos, regresiones, etc. Lo que les posibilita de tomar la mejor decision
existente posible. Sin embargo, no se vive en un mundo ideal y no se puede calcular

el valor con precision (Ariely y Kreisler, 2017).

Tomando en cuenta todo lo anterior, se dice que existe una demanda de
mercado que determina la oferta. Es decir, solo los bienes que son considerados
utiles y dentro de sus preferencias por estos individuos son los que se ofertan, ya

que solo los bienes que tengan demanda son producidos por los productores.

Entendiendo estos supuestos y tomando como base a la demanda dada por
la valoracion subjetiva de los bienes y servicios, se encuentran los precios. Que la
determinacion de los precios, y como se observa en el Grafico 2.2, se encuentran
dados por el punto de equilibrio donde se encuentran; por un lado: la demanda
subjetiva del mercado, que se compone de las demandas individuales subjetivas y
por el otro a la oferta subjetiva del mercado, que se conforma por las ofertas
individuales de los productores. Este equilibrio se encuentra en el punto medio
donde los demandantes y los ofertantes estan de acuerdo, ambos con el precio.

Todo esto se da dentro del mercado.

Se realiza una comparacion de lo que nos dice la teoria neoclasica de precios,
con lo que sucede con el Bitcoin. En donde, se dice que el precio de bitcoin se
encuentra dado en el equilibrio de la oferta y demanda de bitcoin, lo cual a su vez
se encuentra dado por las demandas individuales de bitcoin que dependen de la

utilidad que representa este a los individuos.

En términos de la teoria neoclasica se llega a la conclusion que el movimiento

que tiene el precio del Bitcoin desde 2008 hasta la actualidad se encuentra dado
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por un cambio en las preferencias, dado por una mayor o menor utilidad del uso del
bitcoin, lo que nos da una diferente preferencia de los individuos por demandar

bitcoin.

Grafico 2.2 Determinacion tedrica de precios mediante la oferta y la

demanda en la escuela neoclasica
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Fuente: Elaboracion propia con base en los supuestos tedricos neoclasicos.

Aunqgue, como se observa, esta teoria no puede explicar el porqué del cambio
de estas preferencias de bitcoin a través del tiempo, lo que da lugar a que esta teoria

no se considera la adecuada para el analisis del mismo activo digital.
2.3 Teorias Keynesiana y Poskeynesiana

Dentro de este apartado se abarca, no solo la teoria desarrollada por J. M. Keynes,
sino también la que desarrollaron posteriormente los seguidores a este, los asi

denominados poskeynesianos.

Se empieza diciendo que Keynes pensaba que la teoria del valor, en la

determinacion de los precios, no tiene tanta relevancia como la tiene la teoria del
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dinero. Ya que este, toma como erronea la separacion entre teoria del valor y teoria
del dinero o monetaria; por lo que Keynes dirige su atencién directamente a la

determinacion de los precios.

Keynes lo que propone es, una dicotomia entre la teoria de la industria y las
remuneraciones por una parte y la teoria de la produccion y ocupacion por la otra;
en donde, la importancia que tiene el dinero dentro de esta teoria es que este surge
esencialmente como un eslabdén existente entre el presente y el futuro (Keynes,
1951).

Aunado a lo anterior, nos menciona que un elemento que incide en la
determinacion de precios es el llamado equilibrio mévil. Por lo que, para encontrar
el equilibrio, movil, entre la oferta y la demanda este debe guiarse en términos de

una teoria monetaria.

Keynes, ademas hace referencia para determinar los precios se tiene que
tomar en cuenta la remuneracion que se le da a los factores productivos que entran
en el costo marginal y por otra parte el tamafo de la produccion que se tiene en una

rama industrial concreta.

Por otra parte, Keynes habla de que el aumento en la cantidad de dinero no
tendra el menor efecto sobre los precios, mientras exista algun porcentaje de
desocupacion y que, mientras exista desocupacion, la ocupacion cambiara
proporcionalmente al cambio de la cantidad de dinero. Siendo que, cuando se llegue
a la ocupacion plena los precios variaran en la misma proporcion que la cantidad de

dinero (Ibidem).

Es decir que exista mayor oferta monetaria en la economia no influira en la
determinacion del precio de los bienes, esto en el caso de que exista algun nivel de
desempleo. Pero si no existiese este sino lo que ocurriese es un caso de pleno
empleo, en este caso, dado un incremento de la oferta monetaria incrementa
proporcionalmente el nivel de los precios. Aunado a esto un incremento de la
demanda efectiva también desencadenaria en una elevacién del precio de los

bienes.
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En el Grafico 2.3 se puede observar un factor importante para Keynes, la
relacion existente entre el nivel de ocupacion y el nivel de precios. Donde, se
observa que para que exista una disminucién en los precios, el nivel de ocupacion

deberia disminuir.

Es decir, un incremento en la desocupacion da lugar a un menor aumento de
los precios. Y, al contrario, dado un incremento del nivel de ocupacion, los precios
crecen proporcionalmente. Mientras que, el crecimiento y estabilidad de precios en
periodos largos dependera de la fuerza de la tendencia ascendente de la unidad de

salarios (Ibidem).

Grafico 2.3 Representacion grafica de la relacion nivel de ocupacion-nivel de

precios en Keynes

Precios (%)

Desocupacion (%)

Fuente: Elaboracion propia con base en la teoria keynesiana

Por lo que se dice, desde el punto de vista keynesiano que existe un
crecimiento de los precios a medida que la ocupacidon crece, y esto se da

gradualmente.

Mientras que, en el caso de los poskeynesianos; estos difieren un poco con
la idea que tiene Keynes sobre la determinacién de los precios, en donde estos,

toman en cuenta como puntos importantes la rigidez de los precios y de los salarios.
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Es decir, un incremento de la demanda a corto plazo no modifica los precios, ni

mucho menos los salarios ya que estos se consideran rigidos en el corto plazo.

Los poskeynesianos sefialan que las empresas determinan el precio como
un margen sobre el coste unitario de produccion. Las empresas fijan un precio y se
adaptan al nivel de la demanda. Por lo que, el precio depende exclusivamente de
los costes y permanece rigido ante las variaciones de la demanda (Martin, Pou e
Ibafiez, 2000). Esto basandose en que las empresas cuentan con un poder de

oligopolio.

En el Grafico 2.4 se observa la representacion grafica de la determinacion de
precios en la escuela poskeynesiana. Se mira que la oferta del mercado se
determina con base en una suma donde, por una parte, se encuentran los costos
medios totales y por la otra, el poder del monopolio para la fijacién del margen de
ganancia media de las empresas monopdlicas. Dando lugar a una oferta que, siendo

esta lineal, es la simple suma de las dos variables anteriores.

Para encontrar la cantidad de equilibrio dicha escuela nos marca que este se
encuentra en el punto intermedio en donde se interceptan la demanda del mercado
y el precio establecido mediante la anterior suma. Encontrando asi que la cantidad
de equilibrio es gm. y el precio del mercado, pm, se encuentra en la misma curva de
la Oferta.

Realizando un simil con el Bitcoin se observa que, en términos de dicho
enfoque, existen unos costos medios que se determinan de la suma entre; los
costos de los ordenadores y el gasto eléctrico que supone la utilizacion de estos
para la validacion de los bloques, mas el margen beneficio cobrado en bitcoins por
dichos ordenadores en forma de comision por elegir validar una transaccion primera

que otra.

Lo que determina que la curva de oferta del mercado sea lineal, como se
observa en el mismo Gréafico 2.4 y, ya que en dicha curva se encuentra el precio,
para conocer el mismo no es necesario encontrar la curva de demanda. Ya que el

precio de la oferta es igual al precio del mercado.
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Para encontrar la cantidad demandada a dicho precio se tiene que encontrar
la demanda de bitcoins, y ya contando con esta se encuentra la interseccion entre,
la misma, y la oferta; obteniendo asi que la cantidad de demanda de equilibrio, en

términos de este enfoque, coincide totalmente con la cantidad ofrecida por el
mercado.

Grafico 2.4 Determinacién de precios en la escuela poskeynesiana
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Fuente: Elaboracion propia con base en: Sanchez, G. V. (2006).

Se observa que dicho analisis, utilizando estas variables cuantitativas, es
erréneo. Ya que como se menciono en el primer capitulo la oferta de bitcoins se
encuentra dada por la simple validacion de bloques, no por la suma de dichos costes,
aumentandose la oferta cada vez que se valida un bloque. Ello hasta que la oferta

bitcoins generados llegue al limite maximo de 21 millones de unidades de estos

En otras palabras, se dice que los costos medios de minado? y las

comisiones cobradas no determinan la oferta del mercado ni, asimismo, el precio de

2% Se hace referencia como costo medio de minado a la suma de los costos medios tanto de los
ordenadores como el gasto eléctrico utilizado por estos.
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mercado. Porque la oferta al estar dada, no se encuentra determinada por este
enfoque tedrico, no pudiendo determinar tampoco el precio, para el caso de este

activo.

Por tanto, y fundamentado en dicho analisis se concluye que, tanto la oferta
como el precio de los bitcoins no pueden determinarse con base a estos costos.
Con base en lo dicho, el analisis de costos medios o poskeynesiano, utilizado para
intentar determinar el precio de este activo digital; resulta equivoco. Visto lo anterior,
se considera que dicho enfoque tampoco es el adecuado para realizar el analisis

del Bitcoin.
2.4 Teoria Conductual

Por ultimo, se encuentra la teoria conductual de la economia, la cual parte de la
observacion, que sostiene que los seres humanos al tomar la mayoria de sus
decisiones no se basan en las consideraciones estadisticas; que siendo igualmente
relevantes, casi siempre son ignoradas en la toma de estas decisiones (Kahneman,
2012).

Siendo que muy a menudo los seres humanos, no toman decisiones
basandose en las preferencias explicitas, sino que tienen una sensacion instintiva
de lo que quieren y pasan por un proceso de gimnasia mental aplicando toda clase

de justificaciones para manipular los criterios (Ariely, 2012).

Esta observacion se contrapone a la teoria estandar de la economia, en la
que, para explicar este fendmeno, esta misma nos diria que es una desviacion sin
importancia, porque supone que la mayoria de los individuos son racionales. Por lo
que, siendo que la mayoria toman sus decisiones de manera racional, con que unos
pocos seres humanos se desvien de esta racionalidad nata, no afectaria al mercado.
No obstante, lo que en la realidad acontece es que, en la mayoria de las decisiones
que toman los individuos, y sobre todo algunas de las mas importantes de la vida,
son tomadas porque les parecen bien (Akerlof y Shiller, 2009). Por lo tanto, se dice
que las decisiones que son tomadas rompen con el supuesto de la racionalidad de

los individuos establecida por la teoria econdmica estandar.
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Es decir que, la teoria conductual rechaza que las decisiones que toman los
individuos, hasta en el ambito financiero, sean un cien por ciento racionales; como
quiere hacer creer la teoria estandar, sino que, como se observa en la realidad, los
individuos no toman las mejores decisiones y, en la mayoria de los casos aun

pudiendo utilizar datos estadisticos, estos son omitidos.

Aun, los considerados expertos tampoco son racionales, aunque estos creen
que estan tomando una decision fundamentada en sus conocimientos, pero que en
realidad la estan tomando con base en su intuicion valida, que surge por el efecto
de la practica prolongada; aunque, desgraciadamente, no todas las intuiciones de

los profesionales surgen de la auténtica experiencia (Kahneman, 2012).

Siendo que esta falta de racionalidad no es la excepcion, sino la constante
en la toma de decisiones humanas y, conociendo que, la determinacién de los
precios se da mediante un tipo de decision humana; se dice que la presente teoria

se relaciona con la determinacion humana de precios.
2.4.1 Teoria de la prospectiva

Se encontré que una primera relacion que tiene la teoria conductual con la
determinacion de precios se plasmo en la; Prospect Theory: An Analysis of
Decisions under Risk, o también llamada teoria prospectiva. Fue publicada por los
psicologos Amos Tversky y Daniel Kahneman en 1979, por primera vez, en esta
teoria se explica que son las pérdidas las que afectan en mayor medida la toma de

decisiones.

Dandose el ejemplo donde, en un primer caso, un individuo obtenga una
ganancia cierta de cien y, en un segundo caso, el individuo tiene una pérdida por el
mismo monto. Se comparan ambos casos y se observa que aun siendo de la misma
magnitud, la pérdida tiene un grado de afectacién mayor para el individuo a la

satisfaccion obtenida por la ganancia cierta.

Es decir, un individuo se encuentra con cien ddlares, lo que le genera una
utilidad de una magnitud de 1. Mientras que, cuando el mismo individuo afronta una

perdida por un monto de cien ddlares, ésta perdida le genera una utilidad de
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magnitud -2 o utilidad negativa de 2. Por lo que, partiendo desde un analisis de la
teoria econdmica estandar esta diferencia, no seria racional tomando en
consideracion el supuesto de dicho enfoque, que establece que los individuos en su

toma de decisiones son perfectamente racionales.

Lo que significa que las personas no asignan un valor especifico a los objetos.
Cuando pierden algo les duele mas de lo que les agrada conseguir eso mismo
(Thaler y Sunstein, 2017).

Para la teoria estandar una ganancia y una pérdida siendo estas iguales,
generan una utilidad positiva y negativa de la misma magnitud, respectivamente.
Donde, al sumarse ambas utilidades estas se cancelan mutuamente, obteniendo
que la utilidad o des utilidad es neutra o de magnitud cero. En otras palabras, se
neutralizo la ganancia obtenida con la perdida. Por tanto, esto no afecta en ninguna

medida la toma de decisiones.

Aunque, como se observa, en la realidad esto no ocurre, sino lo que sucede
es que una pérdida de cien provoca una mayor afectacion que una ganancia del
mismo monto. Esto sucede porque los individuos resienten mas las pérdidas que
las ganancias, es decir que, los individuos tienen una aversion a tener perdidas,

evitandolas aun a costa de haber podido obtener una ganancia cierta.

Es, entonces, esta teoria aplicable al ambito financiero, ya que, al momento
de elegir una cartera de acciones se esta eligiendo entre varias opciones de activos
con diferentes riesgos y diferentes ganancias. Siendo los riesgos los que los
inversores toman mas en cuenta porque, el riesgo es la pérdida potencial que tienen
de no recuperar sus recursos. Tomando asi una aversiéon a determinada magnitud

de riesgo, que difiere entre inversionistas.

Se prevé que dependiendo del tamafio de la aversién a las pérdidas que
tenga el inversionista este adquiere indistintamente uno u otro activo, creandose asi,
una diferente gama de portafolios con diferente riesgo y ganancia cada diferente

portafolio.
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Grafico 2.5 Representacion grafica de la teoria prospectiva

VALOR

RESULTADOS

PERDIDAS GANANCIAS

Fuente: Elaboracién propia con base en la Teoria de la prospectiva, desarrollada por Kahneman y

Tversky

En el Grafico 2.5 lo que puede observarse es la forma que tiene la teoria prospectiva
al graficarse sobre un plano cartesiano, se puede observar que la pendiente que se
tiene en la region de perdidas es mas acentuada y prolongada que la pendiente

obtenida cuando los individuos tienen ganancias ciertas.
2.4.2 Expectativas

Como se puede ver las expectativas de tener pérdidas o ganancias influyen
en las decisiones que toman los inversores. Siendo que, si se le da al inversor una
perspectiva desagradable sobre cierto activo, lo mas probable es que acabe
estando de acuerdo y decida no invertir su capital; no porque su experiencia se lo

confirme, sino a causa de sus expectativas previas (Ariely, 2012).

Por ello, se dice que son las expectativas previas que tienen los inversores

sobre cierto activo las que determinan si deciden invertir en él. Creando asi una
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mayor o menor demanda del activo, lo que podra dar lugar a una modificacién de

Su precio.

Asi pues, cuando se creé de antemano que una inversion sera buena, en
general resultara serlo; y cuando se creé que sera mala, resultara ser mala (Ariely,
2012).

2.4.3 Exuberancia irracional

Otro aspecto que se debe considerar para la toma de decisiones de caracter
financiero, como lo es la determinacion de precios, es la “exuberancia irracional”, o
mas comunmente conocida como la especulacion de precios. Exuberancia
irracional es un término acunado por Alan Greenspan al que hizo referencia por
primera vez el 5 de diciembre de 1996, cuando en ese entonces se desempefiaba
como presidente de la Reserva Federal Estadounidense refiriéndose a que los
precios de los activos, en ese momento, no reflejaban lo que marcaba la economia

subyacente (Fermo, 2012).

La exuberancia irracional, en términos de este enfoque, se refiere al
pensamiento positivo que tienen los inversores que, por sus mismas caracteristicas,

les impide ver la situacion real (Shiller, 2003).

Dentro de este enfoque se encuentran a los denominados heuristicos, que
son utilizados para facilitar la toma de decisiones. Los cuales, no son mas que los
atajos mentales que toma el cerebro cuando es necesario tomar una decision dificil.
Entre ellos se encuentran el heuristico de la disponibilidad, el heuristico intuitivo, el
anclaje, entre otros. Aunado a esto, cuando se toman decisiones, sin querer existe
una equivocacion con ocurrencia sistematica en un mismo punto, lo que se le

denomina sesgo.

Es decir, los errores no son ocasionales, sino que se comete el mismo error
una y otra vez, lo que lo vuelve sistematico. Por lo que, un sesgo no es nada mas
ni nada menos que una equivocacion que se comete sistematicamente. Teniendo

esto en cuenta, se dice que estos errores en el mundo financiero no son los menos,
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sino los mas frecuentes. Lo que se ve reflejado en fluctuaciones de precios, que

pareciera, que no tuvieran una razén aparente.

Los errores sistematicos son fruto de inclinaciones, y puede predecirse su
recurrencia en ciertas circunstancias. Cuando, por ejemplo, un orador apuesto y
seguro de si mismo sale a escena, se puede anticipar que la audiencia juzgara sus

comentarios mas favorablemente de lo esté en verdad merece (Kahneman, 2012).
2.4.4 Espiritus animales

Se debe también prestar atencion a los patrones de pensamiento que influyen
en las ideas y decisiones de las personas, es decir, sus espiritus animales. La gente
toma sus decisiones a través de estos espiritus animales, que son el resultado de
un impulso espontaneo hacia la accién. No son, como establece el enfoque

econdmico racional, “el resultado de la media ponderada de los beneficios

cuantitativos multiplicado por sus probabilidades” (Akerlof y Shiller, 2009).

Akerlof y Shiller (2009) encuentran cinco diferentes facetas de los espiritus
animales, siendo estas: la confianza, la justicia, la corrupcién y las conductas
antisociales, la ilusion monetaria e historias. Donde, el mas importante entre estos
es la confianza que corresponde al estado psicologico en que los inversores no
utilizan la suficiente informacién disponible para decidir en que invertir (Ibidem).

Provocando de este modo, una toma de decisiones sesgada.

Todos estos relevantes aspectos, anteriormente mencionados, a menudo no
son tomados en cuenta en la determinacion de precios de los activos, lo que da
como consecuencia que el precio obtenido no sea una buena estimacion del precio
real. Provocando a su vez, que exista una mala toma de decisiones basada en esta
sesgada estimacion, que puede llevar a fluctuaciones econémicas no previstas por

los economistas.

Siendo que, los que toman las decisiones son humanos, que se encuentran
influenciados por factores no racionales, por lo que cometen errores de manera
sistematica. Aunado a lo anterior, en el ambito financiero, son estos humanos los

que en su conjunto modifican el nivel de precios. Por ello, lo que parece faltar en la
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filosofia de los economistas es comprender que el contagio de ideas sigue siendo

un factor a tener en cuenta en los asuntos humanos (Shiller, 2009).

En esta teoria de comportamiento se utilizan elementos que son mas acordes
a la explicacion de la realidad en la que viven los seres humanos, donde, utilizando
las herramientas tedricas que proporciona la presente teoria se puede efectuar un

mejor analisis que con las teorias anteriormente analizadas.

Asi, se dice que la teoria conductual puede adecuarse mas al analisis del
Bitcoin, porque esta muestra que las decisiones que se toman estan en realidad
influidas por los factores no racionales mencionados anteriormente, dandonos como
aspecto relevante que, los humanos de manera comun e inconscientemente utilizan
heuristicos30 para facilitar sus decisiones, aunado a que se toman decisiones donde

los sesgos se hacen presentes.
Conclusioén capitular

La teoria marxista determina el valor mediante un proceso social de produccion que
da valor a las mercancias mediante el trabajo. Cuando estas mercancias ya entran
en circulacién en el mercado, el trabajo socialmente necesario se transforma en
precio. Siendo el precio el equivalente del valor expresado en términos dinerarios.
Con base en la teoria marxista el Bitcoin es un nuevo tipo de capital ficticio que sirve

para apropiarse de la plusvalia de los trabajadores asalariados.

De acuerdo con la teoria neoclasica, el cambio del precio de los bitcoins se
da mediante el mecanismo de la oferta y la demanda, donde la demanda de los
individuos se encuentra sujeta a las preferencias, dadas por una mayor o menor
utilidad del uso del bitcoin para los individuos. No obstante, esta teoria no puede
explicar el porqué de la variabilidad de estas preferencias de bitcoin a través del

tiempo, debido a esto, no es la teoria adecuada para el analisis de este.

30 Los heuristicos son simplemente atajos mentales que se utilizan en la mayoria de las decisiones
que toman los individuos y que, los llevan a tener errores sistematicos, denominados sesgos.
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En Keynes es mas relevante la teoria del dinero en la determinacion de
precios que la teoria del valor. Desde un punto de vista keynesiano, existe un

crecimiento de precios a medida que la ocupacién crece, y esto se da gradualmente.

En la teoria poskeynesiana, un incremento de la demanda a corto plazo no
modifica los precios, ya que estos se consideran rigidos en el corto plazo. Los
precios en la teoria poskeynesiana se encuentran sumando los costos medios
totales mas el margen de beneficio medio, lo cual también determina el nivel de

oferta.

La teoria poskeynesiana no se considera adecuada, debido a que la oferta
se encuentra dada por el sistema, aumentandose proporcionalmente la oferta, cada
vez que se valida un bloque. Se dice entonces que, no se puede determinar por la

suma de dichos costos medios. Ni tampoco para determinar el precio de los bitcoins.

La teoria conductual muestra que los tomadores de decisiones son humanos
con racionalidad limitada, que al tomar decisiones no se basan en consideraciones
estadisticas, sino toman una decision porque les parece bien. Ni aun los
considerados expertos son racionales, tomando sus decisiones con base en su

intuicion valida perfeccionada a través de la experiencia.

La teoria de la prospectiva muestra que las pérdidas afectan en mayor
medida la toma de decisiones. Demostrandose una aversion a las perdidas por parte
de los individuos. Las expectativas de tener pérdidas o ganancias influyen en las

decisiones que toman los inversores.

Los inversores toman sus decisiones a través de sus espiritus animales, que
son el resultado de un impulso espontaneo hacia la accion. La teoria del
comportamiento muestra que las decisiones que se toman estan en realidad
influidas por los factores no racionales, por lo que se cometen errores sistematicos.
Dandonos como aspecto relevante que los humanos, de manera comun e

inconscientemente, utilizan atajos mentales para facilitar sus decisiones.
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Capitulo 3 El impacto del bitcoin en la actividad econémica global

En el presente capitulo se desarrollan, por una parte, el enfoque econémico y por la
otra el enfoque juridico o regulatorio, utilizando estos para poder comprender el
contexto social donde se desarrolla el Bitcoin. Dichos elementos permiten analizar

de una manera mas clara el impacto de este instrumento financiero en la sociedad.

Es de vital relevancia poder conocer ambos enfoques ya que, el enfoque
econdmico es el que proporciona el ambiente donde se desenvuelve este activo;
mientras que, el juridico lo que aporta son las reglas y pautas que seguir para el

desenvolvimiento de los activos digitales.

Es decir, no importa lo poderoso y tecnolégicamente sofisticado que sea el
tren3!, solo funcionara si la via32 estd en 6ptimas condiciones. Los organismos
reguladores son la via sobre la que avanza el sistema financiero y el mercado de
activos digitales. Pero las instituciones que gestionan el riesgo son anticuadas e
inestables. Estamos haciendo circular trenes de alta velocidad por railes viejos
(Shiller, 2009). Las posibles leyes que se han creado para regular al bitcoin sirven
como el marco general dentro del cual se crea el entorno econémico propicio para

el desarrollo de este activo digital.

Asi, el presente capitulo se estructura de la siguiente manera: i) se describe
la estructura del mercado y el marco regulatorio, ii) se analiza la dinamica del Bitcoin
en la economia y su relacion en fendomenos particulares como la crisis del 2008, iii)
se desarrollan los principales usos y el impacto de su utilizacion en la dinamica

econdémica global.
3.1 El mercado de los Activos Digitales

Bitcoin no solo es el primer Activo Digital que se cred, sino que la sola capitalizacion
de este representa el 50.6% del total del mercado de estos activos actualmente

(Coinmarketcap, s.f.3%). En dicho mercado se encuentran reconocidos 2,122

31 E| tren hace referencia al mercado de activos digitales
32 Las vias son la regulacion o marco normativo que se le da a los activos digitales.
33 Recuperado de: <https://coinmarketcap.com/> el 24 de marzo de 2019.
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diferentes activos, siendo los diez mas importantes, en orden de capitalizacién de
mercado; Bitcoin, Ethereum, XRP, Litecoin, EOS, Bitcoin cash, Binance coin, Tether,
Stellar y Cardano. Siendo los mas conocidos actualmente y los que mayor uso

tienen.

Segun datos de la Coinmarketcap (Sin fecha34), pagina que lista a los Activos
Digitales existentes, el mercado de los mismos es de 140,084 millones de ddlares,

existiendo 16,482 empresas que funcionan como intermediarias en este mercado.

Al comparar el tamafo mercado que tenia Bitcoin cuando inicio hace 10 anos
y el actual, se puede observar que este, ha ido decreciendo constantemente
pasando de tener el 100% del mercado, cuando solo existia Bitcoin, a tener el 50.6
del mercado actualmente (Coinmarketcap, s.f.3%). Siguiendo esta tendencia Bitcoin
en 10 anos dejara de ser el activo digital dominante del mercado, pasando a tener

un caracter secundario.
3.2 Un panorama regulatorio internacional: Impuestos y restricciones de uso

Desde su creacion, Bitcoin, ha generado muchas discrepancias alrededor del
mundo, lo que ha llevado a que el mismo busque ser regulado por diversas naciones.
De las cuales algunas han buscado prohibir su utilizacién, ya sea por su relacion
con actividades ilicitas como lo son: el trafico de armas, el blanqueo de capitales,
entre otras; y por la amenaza que representa para los Estados-Nacién que se utilice

este activo digital como si fuera moneda de curso legal.

Por otro lado, existen paises que han visto en Bitcoin como un instrumento
importante para estar a la vanguardia entre los demas paises del orbe. En donde,
se ha regulado del modo que se permita que este activo digital sea utilizado como

un medio de pago, este es el caso del Japdn.

Pais, en el cual, en la cdmara alta del parlamento se aprob6 una ley que

permite su utilizacion como medio de pago en el mes de abril de 2017 (Leal, 2017).

34 Recuperado de: <https://coinmarketcap.com/> el 24 de marzo de 2019.
35 Recuperado de: <https://coinmarketcap.com/> el 24 de marzo de 2019.
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Siendo, Japdn el primer pais asiatico en permitir la realizacién de pagos mediante

bitcoins.

Mientras que, en el caso de China este no se ha permitido y se han tomado
varias medidas para desincentivar su uso. Es decir, China es el pais en todo el
mundo que mayor regulacion ha creado con relacion a Bitcoin, entre las cuales

destacan:

e Se cred un centro de Investigacion de Activos Digitales, para
investigacion y monitoreo de los mismos.

e Regulacion para monitorear el suministro de energia para mineria de
activos digitales.

e La prohibicion de realizar eventos en hoteles y centros comerciales
que versen sobre estos activos. Y el cierre de 124 de los puntos de
compra y venta de activos digitales, denominados “exchange’s”
(Gomez Torres, 2018).

Todas estas politicas llevadas a cabo por el gobierno chino estan
encaminadas a desincentivar el uso de activos digitales, ya que se crea presién

sobre los usuarios por los altos costos regulatorios que se imponen.

En Argentina se dio a conocer una propuesta de Ley para gravar

impositivamente el intercambio de activos digitales (Escobar, 201736),

Para el caso de regulacion de paises europeos, se tiene el caso del Reino
Unido, pais en el que, a finales del 2018, la Autoridad de Conducta Financiera (FCA)
de Reino Unido dara a conocer los lineamientos que seran la base para regular a

activos digitales como el bitcoin (Milenio, 2018).

En el caso de Espafia, el Gobierno esparnol anuncio que no tiene previsto
regular Bitcoin hasta que no haya un pronunciamiento europeo al respecto,

siguiendo la recomendacion emitida el 4 de julio de 2014 por la Autoridad Bancaria

36 Recuperado de: <https://www.criptonoticias.com/gobierno/regulacion/comunidad-bitcoiner-
argentina-rechaza-propuesta-regulacion-impuestos-gobierno/> el 28 de febrero de 2018.
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Europea (Oroyfinanzas.com, 201537). Por lo tanto, no es reconocido de forma legal

como moneda digital o método de pago por la ley espafiola (Leal, 2017).

En Estados Unidos no existe una regulacion clara sobre los activos digitales,
siendo que entre las diferentes autoridades financieras no hay un acuerdo sobre

estos, dejando un vacio legal (Leal, 201738).

En Alemania, el Ministerio de Finanzas aleman declaré que el Bitcoin se
convirtio en el equivalente a los medios legales de pago, en la medida en que se
aceptan los mismos como un medio alternativo de pago, contractual e inmediato;
para efectos fiscales, esto significa que convertir los bitcoins en una moneda

fiduciaria o viceversa es un beneficio miscelaneo imponible (Nikhilesh, 201839).

Es decir que, al beneficio o ganancia obtenida, via especulacién de precios,
se le puede asociar una tasa impositiva. Aunado a lo anterior, el Parlamento Federal
de Alemania publicé un comunicado en donde, sefialaba que los activos digitales,
como el Bitcoin; no representan ninguna amenaza para la estabilidad financiera del
pais (Diaz, 2018).

Por ultimo, México ya regula a estos activos digitales en lo general, pero aun
no se encuentra permitida la utilizacion de Bitcoin como medio de pago vy, se
encuentra en duda que se permita; puesto que, como se observo, en lo dispuesto
por Banco de México en la Circular 4/2019 este se mostrd reacio a aceptar su
utilizacion, siguiendo la misma linea a la de su antiguo Gobernador y actual Director
Gerente del Banco Internacional de Pagos, Agustin Carstens Carstens 40 .
Mencionando en dicha circular que, las Operaciones donde las ITF vendan,
enajenen o presten servicios de intercambio de activos virtuales, no seran

autorizados (Banxico, 2019).

37 Recuperado de: <https://www.oroyfinanzas.com/2015/06/espana-esperara-europa-regular-
bitcoin/> el 28 de febrero de 2018.

38 Recuperado de: <https://www.criptonoticias.com/gobierno/regulacion/la-travesia-legal-bitcoin-
estados-unidos/> el 28 de febrero de 2018.

3% Recuperado de: <https://www.coindesk.com/germany-considers-crypto-legal-equivalent-to-fiat-
for-tax-purposes> el 28 de febrero de 2018.

40 Para conocer dicha postura adoptada consultar a Robinson (2018).
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3.3 La emisidén de activos financieros intangibles a nivel mundial y el bitcoin

A nivel global se observa que los gobiernos y empresas, crean y ponen a la
circulacion activos intangibles que, sin lugar a dudas crean un mayor campo para la
especulacion financiera; ya que son creados realizando ficciones juridicas. La
expresion ficcion juridica puede ser entendida como entidad juridica fingida o ficticia
(Hernandez Marin, 1986). Definiéndose a los activos intangibles como aquellos
activos no monetarios identificables, sin sustancia fisica, que generaran beneficios

economicos futuros controlados por el Banco (NIF C-8, 200841)

Es decir, que la mayoria de estos activos son creados mediante
incorporaciones ficticias de valor a un simple papel y se ponen en circulacion, en
realidad no cuentan, intrinsecamente; con respaldo de algun activo fisico. Sino que,
son unicamente respaldados por la confianza que se tiene del emisor de los titulos;
asi como, por las dudosas opiniones que dan de los mismos las agencias

calificadoras.

Dentro de los mismos se encuentran activos financieros, tales como:
acciones, obligaciones, bonos, derivados financieros, planes de pension y seguros
de vida. Donde, la naturaleza fisica de estos activos pone en evidencia su
insustancialidad, ya que, en realidad, no son mas que trozos de papel que estan
representando la supuesta promesa de cobros futuros (Akerlof y Shiller, 2009) que

pudiera ser que estos nunca llegasen a suceder.

Algunos de estos activos son creados mediante la securitizacion o titulizacién,
procedimiento mediante el cual, un bien o un conjunto de bienes se transforma en
un activo intangible o titulo que se negocia en el mercado; pudiéndose convertir

activos con poca liquidez en activos con una liquidez inmediata (Rombiola, 2012).

En la securitizacién, los activos son creados por un vehiculo o fondo de
titulizacién, a cargo de una sociedad gestora, que tiene la funciéon de emitir bonos

de titulizacion, después de emitidos son calificados y a su vez asegurados, para

41 Recuperado de: <http://www.banxico.org.mx/marco-normativo/d/%7B22F69ED2-5F 30-8035-
5A10-398F77AEDOAD%7D.pdf> el 18 de mayo de 2019
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posteriormente ser vendidos, principalmente a inversionistas institucionales (Sarda,
2005). Ejemplos claros de estos activos son los CDO’s u Obligaciones de Deuda
Colateralizada que son un producto financiero que en el afio de 2008 provocaron
que se diera una crisis financiera global. Por tanto, la mala utilizacién de estos

activos intangibles puede dar lugar a una crisis.

Otro tipo de activo intangible son los derivados financieros, los cuales dan a
su poseedor el derecho de comprar y/o vender un activo a un cierto precio y a una
fecha futura. Siendo valuados con respecto al valor del activo, por lo que se dice

que, su valor de estos titulos dependen del valor de otro activo (Hull, 2009).

Estos son utilizados para cubrirse del riesgo que provoca un movimiento
inesperado del precio del activo subyacente. No obstante, también son utilizados

para realizar arbitraje o especular con los mismos.

La diferencia de estos tres usos reside en que, en el primer caso, el
comprador del derivado necesita protegerse contra la volatilidad del activo
subyacente porque, en un tiempo futuro comprara este. Siendo necesario para él,
obtener desde el presente un precio fijo, para asi no estar sujeto a los vaivenes del

mercado.

En el caso del arbitraje, para el comprador del derivado no es necesario
comprar el activo subyacente, sino lo unico que le interesa es obtener un beneficio,
obtenido por la compra del derivado a un precio mas bajo en un mercado y posterior
venta en otro mercado, donde el precio del mismo es mas alto que en el que este

se encuentra. Obteniendo asi la diferencia entre el precio de compra y el de venta.

Y, en el caso de la especulacion con derivados, el comprador y/o el vendedor
del derivado busca unicamente obtener beneficios, dados por su buen analisis que
realizo del activo subyacente, previendo oportunamente que el precio del activo
subira y/o bajara en un tiempo futuro. Siendo este motivo, el de especulacién, el que

en 2008 genero la crisis de las subprime.

Como se ha visto, estos activos intangibles no cuentan con una sustancia

fisica, lo mismo que ocurre con Bitcoin, ya que este fue creado dentro del mundo

64



digital. Pero Bitcoin no puede ser tratado como activo intangible, puesto que en
general; el valor del activo intangible depende de un activo subyacente, siendo que
se observa que el valor de Bitcoin no depende de ningun otro activo. Por lo cual, no

puede considerarse a este como la representacion electrénica de algun activo.

Aunque, este no es un activo intangible puede ser utilizado para la creacion
de activos intangibles, tomando como activo subyacente. Ejemplo de ello, es la
creacion y negociacion de futuros financieros de Bitcoin por parte del Chicago Board
Option Exchange (XBT-Cboe Bitcoin Futures, s.f.4?).

3.4 Los bitcoins y su relacion con la economia real

Se parte de la definicion de economia real, la cual es la economia relacionada con
la produccién de bienes y servicios no financieros. Representa el verdadero
potencial de una nacion o de una unidad econémica y se expresa principalmente en
cantidades o en volumenes. Evidentemente, forman parte también de la economia
real los movimientos y la comercializacion propia de esos productos o servicios

(Expansion, s.f.43).

Partiendo de dicha definicion, se dice que el Bitcoin empez6 a tener una
mayor atencion de los individuos por el gran crecimiento de su precio. Siendo que,
como consecuencia de dicha alza del precio, se observé a Bitcoin como una
inversién especulativa y como un medio de pago, el cual no necesita pasar por la
validacion de un tercero intermediario que verificara la transferencia, evitando el

pago de comisiones.

Asimismo, al no existir disposiciones en materia fiscal, que graven con un
cierto porcentaje de impuestos a las ganancias obtenidas al especular con el precio
del bitcoin, ni a la adquisicién de bienes mediante bitcoins. Esto funciona como un

incentivo de uso de los mismos.

42 Recuperado de: <https://cfe.cboe.com/cfe-products/xbt-cboe-bitcoin-futures> el 23 de octubre de
2018.

43 Recuperado de: <http://www.expansion.com/diccionario-economico/economia-real.html> el 23 de
octubre de 2018.
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Aunado a que, las autoridades no cuentan con los conocimientos ni con la
capacidad tecnoldgica necesaria para detectar especificamente quien realiza este
tipo de operaciones. Convirtiéndose en un ambiente propicio para que los individuos

decidan utilizar Bitcoin sobre otros medios de pago existentes.

Esto genero, a su vez, una creciente preocupacion de los Estados-Nacion y
de sus Bancos Centrales que, empezaron a desincentivar el uso de este activo
digital, equivocadamente denominado como moneda digital, al darse cuenta de que
este activo no regulado ni creado por los mismos gobiernos podria quitarles su

monopolio de emision.

Ello también generd temor entre las Instituciones Financieras como los
grandes bancos que, al ver como las ganancias obtenidas del cobro de su servicio
de intermediacion podrian empezar a disminuir. Por ello, empezaron a apoyar a los

Estados-Nacion y a los bancos centrales en contra del uso de estos nuevos activos.

Lo anterior sucedi6 porque empezo a haber temor de que este desconocido
activo basado en criptografia desplazara a la moneda Fiat en su uso como el medio

general de intercambio en la compra y venta de bienes en el sector real.

La moneda Fiat es el tipo de dinero que unicamente tiene valor por la
confianza que se tiene en el Gobierno Central. El cual imprime dinero mediante su
Banco Central basado en una Politica Monetaria, siendo posible decir que, la
moneda Fiat es dinero que tiene el sello del Gobierno y es emitido con base en lo
establecido en la Politica Monetaria; donde los individuos tienen fe de que este

dinero sera ampliamente aceptado por sus semejantes.

El dinero Fiat surge como el sucesor de la moneda fiduciaria, teniendo como
su caracteristica principal la de funcionar, en la actualidad, como el equivalente del
valor de un bien o servicio expresado en términos de esta. Asi como, tener la
caracteristica de ser el medio liberatorio de deudas por excelencia (Banco de

México, s.f.44).

4 Recuperado de: <http://www.anterior.banxico.org.mx/divulgacion/glosario/glosario.html> el 14 de
septiembre de 2018.
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Este instrumento monetario empezo6 a funcionar por primera vez cuando el
presidente estadounidense Richard Nixon el 15 de agosto de 1971 decreté la libre
convertibilidad del doélar (Agamben, 2013), pasando a ser fijada por el mercado la
paridad del dolar con otras monedas. Siendo que, anterior a esta fecha, existio la
moneda fiduciaria, esta se encontraba respaldada por una cantidad especifica de

oro. Pero, desde hace 47 afnos dicho respaldo, ya no existe.

Lo que resulta esperable ya que, estas estructuras de poder tratan de resistir
lo maximo posible a los cambios sociales y tecnoldgicos, hasta que llegado un
momento no tengan mas remedio que intentar dominarlos con sus leyes o con su

moneda Fiat, obstaculizando a los que quieren utilizar este nuevo medio de pago.
3.5 La Crisis de las hipotecas subprime y el Bitcoin

En el afio 2008 se desencadend una nueva crisis a nivel mundial, la cual tuvo sus
verdaderos origenes en la burbuja del mercado financiero y del mercado de valores,

unos sucesos de magnitud internacional (Shiller, 2009).

A esta, se le denomina crisis de las hipotecas subprime porque se dio a raiz
del rompimiento de la burbuja inmobiliaria generada por el excesivo optimismo que
tenian los inversionistas de que los precios seguirian creciendo, al ritmo que lo

venian haciendo.

Estos inversores del mercado inmobiliario, y en particular compradores de
hipotecas subprime, estimulados por la creencia de que los precios podian seguir
aumentando; impulsaron a otros a hacer lo mismo. De este modo, el ciclo se repitid
una y otra vez, lo que produjo una respuesta amplificada a los factores precipitantes
originales (Shiller, 2003).

Dado este optimismo generalizado, la gente comenzé a pensar que
cualquiera podia ser un inversor de largo plazo, pero, este pensamiento solo durd
mientras el mercado subié (Akerlof y Shiller, 2009); y cuando este dej6é de subir y
empez6 a caer este optimismo se convirtié en una gran desconfianza en el mercado

y en las instituciones reguladoras de este.
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Lo que desencadend una pérdida de credibilidad en el sistema financiero, en
particular, en las instituciones valoradoras del riesgo; llamadas “agencias
calificadoras” que no son mas que empresas privadas que a cambio de un pago,
prestan el servicio de calificacion de los instrumentos financieros. La funcién de
estas agencias calificadoras, antes de la crisis, fue la de valorar la calidad de los
paquetes de hipotecas enviados por los bancos de inversion, y otras instituciones

financieras.

Estas calificaciones pueden ir desde la AAA hasta la D, la calificacion varia
dependiendo de la institucion emisora de la misma. En el caso particular de
Standard & Poors Global Ratings la calificaciéon AAA significa que el emisor del titulo
tiene la capacidad de cumplir con la obligacion de pago de este, mientras que, en el
caso contrario, cuando se da la calificacion D esta nos dice que el emisor cayo en

incumplimiento de pago del titulo y/o en bancarrota (S&P Global Ratings, 2018).

Las calificaciones dadas por estas agencias a los paquetes de hipotecas, o
mejor conocidos como los Collateralized Debt Obligation o CDO's, por sus siglas en
inglés, fueron calificaciones demasiado altas (BBC Mundo. 2010); el 85% del total
de estos paquetes recibian la calificacion AAA y el 95% AA o superior, lo cual
significa que a vista de las agencias calificadoras de riesgo los CDQO’s tenian un muy
bajo riesgo de incumplimiento de pago, por parte del emisor de los titulos (Shiller,
2009).

En términos numéricos, las agencias otorgaron a los instrumentos con los
que se garantizaba el pago del conjunto de estas hipotecas, un indice muy bajo de
pérdidas esperadas por impago; este fue del seis por ciento. Este posible impago
se baso en datos del periodo en el que el precio en las viviendas aumenté con
rapidez; incluso asi, las estimaciones de las perdidas esperadas en caso de

incumplimiento de pago fueron muy pocas, entre un 10 y un 20 por ciento (Ibidem).

Como se pone en evidencia, el trabajo que realizaron las agencias
calificadoras al otorgar calificaciones demasiado altas a estas obligaciones de
deuda colateralizada, siendo que en realidad eran subprime, generé la existencia

de una epidemia irracional de entusiasmo (lbidem) entre los inversionistas ya que
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estos CDO’s, se les otorgo una calificacion tan alta como la que tienen los bonos
del tesoro estadounidense, considerados los mas seguros de pago; lo que les daba

mayor certidumbre a estos inversores.

Asi se argumenta que, las llamadas calificaciones crediticias solamente son
una opinion sobre la capacidad relativa de una entidad para cumplir con los
compromisos financieros (Fitch Ratings, s.f.4%), es decir, las calificaciones dadas a
los CDO’s llevaron a que los inversores ingenuos4® los demandaran en mayor
cantidad, ignorando a su vez, la preocupante falta de credibilidad y calidad de los
analisis, por no mencionar la ausencia de claridad y precision con que son
comunicados al publico; siendo que los llamados “analisis” son tan rigurosos como

la lectura de los restos de café en una taza (Shiller, 2003).

Cuando el mercado de valores empez6 a tener una tendencia bajista, la
confianza, dada a estos analisis de las calificadoras de riesgo, empezo6 a caer en
picada, y a propagarse por todo el mundo, ya que todos compartimos la misma
psicologia inversora (Shiller, 2009), lo que generd un efecto sistémico de desorden

y abatimiento econémico y social.

Dado este panorama de desconfianza general en las agencias calificadoras
y en los intermediarios financieros, que existio en 2008, un tal Nakamoto cred un
nuevo activo; el cual siendo digital y sin la necesidad de contar con un respaldo
intrinseco que le diera valor, se le comenzé a dar un valor relativo. Esto se dio como
respuesta a su nula necesidad de un tercero, que actué como el intermediario, y a

la seguridad criptografica que este posee.

Al hablar sobre el valor relativo se hace referencia a la valoracion que se le
da a un activo pero, que es fluctuante a lo largo del tiempo, no correspondiendo la

valoracién en un tiempo X1 a un tiempo X2. Aun siendo tiempos muy cercanos.

45 Recuperado de: <https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:b284c3a5-c386-4cec-a566-
ace9aab16efb/Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n%20de%20Honduras.pdf> el 23 de
octubre de 2018.

46 Se denomina inversionistas ingenuos a aquel tipo de inversionistas que ciegamente confiaron en

la calificacién otorgada a los CDO’s para invertir en los mismos.
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Esta valoracion relativa, dada por los individuos posteriormente a su creacion,
se continua modificando hasta la actualidad. Lo que se ve reflejado en el cambio del

precio de este activo.
3.6 Los usos actuales en el mundo de las unidades bitcoins

Desde que se crearon los primeros 50 bitcoins, en el afio 2009, se observa que se
ha modificado la utilizacion de los mismos, desde el uso basico u original, un
mecanismo de transmision del ser al ser, hasta los diferentes empleos que se le dan

en la actualidad. Los cuales son abordados en el presente apartado.

Se empieza haciendo mencion del uso que su creador plantedé que el
programa debia de tener, el cual se encuentra en el titulo de su white paper del afio
2008. En donde nos dice que Bitcoin se debe usar como un: Peer-to-Peer Electronic
Cash System (Nakamoto, 2008). Es decir, literalmente como un sistema en el que

se transfiera, de manera electrénica, el efectivo de un punto hacia otro.
3.6.1 Comparacion entre Bitcoin y dinero fiduciario

Es decir, Nakamoto planteé que se utilizaria Bitcoin como un programa de
transmision de efectivo de un individuo a otro, con un menor costo del que tendria
si se utilizase, para ello, un transmisor de dinero como por ejemplo: Grupo Dinamico
Empresarial, S.A. de C.V.#, lo que deja sin la necesidad de tener pasar por la

intermediacion de los mismos para poder transmitir el efectivo.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores en el Articulo segundo fraccion
décimo séptima de las Disposiciones de Caracter General relativas al registro de
centros cambiarios y transmisores de dinero; publicadas en el DOF el 3 de diciembre
de 2014 define que los transmisores de dinero son sociedades andnimas o
sociedades de responsabilidad limitada organizadas de conformidad con lo
dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles, que obtengan su

Inscripcion en el Registro y que realice de manera habitual las actividades a que se

47 Recuperado de: <https://www.westernunion.com/us/es/mexico-privacy.html> el 23 de octubre de
2018.
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refiere el articulo 81-A Bis de la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito (CNBV, 2017).

En dicho articulo 81-A Bis de la LGOAAC se menciona que los transmisores
de dinero, entre otras actividades, tienen la de envio de recursos en moneda
nacional o extranjera de un lugar en el territorio nacional a otro lugar en dicho
territorio o en el extranjero (LGOAAC, 2018).

No obstante, de que el uso como transmisor de dinero fue el uso planteado
por Nakamoto, para su programa Bitcoin; el primer uso que se le dio al Bitcoin es el
del trueque. En concreto, el 22 de mayo del ano 2010, un usuario publicé que
necesitaba un par de pizzas, las cuales las intercambiaria por diez mil BTC. Oferta
la cual fue aceptada por otro usuario el cual le envié las dos pizzas y recibio las diez

mil unidades de Bitcoin (EIEconomista.es, 2017).

Haciendo el simil de Bitcoin con el trueque Ibarra y Ledn (2018) refieren que
este es, hasta ahora, un medio de intercambio digital basado en un protocolo de
internet que, se asemeja a las operaciones de trueque. No obstante, se observa que
Bitcoin ya no cumple las caracteristicas de ser trueque pues a este ya se le incorporé

rigueza, en un primer momento, en forma de ddlares.

Actualmente, no se puede hablar del trueque en Bitcoin, ya que al hacer un
intercambio de un objeto o servicio en particular por un numero de activos digitales.
Este se realiza tomando en cuenta, implicitamente, el precio de mercado en délares

o en alguna otra moneda Fiat de los bitcoins.

Es decir, cuando a los bitcoins se les dio un precio en una Moneda Fiat,
como lo es el délar estadounidense, pasaron de objeto intercambiado en trueque a
ser considerados como mercancia. En el afio 2015, la Commodity Futures Trading

Comission definid que los bitcoins son commodities#®, por lo que para realizar

48 Se denomina Moneda Fiat al papel moneda que, en nuestros dias, emite el Estado a través de
sus bancos centrales (Romero, 2018).

4% Un commodity es cualquier producto destinado a un uso comercial (Martinez, 2015). En espafiol
se le traduce como mercancia.
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actividades relacionadas con los mismos, en los Estados Unidos, es necesario la

previa aprobacion de esta Comision (Martinez, 2015).

Cardenas, Avellaneda, y Bermudez (2015) mencionan que Bitcoin es un
sistema de dinero digital. No obstante, el que los individuos utilicen los bitcoins como
si en realidad fueran dinero, eso no los convierte automaticamente en dinero y por
lo tanto no pueden concedérseles los mismos efectos (Fabregas Advocats
Associats, 2016).

3.6.2 Comparacién entre Bitcoin y activos

Tampoco puede considerarsele como un instrumento financiero ya que no
cumple la caracteristica de que tiene que existir un tipo de contrato de por medio y
tampoco cumple con la caracteristica de tener una parte que reconozca una deuda

o pasivo financiero.

Un tipo clasico de instrumento financiero son las Acciones, que siendo un
contrato donde se establece que el poseedor de esta tiene derecho a la parte
alicuota del Capital Social de una Empresa. Este no se asemeja a la utilizacion de
bitcoin, puesto que tener un bitcoin no se obtiene el derecho a poseer una parte

alicuota del Capital Social de una empresa.

Otro tipo de instrumento, son los Derivados financieros, que estos son
técnicamente un contrato donde se establecen un conjunto de condiciones para
tener el derecho y/o la obligacion de comprar o vender un activo, estos se
diferencian claramente de los bitcoins; ya que estos ultimos no estan establecidos

en un contrato ni dependen del precio de un activo subyacente.

En el caso de un ETF, este es muy parecido a los derivados en el sentido de
que, al igual que estos, es un contrato donde se establecen condiciones, pero en
este caso en las condiciones se establece que el precio del ETF o Exchange Trade
Funds sera dependiente, a un indicador. Los mas comunes son los de indices

Bursatiles.

Para el caso de las FIBRAS o Fideicomisos en Bienes Raices, que son un

contrato de Fideicomiso en el cual se respaldan bienes inmobiliarios, por lo que, el
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valor de este instrumento depende del comportamiento del mercado inmobiliario
(Gonzalez, Garcia y Sanchez, 2015); dando rendimientos a sus tenedores por la
renta del inmueble objeto de Fideicomiso. Si lo comparamos a los bitcoins,
observamos nuevamente que estos no se encuentran respaldados por el valor de
un bien tangible ni intangible. Por lo tanto, es complicado hacer la similitud del
Bitcoin con instrumentos financieros ya que tienen amplias diferencias, como se ha

observado.

Ibarra y Ledn (2018) dicen que el uso de los activos digitales queda limitado
a los que los aceptan como el medio de intercambio de sus productos o servicios.
Sin embargo, al no contar con el respaldo de autoridad que le confiera curso legal y
que garantice que estos tienen, en un territorio determinado, poder liberatorio
ilimitado, su aceptacién se reduce a la confianza que se genere entre los

participantes en el mercado.
3.6.3 Bitcoin bajo la perspectiva conductual

En otras palabras, todo se reduce a que el animal spirit de la confianza se
haga presente entre los agentes participantes en el mercado de los activos digitales,
en particular en el de Bitcoin; haciendo que el uso de dicho activo quede

dependiente de fenbmenos humanos.

Se mira entonces que la utilizacién del Bitcoin, como medio de pago queda
restringida por la confianza que tengan de este, los usuarios participantes, ya que,

sin la confianza de los mismos existiria una nula o escasa utilizacion del mismo.
3.6.4 Bitcoin como medio de pago

Se define como medio de pago a aquel instrumento que, referido a una
moneda Fiat, sirve para pagar bienes tangibles. Es decir, se considera un innovador
medio de pago porque al tener incorporado ficticiamente un valor, mejor llamado
precio en una moneda Fiat; es aceptado como el medio para realizar transferencias
entre particulares (LRITF, 2018).
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Este medio de pago es aceptado porque existe la confianza de que, él mismo
en su naturaleza de activo digital, podra ser intercambiado por dinero Fiat cuando

resulte necesario para su poseedor.

En funcionamiento como medio de pago Bitcoin es muy similar al de los
cheques, porque para su utilizacion, ambos solo requieren de la simple firma para
que el pago se realice. Es decir, para pagar con un cheque que se encuentra a un
cierto nombre, el mismo se firma y con esta firma puede ser transferido y utilizado
como método de pago. Mientras que, con el Bitcoin se utiliza la clave privada como

la firma que permite transferir un cierto numero de unidades de bitcoin.

Tambien, el bitcoin se puede asemejar, como medio de pago, a las tarjetas
plasticas de débito. Porque al realizar el pago, en ambos casos, se resta o debita
un cargo automaticamente por lo que existe un nuevo saldo en ambos casos. No
obstante, actualmente, tiene una mayor utilizacién las tarjetas que los bitcoins como

medio de pago®°.

En la actualidad, se observa que el mayor uso dado a bitcoin no es el de
medio de pago. Sino que, debido a la alta volatilidad que presenta su precio, es
utilizado como un medio especulativo para obtener beneficios en dinero Fiat. Es
decir, se realiza frading con el precio de este activo, intentado obtener ganancias

con los movimientos del precio, para convertir estas en dinero tangible.

El asi llamado trading o especulacion financiera, no es mas que obtener
ganancias intentando predecir en qué direccion se movera el precio en el mercado,

en un cierto periodo de tiempo. Utilizando para ello analisis subjetivos.

%0 Segun un estudio de The Money Fool, tiene una restriccion tecnoldgica que lo hace procesar
unicamente 7 transacciones por segundo, mientras que MasterCard procesa 1000 por segundo vy,
a su vez, Visa procesa aproximadamente 2400 transacciones por segundo. Observandose que
como medio de pago Bitcoin es lento, comparado con estos dos grandes medios de pago
(Rodriguez Garcia, 2018).
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3.7 Bitcoin: El caso México

En México, no existen datos sobre cuando exactamente se realizaron las primeras
transferencias de bitcoins. Siendo posiblemente introducido por la plataforma Bitso,

la cual es la primera que se cred en México.

Bitso es una plataforma digital de compra y venta de activos digitales puesta
en funcionamiento a partir del 7 de abril de 2014 (Bitso, 20165"). Cuyo objetivo es
incorporar los activos digitales al sistema financiero, ya que se supone que en el
futuro, Bitcoin aumentara su uso como un medio global de intercambio (Tolama,
201652). No obstante, el uso de Bitcoin se encuentra sujeto a diversos factores.
Siendo uno de estos factores, el como las personas debieran contabilizar las
compras y/o ventas de los bitcoins dentro de los libros contables. Por lo que, el
Consejo Mexicano de Normas de Informacién Financiera, emitié en mayo de 2019
la NIF C-22, relativa a los Activos digitales. Considerando que es necesario emitir
esta, dado que cada vez mas entidades econdmicas llevan a cabo inversiones en
activos digitales, por lo que el volumen de estas transacciones se encuentra
creciendo cada dia en México (NIF C-22, 2019%3). La cual empezara a ser vigente

en el afno 2020, después de un proceso de auscultacion.

Dicha NIF C-22 marca que, al comprarse los bitcoins deben valuarse a su
valor de adquisicion y al venderse, valuarse a su valor razonable, poniendo a estos
activos digitales dentro de un rubro denominado “activos de corto plazo”. Mientras
que, los gastos de mineria de los bitcoins deben ser contabilizados como gasto, ya

que no existe certeza de que dichos gastos se recuperaran (lbidem).

En el mes de agosto de 2018 se publicé un estudio sobre activos digitales en

México en donde este, muestra que el mercado de compra y venta de estos activos

51 Recuperado de: <https://blog.bitso.com/bitso-cumple-2-a%C3%B10s-de-operaciones-en-
M%C3%A9xico-a95fd7a1c2a4> el 13 de junio de 2018.

52 Recuperado de: <https://expansion.mx/emprendedores/2016/09/30/la-startup-mexicana-bitso-
levanta-25-mdd-para-su-negocio-de-bitcoin> el 13 de junio de 2018.

53 Recuperado de: <https://www.cinif.org.mx/uploads/NIF_C-22.pdf> el 18 de mayo de 2019
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se encuentra monopolizado por 3 plataformas digitales (Pérez, 20185%4), las cuales

son:

1. Bitso.com —40.6%
Local Bitcoins — 13.2%
Bittrex — 11.8%

Este estudio también muestra que el 73% de los encuestados declararon
haber usado o haber comprado bitcoins (Belden, 2018%). Lo que muestra que, a
pesar de la gran cantidad de activos digitales existentes, existe una preferencia

significativa por utilizar bitcoins sobre los otros activos digitales.

Como se puede observar el 65.6% del total del mercado de Bitcoin en México
se concentra en 3 grandes empresas, siendo que una sola de ellas, Bitso, abarca

mas de dos quintas partes del mercado total. Siendo este un mercado oligopdlico.

Observandose que en el mercado mexicano no se encuentran muchas
empresas que ofrezcan este activo a sus clientes. Esto puede deberse a la
existencia de riesgos tecnoldgicos que generan un costo alto para las empresas,
asi como, a la existencia de un tipo de anclaje de los compradores de bitcoins con
estas empresas ya existentes, prefiriéndolas sobre nuevas empresas que entraran
al mercado. Aparte de estas empresas existen otros medios, como lo son |os cajeros

ATM que venden bitcoin a cambio de efectivo.

Actualmente, luego de la publicacion de la Circular 4/2019 por parte de Banco
de México se modificé el panorama de uso de estos activos, puesto que, en caso
de convertirse estas empresas en ITF no obtendrian la autorizacion por parte de
este para comerciar con los Activos digitales en operaciones externas; tornando gris
el panorama para dichas empresas. No obstante, podran continuar operando de la
manera que lo venian haciendo sin ser objetas de sanciones, debido a que la

operacion con activos digitales no es una operacion reservada a las ITF’s.

% Recuperado de: < https://www.fortuneenespanol.com/finanzas/primer-estudio-criptomonedas-
mexico-criptometro/> el 13 de septiembre de 2018

%5 Recuperado de: <https://blog.bitso.com/qu%C3%A9-tan-grande-es-bitcoin-en-m%C3%A9Xxico-
c84a4f4debee> el 13 de septiembre de 2018
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3.8 Las ICO como medio de financiacion empresarial

Las Initial Coin Offerings u Ofertas Iniciales de Tokens son un nuevo medio de
financiamiento que surgié tomando como base al Bitcoin. Pero, no es lo mismo una
ICO que Bitcoin, puesto que, al adquirir una ICO se adquiere un token que
representa la promesa de rendimientos sobre un negocio futuro. Mientras que
bitcoin solo representa un apunte contable que tiene un precio de mercado y que no

cuenta con valor intrinseco alguno.

Al financiarse mediante una ICO las empresas lo que buscan es un medio de
financiamiento con el cual les permita obtener una cierta cantidad de recursos
raidamente y, a menor costo que otros tipos de financiamiento. Ofreciendo tokens

al publico en general a cambio de cierta participacién en su proyecto.

Grafico 3.1 Volumen de recaudacion de las ICO (En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CoinDesk (Sin fecha®). ICO Data.

Para realizar una ICO, la empresa tiene que realizar un documento donde

marque las especificaciones técnicas del proyecto a financiar, asi como sus

%6 Recuperado de: <https://downloads.coindesk.com/ico/ico-data.xlsx> el 8 de marzo de 2019.
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especificaciones financieras y las clausulas de caracter legal para darle mayor
seguridad al proyecto, hacia los inversionistas (Ribas, 2018). En el Grafico 3.1 se

observa el volumen recaudado mediante ICO, entre 2014 y 2018.

Como se observa en dicha grafica, a mediados de 2017 empezd a crecer
enormemente el volumen de efectivo invertido en ICO. Representando en junio del
afo 2018 un volumen de 20,000 millones de ddélares recaudados mediante este tipo
de financiamiento. Por lo que, realizar una ICO puede ser muy beneficioso para una

empresa.

Estas ICO se asemejan a las IPO o Initial Public Offerings, que son Ofertas
de Acciones realizadas publicamente por las empresas en la Bolsa de Valores. No
obstante, el realizar una oferta de acciones implica mayores costos para las

empresas.
Conclusioén capitular

Se encuentra una divisidon muy notoria entre paises que permiten la operacion con
Bitcoin y pases que quieren mantener una sana distancia con este. Siendo México

incluido en este ultimo grupo.

En este mundo digital donde cada vez los agentes se encuentran mas
vigilados por parte del Estado, las personas buscan medios para salir un poco de
esta vigilancia. Encontrando Bitcoin como un medio de pago que les da cierta

anonimidad, dificultando, la rastreabilidad exacta de sus transacciones.

La pérdida de la credibilidad en el sistema financiero dada por la crisis del
2008 creé un medio propicio para el surgimiento y desarrollo del bitcoin. La
confianza es el factor clave para la utilizacion del Bitcoin, fluctuando con relacién a
las noticias sobre su precio, que también, a su vez, hacen fluctuar la confianza en

este de un momento a otro.

El bitcoin mas que ser usado como un medio de pago, debido a la lentitud de
sus transacciones, este es utilizado como un medio especulativo debido a la
constante fluctuacion de su precio, que lo ha llevado a tener un precio 100 veces

mas alto que el délar (si los comparamos en su precio en moneda mexicana), dando
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lugar a que el unico beneficio que ven las personas de comprar o vender bitcoins

es el de obtener una ganancia con las subidas y/o bajadas de su precio.

El bitcoin en México es muy poco utilizado, debido a la excesiva volatilidad
de su precio ya que, si los precios se establecen en bitcoins, estos fluctuen
demasiado, debido a que se necesitarian pesos mexicanos para comprar los

bitcoins y a su vez, con estos pagar el bien o servicio.

El uso de Bitcoin en México se encuentra en un vacio legal creado por el
Banco central, por lo que puede seguir siendo utilizado por las personas. Mientras
que las ITF, tienen permitido su uso, sujeto unicamente a operaciones interna sin

transferencia de riesgos externa.
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Capitulo 4 Analisis de la evolucién del Bitcoin desde la perspectiva

economica conductual

Como se ha visto, el enfoque conductual es el mas adecuado para poder analizar
Bitcoin, por ello, durante el presente capitulo se utiliza este para realizar un analisis
del programa Bitcoin desde la publicacién del “white paper” hasta el afio 2018,
tomando en cuenta el desarrollo de la tecnologia Blockchain, asi como las posibles
aplicaciones de esta. Para luego analizar el precio de los bitcoins durante el periodo
de 2009 a 2018 donde se puede observar un movimiento volatil del precio, llegando
a tocar su precio maximo a finales de 2017 y a partir de ese momento el precio entro

en una tendencia bajista.

Toda esta volatilidad se ve ocasionada por noticias que sirven como difusoras de
las caidas o alzas de su precio. Y que, por sus caracteristicas, sirven a los
inversores como un analisis “sesgado” en el que pueden basarse para decidir
invertir o no en el mercado de los bitcoins; sin embargo, existen muchos
inversionistas que no toman en consideracion dichas noticias, sino la opinién de

terceros, lo que los lleva a caer en algunas estafas piramidales.

Mucho se habla de que estas inversiones en bitcoins han vuelto a Bitcoin una
burbuja, pero como se observa durante el apartado referente a esta, la burbuja no
es Bitcoin ni de los bitcoins sino del precio asignado por el mercado. Siendo que
este precio es influido por la liquidez que los inversionistas, sin un analisis racional,
introducen en este mercado, dando lugar a que el precio se convirtiera en una
burbuja que aun no termina de crecer, ya que este crecimiento no se encuentra

fundamentado racionalmente.

Diversos analistas han mencionado que el estallido de la burbuja ya se dio, siendo
mencionado en diversas ocasiones. No obstante, y como se observa, esta aun no
ha estallado, lo que traera consecuencias aun mas graves para los inversores
involucrados en esta burbuja cuando, como la burbuja de los tulipanes, termine por

romperse.
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4.1 Evolucion del precio de los bitcoins 2009-2018

Dada la gran volatilidad del precio, encontrada del inicio de bitcoin hasta el afio 2018
el presente analisis se encuentra dividido en 2 periodos para poder entender mejor

cada uno de estos.

Como se hizo referencia anteriormente, la primera transferencia en Bitcoin
sucedio, aproximadamente 14 meses después de su creaciéon. La cual consistié en
un trueque realizado entre 10,000 unidades de este activo y 2 pizzas. Hasta este
momento se puede observar el precio del activo es de 0 ddlares por unidad de
bitcoin y, aunque esta primera transferencia gener6 expectacion, no fue sino hasta
el 18 de agosto del afio 2010 que el mercado le asigno un precio diferente del de 0

dolares.

En el Gréafico 4.1 se puede observar que el primer precio que se le asigno6 a
los bitcoins fue de 7.4 centavos de ddlar por unidad, se dice que es desde este
momento cuando las transferencias con bitcoins dejaron de considerarse una

operacién de trueque, porque ya tenia un precio asignado por el mercado.

Después de ello, y como se observa dentro del mismo Grafico 4.1, el precio
de los bitcoins crecio rapidamente, pasando de esos 7.4 centavos de délar a costar
casi 1100 ddlares a finales de 2013. Observandose un crecimiento exponencial

unicamente en el tiempo de 3 anos.

Para explicar con veracidad dicho crecimiento que pareciera no tener un
motivo aparente, conviene tener en cuenta las historias que formaron parte de este
crecimiento (Akerlof y Shiller, 2009). Estas historias pueden verse en forma de
noticias publicadas por los medios de comunicacion, siendo en 2011 cuando Bitcoin

empezd a mencionarse en estos.

La primera de estas noticias se dio a conocer en febrero de 2011, cuando
SlashDot publica que el precio del bitcoin ha alcanzado la paridad con el ddlar
(Timothy, 2011). Empezandose asi a crearse historias positivas que apoyaron el

crecimiento del precio de los bitcoins, entre las que destacan:
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e En junio de 2011 Wikileaks comienza a aceptar donaciones en
Bitcoins (Greenberg, 2011).

e En 2012 la plataforma de blogs personales WordPress, empieza a
aceptar pagos con bitcoins (Zamorano, 2012).

e Febrero de 2013 Reddit acepta pagos en bitcoins (Majamalu, 2013).

e Marzo de 2013, la capitalizacidn del Bitcoin supera los mil millones de
dolares (Blockchain, s.f.57)

e Marzo de 2013, Chipre declara un corralito bancario (Doncel, 2013).

e Junio de 2013, Edward Snowden, ex contratista de la CIA revela un
sistema de espionaje internacional realizado por las agencias de

seguridad estadounidenses (Gidda, 2013).

Grafico 4.1 Precio de los bitcoins de agosto del 2010 a diciembre de 2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Blockchain (Sin fecha®®). Market Price (USD).

57 Recuperado de: <https://www.blockchain.com/es/charts/market-cap> el 9 de junio de 2018.
%8 Recuperado de: <https://www.blockchain.com/es/charts/market-price> el 12 de mayo de 2019.
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Estas dos ultimas noticias, aunque no tienen relacion directa con Bitcoin,
afectaron indirectamente la subida de precio, debido a que existi6 una nueva
pérdida de confianza en el gobierno y en los bancos, fomentando asi que se creasen

a partir de estas, historias positivas para Bitcoin.

Este conjunto de noticias, al mostrar una mayor utilizacion de los bitcoins,
fungieron como publicidad para estos, haciendo crecer su precio. Siendo que, la
publicidad sirve para familiarizar a la gente con determinado producto, recordandole

que tiene la opcion de adquirirlo y finalmente lo incita a comprarlo (Shiller, 2009).

Posterior a esta subida, y como también se observa en el Grafico 4.1 ocurrio
una bajada estrepitosa del precio de los bitcoins desde el pico alcanzado el
diciembre de 2013, hasta llegar a tocar los 176.5 ddlares por unidad, en enero de
2015. Esto ocurrié debido a la propagacion entre los individuos de principalmente,

tres noticias:

e En octubre de 2013, el FBI cierra Silk Road, deteniendo a su creador
e incautandole bitcoins (Herbert, 2013).

e En diciembre de 2013, el Banco Central Chino anuncid que no
permitiria a los bancos chinos utilizar bitcoins (EIEconomista.es,
2013).

e En febrero de 2014, la operadora de Bitcoin Mt. Gox se declar6 en
quiebra en Japon debido a la pérdida total de bitcoins a su resguardo
(Forbes Staff, 2014).

Estas noticias funcionaron como disparadores de una cadena de eventos que
modificaron la opinidén publica, captando la atencion de los inversores y desatando
una cascada de atencion que puso de manifiesto la existencia de algunos factores
negativos (Shiller, 2009). Como lo son, el uso de bitcoins para actividades ilicitas, la
prohibicion de uso dentro del sistema financiero y la falta de seguridad al resguardar

en un ente central las llaves de acceso a los bitcoins.

Dichos factores negativos, pusieron de manifiesto los riesgos existentes,

generando asi, entre los inversionistas, una aversion ante las posibles pérdidas

84



ocasionadas por dichos riesgos. Decidiendo sacar estos su liquidez del mercado,

bajando asi el precio.

Por ultimo, se observa en el Grafico 4.2 como en tan solo 2 afios, el precio
de los bitcoins crecié tan volatiimente que alcanzé los 19,289 ddlares por unidad en
diciembre de 2017, siendo que en enero de 2016 apenas costaba Unicamente 446
ddlares por unidad. Es decir, el precio de los bitcoins crecié 43.24 veces en el corto

periodo de 2 afos, representando un incremento importante en su precio.

Esto puede ser explicado por la difusion de sucesos en forma de noticias que
generaron expectativas previas de mayor uso tanto del Bitcoin como de su
tecnologia, aumentando asi la confianza de los inversores en este activo. Estos

fueron:

e En mayo de 2016, Zebpay permitio el pago de servicios basicos en la
India, utilizando bitcoins (Sandoval, 2016).

e En junio de 2016, la Casa Blanca sefal6 a la tecnologia de Bitcoin
como el futuro de las finanzas (Sandoval, 2016).

e En julio de 2016 se redujo la recompensa de 25 a 12.5 bitcoins por
bloque verificado (Higgins, 2016).

e Enjulio de 2016, Gibraltar aprob¢ la comercializacién de bitcoin en su
mercado bursatil (Esparragoza, 2016).

e En agosto de 2016 el Foro Economico Mundial aposto6 a favor del uso
de la tecnologia Blockchain como el futuro en la industria financiera
(Machado, 2016).

e En octubre de 2016, los bancos Commonwealth Bank of Australia y
Wells Fargo concretaron la primera operacion internacional utilizando
la tecnologia Blockchain (Puigvert, 2016).

e En noviembre de 2016, Erns&Young, una de las BigFour, anuncié que
comenzaba a aceptar bitcoins para el pago de sus servicios
profesionales (Aguilar, 2016).

e Endiciembre de 2016, se lista el primer fondo de inversion en bitcoins

en una casa de bolsa en Guernsey, Inglaterra (Rivero, 2016).
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A la par que estos sucesos se comenzaron a conocer, empezo a crecer la
confianza en bitcoin, reflejandose en un aumento en su precio. Siendo que estos
incrementos de los precios alentaron la creencia en las historias de “nueva era de
Bitcoin”, fomentando su contagio y generando mas incrementos de los precios.
Haciendo que los inversores —cuyas confianzas y expectativas han sido estimuladas
por los pasados aumentos en las cotizaciones— hicieran subir aun mas los precios

e impulsaran a otros a hacer lo mismo (Shiller, 2003).

Este constante aumento de precios derivd en la creacién, en 2017, de una
epidemia irracional de entusiasmo publico por la inversion en bitcoins, dada como
consecuencia de la experimentacion de las cotizaciones del Bitcoin dia a dia.
Reflejandose en noticias que ademas de mostrar el precio del Bitcoin, estas

alentaban a los inversores a seguir en el mercado y comprar mas. Como lo son:

“Valor del Bitcoin crece mas que las monedas”™®, “Asi de enorme seria tu
fortuna si hubieras apostado por Bitcoin desde el principio”°, “Bitcoin crece como si
fuera oro®1, “Bitcoin llega a nuevo maximo y supera los 8,000 délares”®?, entre otras;
noticias que anunciaban con bombo vy platillo dicha subida de la cotizacion de los
bitcoins, fomentando el contagio. De este modo el ciclo se repite una y otra vez y
produce una respuesta amplificada a los factores precipitantes originales (Shiller,
2003).

Siendo los diarios entregados a una feroz competencia por captar lectores,
oyentes y televidentes los que tendieron a ofrecer informacion superficial y a inducir

ideas erroneas acerca del mercado (Ibidem).

Todos estos factores crearon un clima de excesivo optimismo, cuyo punto

cumbre se dio el 17 de diciembre de 2017, donde la gente tendié a aprovechar al

59 Recuperado de: <https://www.larepublica.co/finanzas/valor-del-bitcoin-crece-mas-que-el-de-
monedas-2519116> el 9 de marzo de 2018.

60 Recuperado de: <https://www.eldiario.es/hojaderouter/tecnologia/Bitcoin-revalorizacion-valor-
inversion-activo-fortuna_0_650235642.html> el 9 de marzo de 2018.

61 Recuperado de: <https://www.nytimes.com/es/2017/12/12/bitcoin-cotizacion-bancos-sistema-
financiero/> el 9 de marzo de 2018.

62 Recuperado de: <https://www.eleconomista.com.mx/mercados/Bitcoin-llega-a-nuevo-maximo-y-
supera-la-barrera-de-los-8000-dolares--20171120-0039.html> el 9 de marzo de 2018.
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maximo la tendencia alcista, en vez de protegerse de la posibilidad de un correctivo,

una opcién que les parecia muy remota (Shiller, 2009).

El optimismo no realista es un rasgo universal de la vida humana; caracteriza
a la mayoria de las personas de casi todas las categorias sociales. Cuando
sobreestiman su inmunidad persona, la mayoria de las personas dejan de tomar

medidas preventivas razonables (Thaler y Sunstein, 2017).

A partir de este punto y, como se observa en el Grafico 4.2, se dio un
correctivo del precio, llegando este a minimos de 3225 dodlares por activo en
diciembre de 2018, tan solo un afio después. Dando como consecuencia, el fin del

recalentamiento de la economia del Bitcoin.

El término recalentamiento de la economia, se refiere a la situacion en la que
la confianza ha sobrepasado los limites habituales, siendo que una parte creciente
de la poblacién ha perdido su escepticismo habitual sobre la opinion que tiene de la
economia y esta dispuesta a creerse cuentos sobre un nuevo boom econémico. Se
trata de momentos en los que se practica el consumo negligente como si fuera algo
normal, se hacen malas inversiones y quienes las han suscrito se quedan a la
espera de que se las compren, sin confiar mucho en que la inversion efectuada sea
realmente sélida. También suelen ser épocas en las que existe presion social para
que la gente consuma a gran escala, pues ve que todo el mundo consume y no
desea pasar por remolona. No les preocupa que el nivel de consumo sea muy

elevado, porque es evidente que a nadie le preocupa (Akerlof y Shiller, 2009).

A partir de este momento, en la mayoria de los inversores empezé a dominar
el argumento de que el incremento del precio que tenia bitcoin no era racional,

cambiando su mentalidad hacia este, convirtiéndose su mentalidad en negativa.

La idea de que un argumento domine sobre los demas por un mero contagio
social nunca se menciona puertas afuera de los departamentos de sociologia de las
universidades, por lo que parece faltar, en la filosofia de muchos economistas y
comentaristas econdmicos, la comprension de que el contagio de ideas sigue siendo

un factor a tener en cuenta en los asuntos humanos (Shiller, 2009).
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Lo que desencadend la venta de sus inversiones en bitcoins, antes de que
fuera demasiado tarde y no pudieran recuperar lo invertido. Creando en los

inversores un sentimiento de aversion a este posible suceso.

Las personas odian las perdidas, y sus sistemas automaticos pueden ser muy
emocionales en este punto. En términos generales, es dos veces mayor la desgracia
de perder algo que la alegria de ganar eso mismo. En un lenguaje mas técnico,

tienen “aversién a la perdida” (Thaler y Sunstein, 2017).

Grafico 4.2 Precio de los bitcoins de enero de 2016 a diciembre de 2018
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Blockchain (Sin fecha®?). Market Price (USD).

Estas primeras ventas de bitcoins dieron lugar a que el precio bajara, dando
origen a noticias pesimistas, provocando que mas inversores vendieran, bajando
aun mas el precio. Siendo este un bucle precio-noticia-precio, que se siguio
repitiendo, durante todo el ano 2018. Ya que, son los inversores como grupo,

quienes determinan el nivel de las cotizaciones (Shiller, 2003).

63 Recuperado de: <https://www.blockchain.com/es/charts/market-price> el 12 de mayo de 2019.
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Lo antes mencionado se comprueba en el estudio realizado por el startup
Clovr, en el que se muestra una relacion entre el numero de noticias que versan
sobre Bitcoin contra su capitalizacion en el mercado (Gonzalez, 2018). Es decir, en
este estudio se demuestra que las opiniones de no expertos, en forma de notas

periodisticas digitales influyen en el alza o disminucién del precio del presente activo.

Grafico 4.3 Capitalizacion del mercado del Bitcoin durante el periodo de 2013

a 2018 (Cifras en dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Blockchain (Sin fecha®). Market Capitalization.

En el Grafico 4.3 se puede observar graficamente representada la
Capitalizacion de mercado de los bitcoins, en dicha relacidn se encuentran
marcados diversos puntos importantes, los cuales se marcan en el estudio
anteriormente mencionado. Existiendo una estrecha correlacion entre estos y la

cantidad de noticias.

64 Recuperado de: <https://www.blockchain.com/es/charts/market-cap> el 12 de mayo de 2019.
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Como se observa en este estudio, existe una estrecha correlacion entre
ambos parametros. Siendo que, cuando la cantidad de noticias positivas fue en
aumento, el monto de dinero o liquidez que los inversores metian en el mercado era

mayor y, por tanto, el precio de los bitcoins también crecio.

En caso contrario, y como se observa en el mismo Gréafico 4.3, es a partir de
finales del afio 2017 cuando los bitcoins alcanzaron su precio maximo, la cantidad
de noticias sobre dicho activo empezd a decrecer y a tornarse negativas. Esto se

observa en una disminucién del precio de este.

Dada esta correlacion existente, cuando las noticias se tornaron negativas
los inversores fueron retirando su dinero de este mercado generando que otros
inversores en consecuencia hicieran lo mismo, disminuyendo sustancialmente el

precio de este activo digital.

Las noticias no solamente son opiniones impresas en forma de notas de
periodicos sino, también cuentan como noticias las peliculas que aun siendo que no
traten el tema de manera particular lo mencionan de manera positiva o negativa;
creando en los inversores y/o futuros inversores una opinién sesgada del mismo.
Que no tiene nada que ver con un analisis racional, aun asi, los inversionistas

pueden verse influenciados por la opiniéon misma.

Lo anterior se ve reflejado en una disminucion de la liquidez en el mercado,
es decir, una menor cantidad existente de dinero en el mercado de los bitcoins. A la
cantidad de liquidez en este mercado también se le denomina como, capitalizacion

del mercado.
4.1.1 Liquidez en el mercado del Bitcoin

La liquidez dentro de un mercado es muy importante, como se observa en el
presente analisis, puesto que sin la existencia de liquidez suficiente el niumero de
inversionistas que quieren entrar al mercado es muy baja; observandose que los
inversores que aun se encuentran dentro del mercado desean salir de este mercado
de poca liquidez. Esto sucede porque, en un mercado sin liquidez las transacciones

que se dan son demasiado costosas lo que torna muy dificil el intercambio. En el
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caso contrario, cuando en el mercado existe un exceso de liquidez este mercado

puede tender a una crisis (Steinberg, 2008).

La afirmacion que muestra que las crisis se dan como consecuencia de
exceso de liquidez, es respaldada por diversos autores como lo son: Bolafio (1997),
Sarte, Alonso y Seifert (2008), Steinberg (2008), Argandofia (2009), Montalvo
(2009) vy, Jauregui (2011). Estos autores en sus escritos le asignan un caracter
negativo a la existencia de excesos de liquidez, en ciertos mercados. Dichos autores,
hacen referencia a que por si mismo, el exceso de liquidez es una causa generadora

de crisis.

Este pensamiento generalizado sobre el exceso de liquidez es en parte
equivoco, puesto que no se toman en cuenta las caracteristicas del mismo exceso.
Para explicar en que se considera equivoca dicha afirmacion se pone el ejemplo de

la crisis de las hipotecas subprime, ya abordada anteriormente.

Siendo resaltado que las calificaciones otorgadas a las Obligaciones de
Deuda Colateralizada jugaron un papel fundamental para la entrada en crisis del
mercado inmobiliario de 2008, ya que, la enorme cantidad que se cred de estos

instrumentos se debid a la demanda especulativa existente.

La demanda especulativa de dichos instrumentos se debié en gran medida
a las calificaciones que fueron otorgadas por las agencias calificadoras, trayendo
como consecuencia que estallase la crisis, por la mala inversion basada en dichas
calificaciones crediticias. Sin embargo, estos instrumentos no causaron la crisis por
si mismos, sino que tuvo que existir una activa participacion de los inversores que
no hicieron un analisis racional antes de invertir en estos. Por esto, no se puede
decir que la abundancia de liquidez existié por causa de los mismos instrumentos,
sino que llegd por una mal inversion de los inversores. Una crisis enmarcada por la

mala asignacion de la liquidez.

En otras palabras, por si misma la existencia de inversores invirtiendo en
CDO’s no fue el detonador central de la crisis del 2008, sino que; el verdadero

detonante fue, la sobre confianza existente de los inversores en la “opinion”
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crediticia otorgada por las agencias calificadoras. Lo que generé un sesgo de
inversion que sirvio como detonante de la crisis, donde, ademas existia en ese
momento, un ambiente donde los precios inmobiliarios crecian. Por lo que, tanto
inversores como los responsables de la supervision de estos fenomenos se
encontraban envueltos en las expectativas de que el precio continuaria

incrementandose (Shiller, 2009).

Como se menciona en el capitulo anterior, los mismos titulos, se calificaron
con calificaciones iguales o superiores a los bonos del tesoro estadounidense, lo
que provoco que se consideraran seguros, dando lugar a una confianza irracional
de los inversores. Basados en estas opiniones crediticias, los mismos decidieron
destinar su liquidez a dicho mercado. Siendo en realidad que, la inversion basada
unicamente en las expectativas de ser los CDQO’s una buena inversion, la que

genero y propago esta crisis.

Es observable, que tanto en este mercado como en el mercado de los
Bitcoins, a partir de la mala asignaciéon de la liquidez se generaron burbujas de

confianza.

Se dice entonces que, la mala asignacion de la liquidez debido a expectativas
equivocas que se encuentran basadas en “opiniones” llevd a una confianza
irracional de los inversores y consecuentemente, a aumentos de precios en estos
mercados. Siendo en realidad, estas inversiones de caracter especulativo, debido a

sesgos humanos, las que modifican el rumbo del mercado.

En sintesis, los entes participantes en el mercado no son perfectos, sino que
son seres con una capacidad cognitiva limitada. Lo que los lleva a equivocarse y a
no tomar en cuenta todos los factores relevantes, ocasionando que asignen de mala
manera su liquidez. Esta mala asignacion suscita fluctuaciones no previstas, que
suceden de un momento a otro y tienen la capacidad de cambiar de direccion el

mercado.

Los premios nobel de economia, Akerlof y Shiller (2009) confirman lo

mencionado, diciendo que, los cambios dados de un momento a otro dado del
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pensamiento de los inversionistas, sobre un activo en particular, son los que mueven
el mercado de una direccion a otra. Generandose “misteriosamente” vy

propagandose con la misma rapidez a la que se propagan los virus.
4.2 Analisis conductualista del Bitcoin

Entendiendo lo anterior, se analiza al Bitcoin con algunos de los puntos importantes
de la teoria conductual. Entre los cuales se encuentran el anclaje, el

comportamiento de rebafio, la exuberancia irracional y la aversion a las perdidas.

Dice Thaler (2016) que existen dos tipos de individuos, siendo estos el homo

economicus o econy, el homo sapiens.

El econ es un tipo de individuo creado por los economistas en sus teorias.
Las cuales hablan de un ser humano perfecto que toma todas sus decisiones siendo
estrictamente racional, sin dejarse llevar por sus emociones, sino en calculos

matematicos, teniendo asi un costo de oportunidad de cero.

El supuesto es que casi todas las personas, casi siempre, eligen lo que es
mejor para ellas o, al menos, mejor que si eligieran otras en su lugar. Se sostiene
que, este supuesto es falso —y ademas de manera evidente-. De hecho, se piensa

que nadie lo creeria después de reflexionar un poco (Thaler y Sunstein, 2017).

Mientras tanto, se encuentra el homo sapiens, el cual es un ente social que
es afectado por su entorno y por otros homos sapiens, en la toma de sus decisiones.
Este homo sapiens no es estrictamente racional, porque en la gran mayoria de
ocasiones es afectado por sus emociones, llevandolo a tener equivocaciones

sistematicas.

El diferente entorno emocional afecta sus puntos de vista —0 su manera de
expresarlos-, y ese impacto es independiente de toda evidencia objetiva que
respalde o refute su vision (Shiller, 2003). Por lo que, detalles pequefios, en
apariencia insignificantes, pueden tener un importante efecto en la conducta de las
personas. Una buena norma basica es dar por supuesto que “todo importa” (Thaler
y Sunstein, 2017).
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Comparado con este mundo ficticio de Econs, los Seres Humanos se portan
mal muy a menudo, y ello implica que los modelos econdémicos ofrecen muchas
predicciones erréneas, predicciones que pueden tener consecuencias mucho mas

serias que molestar a un grupo de estudiantes (Thaler, 2016).

Es asi como las personas se ajustan mas a la definicion del homo sapiens,
quedandose los Econs como un caso particular. Lo que nos deja reflexionando que
la teoria econdmica no deberia proceder de las desviaciones minimas del sistema
de Adam Smith, sino de aquellas que estan teniendo lugar actualmente y que se
pueden observar (Akerlof y Shiller, 2009).

4.2.1 Espiritus animales: Confianza

Es este homo sapiens, que en el afo 2008 posterior a la quiebra del Banco
de Inversion Lehman Brothers y del Sistema Financiero Internacional, quien se vio

envuelto por una pérdida de confianza en este sistema.

En este ambiente de desconfianza generalizada, Satoshi Nakamoto publico
el White paper de Bitcoin y al afo siguiente lo puso en funcionamiento, haciéndolo
ver, a la vista de este homo sapiens, como una alternativa “viable” a este Sistema

Financiero envuelto en crisis. Opcion a la cual este puede otorgarle su confianza.

Una parte de estos, decidieron otorgarle su confianza a dicho proyecto, con
esto Bitcoin, empez6 a crecer y desarrollarse, teniendo como insignia de este

crecimiento, al aumento del precio de los bitcoins.
4.2.2 Anclaje

Este crecimiento del precio, que se dio a partir de la mayor difusion de
noticias positivas sobre este, generando un anclaje en los individuos. La gente
tiende a evaluar la importancia relativa de ciertos asuntos segun la facilidad con que
son traidos a la memoria, y esto viene en gran medida determinado por el grado de

cobertura que encuentran en los medios (Kahneman, 2012).

Este anclaje consiste en la creencia generalizada de que el precio del Bitcoin

solo podria subir. Siendo este anclaje similar al ocurrido durante el boom inmobiliario,
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en el cual se creia que los precios de las viviendas solo podrian crecer, terminando

en crisis. Debido a este anclaje, los individuos deciden invertir su dinero en Bitcoin.
4.2.3 Comportamiento de rebafio

Creando la confianza suficiente para que otros individuos decidan meter
también su dinero, sin previamente analizar racionalmente si es la mejor opcion

invertir o no, generandose un comportamiento de rebafio.

Con comportamiento de rebafio se hace referencia a la decision que toma un
individuo basandose para ello en la decision que toman la mayoria de los demas,
unicamente porque intuye que los demas estan en lo correcto. Siguiéndola al pie de

la letra, sin sentarse a analizar por qué se tomo dicha decisién.

En Bitcoin consiste en su compra, solo porque los demas lo estan haciendo,
no queriendo pasar por remolona, asi que sigue el comportamiento previo de los

demas inversores.
4.2.4 Exuberancia irracional

Lo que provoco, la existencia de exuberancia irracional en el mercado,
porque el precio que no dejaba de crecer. La exuberancia irracional es el
pensamiento positivo de los inversionistas que, por sus mismas caracteristicas, les
impide ver la situacion real (Shiller, 2003). Siendo esta situacion de caracter

temporal.

Por lo que, mientras que los individuos se encontraban en este estado de
exuberancia, decidieron invertir mas y mas. Llegando el momento en que esta
situacién ya no fue sostenible para ellos, dandose por terminado este estado, y con

ello comenzob a bajar el precio del bitcoin.
4.2.5 Teoria de la prospectiva: Aversion a las perdidas

Y como a los individuos unicamente les interesaba el alto precio, en moneda
Fiat, que tenia este activo; al momento de empezar a bajar el precio entraron en un

estado de aversién a las perdidas, generando que vendieran sus bitcoins guiados

95



por el miedo a tener una mayor perdida. Lo que acabo, consecuentemente, con una

fuerte bajada del precio.

La aversion a la perdida contribuy6é a producir inercia, lo que significa un
fuerte deseo de conservar las posesiones tangibles (Thaler y Sunstein, 2017), como

lo es el dinero Fiat.

4.3 El Bitcoin: ;Un sistema piramidal? ;Se relacionan este tipo de fraudes

con el uso de los bitcoins?

El fraude Ponzi o fraude piramidal, es un tipo de fraude financiero que se popularizé
durante los afios posteriores a la primera guerra mundial, en la cual los Estados
Unidos de América se declararon ganadores de esta, ya que apoyaron a los paises
europeos con recursos. Debido a esto Estados Unidos entré6 en una etapa de
prosperidad econémica. En aquellos afnos présperos llego a Boston, Estados
Unidos un inmigrante proveniente de lItalia que quiso vivir el sueiio americano a
costa de los americanos (Rodriguez, 2013). Aquel inmigrante tenia el nombre de
Charles Ponzi el cual, aunque no conocia de finanzas, poseia un gran razonamiento
matematico que lo llevo a pensar en un esquema muy prometedor, en términos de

ganancias, usando para ello nada mas que las estampillas postales.

En ese tiempo estas estampillas no eran muy valoradas en los Estados
Unidos, pero si en Europa. Por lo que, existia una oportunidad de arbitraje financiero
con estas estampillas. Es decir, este arbitraje consistia en comprar barato las
estampillas en los Estados Unidos y venderlas mas caras en Europa, lo que daba

lugar a la existencia de un margen de ganancia (Ponzi, 1935).

Charles Ponzi, utilizando como cebo este arbitraje, les prometid a los
inversores que si invertian su dinero en este esquema de inversion, obtendrian la
oportunidad de convertir una inversién de $ 1000USD en $ 1500USD dentro de un
periodo de 45 dias (Drew y Drew, 2010). Teniendo este un gran poder del

convencimiento logré que unos pocos inversionistas se comieran el cebo.

Al principio, al ver dichos inversores como este cumplia con su promesa de

pagarles dichos rendimientos, los mismos inversores comenzaron a divulgar de
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boca en boca su confianza hacia Charles, como si fuera un virus, por lo que se
expandio por todo Boston y termind por expandirse en los Estados Unidos, trayendo
asi mas inversores ingenuos hacia Ponzi, lo que crecié en una forma descomunal
el capital invertido en su empresa de inversion. Siendo que este en realidad no habia
invertido ni un délar en dichas estampillas. Lo cual fue descubierto hasta por un
grupo de banqueros que lo empezo6 a investigar, dando aviso a las autoridades
estadounidenses, asi como dando una imagen de el en los periddicos del momento
(Ponzi, 1935).

Con todo esto encima, los individuos influenciados por las noticias que se
publicaban comenzaron a retirar lo que podian de su dinero, hasta que finalmente
fue declarado insolvente por las autoridades estadounidenses. Lo que llevo consigo,
como consecuencia del fraude, su encarcelamiento y su posterior deportacion a
Italia (Rodriguez, 2013). Posteriormente, a dicho tipo de fraude financiero se le
empezo6 a denominar Fraude Ponzi por el apellido del que realizé dicho fraude con
las estampillas. Siendo este uno de los mas grandes estafadores en la historia de

los Estados Unidos.

Se dice, entonces, que el fraude consiste en hacer creer a los inversores,
mediante el convencimiento, que existe una inversion muy buena en la que se les
pagara rendimientos diariamente o cada cierto tiempo, sin riesgo alguno de pérdidas

y con una tasa estable o creciente de ganancias.

Se dice que este fraude se desenvuelve en forma de piramide porque este
empieza con el estafador Ponzi que envuelve a un pequefio grupo de posibles

inversores en su idea

Otro fraude muy conocido y considerado el mas grande fraude Ponzi de la
historia, es el que realizo Bernie Madoff, siendo que este llego a ocupar el cargo de
presidente de la empresa Nasdaq en Estados Unidos (Maiquez, 2008). El cual
prometia ganancias siempre crecientes para los inversores que aceptaran invertir
en su fondo de inversion. Siendo el unico fondo de inversidon que podia asegurar un
retorno de la inversién fijo y creciente del mercado, teniendo comunmente los demas

fondos retornos variables. Su fondo de inversion consistia en generar ganancias a
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través de la inversion en opciones financieras que tienen como subyacentes
acciones, ganancias que, misteriosamente, siempre eran positivas. Lo que logré
convencer a los inversores de meter su liquidez en su fondo, siendo en realidad una
piramide, puesto que, como Markopolos comprobd, Madoff nunca invirtié en

opciones financieras (Gracia, 2009).

Siendo la confianza desmedida en Madoff y, la exuberancia irracional de los
inversionistas la que llevo a los mismos a invertir. principalmente inversionistas muy

grandes, como lo son: grandes bancos, politicos y otros fondos de inversion.

Se sabe que este fraude fue descubierto a finales de los afios noventa por
Harry Markopolos, un financiero estadounidense, ex gestor de derivados e
investigador de fraudes, que con la simple observacion de los datos que presentaba
Madoff se pudo dar cuenta de que era un esquema Ponzi de tamafio global
(Expansion, 2010).

Markopolos dandose cuenta de este fraude se puso a investigar mas datos
de este fraude para poder servirle de sustento que diera origen a una investigacion
por parte de la Securities Exchange Comission y, por tanto, diera lugar a la
detencion de Bernie Madoff. Ya reuniendo una cantidad suficiente de pruebas
incriminatorias sobre el fraude las llevo a dicha agencia estadounidense. Y aun
siendo tan simple este fraude y teniendo pruebas contundentes del mismo, la SEC

no realizo simplemente ninguna investigacion (Markopolos, 2010).

A pesar de este suceso Markopolos siguié buscando hacer publico dicho
fraude llevandola las pruebas de este a los medios de difusion, donde simplemente
archivaron la noticia porque repercutiria en una caida de la confianza del mercado,

y termino llevandola de nuevo a la SEC que siguié sin investigar el fraude (Ibidem).

Tuvieron que pasar 10 afos desde su descubrimiento por Markopolos hasta
que la SEC decidiera investigar dicho caso en el afio 2008 y, como consecuencia
de la crisis hipotecaria subprime que el mismo mercado logro destapar este fraude
(Barnés, 2016).
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Se dice que es el mercado quien destapo el fraude porque debido a que el
mercado se encontraba en una crisis que Madoff ya no pudo ocultar por mas tiempo
la estafa; ya que, dicha crisis género que los grandes inversionistas que tenia hasta
ese momento retiraran las inversiones de su fondo de inversién. Por lo que no
existieron nuevos inversionistas que pudieran seguir alimentando la pirdmide, lo que

termino desmoronando su estafa.

Siendo el mismo Bernie Madoff quien teniendo este incomodo panorama,
decidid entregarse a las autoridades estadounidenses, Declarandose culpable por
realizar un fraude de 65 mil millones de dolares, terminando por llevarse al mismo

a juicio donde se le signo una pena de 150 anos de carcel (Teather, 2009).

Tomando estos hechos histéricos como sustento, se dice que, existe un
sistema de inversion que puede considerarse como fraude de Ponzi cuando este

cumple con algunas de las siguientes caracteristicas:

1. Esquema de ganancias estables y/o crecientes libres de riesgos de
algun tipo; Ejemplo: Se hace mencién de una tasa de retorno que no
conlleva riesgo de pérdida alguno, ni el de mercado. Con caracteristica
de ser una tasa fija o creciente.

Promesa de altos rendimientos en un periodo corto de tiempo.
Divulgacién de boca a boca o, en forma de noticias escritas en medios
poco fiables.

4. Existencia de un esquema parecido en su estructura a una piramide.
Proyecto prometedor de caracteristicas surrealistas sin bases sélidas.
Inexistencia de un contrato fisico y/o digital o, en su caso, existencia
de un contrato poco claro y con estipulaciones extrafas.

7. Inexistente la regulacion del sistema de inversion o regulado por

paises considerados paraisos fiscales.

Teniendo claro tanto las caracteristicas como el desenvolvimiento del fraude
piramidal o Ponzi se dice que Bitcoin, en esencia, no es considerado fraude Ponzi.
Ya que no cumple con ninguna de estas caracteristicas, siendo que los inversores

pueden entrar y salir en cualquier momento del mercado, con el unico riesgo de que
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la volatilidad del precio que tiene este activo digital les implique perdidas. Pero, a
pesar de que Bitcoin no es un esquema de piramide, los bitcoins pueden ser
utilizados para realizar un fraude de este tipo, utilizandolos como el sefiuelo, ya que,
las personas tienden a ser mas deshonestas en presencia de objetos no monetarios
que ante dinero de verdad (Ariely, 2012). Y como se observa, bitcoin es un objeto

digital no monetario, que tiene asignado un precio de mercado.

Otro tipo de fraude en bitcoin es el mismo robo cibernético de las llaves
privadas que dan acceso a los bitcoins, debido a vulnerabilidades en los sistemas
de resguardo de estos. Esto ha ocurrido en grandes compafias de venta e
intercambio de bitcoin, un gran ejemplo de estos es el hackeo a los sistemas de la
empresa japonesa Mt. Gox en 2014, que llevo a su bancarrota debido a la perdida

de los bitcoins de sus clientes (Forbes Staff, 2014).
4.4 El precio de los bitcoins se convierte en burbuja: La burbuja bitconiana

Para lograr comprender claramente el porqué del surgimiento de la burbuja
bitconiana, asi como sus caracteristicas, es crucial primeramente situarse en el
contexto histérico que se tenia en los Paises Bajos durante el siglo XVII; se conoce
que, en este pais tuvo lugar la primera burbuja, siendo dicha burbuja, la mas antigua

de la que se cuentan registros sobre su existencia y consecuente desarrollo.

Sin tener de base dicho acontecimiento historico no es posible poder explicar
lo que ocurre, actualmente, con la burbuja del precio de los bitcoins. Siendo que, sin
entender tanto el contexto, que se vivié en los Paises Bajos y, que dio lugar a la
existencia de esta primera burbuja. Asi como, el desarrollo que tuvo la misma hasta
que finalmente reventd no podran comprenderse, el porqué de la existencia de la
burbuja bitconiana ni porqué estas dos burbujas guardan caracteristicas muy

similares.

Entendiendo su importancia, se dice que a esta primera burbuja se le
denominé la burbuja del precio de los tulipanes, pero que, se le debe llamar como

la burbuja del precio de los bulbos de tulipan. Ya que, con lo que en realidad se
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especuld no fue con los tulipanes en si mismos, sino que fue con los bulbos; que al

plantarse y crecer se convierten en tulipanes.

Esta primera burbuja tiene lugar en los Paises Bajos durante la primera mitad
del siglo XVII (Fernandez, 2017). Pais que durante este siglo vivié en una situacién
de abundancia de la liquidez, gracias a las grandes ganancias que se tenian en
dicha época al funcionar como el intermediario comercial entre los europeos y los

asiaticos (Parodi Trece, 2016).

Es decir, los Paises Bajos en el siglo XVII se consolidaron como el pais mas
rico de Europa gracias a ser un importante importador de mercancias desde el
continente asiatico hacia el europeo. Y, por tal servicio de importacién, los
comerciantes neerlandeses cobraban una comisién, que debido al gran volumen
que manejaban permitio la existencia de un enriquecimiento de los comerciantes,
asi como de los mismos Paises Bajos, trayendo como consecuencia que existiese,

en ese momento, una abundancia de liquidez (Alvarez Falcén, 2014).

Siendo que poblacion neerlandesa, aun siendo de clases bajas, contaban
con liquidez sin asignar y, en la busqueda, por invertir su liquidez en un negocio que,
les redituara beneficios suficientes, para mejorar su condicion econémica (De Bes,
2013). Se encontraron con que el precio de mercado de los tulipanes afio con afio
crecia, lo cual puede observarse en el Grafico 4.4. Similar a lo ocurrido antes de la
crisis del 2008, cuando los inversores observaron que los precios de la vivienda

tendian al crecimiento (Sanchez, 2013).

Los neerlandeses sesgados por la busqueda de obtener altos beneficios
individuales empezaron a asignar su liquidez a la compra de bulbos de tulipan con
la esperanza de que el precio continuara creciendo como lo venia haciendo hasta
ese momento. Esto se dio porque los inversores, vivian dia con dia la subida de

precios, encontrandose sesgados por la misma.

La mayoria de las personas no entienden la verdadera naturaleza de las

burbujas e intentan explicar los episodios especulativos como respuestas racionales
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a un compendio de datos, ya que no entienden que una forma de pensar puede ser
contagiosa (Shiller, 2009).

Los bulbos no son mas que una semilla que al crecer genera en primavera
tulipanes florecientes, pero antes de la primavera, no puede observarse. Estos,
guardan la caracteristica de que necesitan ser plantados antes de que inicie el
invierno para poder cosecharse en la primavera (Artacho y Pinochet, 2008). Siendo
que, después de este tiempo los bulbos no plantados se vuelven inservibles, al ser
un activo perecedero. Dada esta imposibilidad de poder poseer fisicamente los
bulbos durante el invierno, esto dio origen a que, el comercio se diera a través de la

confianza de que el vendedor en verdad tuviera el bulbo plantado.

Creando asi una especie de mercado de futuros de bulbos de tulipan, donde
se sentaba en un papel las caracteristicas fisicas del tulipan, asi como el nombre
del comprador del futuro. Lo que desmaterializo el comercio de tulipanes en los

Paises Bajos.

Los futuros son un tipo de derivado financiero, el cual consiste basicamente
en comprar un activo en el futuro, siendo en el presente cuando se debe pagar por
el derecho de comprar dicho activo en un cierto tiempo futuro. Estipulando en un
contrato tanto sus caracteristicas como el precio al que se comprara dicho activo en

un tiempo dado.

Este futuro puede ser de dos tipos: entregable o no entregable,
considerandose entregable cuando en el tiempo estipulado se entrega el activo a
cambio del pago monetario por este. En caso contrario, en un futuro no entregable
no se entrega el activo sino lo que en realidad se entrega es la diferencia entre el
precio establecido y el precio monetario que tiene dicho activo en el mercado en la

fecha del vencimiento del futuro (Hull, 2003).

En el caso de los bulbos de tulipan, el futuro entregable consistia en pagar
una suma de dinero a cambio de obtener el derecho de posesion de un bulbo de
tulipan plantado, recibiendo dicho activo en el tiempo especificado en el contrato de

futuro. Siendo posible observar que, la naturaleza fisica de los futuros pone en

102



evidencia su insustancialidad, puesto que no son mas trozos de papel sin valor real
monetario; representando la supuesta promesa de cobros futuros (Akerlof y Shiller,
2009).

Por lo que, los futuros de los bulbos solo tenian valor porque los neerlandeses
ciegamente confiaron en esta promesa de cobro futuro, con base en el crecimiento

del precio de los bulbos que estos observaban.

Las personas no saben diferenciar entre valor y precio monetario, por lo que
existio una exagerada exacerbacion del valor de los bulbos de tulipan haciendo
crecer el precio de estos. Pecando asi, de una exuberancia irracional (Shiller, 2009)

lo que provoco la existencia de un frenesi en el precio de estos.

Se dice entonces que, compraban por tener mucha fe® en que el precio de
los tulipanes, asi como de los bulbos, se encontraba bien valuado. Con una creencia
general de que el precio seguiria creciendo como lo venia haciendo hasta ese
momento, sin detenerse, en vista de un desconocimiento de que las tendencias de

precios no suelen continuar para siempre (Ibidem).

Teniendo esta mentalidad inversora, los neerlandeses empezaron a realizar
compras apalancadas, por lo que, se endeudaban vendiendo sus pertenencias para

poder unirse a este visible boom especulativo, (Parodi Trece, 2016).

Siendo asi que, la abundancia de liquidez existente en los Paises Bajos se
encontré mal asignada en los bulbos de tulipan. Y dado que dicha liquidez era finita,
el precio no podia crecer infinitamente. Por lo cual, se mira que, aunque el precio
crecia, la tangible liquidez de los inversores se vio disminuida, dando asi

consecuentemente a que el precio no podia ser mantenido por siempre.

Esto se observa en el momento que, existié en 1637 una baja en las ventas
de tulipanes en el mercado de Harlem, muy inferior a la esperada, por lo que los
comerciantes tuvieron que disminuir su precio. Difundiéndose de boca a boca esta

noticia, creando asi panico entre los tenedores de futuros de tulipanes. Estos

85 | a palabra fe significa que se sobrepasa lo racional (Akerlof y Shiller, 2009).
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temieron perder todo lo invertido, asi que vendieron sus futuros. Lo que cre6 un
exceso de oferta en el mercado, y como consecuencia el precio disminuyo
drasticamente (De Bes, 2013).

Esto fue como consecuencia de que ningun inversor ya quiso invertir en los
tulipanes, gracias a que los medios de comunicacion les informaron continuamente
de esta disminucion que tuvo la cotizaciéon de los bulbos, los inversores vivieron dia
a dia la bajada del precio. Exacerbando asi su aversion a las perdidas. Lo que
termin6 por derrumbar el precio, el cual disminuyo hasta quedar en ceros. Esto

puede observarse en el Grafico 4.4.

Grafico 4.4 Representacion grafica de la burbuja del precio de los

tulipanes del siglo XVII
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Fuente: Sevilla, A. (Sin fecha®®). Tulipomania — La crisis de los Tulipanes.

A partir de este suceso histérico podemos entender que las noticias suelen

funcionar como disparadores de una cadena de eventos que modifican la opinion

66 Recuperado de: <https://economipedia.com/historia/tulipomania-la-crisis-de-los-tulipanes.html> el
25 de febrero de 2019.
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publica acerca del mercado (Shiller, 2003), y su afectacion en el desarrollo de una

burbuja.

Shiller, haciendo intrinsecamente referencia al precio de los bitcoins,
menciono que actualmente el mejor ejemplo de una burbuja es bitcoin. Donde esto

puede deberse a la calidad motivadora de la historia del Bitcoin (Detrixhe, 2017).

Siendo que al Bitcoin se le ha caracterizado como una buena opcion de
inversidon, esto gracias a la confianza inicial dada porque su precio medido en
ddélares aumento, teniendo una tendencia creciente de forma que actualmente ha

sobrepasado el precio de mercado de una onza de oro.

Este aumento en su cotizacion ha generado una serie de historias positivas
sobre la inversion en bitcoins, lo cual ha generado una mayor confianza y, a su vez,

ha dado lugar a un nuevo aumento de su precio.

La confianza de una nacion, o de un grupo amplio, suele girar alrededor de
historias, revistiendo una importancia particular las de la nueva era, que son las que
pretenden describir los cambios historicos que impulsara la economia hacia una era

completamente nueva (Shiller, 2009).

Las historias son como virus y su divulgacion boca a boca se parece a una
especie de contagio (Akerlof y Shiller, 2009). Siendo, las causantes del crecimiento

de la burbuja.

Dado lo anterior, dentro de la burbuja del precio bitcoin se encuentra un bucle
denominado “subida de cotizacién-historia positiva-nueva subida de la cotizacion”.
Pues después de la primera subida que tuvo su precio se empezaron a crear

historias que se divulgaron entre mas gente y que han influido en su desarrollo.

La cultura inversora de millones de adultos que invierten en el mercado actua
como si el nivel de cotizaciones fuera a continuar subiendo al promedio
acostumbrado. Como si nunca fueran bastante elevados y como si jamas fueran a
bajar durante un periodo prolongado (Shiller, 2003). Esto debido a los anclajes

psicolégicos y el comportamiento de rebafio en el que se ven envueltos los
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inversores. Siendo que todos los inversores comparten la misma psicologia
inversora (Shiller, 2009).

4.5 El estallido de la burbuja bitconiana

Anteriormente se explica como se da el crecimiento de la burbuja por lo que se

abarcan las consecuencias que acaeria consigo dicho suceso.

Como se observo, la burbuja del precio de los bitcoins en la actualidad y la
burbuja del precio de los bulbos de tulipan en Paises Bajos en el siglo XVII, tienen
varias similitudes en la evolucidon de las mismas. Pudiéndose resaltar las siguientes

cinco:

Un activo en el que se invierte por sus caracteristicas subjetivas.
Un mercado de futuros desarrollado sobre dicho activo.
La creencia generalizada de que el precio del activo siempre crecera.

Utilizacion de apalancamiento para la compra del activo.

o & wbd =

Cualquiera que posea la liquidez monetaria suficiente puede acceder

a la compra y/o venta del activo

En otras palabras, la inversion realizada en estos dos similares activos cuenta
con caracteristicas tan subjetivas que el mercado no puede asignarles un precio
exacto, provocandose asi la existencia de una alta fluctuacion del precio, que
conlleva la existencia de personas que se dediquen a especular con su precio, para
de esta forma obtener beneficios. En el caso de los bulbos de tulipan, esta “inversion”
se basa en los colores exoticos que pudieran tener al crecer, lo cual no se sabia de
antemano, sino que se especulaba con ello. Mientras que en el caso de bitcoin se
basa en las posibilidades de que su tecnologia intrinseca, Blockchain, sea utilizada
por cada vez mas individuos. Siendo que esta tecnologia intrinseca es simil a un
activo intangible, es dificil valorar correctamente esta, puesto que intentar valuar
este activo, en términos monetarios, es tan complicado como el intentar valuar el
internet mismo. Pero, a pesar de estas caracteristicas semejantes, también existen
importantes diferencias, que nos pueden llevar a conocer mas del porqué de esta

burbuja. Anteriormente se mostr6 que los Paises Bajos contaban con una
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abundancia de liquidez como consecuencia de su poderio comercial en el siglo XVII.
Entrando gran parte de esta liquidez al mercado de bulbos de tulipan, conllevando

posteriormente a la crisis y consecuente caida del precio en dicho mercado.

Pudiéndose observar que actualmente se vive una situacion distinta a la de
dicha época, porque actualmente el mercado se encuentra mayormente globalizado
qgue en ese entonces. Siendo que actualmente, cualquiera puede acceder a comprar
bitcoins, la liquidez que se puede utilizar no solo abarca la liquidez nacional de una
nacién, sino que se puede abarcar la liquidez mundial, debido a la libre movilidad

de los capitales.

Se contabiliza esta liquidez mundial como el agregado monetario M2, siendo
este la cantidad de dinero fisico, cuentas corrientes y depdsitos. A diciembre de
2017, esta liquidez global alcanzo la cifra de 90,4 billones de dodlares (¢ Cuanto
dinero hay en el mundo entero? La respuesta en un solo gréafico, 2017). Mientras
que, la mayor capitalizacién alcanzada de los bitcoins fue de 323 mil millones de
dolares en diciembre 2017. Unicamente representando esta cantidad, un 0.35% de

la liquidez global.

Como se observa, nos encontramos con un fendmeno diferente; nunca antes
visto de burbuja. Ya que la difusion no solo se remite a dentro de un pais, sino que
es de escala mundial. Por lo que la liquidez disponible es cuasi infinita,

exacerbandose asi, las posibilidades de crecimiento de la burbuja bitconiana.

En vista de estas caracteristicas se podra observar que, aun siendo que ya
el tamano de la burbuja varias veces se redujo, debido a caidas estrepitosas del
precio del bitcoin, siendo la caida mas reciente la ocurrida a finales de 2017. Este
precio puede seguir creciendo hasta llegar el punto que de extinguirse en los

préximos 100 afos (Landsman, 2018).

Llegando a este punto la crisis que se desate cuando estalle la burbuja
bitconiana consecuentemente llevara a un precio cercano a cero, provocada por la
aversion a las pérdidas de los inversores, que buscando vender al ver crecer sus

pérdidas econdmicas alientan la venta de otros inversores.
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Que como consiguiente, los siguientes en salirse seran los mineros del
sistema, mirando que sus costos no son compensados, disminuyendo en gran
medida la seguridad del sistema. Pudiendo permitir un ataque del 51% a la cadena
de bloques de Bitcoin, llevando asi consecuentemente, a una pérdida de confianza

que lleve a su inutilizacion como activo especulativo.

Este estallido, afectara en menor medida a otros activos digitales. Ya que
como se hace mencion en el capitulo anterior, el porcentaje del mercado que abarca
Bitcoin ha decrecido, reduciéndose significativamente en el periodo de 2009 a 2018.
Por lo que, en el afio del estallido de la burbuja bitconiana este representara menos
del 50% del mercado total activos digitales. No obstante, podra existir cierta
disminucion del precio de otros activos digitales, mayormente relacionados a este,

debido a la pérdida de confianza que acarrea una bajada estrepitosa del precio.
Conclusion Capitular

Los inversores influenciados por historias positivas hacen crecer el precio del bitcoin.
Siendo la mala asignacion de la liquidez una de las causas originadoras del

crecimiento del precio del bitcoin.

La “obsesion” de los individuos por el Bitcoin viene dada por 5 factores
importantes: La confianza, el anclaje, el comportamiento de rebaino, la exuberancia

irracional y la aversion a las perdidas.

Existe una gran similitud entre el mercado de bulbos de tulipan del siglo XVII
y el mercado del Bitcoin ahora. Ya que ambos mercados crecieron por una mala
asignacion de la liquidez, entre otros factores. La burbuja bitconiana ha crecido

influenciada por los medios de comunicacion.

Bitcoin no es un sistema piramidal, ya que no cumple las caracteristicas de
este esquema. La cantidad de liquidez que abarca el bitcoin es muy pequena,
representando unicamente el 0.35% de la liquidez mundial. Por lo que, la burbuja

bitconiana aun tiene el potencial de crecer mucho mas.
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Conclusion

El objetivo de esta tesis, el analizar y explicar mediante el uso de la economia
conductual la evolucién del precio del Bitcoin, desde su creacion hasta el afo 2018
ha sido expuesto a lo largo de la misma. Llevandose a cabo la contrastacion de la
hipotesis, siendo aceptada esta, Al mostrarse que son Humanos y no Econs los que
toman las decisiones en cualquier ambito, verbigracia, el surgimiento y evolucién

del Bitcoin.

Ofreciendo asi, la teoria econdmica conductual una mejor aproximacion para

el analisis del fendomeno del Bitcoin.

El lector sabe tan bien como yo que no vivimos en un mundo de Econs.
Vivimos en un mundo de Humanos. Y dado que la mayoria de los economistas
también son humanos, también ellos saben que no vivimos en un mundo de Econs
(Thaler, 2016).

Siendo asi, que el modelo de comportamiento humano basado en la premisa

de que las personas optimizan es y siempre ha sido inverosimil (Thaler, 2018).

Como Tversky y Kahneman demostraron, los humanos hacen juicios
sistematicamente sesgados (lbidem). Normalmente estos se dejan guiar por
impresiones y sentimientos, y por la confianza que tienen en sus creencias y

preferencias (Kahneman, 2012).

Advirtiéndose, que esto lleva a que se vean afectados por Factores
Supuestamente Irrelevantes (Thaler, 2016), para la teoria econémica tradicional,
aun en las decisiones financieras. Siendo una de estas decisiones, la inversion en

Bitcoin.

Entre estos Factores, se encuentra la confianza o la perdida de ella, siendo
la desconfianza en un sistema financiero en crisis, la que se propago durante la

crisis inmobiliaria del 2008 y que fungié como ambiente propicio®” para que Satoshi

67 La pérdida de confianza y de fe en el sistema econémico pueden acarrear consecuencias no
solo para la economia en si, sino para el conjunto del tejido social (Shiller, 2009).
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Nakamoto, publicara y pusiera en funcionamiento un sistema de pagos innovador,

denominado Bitcoin.

Dentro de este sistema se encuentran los bitcoins, los cuales son usados
mas como un medio especulativo, que como un medio de pago, debido a que se les
otorgd un precio en dinero® Fiat, siendo este precio mayormente fluctuante a lo

largo del tiempo. Siendo observada la influencia de los Humanos en este precio.

Dado este ambiente de irracionalidad imperante, el precio del Bitcoin se
convirti6 en una burbuja de caracter global, envolviendo a los individuos en
expectativas de futuros incrementos de precios. Expandiéndose como virus su

aceptacion.

Siendo que estos incrementos les son enmarcados®, como una oportunidad
para obtener una retribucidén por su inversién. Lo que exacerba sus sesgos y los

hace pecar de un optimismo no realista.

Los mercados exacerbaron los sesgos de comportamiento atendiendo estas
expectativas (Thaler, 2018).

Existiendo numerosos agentes externos deseando que nos equivoquemos,
precisamente porque nuestro comportamiento y gasto irracional los beneficia (Ariely
y Kreisler, 2019).

Por lo que se debe entender que los determinadores de los precios son
humanos que son propensos a ser influenciados, debido a sus sesgos y, que su
pérdida de confianza en el Sistema Financiero actual ha llevado al surgimiento y
expansion del Bitcoin, en detrimento de este Sistema. Trayendo posiblemente una

crisis.

La crisis viene dada por no ser capaces de anticipar riesgos bastante

evidentes por pecar de una “exuberancia irracional” ante la perspectiva de generar

68 Pensar en dinero nos trastoca la mente (Ariely y Kreisler, 2017).
69 |as respuestas de los inversores dependen de la manera como se les presenta o “enmarca” un
problema, un comportamiento que es inconsistente con casi todo modelo formal (Thaler, 2018).
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beneficios siempre y cuando uno estuviera dispuesto a aceptar el concepto de una

burbuja que no cesa de expandirse (Shiller, 2009).

Para mitigar su creciente expansién y las posibles consecuencias que
conllevaria el estallido de la burbuja, aunada al precio del Bitcoin, lo mejor que
podemos hacer es asegurarnos de que nuestros sistemas econdmicos no solo
funcionen bien, sino que funcionen mejor que nunca (Ibidem). Incorporando para
ello el analisis de un enfoque mucho mas rico, uno que reconozca la existencia y la
relevancia de los Humanos; una economia que cuente con importantes dosis de

buena psicologia y de otras ciencias sociales (Thaler, 2016).

Cuestionar lo que se cree y lo que se quiere es dificil, especialmente cuando
mas se necesita hacerlo (Kahneman, 2012). Dejando de lado las teorias que
intentan describir el mundo con modelos poco realistas. Para lograr reestablecer la

confianza perdida.

Teniendo implicaciones este trabajo en términos de politica econémica, al
reconocerse la aplicabilidad de la teoria econémica conductual, dado que a los que

se dirigen estas politicas, son Humanos.

En el afio 2010, el Gobierno de Reino Unido cred el Equipo de Perspectivas
Conductuales, y en la actualidad, otros paises del mundo se estan sumando a este
movimiento de crear equipos especiales para incorporar estas investigaciones en la

formulacién de sus politicas publicas (Thaler, 2016).

Dado que Bitcoin es un fendmeno humano, el desconocimiento de su
estructura asi como de sus repercusiones en la politica econémica llevan a que
dichas politicas se encuentren sesgadas, dando lugar a fallas no previstas en su
aplicacion. Siendo de vital importancia, para su formulacién, comprender lo

expuesto en la presente tesis.

En materia de regulacién, tomandose en cuenta los puntos clave tocados y
las lagunas mencionadas en el presente trabajo, podran darse lugar a mejoras en

el marco regulatorio dentro del cual se desarrolla tanto el Bitcoin, como la economia
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en general. Previniendo asi posibles riesgos futuros, provocados por las fallas de la

regulacion en este nuevo ambito de la economia, los activos digitales.

Finalmente, se tienen dos futuras lineas de investigacion siguiendo al
presente estudio. La primera de estas es ahondar en el estudio de la tecnologia
intrinseca a Bitcoin, pudiendo tener varias aplicaciones econdmicas en diversos
sectores, destacando las que tendria el ser utilizada en el sector financiero,
ahorrando costos a sus posibles usuarios. Asi como estudiar su relacién y uso
conjunto con las tecnologias exponenciales, como lo son, el Internet de las Cosas,
Machine Learning, Inteligencia Artificial, entre otras. Que podrian potenciar su uso

y sus posibles beneficios econémicos.

La segunda linea es poner el futuro que pueden tener los activos digitales
surgidos posterior a Bitcoin, y que buscan mejorar la velocidad de sus transacciones,
asi como tener mayor aplicabilidad econdmica. Como por ejemplo, el Ethereum, el
cual aunado a la cadena de bloques este cuenta con un sistema de programacién
denominado Solidity a partir del cual pueden desarrollarse aplicaciones sobre la
cadena de bloques, entre estas se encuentran los llamados Smart Contracts, que
mediante el codigo pudieran ser utilizados para reducir problematicas que se

desprenden de los tortuosos contratos legales, que se elaboran y utilizan hoy en dia.
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Anexo de Tablas

Tabla 1.1 Caracteristicas técnicas del primer Bloque de la Blockchain de

Bitcoin, el Bloque 0

RESUMEN

Numero de

Transacciones

Total de salida 1BTC
Volumen Estimado 0BTC
de la Transaccion
Comisiones de la 0BTC
Transaccion
Altura 0 (cadena principal)

Fecha y Hora

2009-01-03 18:15:05

Hora de recepcién

2009-01-03 18:15:05

Resuelto por Unknown
Dificultad 1
Bits 486604799
Tamario 0.285 kB
Peso 0.896 kWU
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Versioén

Mientras tanto 2083236893
Recompensa del 50 BTC
Bloque
Hashes
Hash

000000000019d6689c085ae165831e9

34ff763aed46a2a6¢c172b3f1b60a8ce26f

Bloque Anterior 00000000000000000000000000000000

00000000000000000000000000000000
00000000839a8e6886ab5951d76f4114

Bloque(s)

siguiente(s) 75428afc90947ee320161bbf18eb6048
4ab5e1e4baab89f3a32518a88c31bc87f

Raiz de Merkle

618f76673e2cc77ab2127b7afdeda33b

Fuente: Elaboracién propia con base en: Blockchain (Sin fecha™). Bloques #O0.

70 Recuperado de:

<https://www.blockchain.com/btc/block/000000000019d6689c085ae165831e934ff763ae46a2a6¢17
2b3f1b60a8ce26f> el 12 de abril de 2018.
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SET

Tabla 1.2 Consenso de Bifurcaciones del programa Bitcoin

Fecha | Numero Numero Descripcion técnica Tipo de |Problemas de la actualizacion
de Bloque | BIP o fork
de version de
Activacion | software
28 de | n/a 0.3.5 OP_RETURN deshabilitado, | Softfork  |No hay evidencia de problemas durante
julio de corrigiendo un error critico que esta actualizacion.
2010 permitia a cualquiera gastara
cualquier Bitcoin.
31 de [ n/a 0.3.6 OP_VER y | Softfork  |Algunos usuarios tuvieron problemas
julio de OP_VERIF deshabilitados para actualizar y se recomendd que los
2010 nodos se cerraran si no se podian
actualizar.
La adicién de las funciones OP_NOP, | Hardfork

aunque quizas no haya habido uso de
OP_NORP antes de este punto.




9¢1

1 de | n/a 0.3.7 Separacion de la  evaluacion | Potencial |No hay evidencia de problemas durante
agosto del scriptSig y scriptPubKey. | mente un |esta actualizacion
de Arreglando un error critico que | hardfork
2010 permitia a cualquiera gastar cualquier | no

Bitcoin determini

sta.

15 de | 74.638 0.3.10 Correccion de error de | Softfork |Se produjo un chainsplit. Alrededor de
agosto desbordamiento de valor de salida cinco horas después del incidente, se
de después de un incidente de gasto de publicé una solucion, cliente 0.3.10. Se
2010 Bitcoin de 184.500 millones. EI 0,5 cree que se generaron 51 bloques en la

BTC que fue la entrada a la
transaccion permanece

sin gastar hasta el dia de hoy.

"cadena defectuosa" antes de que la
cadena "buena" retomara el liderazgo de
PoW.




LET

Desactivacion de OP_CAT, que
elimind un vector DoS, junto con la

desactivacion de otras 14 funciones.

Softfork




8¢l

7 de | n/a 0.3.12 Agregar el limite de operacidn de | Softfork  |No hay evidencia de problemas durante
septie 20,000 firmas de forma esta actualizacion.

mbre incorrecta. Este  limite incorrecto

de todavia existe.

2010

12 de | 79,400 n/a Anadiendo el limite de tamafo de | Softfork  |No hay evidencia de problemas durante
septie bloque de 1MB. esta actualizacion.

mbre La confirmacion "MAX_BLOCK_SIZE

de = 1000000" ocurrié el 15 de julio de

2010

2010, que se lanzo6 en la version 0.3.1
rc1 del softwareel 19 de julio de
2010. La confirmacion

de cumplimiento de la regla de 1 MB
ocurrio el 7 de septiembre de 2010,
activandose en el bloque 79,400. El
20 de septiembre de 2010,
Satoshi elimino esta l6gica de
activacion, pero mantuvo el limite de
1 MB.




6€T

15 de | 171,193 BIP30 No permitir transacciones con el | Softfork [Este fue un flag-day softfork. No hay
marzo mismo TXID, a menos que la anterior evidencia de ningun problema.
de se haya gastado por completo. En
2012 septiembre de 2012, la regla se aplico

a todos los bloques, ademas de

91,842 y 91,880, que violan la regla.
1 de | 173,805 BIP16 El hash de pago a script (P2SH) | Softfork |Umbral de activacion del 55%, sobre
abril permite que las transacciones se bloques en los siete dias anteriores al 1
de envien a un hash de script (la de febrero de 2012. Los mineros no se
2012 direccién comienza con 3) en lugar de actualizaron lo suficientemente rapido,

un hash de clave publica (las

direcciones que comienzan con 1).

por lo que el punto de evaluacion se
retras6 hasta el 15 de marzo. Los
usuarios que ejecutaron 0.6.0 rc1 que no
se actualizaron debido a la demora
activaron el softfork antes y se quedaron
atascados en el bloque 170.060 cuando
se extrajo una transaccién no valida, de
acuerdo con sus nodos. Después de la

activacion, se causaron problemas, ya

que el 45% restante de los mineros




ot

produjo bloques no validos durante

varios meses después del softfork.

24 de | 227,835 BIP34 Requiere que la transaccion coinbase | Softfork  |Umbral de activacion del 95%. Se
marzo incluya la altura del bloque. produjo un lanzamiento exitoso.
de
2013
11 de | 225,430 0.8.0 Esta fue una dificultad imprevista | Ningun Se produjo un corte de cadena de al
marzo causada por la migracion de Berkeley | cambio menos 24 bloques, con la cadena 0.8.0
de DB a LevelDB, que elimind | en las teniendo una ventaja maxima de 13
2013 accidentalmente un limite de bloqueo | reglas de pblogues. También se produjo un doble
de base de datos desconocido de | consenso |gasto exitoso.lLa cadena de reglas
10,000 BDB. Esto causo6 un chainsplit original finalmente volvid a tomar el
el 11 de marzo de 2013, aunque el liderazgo de PoW.
software que causo el error se lanzé
20 dias antes el 20 de febrero de
2013. El cambio se revirtié cuando la
economia de Bitcoin y los mineros
volvieron a las reglas 0.7.2.
18 de [ n/a 0.8.1 Esta fue un softfork temporal, que | Softfork  |No hay evidencia de ningin problema.
marzo introdujo una nueva regla que




i

de requiere que las entradas de un
2013 bloque no hagan referencia a mas de
4,500 TXID.Esta regla es mas
estricta que el limite de bloqueo de
10,000 BDB. La regla expir6 el 15 de
mayo de 2013, un flag-day hardfork.
15 de | 252,451 o | BIP50 En agosto de 2013, se pudo haber | Hardfork |No hay evidencia de ningun problema.
mayo antes producido un bloqueo que viold la
de regla de limite de bloqueo original de
2013 o 10,000-BDB, que se relajé el 15 de
16 de mayo de 2013.
agosto
de
2013
4 de | 363,731 BIP66 La actualizacion estricta de la firma | Softfork  |Umbral del 95% en un periodo de 1,000
juliode DER significa que Bitcoin ya no bloques. Ocurri6 una division de
2015 depende del analisis de firmas de cadena, que durd seis bloques, ya que

OpenSSL.

algunos mineros sefialaron el soporte
para BIP66, pero no habian mejorado y
eran SPY. La nueva cadena de reglas

de softfork finalmente tomo la delantera.




[474"

14 de | 388,380 BIP65 Check Lock Time Verify. Permite que | Softfork  Despliegue exitoso utilizando un umbral
diciem los fondos se bloqueen hasta una del 95%.
bre de hora especifica en el futuro. Esta es la
2015 primera funcion nueva de Bitcoin.
4 de | 419,328 BIPG8 El tiempo de bloqueo relativo permite | Softfork  [Despliegue exitoso utilizando 95% de
juliode BIP112 que una salida de transaccién sea sefalizacién de bits de version.
2016 BIP113 prohibida por un periodo de tiempo

relativo después de la transaccion.

Check Sequence Verify.

El tiempo pasado mediano elimina el

incentivo para que un minero use una

marca de tiempo de bloque futuro

para obtener mas tarifas de

transaccion.
23 de 477,800 BIP91 Este Softfork temporal hace que la | Softfork |(Softfork se activd con éxito con un
juliode sefalizaciébn para la actualizacion umbral minero del 80% durante un
2017 SegWiit sea obligatoria. periodo de 336 bloques, aunque solo

una pequena minoria de usuarios aplico

las reglas BIP91, que ya han expirado.




et

Por lo tanto, el riesgo de un chainsplit

fue elevado en este periodo.

01 de | 478,479 BIP148 Este softfork temporal hace que la | Softfork [El Flag-day Softfork parecio tener éxito,

agosto sefializacién para la actualizacidon sin problemas, aunque solo una minoria

de SegWit sea obligatoria durante un de usuarios aplicéd las reglas BIP148,

2017 periodo de dos semanas después del que ya han expirado. Por lo tanto, el
1 de agosto de 2017. riesgo de un chainsplit fue elevado en

este periodo.

24 de | 481,824 BIP141 La actualizacion de testigo segregado | Softfork  |Rollout utilizando 95% de senalizacion

agosto BIP143 (SegWit). de bits de version.

de BIP147

2017

El afo 13,440,00 BIP42 Se ha corregido un error de limite de | Softfork  [El softfork no es aplicable todavia.

2262. 0 suministro de 21 millones de

monedas. El software se actualizé en
abril de 2014 para corregir este error,
pero la nueva regla no se aplica hasta
el siglo XXIII.

Fuente: Elaborado con base en: A complete history of Bitcoin’s consensus forks (2017).
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