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INTRODUCCION

Los avances tecnologicos de nuestra era han llegado a todos los rincones

del mundo y la forma en la que se pueden llevar a cabo transacciones
econdémicas no es la excepcion.

El dinero ha evolucionado a través del tiempo y con él, los métodos de
pago. Aun asi, esta evolucion no ha podido romper con aigunos esquemas
clasicos como el control del dinero en manos de bancos centrales o la
posibilidad de hacer transacciones a cualquier parte del mundo en cuestion de
minutos. Estos problemas parecian irresolubles hasta la década pasada cuando
se empezaron a crear unas monedas virtuales basadas en una cadena de datos

la cual las hace mucho mas seguras.

Entre estas nuevas monedas virtuales creadas a finales de la década
pasada, la que obtuvo mas fama fueron las Bitcoins. Descentralizadas,
facilmente transferibles, pero poco valiosas, las bitcoins se mantuvieron en la
clandestinidad durante varios meses hasta que, gracias a una creciente
comunidad de usuarios, aceptacion de algunas empresas y atencién de los
medios, empezaron a aumentar de precio.

Los cambios de precio fueron muy volatiles y en espacios de tiempo
variados como semanas, meses 0 afos. A principios del 2011 las bitcoins
alcanzaron la paridad con el dolar, pocos meses después se cotizaban en 31$
cada una y a finales del afo el precio se encontraba en 2$%. Estos saltos en el

precio no soOlo se han dado en periodos largos como de un afio, mas



recientemente, a finales del 2013, las bitcoins pasaban de 198% a 1120% en

menos de un mes, para luego caer a 747% el mes siguiente.

Estos cambios no son producto de la casualidad, el aumento general de
precios en periodos prolongados va de la mano con una mayor aceptacién por
parte de personas y empresas alrededor del mundo en los ultimos 3 afios, entre
ellas se encuentran por ejemplo, Microsoft y Dell. Pero este factor no es
suficiente para explicar algunos saltos en el corto plazo. La cobertura de los
medios es un factor importante. Los gobiernos de cada pais también juegan un
papel a la hora de dictar leyes que permitan o prohiban el uso de las bitcoins en
sus correspondientes paises.

El problema de esta investigacion se centra en cudles son las variables
que afectan en mayor medida el precio internacional de las bitcoins. Ciertas
variables tienen una relacion econémica clara con el precio, otras como la
atencion de los medios, no tanto, pero pueden tener un impacto en el precio tan
importante como las anteriores. Se busca identificar también los tipos de
efectos de éstas variables, algunos pueden ser inmediatos y otros pueden ser

visibles solo en periodos largos de tiempo.

Este trabajo especial de grado contara con cuatro capitulos los cuales

contienen la siguiente informacién:

+ Capitulo I: se describe la hipotesis del trabajo, los objetivos generales,
especificos y el tipo de investigacion. Contiene un glosario con los términos mas
recurrentes para los lectores no familiarizados con el tema de las monedas
virtuales en general.



» Capitulo lI: consiste en una amplia introduccién al mundo de las bitcoins
desde 4 puntos de vista: generales, informaticos, economicos y legales.
También incluye una breve historia, se explica como se producen las bitcoins y
su estado actual. Se exponen las principales diferencias entre las bitcoins y el

oro y entre las bitcoins y las monedas de curso legal de mayor circulacion en el
mundo.

» Capitulo lll: se centra en la parte practica de la investigacion, se realiza
un analisis desde el punto de vista de la produccion y de las interacciones entre
oferta y demanda para determinar cuales seran las variables que formaran
parte del modelo final. Se describe la metodologia econométrica y también la

relacion y signo esperado de cada una de las variables.

» Capitulo 1V: consiste en la exposicion y analisis de los resultados

obtenidos en el capitulo anterior.



CAPITULO 1: EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Hipoétesis:

Los cambios del precio internacional de las bitcoins durante el periodo
2010-2014 pueden ser explicados por variables tales como la cantidad de

transacciones, la cobertura de los medios y el Dow Jones Index, entre otras.
1.2 Objetivos:

1.2.1 General:

Determinar cudles son las variables que contribuyen en mayor medida a la
formacion del precio internacional de las Bitcoins tanto en el corto como en el
largo plazo.

1.2.2 Especificos:

- Realizar una introduccién acerca de las Bitcoins, su historia,

caracteristicas y como se producen.

- Seleccionar entre un universo de variables que afecten el precio de las
Bitcoins las que se utilizaran en el estudio practico y justificar porque se
utilizaran cada una de estas variables.



- Llevar a cabo varias estimaciones econométricas para observar cémo

afecta cada una de las variables seleccionadas al objeto de estudio.

- Evaluar la estructura de retardos temporales que tienen cada una de las

variables con respecto al precio.

- Analizar si el precio de las Bitcoins se corresponde con diferentes teorias

econdémicas de formacion de precios.

- Considerar cual puede ser el desempefio que tendran estas monedas en

la economia mundial en el corto plazo.

1.3 Tipo de Investigacion

El tipo de investigacion de este trabajo es variado. Por una parte es
exploratorio ya que las bitcoins son un fenémeno muy reciente y todavia no se
conoce todo su potencial, ademas de que la naturaleza de las bitcoins puede
cambiar en el futuro.

La investigacion también es del tipo descriptiva ya que se ocupa gran
parte del trabajo en ensefiar al lector acerca de todo el universo de estas
nuevas monedas virtuales y hacer un analisis de las variables a utilizar y porque

se considera que son estas las que ayudan mas a esta investigacion.

Por ultimo, se puede decir que la investigacion es explicativa dado que se
busca la relaciéon causal de los cambios de precio de las bitcoins. Se llevara a
cabo la realizacion de ciertos experimentos econométricos para asi poder llegar
a una conclusion acerca del tema en estudio.
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1.4 Glosario:

Altcoin: monedas con el mismo protocolo de las bitcoins pero con algunas

caracteristicas diferentes, por ejemplo: Litecoin o Dogecoin.

ASIC: empresa que se dedica a producir hardware especializado para el mining
de bitcoins.

Beta (B): es una medida de correlacion de un activo con respecto a otro activo o
a una cartera de activos.

Blockchain: cadena de datos donde se encuentra la informacion histérica de

todas las bitcoins en circulacién.
Bloque: grupo de bitcoins nuevas creadas, actualmente son de 25 cada uno
pero cada cierto tiempo esta cantidad se reduce a la mitad. También incluye las

nuevas transacciones.

BTC (B): abreviacion de bitcoin utilizada en las casas de cambio como unidad
de cuenta.

Cartera: conjunto de direcciones pertenecientes a un usuario donde se
almacenan las bitcoins.

Cliente: software donde se encuentra la informacién de la cartera virtual y se
llevan a cabo las transacciones.
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Cloud minning: servicio ofrecido por grandes empresas en el cual ellos alquilan
su hardware para producir bitcoins. Esto le permite a otras personas entrar al

mercado de produccion sin poseer realmente un activo fijo.

Corto Plazo: para efectos de este estudio, el corto plazo comprende periodos
menores a un ano. En el caso de la produccion de las bitcoins, el corto plazo es
el periodo durante el cual los productores no pueden cambiar el activo fijo.

Cold Wallet: cartera de bitcoins que se encuentra en una computadora sin
acceso continlo a internet lo que la hace mucho mas segura que carteras
virtuales normales.

Criptomoneda: moneda virtual.

Direccién: cuenta a donde se envian o donde se reciben bitcoins, una cartera

puede contener varias direcciones.

Dificultad: nivel de complejidad de crear un nuevo bloque de bitcoins para los
miners.

Dolar Australiano (%): moneda de curso legal que se utiliza en Australia.

Double Bottom: patron recurrente que exhibe el precio de algunos activos

financieros el cual consiste en 2 picos negativos similares.

Double Top: patron recurrente que exhibe el precio de algunos activos

financieros el cual consiste en 2 picos positivos similares.
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Double Spending: accion referida a utilizar las mismas bitcoins para realizar dos
transacciones diferentes al mismo tiempo.

Dow Jones Index: indice bursatil que mide el desempefio de las 30 mayores

empresas transadas en las bolsas de Estados Unidos.

Fiat Currency: moneda que no tiene ningun respaldo y su valor se basa en la
confianza de las personas.

Gigahash: cantidad de hashes por segundo que puede realizar una
computadora/miner/pool medido en billones.

Hash: proceso matematico que toma cierta cantidad de data y produce una
cantidad de informacién de longitud fija.

Head & Shoulders: patron recurrente que exhibe el precio de algunos activos

financieros el cual consiste en 3 picos positivos, siendo el segundo mayor que
el primero y el tercero.

Key: contrasefia para acceder a la cartera virtual usando el cliente de bitcoins.
Largo Plazo: para efectos de este estudio, el largo plazo comprende periodos
mayores a un afo. En el caso de la produccion de las bitcoins, el largo plazo es

el periodo durante el cual los productores pueden cambiar el activo fijo.

Mining: proceso de generar nuevos bloques de bitcoins resolviendo problemas
criptograficos.
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Miner: puede referirse a las personas que llevan a cabo el mining o a un

hardware especializado que realiza este proceso, por ejemplo ASIC Miners.

Mt Gox: una de las casas de cambio de bitcoins mas famosas con sede en

Japon, actualmente no se encuentra activa.

Nasdag Composite: indice bursatil de Estados Unidos que incluye todos los

valores que cotizan en el mercado Nasdagq.

P2P: interaccion entre 2 o mas usuarios que forman parte de una red
informatica.

Pool: grupo de usuarios que se juntan para combinar su poder de mining y
tratar obtener el siguiente bloque de bitcoins.

Rama: blockchain alternativa que parte de la original la cual se crea cuando uno
0 mas usuarios empiezan a crear bloques diferentes a los de otro grupo de

usuarios. La rama mas larga se convierte siempre en la blockchain oficial.

Satoshi: la unidad mas pequefia en la que se puede dividir una bitcoin
(0.00000001 bitcoins).

Silk Road: pagina web de venta de productos ilegales como armas o drogas la

cual es conocida por aceptar y manejar un gran volumen de bitcoins.
Standard & Poors 500 (S&P): indice bursatil que se calcula en base a la

capitalizacion de 500 grandes empresas que poseen acciones que cotizan en
las bolsas Nyse o Nasdagq.
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CAPITULO 2: MARCO TEORICO

2.1: Introduccion a las bitcoins

2.1.1 {Qué son las bitcoins?

Las bitcoins son unas monedas virtuales creadas a partir del paper
publicado por Satoshi Nakamoto (2008) las cuales pueden ser utilizadas
mayoritariamente como una inversion dado sus rapidos cambios de valor o para
adquirir productos en internet. A diferencia de otras monedas de curso legal, las
bitcoins no son controladas por ningtin banco central ni tampoco son la moneda

oficial de ningun pais en el mundo.

Al igual que otras “fiat currencies”, no tienen ninguna garantia de cambio
como lo tenian aigunas monedas durante el uso de “El Patron Oro”, lo que
quiere decir que su valor no esta respaldado por ningun bien y que este se basa

enteramente en la confianza que le tienen las personas que la utilizan.

2.1.2 Historia de las bitcoins

El 3 de Enero de 2009, apenas 2 meses después de la publicaciéon del
articulo A Peer-to-Peer Electronic Cash System (Nakamoto, 2008), se crea el
primer bloque de la blockchain el cual contenia 50 bitcoins. Seis dias después
salio a luz publica el software oficial para realizar operaciones con estas

monedas y se registro la primera transaccion el 12 de Enero.
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En octubre del mismo ano New Liberty Standard publica la primera tasa de
cambio referencial entre délares y bitcoins fijandola en 1$ por 1,309.03 BTC.
Esta tasa fue determinada en parte calculando los costos energéticos de crear
las bitcoins utilizando una computadora. Varios meses pasaron hasta que en
Mayo de 2010 se lleva a cabo la primera transacciéon que involucraba bienes
pagados con bitcoins. La operacion cerré en 10.000 bitcoins por el equivalente
a 2 pizzas, las cuales tenian un precio equivalente de 25$ (0,0025$ por btc)

El 18 de Julio, abre en Japén Mount Gox, una de las casas de bolsa mas
importantes hasta la fecha. Un mes después, gracias a una vulnerabilidad en el
sistema que no verificaba las transacciones correctamente, billones de bitcoins
son creadas al instante. Pocas horas mas tarde el error fue hallado y arreglado
gracias al uso de un fork en la blockchain el cual reflejaba que dichas monedas
creadas maliciosamente nunca existieron. Hasta el dia de hoy, este ha sido el

unico gran error que se ha encontrado en el protocolo de las bitcoins.

En febrero de 2011 se alcanza por primera vez la paridad con el délar; ese
mismo mes es creada la pagina web de venta de productos ilegales en bitcoins
conocida como Silk Road. Durante el resto del afo las bitcoins salen a la luz
publica varias veces gracias al anuncio de Wikileaks de aceptarlas como

donaciones y la redaccion de un articulo por parte de la revista TIME, entre

otros acontecimientos.

El 24 de abril de 2012 es anunciado SatoshiDice, el sistema de apuestas
mas famoso de bitcoins. El mes siguiente este servicio fue el responsable de
hasta la mitad de las transacciones totales en un mismo dia. El 28 de

noviembre la cantidad de bitcoins nuevas creadas por blogue cae de 50 a 25.
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Durante el 2013 las bitcoins sufren grandes aumentos de precio. El primero
de Abril el precio supera por primera vez la barrera de los 100$. A éstos
aumentos de precio también se sumaron regulaciones mayoritariamente por
parte del gobierno de Estados Unidos; como por ejemplo la del Financial Crimes
Enforcement Network (FinCEN), el cual establecié que los miners de monedas

virtuales estarian sujetos a registros y otras obligaciones legales.

Durante el mes de Octubre es arrestado Road Ross William Ulbricht en San
Francisco, California por presuntamente ser el duefio de Silk Road. Ese mismo
mes fue inaugurado en Vancouver, Canada, el primer cajero de bitcoins el cual
permitia vender y comprar bitcoins a personas de la comunidad. El 17 de
noviembre se registré en Mount Gox la operacién con el mayor precio hasta
ahora con un valor de 1216.73% por cada moneda.

Luego del vertiginoso aumento de precios durante el aiio 2013, las bitcoins
entraron al mapa mundial como una inversién creible; a pesar de hacerlo, el
2014 fue en general un afio negativo para el precio. Las bitcoins abrieron en
770% y cerraron el afo alrededor de los 300$. Pero no todo fueron malas
noticias, podria decirse que el 2014 mas que un afo de crecimiento, fue un afo

de asentamiento para las bitcoins.

La entrada de China al mercado significé un movimiento importante ya que
la decision durante el mes de abril de no prohibir las bitcoins a sus bancos
locales significé un repunte que durd varios meses. La cantidad de cajeros de
bitcoins alrededor del mundo aumenté de manera exponencial. La aceptacién
por parte de empresas también aumento, incluyendo algunas importantes como
Paypal, Dell y Microsoft.
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La peor noticia fue el cierre de Mt. Gox, la casa de cambio mas grande de
bitcoins, lo que significé un duro golpe para el precio. La directiva explicé que
fueran victimas de un ataque cibernético lo que significé grandes pérdidas de
bitcoins para sus usuarios. Hoy en dia se especula que la quiebra fue producto

de un “inside job” y que tales ataques cibernéticos fueron una excusa.
2.1.3 Caracteristicas generales
¢Cuales son sus caracteristicas actuales?

La cantidad de Bitcoins actualmente en circulacion es de 13.475.575 cada
una con un valor actual de 341,08% (7 de noviembre de 2014). Las bitcoins no
existen fisicamente, solo virtualmente, se almacenan en unas carteras virtuales
las cuales son, en teoria, totalmente anénimas ya que para transferir fondos de
una cuenta a otra solo se necesita la direccion. La cantidad de cuentas activas
de este dia fueron 163.094 para una cantidad total de 89.542 transacciones

(una transaccion no siempre es Unicamente entre 2 cuentas)
El uso de bitcoins en mercados ilegales

Una caracteristica fundamental de las bitcoins es la anonimidad de las
transacciones. Gracias a esto se ha vuelto uno de los mas conocidos métodos
de pago utilizados en transacciones ilegales a través de internet. El caso mas
conocido es Silk Road, una pagina web a la cual sélo se puede acceder
andnimamente y tiene a la venta cualquier cantidad de productos ilegales tales

como armas o drogas, en un catalogo muy ampilio.

La anonimidad de las bitcoins ha causado que sean altamente utilizadas

para negocios ilicitos, sin contar ademas la evasién de impuestos. Cuando
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anteriormente enuncié que las carteras virtuales son en teoria totalmente
anénimas es porque en la practica no lo son en un 100%. Entes
gubernamentales de Estados Unidos han logrado en mas de una ocasién
descifrar la identidad del duefio de una cartera de bitcoins el cual las utilizaba

en transacciones ilegales (Meiklejohn Pomarole, Jordan, Levchenko, McCoy,
Voelker, Savage 2013).

Diferencias fundamentales con otras monedas virtuales anteriores

Lo que hace a las bitcoins diferentes a cualquier moneda virtual creada
insatisfactoriamente en el pasado es que se vencid el reto de evitar el doble
gasto (double-spending) utilizando el sistema propuesto por Nakamoto (2008).
Esto se logro gracias a la creacion de una cadena de datos (blockchain) donde
se almacena toda la informacion de las bitcoins. Si una persona trata de reflejar
una transaccion que en verdad no sucedio, esta sera rechazada dado que no se

encuentra en las blockchains de los demas usuarios.
¢Quiénes son los principales usuarios de las bitcoins?

La adopcién de las bitcoins ha sido entre usuarios muy diversos. Dado que
una de las mayores ventajas de estas monedas es su anonimidad, se puede
inferir que existe un gran nimero de usuarios que las utilizan con fines ilegales

como lavado de dinero y compra de bienes ilicitos.

Un segundo grupo de entusiastas son los ingenieros informaticos o
amantes de la programacion en general. Ya que el protocolo de las bitcoins es
enteramente computacional, estos usuarios fueron unos de los primeros en

adquirir estas monedas virtuales.
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Los inversionistas llegaron mucho después, mayoritariamente en el 2013,
1ado el rapido aumento de precio que tuvieron las bitcoins en el transcurso de
ese afio. Un ultimo grupo podrian ser usuarios de filosofia anarquista, los cuales
estan en contra de que los gobiernos y bancos centrales controlen algo tan

importante como el dinero.

De acuerdo con el estudio de Matthew Wilson & Aaron Yelowitz (2014), el
cual tuvo como objetivo determinar cuales de estos grupos son los que en la
practica tienen la mayor cantidad de usuarios activos en la comunidad de las
bitcoins; existe evidencia robusta para decir que los criminales y los entusiastas

de la programacioén superan, por ahora, a los inversionistas y a los anarquistas.

2.1.4 Caracteristicas informaticas

Actualmente los bloques contienen 25 bitcoins cada uno, pero esto no
siempre ha sido asi, ni lo sera en el futuro. Al principio cada bloque contenia 50
bitcains, lo que significa que la oferta tanto porcentual como nominalmente
crecia mucho mas rapido que ahora. En noviembre de 2012, los bloques
empezaron a dar 25 bitcoins cada uno, esto no fue al azar. Cada 210.000

bloques nuevos creados, la cantidad de bitcoins que contiene cada nuevo

bloque cae a la mitad.

Se espera que para mediados de 2016 esta cantidad caiga de 25 a 12.5
bitcoins y asi sucesivamente hasta que se alcance la oferta maxima la cual esta
fiada en 21 millones. Dado el paso al que se iran creando (cada 4 afos
aproximadamente la oferta crecera a la mitad), la oferta llegara al maximo
estipulado aproximadamente en el afno 2140 segun calculos de diversos
usuarios de la comunidad’.

! https://en.bitcoin.it/wiki/Controlled_supply 20



Estos nuevos blogues de bitcoins son considerados una recompensa por
“defender” al sistema y ademas de eso, aceptar las transacciones realizadas en
la comunidad. Dichos bloques se crean cada cierto tiempo, en promedio cada
10 minutos, dependiendo de la cantidad de hardware, medido en hashes para

obtener un bloque, que se dedique al mining.

La creacién de bloques de bitcoins no es una ciencia 100% exacta, esta
depende del proceso de descifrar un algoritmo matematico de cierta dificultad
para cual se emplea poder de procesamiento (Hardware). Cada bitcoin puede
ser dividida en 10°® partes lo cual garantiza que pueda ser utilizada hasta en las

transacciones mas pequenas.

Al dia de hoy (31/12/2014), y con un precio de 320$ por bitcoin
aproximadamente, solo los miners en lugares de bajo costo energético o con un
gran volumen de mining (hardware) pueden obtener una cantidad de ingresos
considerable. Los miners individuales dentro de los Estados Unidos en cambio,

suelen tener dificultades para obtener un retorno de inversion en el largo plazo.

El mining es una parte esencial del protocolo de seguridad de las bitcoins,
ya que este es el que se encarga de alargar la blockchain, haciendo mas dificil
gue se produzcan ataques como el de un cartel que controle el 51% del
hashrate. Para evitar que el mining caiga y que las bitcoins sean mas
vulnerables, existen los costos transaccionales los cuales se pagan a las
personas que se encargan de crear las bitcoins como un incentivo extra para
que sigan manteniendo la comunidad segura, sobre todo después de que la
obtencién de nuevas monedas por si solo no sea rentable. Mas adelante seran

explicadas las consecuencias del disefio de este sistema con mas profundidad.
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2.1.5 Caracteristicas economicas

2.1.5.1 Las bitcoins como dinero

Caracteristicas del dinero

Para que un bien sea considerado dinero debe cumplir con los siguientes

criterios principales: Medio de cambio, Unidad contable y Depdsito de valor.

Medio de cambio: el dinero debe poder ser utilizado para obtener otros
bienes de manera eficiente. A su vez debe ser facil de almacenar y de
transportar. Las bitcoins cumplen éstas caracteristicas indudablemente;
pueden ser utilizadas para obtener bienes e incluso son mas faciles de

almacenar y transferir que el dinero convencional.

Unidad de cuenta: todos los bienes de la economia deben poder ser
medidos utilizando el dinero, lo que implica que éste debe ser divisible.
Ademas, el dinero debe poder comparar el valor de 2 o mas bienes entre
ellos. Las bitcoins son capaces de medir el precio de los bienes de la
economia utilizando como referencia el precio en ddlares (u otras
monedas) de dicho bien y el tipo de cambio entre ddlares y bitcoins.

Deposito de valor: dado que el dinero no se utiliza inmediatamente, si no
que puede ser guardado para realizar intercambios en el futuro, éste
debe ser capaz de conservar su valor en el tiempo. Esta es la
caracteristica del dinero que mas le cuesta cumplir a las bitcoins. A pesar

de ser un bien no perecedero y que tampoco se puede gastar con el
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tiempo, el valor de las bitcoins respecto a los demas bienes de la

economia histéricamente ha sido muy volatil.

Ademas de los criterios anteriores, el dinero también deberia cumplir con los

siguientes:

- Generalmente aceptado: Si muchos agentes de la economia no aceptan
el dinero, este pierde una de sus caracteristicas esenciales como medio
de pago. Las bitcoins, a pesar de que todavia no son ampliamente
aceptadas, cada vez son mas las empresas que ofrecen productos o

servicios a cambio de bitcoins u otras monedas virtuales.

Cantidad de comercios aceptantes de bitcoins

90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

Extraido de Coindesk’ el cual fue construido a partir de la data de bitcoinpulse”.

- Portatil: el dinero debe ser facilmente transportable y transferible. Gracias
a la tecnologia, las bitcoins cumplen ambas caracteristicas, sobre todo

en paises desarrollados.

? http://www.coindesk.com/state-bitcoin-201 5-ecosystem-grows-despite-price-
decline/ 23
® http://bitcoinpulse.com/



- Almacenable y duradero: poder ser guardado y ser no perecedero son
otras caracteristicas importantes del dinero. Las bitcoins son facilmente
almacenadas en carteras digitales y de esta forma no pueden perecer 0
desaparecer.

- Divisible: para que el dinero pueda ser utilizado como unidad de cuenta
este debe ser facilmente divisible. En el caso de la mayoria de las
monedas virtuales, estas cumplen esta caracteristica mejor que el dinero
de curso legal ya que son divisibles entre cualquier valor y hasta 8

decimales en el caso especifico de las bitcoins.

Composicion y aumento de la oferta

Las bitcoins, al igual que otras monedas de curso legal, tienen una oferta
que no se mantiene estatica a través del tiempo. Esta oferta obedece a una
funcién que fue determinada al momento de Ia creacion de las bitcoins y solo
puede ser cambiada bajo un gran consenso de usuarios. Lo anterior implica que
las bitcoins son una moneda descentralizada, ningun actor individual en la

comunidad tiene el poder de modificar la funcién de crecimiento de la oferta.

A diferencia de cualquier otra moneda de importante circulacion en el
mundo, las bitcoins son la unica moneda que proporciona informacién detallada
y exacta de oferta y distribuciéon cada segundo.

Como se dijo anteriormente, las bitcoins se crean por bloques,

actuaimente cada uno contiene 25, pero dicha cantidad cae a la mitad cada

cierto tiempo, en promedio cada 4 afios (este promedio podria variar en un
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futuro). Esto quere decir que. tanto porcentualmente como nominaimente. el

aumento de bitcoins en circulacion es decreciente en €l largo plaze.

El crecimiento esperade de la oferta. determinado por un 2lgoritmo
maltermatice en el protocolo de las bitcoins es el siguiente: 1 bloque de bitcoins
aproximadamente c¢ada 10 minutos. dicho Dlogue conkiene actualmente 25
bitcoins. esto significa 150 nuevas bilcoins ¢ada hora v 3600 cada dis. Gracias
a ésta facanla, s pueds esticcar con bastante cederza la oferta de las bitcoins
an cualquier momento determinado.

Oferta total de bitceins
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Como puede observarse en el grafico, ¢l crecimiento de la oferta real. a
pesar de estar muy cerca del cracimienta esperado. ro s el Mismo ya que 2l
protocold de ias bitcoins se ajusta cada 2 semanas para que ei crecimiento reai
se acerquc al esporado. Este rezago en el ajusie crea Ciertas diferencias entre
ia oferta esperada y 19 reai. Actuaimente (31/12/2014) esta brecha se encuentra
entre: & 2 y 3%,
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2.1.5.2 Las bitcoins como activos de inversién

Las bitcoins han sido clasificadas legalmente mas como activos de
inversion que como un medio de pago. Esto puede evidenciarse mas adelante
en el cuadro de regulacion legal por paises que fue incluido en los anexos.
Dicha clasificacion se debe a varias razones, principalmente la volatilidad del
tipo de cambio BTC/USD y a la cantidad de bitcoins que se mantienen en las
cuentas sin utilizarse, esperando que el precio aumente en el futuro (Glaser,
Florian, et al, 2014).

Dado que las bitcoins son consideradas monedas pero también activos de
inversion, es necesario hacer un analisis financiero desde ambos puntos de
vista.

LLas bitcoins en el mercado mundial de monedas

La mayoria de las monedas de curso legal de flotacion libre o controlada,
a pesar de jugar un papel importante en sus economias locales, también
participan en un mercado mundial de monedas. Este mercado es muchas veces

responsable de determinar las tasas de cambio nominales entre diferentes

monedas.

En este mercado mundial se pueden utilizar 2 tasas de cambio nominales,
por ejemplo $/€ y $/£, para determinar una tercera implicita: €/£* (o £/€*).
Normalmente, gracias a la existencia del arbitraje, este tasa de cambio implicita,
en este caso €/£* (o £/€*), sigue muy de cerca a la tasa de cambio nominal €/£
(o £/€). Al analizar la tasa de cambio de las bitcoins frente a otras monedas, se

puede observar que este comportamiento también se da en esta moneda
virtual.
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De acuerdo con el andlisis de Jacob Smith (2014), tomando la tasa de
cambio $/B y dividiéndolo entre los tasas de cambio €/8B, £/B y A/B se obtienen
las tasas de cambio implicitas. Se puede observar que la tasa de cambio
implicita sigue a la de los mercados convencionales gracias a la existencia de

ocasiones de arbitraje.

Smith acota que el mercado de bitcoins es muy pequefio comparado con
los mercados convencionales que se utilizaron en el estudio ($/€, $/£ y $/&).
Esto significa que cambios en los precios relativos (implicitos) en bitcoins
pueden estar explicados por cambios en los mercados convencionales. Por otro
lado, cambios en los precios relativos en bitcoins no son los suficientemente

significativos como para afectar los mercados convencionales.

Por ultimo, Smith concluye que casi la mitad de los cambios en las tasas
de cambio implicitas en bitcoins pueden ser explicados por cambios en los
mercados convencionales. Este comportamiento es comun cuando se analizan

monedas de mercados pequenos frente a otros de mercados mas grandes.
Tomando en cuenta la fortaleza del dolar frente a la de las bitcoins y que
el precio de las bitcoins esta denominado en délares, es necesario incluir en

este estudio una variable que tome en cuenta cambios en la unidad de medida.

Las bitcoins en los mercados financieros
Uno de los aspectos mas importantes de las bitcoins es ;Qué sera de

ellas en el futuro? Dado que podrian fracasar rotundamente, o ser un éxito sin

precedentes, las bitcoins suelen ser victimas de una gran especulacion.
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Este componente especulativo ha sido evidenciable histéricamente por
una gran volatilidad la cual aproximadamente de un 8% diario lo que significa
una volatilidad anualizada aproximada de un 127%. Para tener una idea de que
tan alta es, la volatilidad diaria de los indices NASDAQ, Dow Jones y S&P en el
mismo segmento de tiempo fue cercana al 1% diario (alrededor de un 15%

anualizada).

Para observar de cerca la relacién de las bitcoins y los tres mercados
nombrados anteriormente se realizd esta tabla que contiene los B histéricos y

por afio de las bitcoins con respecto al Dow Jones Index, Nasdaq y S&P*.

0,41 0,83 0,44 -1,14 -0,45
0,25 0,60 0,37 -1,21 -0,11
0,35 0,77 0,44 -1,16 -0,30

Observando la tabla, se puede concluir que el Dow Jones Index es el que

ha tenido la mayor correlacién con las bitcoins.

En los mercados de bitcoins (en este caso casas de cambio), estas
monedas virtuales han tenido el siguiente desempefic. Este fue calculado
tomando el promedio geométrico de los cambios diarios porcentuales y luego

anualizandolo.

* Series de precio extraidas de https://research.stlouisfed.org/fred2/releases 28



540,38% 1316,67%  220,85%  5506,96% -57,8%

13,42% 5,563% 7,32% 26,5% 7,52%
18,75% -1,8% 16,04% 38,32% 13,4%
15,75% 0% 13,52% 29,6% 11,39%

La volatilidad diaria promedio, la cual fue calculada tomando la desviacion

tipica de los cambios diarios porcentuales, fue la siguiente:

3

: § it
s 5, o

7,99% 10,52% 4,26% 9,26% 4,653/0

0,88% 1,32% 0,74% 0,64% 0,69%
1,09% 1,59% 0,95% 0,77% 0,89%
0,97% 1,47% 0,80% 0,70% 0,72%

En este cuadro se puede evidenciar claramente la alta volatilidad histérica

que ha tenido el precio de las bitcoins.

De acuerdo con los estudios de Devavrat Shah & Kang Zhang (2014) y
Jonathan Donier & Julius Bonart (2014), las bitcoins exhiben patrones
financieros que son observables en otros comodities en sus respectivos
mercados tales como Head & Shoulders, Double Top, Double Bottom, entre

otros.
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Al comparar las bitcoins con otros activos, segun el estudio de Briere,
Qosterlinck & Szafarz (2013) suceden varias cosas curiosas. La primera es que
las bitcoins estan muy poco correlacionadas con otros activos. El mayor beta
observado fue de apenas un 20% con el oro. El segundo aspecto curioso es
que dada esta baja correlacion con otros activos y una alta tasa de retorno, la
inclusion de bitcoins en portafolios de inversion significé una mejora importante

en la relacién riesgo/beneficio de dichos portafolios.

Como se explicé al principio del andlisis financiero, la volatilidad puede
estar relacionada con una alta especulacion, ya que existen varios incentivos

economicos para comprar bitcoins y esperar a que aumenten de precio:

- El crecimiento de la oferta, el cual es nominal y porcentualmente cada
vez menor.

- La probabilidad de que se conviertan en un sistema importante de pagos
y transacciones.

- El eventual aumento de los costos de produccion (el cual puede influir
bastante en el precio) cada vez que haya un Halve (caida inmediata de la
tasa de crecimiento de la oferta a la mitad).

- La probable existencia de burbujas que hagan aumentar el precio
exponencialmente en el corto plazo, dado que es un bien ligado al area

de la informatica afectado en gran medida por la cobertura de los
medios.

2.1.6 Caracteristicas legales

La legalidad de las bitcoins en cada pais es un tema que ha generado

mucha polémica. La sobrevivencia de las monedas virtuales en el largo plazo

30



puede depender mucho del marco regulatorio que se les aplique. Leyes muy

estrictas podrian eliminar ventajas como los bajos costos transaccionales.

La decision final de cada gobierno acerca del uso de las bitcoins en su
pais puede depender de varios factores; siendo el mas importante la
probabilidad de que las bitcoins puedan ser un factor disruptivo en la economia
local. Los paises con politica monetaria constantemente expansiva, como suele
ser el caso de paises en vias de desarrollo, son los que deberian preocuparse
por la adopciéon de bitcoins por parte de sus ciudadanos, ya que estos puedes
estar buscando una moneda de refugio.

Un ejemplo de esto es Argentina, el cual es el pais con una de las
mayores cantidades de empresas aceptantes de bitcoins en el mundo®. La
pérdida de valor de su moneda, que segun cifras locales ha sufrido un minimo
de 10% de inflacién durante los ultimos 3 afios, es un incentivo para que sus

ciudadanos busquen refugio en monedas virtuales.

Tomando en cuenta lo anterior, se puede afirmar que los paises con
economias inestables presentan incentivos para prohibir las bitcoins, ya que las
personas de dicho pais pueden preferir las monedas virtuales como refugio a en

vez de las monedas de curso legal (por ejemplo la crisis bancaria de Chipre en
el 2013%).

Pero la capacidad de ser una moneda disruptiva en una economia no es el
inico factor a tener presente a la hora de decidir el marco legal de las bitcoins.
Para monedas consideradas fuertes como el délar o el euro, que podrian no ver
las bitcoins una amenaza, todavia esta el problema del lavado de dinero y de la
evasiéon de impuestos.

5 http://www.coindesk.com/bitcoin-thriving-argentinas-black-market-economy/ 31
® hitp://money.cnn.com/201 3/03/28/investing/bitcoin-cyprus/



Dado que las bitcoins no son la Unica moneda virtual existente, prohibir las
bitcoins no disminuiria el lavado de dinero por esta via. Prohibir las monedas
virtuales en su totalidad tampoco significaria un gran golpe para estas
actividades ilicitas ya que estas existen desde mucho antes de que se crearan
las monedas virtuales. En todo caso, la cooperacion entre casas de cambio,

servicios de pago y gobiernos locales podria ayudar a disminuir esta actividad.

Para el caso especifico de la evasion fiscal, este tampoco deberia ser un
gran problema para economias desarrolladas. Si las bitcoins son utilizadas en
transacciones, estas deben ser registradas por las empresas que prestan
servicios o0 venden productos; al igual que sucede hoy en dia con las
transacciones que se hacen con dinero en efectivo (que son mucho mas
dificiles de rastrear que las bitcoins).

Cabe destacar que para aceptar bitcoins como parte de una transaccion
las empresas deben hacer publica la direccion donde recibiran dichas monedas.
Con ésta direccion cualquier ente oficial puede saber cuantas bitcoins recibié

dicha empresa lo que hace incluso mas dificil la evasion fiscal.

Una tabla con los paises que han tomado alguna posicion, total o parcial,

frente a las bitcoins se encuentra en los anexos (Tabla 1 Anexos).

Los entes gubernamentales de cada pais no son los Unicos que podrian
legalmente afectar, positiva 0 negativamente, al desarrollo de las bitcoins. La
postura que pudiese tomar un organismo internacional de gran importancia,
como el Fondo Monetario Internacional, puede determinar la aceptacion futura
de estas monedas.
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Las bitcoins frente al FMI

El Fondo Monetario Internacional (FMI) es un organismo internacional que
busca regular las transacciones econdémicas internacionales para promover un
aumento del comercio en el mundo. Su objetivo principal es asegurar la
estabilidad monetaria internacional siguiendo de cerca los tipos de cambio y las

transacciones entre paises.

Cada vez que un pais se subscribe al FMI debe pagar una cuota que varia
segun el tamafo de su economia en proporcion con la del resto del mundo. Al
menos 75% de dicha cuota debe ser pagada en la moneda de curso legal del
pais que desea subscribirse, el otro 25% puede ser pagado en monedas de

amplia circulacion como el délar, euro, yen o libra esterlina.

Gracias a este sistema de reservas, el cual es usado también para realizar
préstamos, el FMI puede contrarrestar ataques especulativos y mantener los
tipos de cambio estables. Cuando ocurren ataques especulativos hacia cierta
moneda, por ejemplo, al yen, dicha moneda se debilita frente a otra, por
ejemplo, el dolar. Si el banco central de dicho pais no puede contrarrestar el
ataque, ya que no tiene una reserva de dolares lo suficientemente grande como
para poner estos en circulacion y reducir la oferta de yenes, este suele acudir al
FMI para que le haga un préstamo en dolares.

Aqui es donde entra la capacidad disruptiva de las bitcoins, dado que ni
los bancos centrales, ni el FMI poseen reservas en bitcoins, un ataque
especulativo utilizando monedas virtuales hacia monedas de libre circulacion no

podria ser contrarrestado utilizando los métodos convencionales.
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El FMI obtiene sus reservas en diversas monedas de paises miembros.
Las bitcoins en si no son miembros del FMI ni podrian serlo bajo el régimen
actual dado que las membresias son exclusivamente para naciones-estado
(articulo 2 del FMI). Ademas, las negociaciones del FMI son hechas
exclusivamente con instituciones financieras oficiales de cada pais. Las
bitcoins, al ser totalmente descentralizadas, no poseen ninguna entidad

financiera oficial.

Siguiendo a Plassaras (2013), existen 2 vias para que el FMI incorpore a
las bitcoins a su régimen. La primera seria otorgandole control indirecto sobre
las bitcoins modificando una provision existente. La segunda via seria
modificando drasticamente los articulos y condiciones del FMI para permitir la

entrada de un actor, en este caso las bitcoins, que no sea una nacioén estado.

La primera via puede llevarse a cabo modificando la seccion 5 del articulo
4, de tal forma que se les exija a los paises miembros un cuota de su
subscripcion en bitcoins (u otras monedas virtuales) para poder contrarrestar un
ataque especulativo en bitcoins contra otra moneda. Para realizar una reforma
de este tipo se necesitarian 3 quintas partes de los miembros del FM! con un

poder de voto de al menos 85%.

La segunda via seria modificando la secciéon 2 del articulo 2, la cual
también requiere las 3 quintas partes de los miembros del FMI con un poder de
voto de al menos 85% para llevar dicha reforma a cabo. En este caso el FMI en
vez de obtener las bitcoins a través de los paises miembros, lo haria a través de
tenedores de bitcoins. Para hacer esto el FMI tendria que reconocer a las
bitcoins u otras monedas virtuales como cuasi-miembros, lo cual seria

ventajoso para ambas partes. Por un lado el FMI obtendria fondos en bitcoins y
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por otro lado las bitcoins obtendrian mayor reconocimiento mundial y
legitimidad.

Ambos casos requieren que los usuarios de bitcoins estén dispuestos a
venderle sus monedas a sus gobiernos locales, bancos centrales o al FMI
directamente, lo cual podria no ser muy viable. Primero, por el concepto
deflacionario que tienen las bitcoins, los usuarios podrian no querer vender sus
monedas a menos que estos organismos ofrezcan un precio muy superior al del
mercado. Segundo, los ideales de la comunidad de usuarios de bitcoins son anti
controles y probablemente no quieran a un organismo como el FMI poniendo en
circulacion bitcoins que se encontraban fuera del mercado justo cuando el valor

de la criptomoneda esta aumentando.

2.2 Las bitcoins frente al oro

Uno de los comportamientos mas recurrentes en el mundo de las
monedas virtuales es comparar dichas monedas con el oro u otros minerales.

Aunque existen algunas similitudes, también existen grandes diferencias:

Semejanzas:

- La creacion se lleva a cabo a través del mining, en el caso del oro
normalmente en minas o rios y en el caso de las bitcoins, en
computadoras.

- No existe un monopolio total en cuanto a la creacion, o el mining, del

oro o de las bitcoins. Aunque en algunos paises la mineria de oro

puede ser una actividad regulada por el estado (tanto la actividad en si
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como los precios), este no es el caso de todos los paises, a diferencia
del monopolio de la emision de las monedas de curso legal. La
produccion de bitcoins, a excepcion de paises donde estan legalmente

reguladas, es totalmente descentralizada.

- Existe un costo de produccién intrinseco importante tanto en el mining
de oro como de bitcoins. En el caso de las monedas o billetes de

curso legal, el costo de produccidn suele ser infimo.

- Ambos poseen un valor mas alla de su valor como commodity. En el
caso del oro es su valor industrial, en el caso de las bitcoins, es el
valor de poder realizar transacciones rapidamente y de bajo costo a

cualquier parte del mundo.

Diferencias:

- El crecimiento de la oferta de bitcoins es cuasi-fija. La del oro, en

cambio, depende de la extraccidon de este mineral de la tierra.

- Las bitcoins son facil y rapidamente transferibles a cualquier parte del

mundo, el oro no.

- Las bitcoins son facilmente divisibles, hasta 8 decimales, a diferencia
del oro.

- Es posible utilizar las bitcoins como método de pago para obtener
otros bienes al igual que con monedas de curso legal. El oro en
cambio, dado su precio (en onzas) y su poca divisibilidad, suele ser

poco usado para realizar transacciones.
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- El precio del oro es mucho mas estable que el de las bitcoins y por

ende, suele ser utilizado como un bien de resguardo.

- El oro esta sometido a un marco legal importante en varios paises, a

diferencia de las bitcoins.

2.3 Las bitcoins frente a las monedas de curso legal
2.3.1 Ventajas

Las bitcoins tienen ciertas ventajas con respecto a las monedas de amplio
uso actuales tales como el délar, el euro o el yen. Dichas ventajas pueden
clasificarse en tres grupos: costos f{ransaccionales, descentralizacion vy
seguridad.

2.3.1.1 Costos transaccionales

Las transacciones en bitcoins ocurren casi inmediatamente, sin importar
las personas involucradas o el lugar del mundo en que estas se encuentren. En
promedio estas transacciones toman unos 10 minutos para hacerse efectivas y

pueden hacerse en cualquier momento del dia.

De acuerdo con el cliente actual, una transaccion puede no pagar costos
transaccionales si se cumplen las siguientes condiciones:

* Pesa menos de 1.000 bytes

« Es menor a 0,01 bitcoins (alrededor de 4$)

« La transaccidn tiene una prioridad mayor a cierta cantidad’

7 https://en.bitcoin.it/wiki/Transaction _fees 37



Si no se cumplen estas condiciones, las transacciones deben pagar una tasa

actual de 0,0001 btc por cada 1.000 bytes. Cabe destacar que:

- La mayoria de las transacciones son menores a 1.000 bytes asi que el
promedio de costos por transacciones es de 00,0001 bitcoins
(aproximadamente unos 4 centavos de délar a un precio de 350% por
bitcoin).

- Una misma transaccion puede estar compuesta de varios inputs y

outputs.

Tomando en cuenta lo anterior, hoy en dia, realizar transacciones con
bitcoins implica unos costos mucho mas bajos que los de los bancos, sobre
todo para realizar transferencias entre diferentes paises. Los costos
transaccionales entre bancos americanos y cualquiera del exterior oscilan entre
los 20% y 70% aproximadamente, y el tiempo de espera suele ser de al menos 2
dias habiles. Esto demuestra que las bitcoins son mas eficientes en la velocidad

en que se ejecutan las transacciones y también en cuanto a su bajo costo.

Es necesario recordar que estos costos transaccionales pueden aumentar
en un futuro y actualmente son sostenibles gracias a los ingresos devenidos de
la creacion de nuevas bitcoins. De acuerdo con Kerem Kaskaloglu (2014), estos
costos aumentaran en un futuro no muy lejano para poder sostener la caida de

la rentabilidad del mining y proteger a la comunidad.
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2.3.1.2 Descentralizacion

Al no eslar controladas por ningun ente. 1as bitcoins no pueden sufrir de
pérdida de valor por un aumento excesivo ge la oferta como ha ocurrido con
muchas monedas de curse legal en varics paises a lo 13rgo de ia historia, sobre
todo en paises subdesarrollados. La tasa de crecimiento de (a3 oferta de las
bitcoing es menor cada afio 0 que nos ligva a pensar que ea el fulia las
bitcoins deberian ganar valor con respecto al dolar u otras monegas en gl largo

plazo dado que. ceteris parbus. su masa mongtaria aurentard mas
leMmamente.

En el siguiente grafico se puede chservar como ha sido ¢l crecimiento
porcentual de la oferta de las hilcoins desde el aiio 2010 al afo 2014
comparado con el de las monedas de curso legal con las cuales se negocian
Mas estas monedas virtuales.

Crecizniento porceniual de a olerta e lgs hiicoins

2010-2014
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El crecimiento de la oferta de las bitcoins tiene una tendencia clara
decreciente y una volatilidad en ¢l ccno plaze bastante baja. Como fue dicho en
el capitulo 2. el crecimiento de la oferta puede pronosticarse con mucha certeza
gracias a que la [érinula de crecimiento de la oferta de las bilcoins es publica

En ¢! siguiente grafico fue cambiado 2! crecimiento do la oferta de las

bitcoins entre 2010 ¥ 2014 por el prondstice entre el 2014 y el 2018 y para
efectos de comparacién no se cambid el de las demas moncdas (2010-2014).

Pravecridn del crecimionto pavcentual de la olerta de
las bitcoins 2014-2018
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Evidentemente. en el futuro 1as biteoins tendran una tasa de cregimiento
mucho menor ¥y muche menos volatil de 1o que la tiener tas monedas como el

Euro. Ddlar, Yen o Renmingi hoy en dia.
Esta rigidez de la oferta puede ser una ventaja a la hoira de realizar

prondsticos para el futuro de las bitcoins y de evitar ¢aer en escenarios
inflacionarios, per¢ es una desventaja a la hora de enfrentar shogks de
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demanda ya que Ia oferta no puede ajustarse para garantizar la estabiliciad del
precic. Este punto sera desarrollado en la seccién de desventajas.

La comparacion anterior es solo entre las bitcoins y aigunas monadas
entre las mas fueres del planeta. Con respectc a monedas de paises del tercer
mundo la balanza se encuentra muchc mas a favor de {as bitcoins de o gue ya

se encuentra en esta comparacion.

2.3.1.3 Seguridad

Las bitcoins, al no existir fisicamenle. tampoco pueden ser robadas
usando méiodos tradicionales. La n:ica forma en que una persona ajena a una
cartera virtual okbtenga acceso a elia €s con la contrasena, y existen diversas
formas muy efectivas de ponera a salvo. como por ejemplo: Cold Wallets.

Las bitcoins tampoco son guardadas en bancos a ciferencia det dingro de
¢urso legal. por o que no estan sujetas al riesgo de quiebras o intervenciones
dbancarias. Tampoco pueden ser falsificadas ya que. gracias a la blockehain, no
&s posible utilizar bitcoins que histéricamente no hayan sido ¢readas gracias al
ANING

2.3.2 Desventajas

La crodibilidad de las bi'coins se ‘undamenta en gue 13 dlogkenain 1o
puede ser medificada por un anico usuario. Sélo hay una ‘orma, y es
controlando mas del 50% de los recursos de los ustarios que publican a
blockchain. Esta amenaza nc esta del lodo resuelta actualmente ya que un
“carel” que controlase el 51% del Hash Rate podria ejecutar varias acciones en
contra de la comunidad de usuanos (- ttay Eyal and Emin G un Sirer, 2013).
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El incentive para que dicho atdgue no ocurra es que 'a comunidad de
usuarios que lratan de alarjar 1a block¢hain crezca bastante. de lal torma que
las probabilidades de que un usuaric controle mas del $0% de! poder sean muy
cercanas a 0. Incluso, aunque un agente ¢ grupo de agentes controle el 51% o
més del hash rate, [c que puede hacer ¢on dicho poder es limitado v $0l0
acciones muy radicales podrian geénerarle alguna ganancia (Kroll, Davey.
Felten. 2013).

2.3.2.1 51% Altack

Arteriormante se hi22 acctacion a la impoiancia del minng de bitcoins
para mantener a la ¢comunidad de usuarics segura. Mientras mayor sea el
mining. medidc en hashes. menor as la probabilidad de que un individuo. o un
grupo, de individuos pugda controlar mas de la mitad del poder dedicado a
alargar ‘a blockchain. Un grupo de usuarios que controie mas del 50% del poder
puede parecer dificil de creer, pero en 1a realidad no 1o es. Dados los ingresos
constantes que ofrecen 13s pools, los usuarios s¢ agrupan para hacer mining.
Es evidenciable que el hash rale si esta concentrado en poeos grupos én 2l
siguiente grafico.
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Cuota de las pools de mining de bitcoins
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Como se puede observar. poots como Discush Fish. que controla un 22%
del hash rate total, 0 GHash.IQ que posee un 7%, a pesar de no eslar tan
cerca de un 51%, hacen pensar que el pioblema de un canel que ¢controle un
porcentaje del hash rate lo suficientemente slto ¢como para realizar un ataque a
la comunidad, no esta tan lejos de ia realidad como muchos piensan. De hecho.
una agrupacidén enltre las 4 oools mas grandes ya conseguiria el goder
necosano para llevar a cabo ese cometido.

Una vez conseguido el porcentaje del Hashrate total deseado. este grupo de

usuarios podrla realizar las siguientes acciones:

* https:/iblockchain infoipoots 43



- Crear un fork en la blockchain: esto le permitiria al cartel rechazar las
bitcoins que otros miners obtengan producto del mining de tal forma que
solo los miembros del cartel puedan obtener bitcoins para si mismos.

- Double spending: un cartel puede llevar a cabo transacciones para

obtener ciertos bienes y luego revertirlas de tal forma que obtengan sus
bitcoins de vuelta.

Cabe destacar que todas estas acciones disminuirian la credibilidad de la
comunidad en las bitcoins, lo que significaria una caida significativa en su valor.
El cartel entonces habria invertido una gran cantidad de recursos en hardware y
esta inversion le daria retornos muy bajos. Esto demuestra que un ataque para
controlar la comunidad de bitcoins es poco creible ya que las probabilidades de

obtener alguna ganancia monetaria son bajas.
2.3.2.2 Impuestos transaccionales

Dada la naturaleza de crecimiento de la oferta de las bitcoins, la cual es
cada vez mas baja tanto nominal como porcentualmente, los ingresos de los
miners son cada vez menores. Menores ingresos significa menos personas

realizando mining y por ende, menos seguridad para la comunidad.

Existen 2 formas de atacar este problema, pero cada una afecta a un
grupo de usuarios diferentes:

- Modificar la oferta total y su crecimiento: esto supondria que los ingresos
por mining se mantendrian lo suficientemente altos como para no tener
que aumentar los costos transaccionales. La oferta podrga crecer mas

rapidamente que la del délar, lo cual tendria como consecyencia que las
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bitcoins, ceteris paribus, pierdan valor a través del tiempo. La eleccion de
qué tan rapido deberia crecer la oferta es un problema en si, y ademas

afectaria a todos los usuarios que actualmente poseen bitcoins.

- Aumentar los costos transaccionales: Una de las mayores ventajas de
las bitcoins son sus, hasta ahora, bajos costos transaccionales los cuales
son de aproximadamente unos 4 centavos de délar por transaccién. Un
aumento significativo de estos costos disminuiria el atractivo de las
bitcoins, no so6lo para nuevos usuarios, sino también para los que

actualmente consideran ésta su mayor ventaja.

Este problema no tiene una solucién aparente actualmente dado que
todavia los ingresos que se reciben del mining son lo suficientemente altos
como para preocuparse por ello, pero es probable que en el futuro se tenga que
tomar una medida para evitar una disminucion del mining y que la comunidad
siga siendo segura.

2.3.2.3 Goldfinger attack

Coloquialmente llamado asi por la pelicula de James Bond (Goldfinger,
1961) donde el villano trata de robar el oro de la reserva de Estados Unidos
para que la moneda pierda credibilidad.

Dado que un cartel que controle el 51% del hashrate puede obtener muy
pocos ingresos al lievar a cabo su ataque, su objetivo puede ser otro, tal como
destruir a la comunidad de bitcoins. De acuerdo con Kroll, Davey & Felten

(2013), existen 3 grupos de usuarios que podrian desear llevar a cabo tal
objetivo.
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- Entes gubernamentales: para evitar el lavado de dinero, comercio ilegal,
evasion de impuestos, entre otros.

- Ente no gubernamental: para obtener algun tipo de beneficio politico o
social, tal vez en forma de protesta, por ejemplo el movimiento “Occupy
Bitcoin”.

- Ente buscando una ganancia: por ejemplo invirtiendo en corto en bitcoins

para obtener ingresos por el desplome de su precio.

Es poco probable que se den tanto el caso 2 como el 3 ya que, en el caso
de un ente no gubernamental tratando de realizar algin tipo de protesta, es
poco probable que dicho ente pueda recaudar los recursos necesarios para
realizar dicho ataque. En el caso de algun ente buscando una ganancia,
actualmente no existen formas de inversién creibles en la comunidad que
permitan obtener ingresos cuando cae el precio de las bitcoins (podrian existir
en el futuro).

Un ente gubernamental es el dnico que tiene las razones lo
suficientemente importantes como para poder querer destruir las bitcoins, y
ademas puede contar con los recursos suficientes como para hacerlo. Es
necesario tomar en cuenta que las bitcoins no son la Unica moneda virtual,

existen muchas otras que podrian reemplazarla si esta llegara a desaparecer.

2.3.2.4 Ataques Informaticos

Ata ue de maleabilidad: en febrero de 2014 anuncié su quiebra la que fue
por mucho tiempo la casa de bolsa de mayor volumen de bitcoins, Mt Gox. De
acuerdo a una serie de ruedas prensa, anunciaron que un ataque lievado a

cabo en su contra utilizando la maleabilidad en las transacciones fue el
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causante de la pérdida de mas de 850.000 bitcoins, de las cuales airededor de
750.000 eran de sus usuarios.

Los ataques de maleabilidad se basan en que un atacante, el cual es el
recipiente de una transaccién, duplica y modifica cierta transaccién. Entre las
dos transacciones, tanto la original como la modificada, solo una puede ser
confirmada. En el caso de que la transaccion modificada sea la confirmada, el
usuario que envia las bitcoins puede pensar que la transaccién nunca se llevé a
cabo, realizando asi otra transaccion causando que el recipiente reciba dos
veces la cantidad original de bitcoins. Cabe destacar que este ataque requiere
que el emisor de la transaccién (victima) no se dé cuenta de que la transaccién
original si se realizé.

Decker & Wattenhofer (2014) realizaron un analisis en el cual concluyeron
que la cantidad de bitcoins hurtadas utilizando este sistema durante la quiebra
de Mt Gox no se acerca a la cantidad de bitcoins totales robadas a la casa de
bolsa. De todos modos el aspecto relevante de esta anécdota es que este
sistema para robar bitcoins si funciona y hubo usuarios que fueron victimas de
¢él, a pesar de que no es un ataque lo suficiente grande como para dafiar a toda
la comunidad.

Ata ues a casas de bolsa: la Gnica forma posible de extraer bitcoins de
una cartera personal es estando en posesién de la contrasefia (key). El
problema es que no todas las bitcoins se encuentran en carteras personales.
Muchas se encuentran en carteras comunes, mas que todo pertenecientes a
casas de cambio de bitcoins. Las casas de bolsa son vulnerables a ataques
informaticos dado que siempre estan en linea y manejan un volumen

considerable de bitcoins. Los métodos para atacar una casa de bolsa de
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bitcoins son muy variados. Casi todos consisten en obtener de alguna forma la

contrasena de las carteras comunes a través de los servidores.

Es necesario acotar que estos ataques no son ajenos a las bitcoins
solamente; los bancos y muchos otros entes financieros son victimas de

ataques cibernéticos sin contar los costos invertidos en prevencion y seguridad.

2.3.2.5 Shocks de demanda

Los shocks de demanda son comunes en los escenarios de la economia
mundial. En el caso especifico del dinero, estos shocks pueden ser
contrarrestados con politica monetaria para asegurarse de que el valor de una
moneda no fluctGe demasiado. Esta es una caracteristica que no tienen las
bitcoins. Al tener una oferta cuasi-fija, los shocks de demanda no pueden ser
contrarrestados, lo cual tiene ciertas consecuencias negativas, como por
ejemplo, una mayor volatilidad.

Los shocks de demanda por periodos prolongados de tiempo pueden
crear burbujas en los precios como ha pasado repetidas veces con las bitcoins
como explican en sus respectivos estudios Tim Swanson (2014) y Oscar
Wandery (2014). Durante estas burbujas el precio aumenta muy rapidamente
en cuestion de dias o semanas. Estos aumentos de precio son pro-ciclicos ya
que generan cobertura de los medios de comunicacién, lo que a su vez hace
que mas gente demande bitcoins, haciendo que el precio aumente rapidamente.
Después de que pasa el shock de demanda, el precio vuelve a su valor

fundamental (el cual sera analizado en el capitulo 3).

Varios economistas reconocidos creen que las bitcoins, por tener un

crecimiento de la oferta tan bajo y ademas un limite (el cual en verdad puede
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ser modificado), pueden caer en una trampa de liquidez dando como resultado

una espiral deflacionaria (Krugman NY Times®).

Una espiral deflacionaria comienza cuando el valor de una moneda
aumenta respecto a los bienes de dicha economia. Cuando esto sucede las
personas prefieren no gastar dicha moneda lo cual genera una disminucién de
la oferta generando un circulo vicioso en el aumento del precio. Esto tiene
efectos graves en la economia ya que el dinero perderia su funciéon principal
(medio de cambio) y disminuiria el consumo y por ende la producciéon en
general. Las bitcoins, al ser intrinsecamente diferentes a las demas monedas

corrientes, no deberian sufrir estas consecuencias por diferentes razones:

- Los precios de productos que pueden ser comprados en bitcoins estan
denominados en dolares (u otras monedas de curso legal) asi que un
aumento del precio de esta divisa no tiene efecto en los precios reales de
los bienes ya que estos no estan denominados en bitcoins (el precio en

bitcoins se adapta al precio en la moneda de curso legal).

- Las bitcoins tienen cuasi perfecta convertibilidad y divisibilidad lo que

permite que se pueda pagar por obtener cualquier tipo de bienes en

cualquier momento.

- Una aumento en el precio de las bitcoins no deberia generar una
disminucién en el consumo, ya que los usuarios de estas monedas
deberian tener mayor riqueza y por ende mayor capacidad de gasto. En
caso de que disminuyese el consumo en bitcoins, porque se espera que
el precio aumente en el futuro, dado que no son monedas de curso legal,

no son la mayor fuente de consumo de ningun pais asi que ésta
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disminucién no deberia tener mayor efecto en ninguna economia hoy en
dia.

- Las bitcoins no sélo pueden ser obtenidas a través de la compra-venta.
Si los usuarios deciden no vender sus bitcoins (ya que esperan que el
precio aumente), otros usuarios pueden obtener bitcoins haciendo mining

lo que a su vez aumentaria (leve y transitoriamente) la tasa de
crecimiento de la oferta y su valor fundamental.

A pesar de que las bitcoins parecieran no ser propensas a sufrir una
espiral deflacionaria, las burbujas de precio producto de shocks de demanda
son una realidad que aumenta su volatilidad, lo que les hace perder credibilidad

como un bien con un deposito de valor constante en el tiempo.
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CAPITULO 3: MARCO METODOLOGICO

3.1 Formacion de precios de las bitcoins

3.1.1 El mercado de produccién de las bitcoins

Luego de 5 anos de la creacién de las bitcoins, se puede observar que la
produccidén de estas monedas virtuales se asemeja a un mercado de
competencia perfecta ya que cumple, parcial o totalmente, las siguientes
caracteristicas:

- Gran cantidad de compradores y vendedores: tanto la cantidad de
productores de bitcoins como usuarios dispuestos a comprarlas es
numerosa. Aunque la produccidn se concentra en pools, estas pools

estan a su vez compuestas por muchos pequefios productores.

- Producto Homogéneo: las bitcoins son totalmente homogéneas, la unica
diferencia que existe en el mercado de las monedas virtuales es entre
monedas diferentes como las bitcoins y otras altcoins, que pertenecen a

la misma industria del mining, pero no son productos sustitutos.
- Informacién Completa y gratuita: La informacién de los precios es

completa y gratuita. La de los factores de produccidn no es perfecta pero

es bastante homogénea, los Unicos que tienen informacion adicional son
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los que se encargan de construir los activos fijos (hardware) que se

utilizan en la produccion.

- No hay barreras de entrada o salida: como no hay ningin régimen que
regule en todo el mundo el mining de las bitcoins, no existen barreras de
entrada ni tampoco de salida, ya que se puede dejar de hacer mining en
cualquier momento. El Unico costo real de entrada al igual que cualquier
industria de produccion es el activo fijo, el cual en el caso de las bitcoins
se encuentra disponible en un catalogo de precios bastante amplio

permitiendo que cualquier persona entre al mercado.

- Maximizacion del beneficio: dado que ningin productor puede modificar
la oferta ni la demanda asi aumente o disminuya su produccion, la tnica
forma de maximizar el beneficio es produciendo la mayor cantidad de
tiempo posible.

- Perfecta movilidad de factores: los factores de produccion, desde
computadoras normales hasta miners especializados, pueden ser
transportados facilmente a cualquier parte del mundo y estan a la venta
al publico.

- Rendimientos constantes a escala: en el caso de la produccién de
bitcoins, los rendimientos a escala no son facilmente observables dado

que hay un componente tecnolégico que dificulta el analisis.

Si existiesen rendimientos crecientes a escala se puede pensar que una
sola empresa podria crecer lo suficiente como para aduefiarse del mercado,
creando asi un monopolio. Esto es poco probable porque, como se dijc

anteriormente, si una sola empresa o ente controlase mayoritariamente la
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produccion (oferta) de las bitcoins, estas perderian su valor y todos los costos
invertidos en aduefiarse del mercado se desperdiciarian.

Adicionalmente, dado que la tasa de crecimiento de la oferta de las
bitcoins es cuasi-rigida, una empresa monopodlica produciria casi la misma
cantidad de bitcoins que todas las empresas conjuntas en competencia
perfecta. La unica diferencia seria que esta Unica empresa lo haria con
menores costos (a diferencia de otros monopolios donde el productor podria

controlar mas facilmente la cantidad y con eso el precio).

Un mercado oligopolico es probable teéricamente en caso de que el precio
se encuentre por encima del costo de produccion de los oligopolistas, y por
debajo del costo de produccion de todos los demas. Para que esto suceda

tienen que darse las siguientes condiciones:

- Que todos los productores oligopdlicos posean activos fijos de mayor
rendimiento que el resto de los productores. Esto no solo implica que
tienen los activos de mayor rendimiento un solo dia, sino también a
medida que pasa el tiempo (para que el mercado no pase a ser uno de
competencia perfecta) lo cual, a menos de que elios sean los creadores

de dicho hardware, es poco probable que ocurra.

- Que todos los productores oligopdlicos tengan costos energéticos
menores que todo el resto de los productores. Cabe destacar que los
costos energéticos pueden varias segun el pais, el tipo de empresa
(descuentos legales), la existencia de descuentos (o aumentos) por
volumen, la cercania a las fuentes de produccion energéticas (como

plantas hidroeléctricas), la época del afio, el tipo de cambio (ya que se
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diferencian en so6lo centavos), entre muchos otros factores; asi que es
poco probable tener los menores costos energéticos a o largo del
tiempo. Si es ya es dificil que una sola empresa tenga los menores
costos energéticos a través del tiempo, es incluso mas dificil que varias

empresas los tengan.

- El precio debe estar muy cercano a los costos de los productores
oligopdlicos para que no entren mas productores al mercado. Esto
significaria un beneficio casi nulo o nulo en su totalidad si se toman en
cuenta costos friccionales como impuestos, mantenimiento de los
equipos, entre otros. Hay que agregar también que, como los costos
energeticos no son totalmente uniformes, en caso de que estos

aumenten, incluso solo por cortos periodos de tiempo, se podria incurrir
en pérdidas.

- La uniformidad del precio. Si este cae, incluso levemente, los
productores incurririan en pérdidas, ya que en el caso del oligopolio este
se encuentra muy cercano a los costos de produccion. En caso de que
este aumente, entrarian nuevos productores al mercado para los cuales
antes no era rentable producir. El precio de las bitcoins es

particularmente volatil asi que ésta es otra condicion con pocas
probabilidades de que se cumpla.

Luego de este analisis, se puede concluir que la cantidad de factores
necesarios para que la produccién de bitcoins sea un oligopolio no son muchos;
pero si es poco probable que se cumplan por separado, es mucho mas dificil

que se den todos a la vez, y ademas, por un tiempo prolongado.
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Todo parece que indicar que el mercado de produccion de bitcoin se
asemeja a un mercado de competencia perfecta, y ademas es poco probable
que se convierta en un mercado dominado por un monopolio o un oligopolio. A
pesar de tener muchas caracteristicas de un mercado de la naturaleza
mencionada, este tiene algunas particularidades que lo diferencian de otros

mercados de competencia perfecta.

Una de estas caracteristicas es la rigidez de la oferta. En un mercado
convencional de competencia perfecta, la entrada de nuevos competidores
tiene un efecto de aumento en la oferta disminuyendo asi el precio. En el
mercado de produccion de las bitcoins, dado que la oferta es rigida, la entrada
de nuevos competidores en vez de aumentar la oferta y disminuir el precio, lo

que genera es una caida de la produccion de todos los demas y por ende, de su
ingreso.

Como el ajuste en el mercado de produccion no es via oferta y por ultimo
precio como en los mercados convencionales, si no por el lado de la cuota de
produccién, lo que se deriva en menores ingresos, la cuota de produccién debe
estar relacionada con el precio.

3.1.2 Derivacion de fa funcién de produccion:

Antes de derivar la funcién de produccion es necesario analizar un
aspecto importante de las bitcoins. Tomando en cuenta el algoritmo de
produccién, el cual establece una tasa de crecimiento cuasi fija, los productores
individuales no pueden elegir cuantas bitcoins producir. Para hacer frente a
restriccion, la unidad de produccién en este trabajo sera el tiempo medido en

dias, pero puede hacerse indistintamente en minutos, horas, semanas, etc.
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Una segunda razén para hacer el analisis en funcion al tiempo es que el
precio de las bitcoins es tan volatil que se puede incurrir en ganancias (o
pérdidas) muy grandes, incluso con una cantidad estable de bitcoins

producidas.

Para derivar una funcién de produccion para un productor individual

primero se derivara la funcién de ingreso.
3.1.2.1 Funcién de ingreso

Para crear un bloque de bitcoins los miners deben encontrar un hash por debajo

de un valor X. Mientras menor sea X, mas dificil es obtener un bloque.

Xmax

La dificultad (D) se define como D = ¥

Xmax segun el protocolo'® de bitcoins es 24224

La probabilidad de encontrar el hash requerido de acuerdo con el protocolo es:
X

27256

Xmax
D

Si se sustituye X en la segunda ecuacion por la anterior, la probabilidad de

Despejando X de la primera ecuacion se obtiene que X =

obtener un bloque de bitcoins seria:

Xmax
2256D

Ahora se sustituye Xmax.

10 https: //en. bitcoin. itfwiki/Difficulty 56



2224- 1

2256D = 232D

La probabilidad de obtener un bloque de bitcoins con un solo hash (h=1) es
entonces:

1
232p

El numero de hashes suele ser medido en cantidad de hashes por segundo y
esta determinado por el activo fijo. La cantidad de hashes (h) que puede
ejecutar un miner en cierta cantidad de tiempo (f) es h.t, asi que si se desea
saber la cantidad de hashes que puede ejecutar un miner en un dia, esto

equivale a h.86400 (cantidad de segundos en un dia).

h.86400
232D

Si se desea saber la probabilidad de obtener una sola bitcoin basta con
multiplicar dicha ecuacién por la cantidad de bitcoins que contiene un bloque

para el momento del calculo, en este caso son 25.

h.86400
232D

Como se desea conocer una funcion de produccion en délares y no en bitcoins

(porque el precio es muy volatil), se debe multiplicar la ecuacion anterior por el
precio (P) de las bitcoins en dolares.
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h.86400

S5 -25:P

Para determinar el ingreso que obtendra el productor en cierta cantidad de dias

basta con multiplicar la ecuacién anterior por la cantidad de dias (N).

h.86400

s 25PN

Esta es la funcion de ingreso de un productor de bitcoins en (N) dias. Las
variables P y D son ajenas al productor y h solo puede ser modificada
cambiando el activo fijo. La unica variable sobre la que el productor tiene
verdadero control en todo momento es cuantos dias producir (N). Mas adelante

se analizara cémo influye esta variable.

Cabe destacar que la funcién de ingresos derivada anteriormente depende
de la probabilidad de obtener un bloque de bitcoins, la cual se distribuye como
una funciéon de Poisson (Nakamoto, 2008). Para hacer frente a esta situacion
los productores individuales se juntan en pools para obtener ingresos mas
homogéneamente.

3.1.2.2 Funcién de costos

Los costos de produccion pueden ser separados en 2, costos variables y costos
fijos.

El costo fijo es el costo del miner (hardware) el cual sera denotado como F.
Costo Fijo:
F
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Este costo como es fijo no varia segun la cantidad de dias asi que permanece
igual a traves del tiempo.

Al costo fijo hay que sumarle el costo variable el cual viene determinado por el

gasto energético del miner (kW), el costo en délares de la energia local (c) y la
cantidad de tiempo (f).

Los costos energéticos locales se miden en kWh/$ lo que es igual al costo de
usar 1000 kW en una hora. El costo variable de los miners medido en kW refleja
la cantidad de kW que utiliza el miner en 1 hora. Para saber cual es el costo en
délares de utilizar el miner en 1 hora es necesario dividir la variable kW entre

1000 y multiplicarla por el precio c.

El costo variable quedaria entonces de la siguiente forma:

kw

1000.C.t

Como la funcién de ingreso fue derivada en funcién de una unidad de tiempo
igual a un dia, se debe hacer lo mismo con la funcién de costos. Como el lado
izquierdo de la ecuacion esta calculado en horas, t debe ser igual a 24 para
conocer los costos del mining en un dia.

Los costos variables son finalmente:

kW

1000 S %4
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Para saber en qué gastos incurrira el productor en cierta cantidad de dias basta

con multiplicar la ecuacién anterior por N.

W oan
1000° ¢ “™"

Los costos totales, como resultado de la suma de los costos fijo mas los costos
variables son:

w
.c.24.N

Ft 1000

La funcion de produccién final, en funcion a la cantidad de tiempo, medido en
dias (N), queda de la siguiente forma:

h.86400

w
232 .c.24.N)

.25.P.N) —
5.P.N) (F+1000

Es necesario hacer varias acotaciones respecto a esta funcion de
produccién:

- Esta es la funcién para una persona que produce por su cuenta. La
mayoria de los miners pequefios hacen mining en pools ya que esto
normaliza sus ingresos.

- Las pools tienen comisiones, lo que significa que el lado de ingresos de
la ecuacion suele ser menor en la mayoria de los casos (dependiendo
del porcentaje que se cobre como comision).

- No todas las pools usan sistemas de pagos proporcionales, algunas

premian también la cantidad de tiempo que los usuarios estan
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conectados, asi que el lado de los ingresos de usuarios que no estan
siempre produciendo suele ser menor.

- La funcibn no toma en cuenta costos como impuestos o de
mantenimiento del activo fijo.

- Los ingresos por impuestos transaccionales no estan contemplados en
esta funciéon por ser actualmente muy bajos. Podrian jugar un papel
mucho mas importante en el futuro si aumenta la cantidad de

transacciones.

A continuacion se analizaran las implicaciones que tiene dicha funciéon para el
mercado de produccién de bitcoins.

3.1.3 Analisis de la funcién de produccién individual

Para determinar los efectos de la funcién de produccion de las bitcoins en
el mercado de produccién, se procede a hacer el analisis por partes. Se
empezara por los costos por ser mas faciles.
3.1.3.1 Analisis de los costos
Costos de corto plazo
Fy kW estan dados por el activo fijo, lo que significa que en el corto plazo se

mantienen constantes y ¢ es exdégeno para el productor y también es fijo en el

corto plazo, la funcién de costos tiene la siguiente forma en el corto plazo:
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Si se deriva el costo marginal diario de la funcidn de costos, se obtiene que el
costo marginal no solo es lingal, sind que ademds &s constante ya que klWy ¢
se mantienen H0s.

kW

Mg - 1000 2

4

Que 2l costo marginal sea coustante nbadecs al pastitlade que se hizo
anteniormente el cual dice que el praductor no tiene control sobre el nivel de
produccion sole de la cantidad de tiempo que este se dedique progucir.
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Costo Marginal de Corto Plazo

4 5 6 7 & 8 1¢ 11 12 13 14 15
Tiempo (Dias)

Costos de largo plazo

El largo plazo es bastante similar al corto plazo, la diferencia es que ahora los
productores pueden cambiar el activo fijo. Cambios en F tienen efectos directos
en kW. Estos cambios de kW tienen efecto directo en el costo marginal
desplazandolo hacia arriba o hacia abajo, dependiendo del cambio en el activo
fijo.

En el largo plazo también pueden cambiar los costos energéticos locales, lo que

también afecta directamente al costo marginal, desplazandolo hacia arriba o

hacia abajo.
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Si ambos factores aumentan (disminuyen), el costo marginal aumenta
(disminuye). Si los factores se mueven en direcciones opuestas, el efecto sobre

el costo marginal dependera del cual cambie en mayor proporcion.

Costo Marginal de Largo Plazo

Costo Marginal
oS
—

1471012161922252831

Tiempo (Dias)

w—C0sto M I Largo Plazo

Es necesario acotar que cambios en kW no siempre son proporcionales a
cambios en el activo fijo (F) ya que existen muchos activos fijos disponibles en
el mercado y no todos tienen la misma relacion kW/F. Los cambios serian

proporcionales si se obtiene mas (o menos) del mismo producto.

Por ejemplo, suponiendo que el productor posee un activo fijo con un
costo de 1000% y un consumo energético de 1000 kW por hora, si se adquiere
un nuevo producto que también cuesta 1000$, pero su consumo energético es
de 500 kW por hora, F habra aumentado en un 100% pero kW solo en un 50%.
A pesar de gue los cambios no siempre son proporcionales, casi siempre son

en la misma direccion, ya que la unica forma de que un aumento (disminucién)
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en F me genere una disminucion (aumento) en kW, es desincorporando activos

y cambiandolos por otros.

3.1.3.2 Analisis de los ingresos

Ingreso de corto plazo

La funcién de ingresos para un productor contiene cierta volatilidad dadc

que contiene la variable precio (P) y la dificultad (D).

ngreso de C

Ingreso

3 4 & 7 8 9 10 11 1z 13 14 15
Tiempo (Dias)

En la grafica anterior, para la cual se tomé como ejemplo el
comportamiento del ingreso durante los ultimos 15 dias de la serie de datos, la

volatilidad no es observable porque existe una tendencia. Al derivar la funcion
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de ingreso marginal y realizar un ejemplo con los mismos datos si se puede

observar mejor la volatilidad:

h.86400

Img = 232])
En la funcién de ingreso marginal a corto plazo, todas las variables se
mantienen fijas excepto por Py D. La dificultad varia aproximadamente cada 2
semanas asi que la volatilidad del ingresc marginal en el corto plazo se debe

mas que todo a la volatilidad del precio.

ingreso Mar le Corto Plazo

ingreso

5 7 8 g 10 11 12 13 14 15
Tiempo {Dias)

Ingreso de largo plazo
Al igual que en el caso de los costos, los ingresos de largo plazo son

similares a los de corto plazo. Cambios en F tienen efectos directos en h. Estos

cambios en h desplazan el ingreso marginal hacia arriba o hacia abajo.
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La otra variable de la ecuacion de costo marginal que puede cambiar en el
largo plazo es la cantidad de bitcoins que contiene un bloque de bitcoins
(actualmente es 25). Esta variable solo cambia cayendo a la mitad (12,5 la
proxima vez) aproximadamente cada 4 afos. Dado que estos cambios solo
ocurren en margenes de tiempo bastante amplios (y predecibles), sera omitida
del analisis de largo plazo. Para modelar el ingreso marginal se tomaron las

ultimas 100 muestras de la data.

Un aumento en h genera un aumento en la misma proporcién en el

ingreso marginal y lo mismo pasa en caso de una disminucion.

ingreso Margin

106 11 15 X1 26 31 36 41 36 51 56 61 66 V1 Y6 81 86 91 %
Tiempo {Dias)

—lngreso Marginal

Es necesario acotar que cambios en h no siempre son proporcionales a

cambios en el activo fijo (F) porque existen muchos activos fijos disponibles en
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el mercado y no todos tienen la misma relacion h/F. Los cambios serian

proporcionales si se obtiene mas (o menos) del mismo producto.

Por ejemplo, suponiendo que el productor posee un activo fijo con un
costo de 1000% y este calcula 1000 hashes por segundo, si se adquiere un
nuevo producto que también cuesta 1000$, pero puede calcular 2000 hashes
por segundo, F habra aumentado en un 100% pero h habra aumentado en un
200%. A pesar de que los cambios no siempre son proporcionales, casi siempre
son en la misma direcciéon ya que la unica forma de que un aumento
(disminucién) en F me genere una disminucion (aumento) en h es

desincorporando activos y cambiandolos por otros.
3.1.3.3 Analisis del beneficio

Beneficio de corto plazo

Tomando el ingreso marginal y el costo marginal, se puede construir una grafice
que contenga a ambos para observar el beneficio.

En el corto plazo pueden darse 3 casos:
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Mane

1 |!'!.. o

En el primer caso, el ingreso marginal se encuentra siempre por encima del
corto plazo, lo que significa que el productor si quiere maximizar el heneficio
dabeara producir en todo momento.

ol

le e ¢r
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En ¢! segundo caso. ¢! ingreso marginal se encuentra siempre por debajo
del corto plazo, lo que significa que el productor. si quicre maximizar el
beneficio. no debera producir hasta que el ingreso marginal supere a su Cosla
marginal. Existe la posibilidad de gque adn en este ¢aso se decida producir, mas
adetarite seran analiradas las (azones.

e} Fian

En el tercer caso el ingreso marginal oscila alrededor del costo marginal,
Si el productor quiere maximizar ¢l beneficio debera producir sélo cuando el
ingreso marginal se encuentre por encima. Al igual que enh ¢l caso 2. es posile
que se produzcd aun cuanco el costc sea mayor que el ingreso marginal.

En este analisis de! seneficio se puede evidenciar Ia importancia de la
variable N, ya que el productor no puede elagir cuanto produsir, pero si cuanda.



Beneficio de iargo plazo

En el largo plazo sucede 1o siguiente con el beneficic. Asumierdo que l0s
productores no desincorporan activos. cambios en el activo fijo tiene efectos
directos en h y k¥ en fa misma direccion. Las dos variables lienen efecto en el
beneficio marginal.

Las variables # y kW cambian en yns proporcion a y B respectivamente. Si
el preductor adquiere activos fijos iguales al que ya posee. o Sara iguat a 8. Siel
productor adquiere un active fijo nuevo diferente al que poseia anteriormente. @
sera diferente de 3. Tomando en cuenta que hay avances i@gnologicos (ley de
Moore ? y ley de Koomey ') y el supuesto de que €l producior busca maximizar
su beneficio, ¢ sera siempré mayor o igual que S.

E! beneficio marginal crece (0 decrece) en una tasa entre o y 8. (Demastracion
1 en los angxos).

La importancia de esta corclusidn para el largo plazo es la siguiente:

Si el ingreso marginal se enCuentra por encima del costo marginal. es
posible maximizar e! beneficio adgquinende mas activo fijo

Si el ingreso marginal se encuentra por debajo del costo marginal, la
unica forma de minimizar las pérdidas seria dejando de producir ya que
modificando el aclivo. las peérdidas aumentarian o disminuirian
proporcionalmente. Existen 2 vias en las que las perdidas podrian
convertirse en beneficios:



e La primera via seria ¢con un ¢ muchisimo mas grande que 3 o
cual N es tecnoldgicamente prabable (dado que la iey de Mowe y
la ey de Koomey suponen una barrera de grecimiento a través del
tiempo bastante fuerte para los valores de ay f).

¢ (3 segunda forma sena desincorporando (ps activos de menor
productividad. Esto pemmitiria mover con mayor halgura los
ingresos marginales sin afectar lanto los costos margnales. Para
este analisis seria mejor recalicular fa [uncién de produccion desce
el principia, en vez de calcular cual fue &l cambio al hacer una
modificacidn tan imporlante en el actve fijo.

Ahora se procedera a reaiizar un analisis de 3 casos al igual que se hizo

antericrmente an el corto plaze.

na
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' piipires wikipedia orgunkilLoy_de Meore -

2 bt ien vakipedid orgiwikiKoomoy ¥ 275 taw



En el primer casc, o) andlisis &s similar al de corte plazo. Si el costo
marginal se encuentra siempre por encima del ingreso marginal. para maximizar
¢l beneficio lo 1ecomendable ¢s producir lodos los dias. Como el producter se
encuentra en el largo plazo, este pueda aumentar su beneficio adguiriendo mas

active fijo.

2L

En el segunde casc del coro plazo la decision optima era no produdcir
hasta que ef ingrese marginal aumentase por encirma dsl ¢osio marginal. Ahcra
que el productor se encuentra en €l large plazo, st este no sucede, este debe

cambiar el aclivo fijo si quiere que sea rentable proeducir,

Como se dijo al princ:pio del analisis de beneficic ce largo plazo, 1a dnca
forma de mover ¢urva de ingreso marginal sin mover en el mismo sentido la de



costo marginal es desincorporand¢ actvo y cambiandole per uno muche mas

productive.

En estc casn en especifico es muy probable que el productor se encuentre
en un fugar donde los costos energdlicos so altos y por ende ne le s8a rentabe

progucir. incluse &n el largo plazo.

re

INRES
g

En el tercer caso, el analisis también es similar al de coito plazo. Para
maximizar ) bepsficic Jo recomendable seria producis los dias que el ¢oslo
marginal se encuentre debajo del ingreso marginal. Como ahora el or¢ductor se
@ncuentra en el largo plazo. este puede aumentar su beneficio durante los dias
que si es rentable preducir adquiriende mas ac:vo fijo.
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3.1.3.4 La funcion de produccion de bitcoins en competencia perfecta

Ahora se contrastard estc comportamiento con la teoria econdmica de
mercados de compétencia perfecla,

En competencia perfecta, un bicn debe ser produtids en cierta cantidad
de tal forma que el ingreso marginal iguale al costo marginal.

En el mundo de las bitcoins. el ingreso margingl es €l unico que es
variable en el cono plazo. Se analizard entonces que pasa sl hay una
perturbacion en el ingreso.

Cado un estado de equilibrio {img Cmg), si aumenta el precio (1),
aumenta el ingreso marginal para todos 10s productores. Ahora pusden
entrar nUevos productores para los cuales previamente no era rentaole
producir. Cuando esto ocurre, el hash rate y la dificultad aurmentan,
disminuyendo el ingreso marginal (2), haciendo que la ¢urva de ingreso,

que $¢ habia separado del costo, se acerque nuevamente al equilibrio.
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- El andlisis es analogo para el caso en que disminuya el precio luego de
un estado de equilibrio. Se salen productores del mercado, disminuyendo
el hash rate y la dificultad, haciendo que la curva de ingreso marginal, la

cual se habia alejado del precio, se acerque equilibrio.

En el largo plazo, el ajuste hacia el equilibrio es el mismo, la Unica
diferencia es que ahora los productores pueden ajustar grandes desviaciones

entre el ingreso marginal y el costo marginal modificando su activo fijo.

Este analisis concuerda con la teoria econémica ya que, aunque el ingreso
marginal y el costo marginal no son iguales en todo momento (dada la

volatilidad del precio), el mercado tiende a corregir sus imperfecciones.

Es necesario hacer varias acotaciones al analisis anterior tanto al corto
como al largo plazo. La primera es que la volatilidad del precio es mayor que la
de la dificultad, ya que esta cambia solo cada 2 semanas aproximadamente, por
lo que los movimientos en el precio no suelen ser inmediatamente
compensados por los movimientos de la dificultad. En el largo plazo esto puede

causar burbujas en el precio como se expuso en la seccion de shocks de
demanda.

En segundo lugar, no todos los productores dejan de producir bitcoins si el
costo marginal se encuentra por encima del ingreso marginal, ya que muchos
productores esperan que las bitcoins aumenten de precio en un futuro y que

este aumento de precio compense sus pérdidas actuales.

La existencia de cloud mining, el cual absorbe todos los costos variables

para los inversionistas, hace que sea mejor producir a cualquier costo y a
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cualquier precio para al menos recuperar parte de la inversion en caso de que
se incurra en pérdidas, lo que significa que estos productores tampoco saldrian

del mercado en caso de una disminucién en los precios.

Los dos aspectos nombrados anteriores hacen que la dificultad suela
encontrar barreras temporales a la baja. Estas barreras pueden desplazarse
también al precio dado que, como se explicé anteriormente, los productores
podrian preferir mantener sus bitcoins esperando que aumenten de precio a

venderlas e incurrir en pérdidas inmediatamente.

El papel de la tecnologia en el largo plazo no es del todo claro. Los
avances tecnolégicos mejoran h, pero dado que su difusion es amplia, esto trae
como consecuencia que también aumente D casi en la misma proporcion, lo
que significa que el efecto de la tecnologia en el ingreso marginal tiende a ser
nulo. Solo tienen ventaja los que puedan hacerse con dichos avances antes de
que el resto del mercado se adapte por completo, por ejemplo, la migracién de
CPU (unidad central de procesamiento) a GPU (unidad grafica de
procesamiento).

Por el lado de los costos, el efecto de los avances tecnoldgicos si es claro.
A pesar de que los miners son cada vez mas eficientes tanto en hashes por
segundo como en hashes por joule (cantidad de hashes por kW consumido), el
aumento exponencial del hash rate en los dltimos afios implica,
tecnologicamente (ley de Koomey), un mayor consumo energético. Esto
significa mayores costos variables y marginales.

Si en el largo plazo la tecnologia no genera un aumento del ingreso

marginal, ya que esta se difunde perfectamente, los aumentos en el hash rate
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global deben ser compensados con un aumento del precio para que siga siendo
rentable producir.

3.1.4 Derivacion del costo global de crear una bitcoin

Anteriormente se concluyé que el ingreso marginal de una crear una
bitcc n debe ser igual al costo marginal, es posible inferir que el costo global de
producirla debe ser igual al precio global.

Para determinar costo global de crear una bitcoin basta con agregar las
funciones de costos de los productores individuales.

kW kwt
1000 ¢~ 1000° %Y

En la funcidn anterior kWt es la suma de todos los kW individuales y cg es
un promedio ponderado de los costos energéticos de los diferentes productores
de bitcoins (demostracion 2 en los anexos). Dado que ambas variables estan
medidas en horas y actualmente las bitcoins se producen en bloques de 25

aproximadamente cada 10 minutos, es necesario dividir estos costos entre 6 y
entre 25.

kWt
1000 €9
6.25

Luego de simplificar, se concluye que la funcién de produccién global es:

kWt.cg
150000
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3.1.5 Analisis del costo global de crear una bitcoin

En este punto el analisis encuentra varias barreras. La primera es que no
se conoce kWt dado que el mining de bitcoin se realiza en activos muy
diversos, desde computadoras caseras hasta hardware especializado, y cada
uno tiene un kW por hora muy diferente. La segunda es que, no solo no se
conocen los costos energéticos que paga cada miner alrededor del planeta,
sino que tampoco se sabe cual es la cuota de producciéon de cada uno como
para realizar un promedio ponderado.

Incluso si se conociese la ubicacion perfecta de todos los productores en
el planeta, a 2 productores ubicados exactamente en la misma ciudad podrian
aplicarles costos energéticos muy diferentes (por ejemplo si uno de los dos
paga la electricidad como hogar, o como empresa). Ademas, en algunas
ciudades no existe un solo proveedor de energia si no varios, como por ejemplo

en Berlin, lo que hace la estimacion mucho mas dificil.

Solo para ilustracién del lector, se determiné que actualmente la mayor
cantidad de descargas del software para mining de bitcoin'®, como proxy de la

ubicacion de los productores, se ha realizado en Estados Unidos, China,

Alemania, Rusia y Reino Unido.

13 http://sourceforge.net/projects/bitcoin/files/stats/timeline 79



339%  34,0% 32,8% 26,9% 26,2%

1,4% 6,8% 5,4% 13,7% 13,3%
3,8% 9,4% 7,9% 6,0% 6,3%
15,4% 5,8% 6,2% 5,6% 5.8%
5,4% 5,3% 5,8% 5,4% 52%
5,6% 4,5% 4,3% 3,9% 3.8%
21% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4%
2,7% 2,5% 2,7% 2,4% 2,3%
2,0% 3,3% 2,9% 2,3% 2,3%
3.2% 2,0% 1,8% 1,9% 2,0%

Para tener una idea de los costos energéticos promedio de estos paises, se
realizo la siguiente tabla:

8-37
7,5-10,7
36,25
2,414
20
7,78-11,17
28,89
30,817
19
19,39

14 http://en.wikipedia.org/wiki/Electricity_pricing

15 http://shrinkthatfootprint.com/average-electricity-prices-kwh 80



Utilizando las descargas del software de Bitcoins como proxy de la
cantidad de productores en cada pais, se puede observar un aumento de la
cantidad de productores en China y una caida en Estados Unidos lo que
sugiere que el mining, al ser un mercado de libre entrada, se ha ido
desplazando hacia paises donde los costos energéticos son mucho menores.
En el caso de Rusia, a pesar de tener costos energéticos bastante bajos, su
disminuciéon en cuanto a la cantidad de descargas de software puede deberse al

marco legal local, el cual dice que las bitcoins son ilegales.

Cabe destacar que el futuro de la concentracién del mining es incierto por
varias razones. A pesar de que la creacion de bitcoins se asemeja a una
industria de competencia perfecta, podria presentar rendimientos crecientes a
escala gracias al uso extensivo de capital basado en productos tecnoldgicos y
menores costos energéticos en algunos paises. Los mayores rendimientos a

escala implican mayor concentracion de la produccion.

Por otro lado esta el futuro de las pools las cuales concentran mas del
70% de la produccion actual. De acuerdo con los estudios de Ittay Eyal (2014),
Emin Gun Sirer & Ittay Eyal (2013) y Nicolas Courtois & Lear Bahack (2014),
las pools pueden ser objeto de varios ataques, tanto por parte de algunos
usuarios, como por parte otras pools. La forma mas efectiva de evitar todos
estos ataques es haciendo las pools privadas. La mayoria de las pools grandes
son publicas asi que ocurriria un gran cambio en la concentracién del poder de
mining si estas pools se disuelven o cambian sus politicas de aceptacién de
miembros.

Como existen variables importantes que apuntan en distintos sentidos en
cuanto a la concentracion de la produccién, no es posible afirmar de ningune

forma como sera la concentracion del mining en el futuro.
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3.2 Mercado de oferta y demanda:

De acuerdo con Carl Menger, el precio de un bien depende de su escasez
relativa. Para determinar dicho valor por esta via se utilizara la ley de oferta y
demanda.

La interaccién entre oferta y demanda puede ser derivada del modelo de
Barro (1979) de determinaciéon del precio del oro modificado por Ciaian,

Rajcaniova y Kancs (2014) para adaptarlo a las bitcoins.

La funcion de oferta de bitcoins es la siguiente:

M*=P°B

PP = Precio de las bitcoins denominado en délares.

B = Total de bitcoins en circulacion.

Para la demanda se utilizara la siguiente ecuacion:

P = Nivel general de precios de bienes y servicios.
Y = Tamanio de la economia de las bitcoins.

V = Velocidad de circulacion de las bitcoins.

El equilibrio esta dado por la igualdad entre la oferta y la demanda la cual seria:
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b_PY
P =—
VB

Esta ecuacién implica que:

(1) A mayor velocidad de circulacion (V), menor precio

(2) A mayor oferta (B), menor precio

(3) A mayor precio de los bienes y servicios de la economia (P), mayor es el
precio de las bitcoins

(4) A mayor tamafio de la economia de las bitcoins (Y), mayor precio

Aplicando logaritmos a la ecuacion de equilibrio entre oferta y demanda resulta

la siguiente ecuacion:

P°t= Bo + Bipt+ Bayi+ Bavi+ Babt + &

De acuerdo con el modelo de Barro, 31y B2 deberian ser positivos y B3y B4

negativos lo cual también seria consistente con la ecuacion original.

Para el mercado de las bitcoins se puede inferir que:

(1) La velocidad de circulacion no es lo suficientemente grande actualmente
ya que las bitcoins han sido adoptadas por relativamente pocos usuarios
y su aceptacién todavia no es generalizada. Deberia jugar un papel mas
importante en el futuro.
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(2) Dado que se conoce casi perfectamente la tasa de crecimiento de la
oferta, incluso para el largo plazo, esta tampoco deberia jugar un papel
importante. Ademas es muy poco volatil.

(3) El precio de los bienes y servicios de las economias desarrolladas (las
que tienen mas usuarios de bitcoins) varia poco en el corto plazo.

(4) El tamano de la economia, medido utilizando como proxi la cantidad total
de transacciones, varia bastante, tanto en el corto plazo como en el largo
plazo.

Estas conclusiones indican que, entre estas variables, el tamafio de la
economia es la variable que explica mayoritariamente los cambios de precios
de las bitcoins ya que las demas variables se mantienen relativamente fijas con
el paso del tiempo.

3.3 Metodologia econométrica

La metodologia a utilizar es un modelaje econométrico utilizando el
metodo de Engle y Granger de 2 etapas (1987).

Segun Engle & Granger (1987) regresiones de series de tiempo
interdependientes y no estacionarias puede llevar a resultados espurios. Para
asegurar que los resultados no sean de esta naturaleza se procedera a realizar
los siguientes tests: Augmented Dicky-Fuller (ADF) y Phillips-Perron (PP). La
cantidad de rezagos a utilizar para cada variable esta determinada por el criterio
de informacion de Akaike (AIC). Si 2 series de tiempo no son estacionarias, su
combinacion si debe serlo (Engle & Granger, 1987). En este caso la serie se
considera cointegrada implicando que existe un equilibrio de largo plazo entre
las series.
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El primer paso consiste en realizar un modelo de largo plazo, utilizando la
primera etapa de la metodologia de Engle y Granger de 2 etapas, el cual
contenga todas las variables del estudio. Dada la no estacionariedad en
varianza, se transformaran las variables empleando el logaritmo. Esta

transformacion permite, igualmente, obtener en forma directa las elasticidades.

El segundo paso consiste en determinar la relacion de corto plazo para
examinar las relaciones entre las variables y el precio. Esto puede hacerse
utilizando la metodologia Johansen (1990), Engle & Granger (1987) o un
modelo de rezagos distribuidos (ADL).

En el tercer paso se estimara un modelo de correccion del error (MCE)
para las series que estan cointegradas. Este modelo incluye un término que
indica la velocidad de ajuste de cada desequilibrio en relacion a un equilibrio de

largo plazo.

Como ultimo paso, se realizaran los tests tradicionales para verificar las
hipotesis de Gauss-Markov. En este sentido, se emplearan los contrastes sobre
la normalidad de los residuos (Jarque-Bera), forma funcional correcta (Ramsey),
ausencia de heterocedasticidad (Arch), autocorrelacion entre los residuos

(Breusch-Godfrey), y ausencia de raiz unitaria (Dickey-Fuller).

3.3.1 Descripcion de las variables a utilizar
La periodicidad de la data a utilizar para el estudio es semanal, tomando

como muestra el valor del dia viernes de cada semana. El periodo muestral
comprende entre el 23 de julio de 2010 y el 26 de diciembre de 2014.
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A continuaciéon se describen una por una las variables a utilizar en el

modelo econométrico y su relacién con el precio:

Precio de las Bitcoins: el precio de las bitcoins denominado en dolares
estadounidenses es la variable a explicar. Existen varios indices y casas de
cambio disponibles que publican el precio de las bitcoins. El indice a utilizar
sera el publicado por Coindesk, el cual calcula un promedio de los precios de
diferentes casas de cambio disponibles. La informacién se encuentra disponible
en http://www.coindesk.com/price/ diariamente y la metodologia que utilizan
para calcular el precio se encuentra explicada en
http://www.coindesk.com/price/bitcoin-price-index/.

Precic de las bitcoins

Precio (§)
3
<o

2010-07-23 2011-07-23 2012-07-23 2013-07-23 2014-07-23

Tamano de la economia: de acuerdo con Ciaian, Rajcaniova & Kancs (2014),
para determinar el tamario total de la economia pueden utilizarse 2 proxis: la
cantidad de cuentas y el total de transacciones. En este caso se utilizaran la
cantidad de transacciones. Como en el mundo de las bitcoins ocurren muchas
transacciones espurias, mas que todo con el incentivo de obscurecer la fuente
de dichos fondos, se excluiran transacciones en cadena mayores a 1000 (una

cadena de transacciones es un grupo de transacciones que pasa por las
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mismas direcciones cierto numero de veces). De acuerdo con el analisis en el
mercado de oferta y demanda, se espera que este variable tenga un signo
positivo. Se encuentra disponible diaria 'y semanalmente en:
https://blockchain.info/charts

Tamano de la economia
70000

SHUYY
50000
40400

30000

Transaccones

200060

10000

2010-07-23 2011-07-23 2012-07-23 2013-07-23 2014-07-23

Bus uedas en Goo le: La data se encuentra en http://trends.google.com en la
categoria “web” de forma porcentual siendo el dia con mas busquedas el 100%
y los demas dias una proporcion de este. Se espera que tenga un signo positivo

ya que mayor atencion puede aumentar la cantidad de transacciones y esto a
su vez el precio. Puede obtenerse diaria, semanal o mensualmente.
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Busquedas en Google
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Hash Rate: la variable explicativa de mayor peso en el modelo de produccién
fue la dificultad, pero ésta es una funcién de otra variable. La dificultad es una
funcion del promedio de la tasa del hash rate el cual se ajusta cada 2016
bloques (aproximadamente 2 semanas). El hash rate se refiere a la cantidad de
poder medido, en Gigahashes, que los miners dedican a proteger el sistema y a
su vez ser recompensados. Un aumento del Hash Rate significa un aumento en
la dificultad lo que deberia aumentar el precio. Se encuentra en forma diaria y

semanal en https://blockchain.info/charts
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Nominal Broad Dollar Index: ya que el objetivo consiste en encontrar cuales son
los aspectos que afectan en mayor medida al precio de las bitcoins, la unidad
de cuenta para medir el precio también es una variable importante. Si el délar
se hace mas fuerte con respecto a varias monedas, es posible que haya
aumentado su poder adquisitivo y que por ende se haya fortalecido también con
respecto a las bitcoins, lo cual significaria una caida en el precio. El signo
esperado entonces es negativo.

Para medir el poder del dolar a través del tiempo con respecto a otras
monedas se utilizara el Nominal Broad Dollar Index el cual toma en cuenta el
tipo de cambio del délar contra una cesta de monedas de forma ponderada
dependiendo de las exportaciones e importaciones de los Estados Unidos. La
informacion esta disponible de forma diaria y mensual en la pagina web de la
Reserva Federal de Estados Unidos en la seccion de
indices:http://www.federalreserve.gov/releases/h10/summary/

Nominal Broad Dollar ex
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40,0000

No
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Dow Jones Index: el Dow Jones Industrial Average Index es un indicador
financiero que nos da informacion acerca del estado del mercado
estadounidense. Un aumento en el Dow Jones Index deberia causar un
aumento en el precio dado que una mejora en la economia de Estados Unidos
deberia aumentar la cantidad de transacciones y por ende el precio. La
informacion se encuentra disponible diariamente en
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/DJIA/
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CAPITULO 4: ANALISIS DE RESULTADOS

Siguiendo el método Engle y Granger de 2 etapas sobre cointegracion
entre las variables consideradas, se comprobé la no estacionariedad de la
varianza y se transformaron las series tomando logaritmos. Luego se procedio a
determinar si las series cointegran, realizando los contrastes de raiz unitaria de

las variables. Las variable resultaron ser [(1) lo que significa que si cointegran.

4.1 Modelo de largo plazo

En el modelo de largo plazo fueron utilizadas las 5 variables originales: la
cantidad de transacciones, las busquedas en google, el hash rate, el nominal

broad dollar index y el dow jones index. Se incluyé una unica variable dummy el
2 de abril de 2011.

El resultado de la primera etapa, el cual corresponde al modelo de largo
plazo, fue el siguiente:

LogP: = -32,169 + 0,165.LogHash + 0,575.LogGoogle + 0,207.LogTrans +
4,72.LogDJI — 3,13.LogBDI + 0,99.Dum020411

Las 5 variables demostraron ser significativas en todos los niveles, lo que
quiere que si afectan al precio de las bitcoins en el largo plazo. El modelo
aprob6 los tests de Dickey-Fuller, Jarque-Bera, y Breusch-Godfrey. Los
resultados de los tests se encuentran en la tabla siguiente.
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Presencia de raiz Se rechaza la

T -1,94 -6,66 NPV
unitaria hipétesis nula
Los residuos se Se acepta la
distribuyen 5,99 0,99 hipotesis nula
normalmente
Ausencia de 388 191,57 Se acepta la

autocorrelaciéon hipétesis nula

Después de realizar la estimacion de largo plazo, se comprobd que los
residuos son 1(0) mediante la prueba de raiz unitaria para proceder al modelo
de corto plazo.

4.2 Modelo de corto plazo

Luego de determinar el modelo de largo plazo, se procede a la segunda
etapa del método de Engle y Granger, correspondiente al modelo de corto
plazo, mediante un “Modelo con Correccion del Error”. Debido a la volatilidad
extrema en los datos al comienzo del periodo muestral, se decidié modificar el
periodo de estudio para este modelo. La data comprende el periodo entre el 30
de diciembre de 2011 y el 26 de diciembre de 2014.

Se diferenciaron los logaritmos de las series de cada una de las 5
variables, y se incluyeron los residuos del modelo de largo plazo para medir la
velocidad de ajuste hacia el equilibrio. Se agregaron también los rezagos de
cada variable hasta un maximo de 4 semanas, y se procedid a utilizar la
metodologia de Hendry “De lo general a lo particular’ para determinar cuales
variables o rezagos son significativos en el corto plazo. Se incluyeron variables
dummies en los dias 05/04/2013, 22/11/2013, 06/12/2013 y 20/12/2013.
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El modelo resultante fue el siguiente:

DLogP; = -0,022 - 0,101.RES + 0,22.DLogHash + 0,256.DLogHash(-1) +
0,125.DLogHash(-2) + 0,073.DLogGoogle(-1) + 0,113.DLogGoogle(-2) +
0,14.DLogTrans + 1,23DLogDJI{(-2) + 0,363Dum050413 + 0,519.Dum221113 +
0,431.Dum061213 + 0,332.Dum201213

La variable RES son los residuos de largo plazo lo cual nos indica que el

modelo tiene una velocidad de ajuste del 10% hacia el equilibrio.

El hash rate y sus primeros 2 rezagos fueron significativos, lo que es
congruente con la teoria econdmica, ya que el precio esta afectado por la
dificultad inmediata. La dificultad a su vez esta determinada por el hash rate de

hasta 2 periodos (semanas) anteriores.

La cantidad de vistas en google fue significativa solo en su primer y
segundo rezago. Esto significa que la atencion de los medios y del publico no
afecta inmediatamente al precio de una manera significativa, si no en un

periodo de 1 a 2 semanas aproximadamente.

La cantidad de transacciones como proxy del tamarfio de la economia fue
significativa sin ningun rezago. Esto significa que la cantidad de transacciones
afecta al precio inmediatamente.

La ultima variable significativa en el modelo de corto plazo fue el indice

Dow Jones con un rezago de 2 periodos, 10 que significa que, al igual que la

atencion de los medios, no afecta al precio inmediatamente.
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El Broad Dollar Index no fue significativo en el modelo de corto plazo y

tampoco ninguno de sus rezagos. Esto puede deberse a que varia muy poco en

el corto plazo.

El modelo aprobé los tests de Dickey-Fuller, Jarque-Bera, Breusch-

Godfrey, Arch y Ramsey. Los resultados de los tests se encuentran en la tabla

siguiente.

Presencia de raiz
unitaria
Los residuos se
distribuyen
normalmente
N x Ausencia de
«+ = _° autocorrelacion
Ausencia de
heterocedasticidad
El modelo esta
especificado
correctamente

-1,94

5,99

1,82

1,59

1,66

-11,11

3,78

1,99

1,71

2,37

Se rechaza la
hipotesis nula

Se acepta la
hipotesis nula

Se acepta la
hipotesis nula
Se acepta la
hipotesis nula

Se acepta la
hipotesis nula
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Esta investigacion buscaba demostrar que el precio internacional de las
bitcoins se ve afectado por ciertas variables como la cantidad de transacciones,

la atencion de los medios y el pablico, el Dow Jones.

Como las bitcoins son un fendémeno bastante reciente, se procedié a
realizar una amplia introduccién al lector acerca de las caracteristicas
informaticas, econdémicas, y legales mas importantes. La alta volatilidad que
presentaron las bitcoins durante el periodo de estudio demostré ser una

debilidad importante a la hora de compararlas con monedas de curso legal.

Al realizar un analisis financiero, se concluyé que el indice con el cual han
estado mas correlacionados es el Dow Jones Industrial Average. Se determind
que cambios en la fortaleza del délar, al ser ésta la unidad de medida del precio

de las bitcoins, también deberian afectar al precio.

Se observé que el mercado de produccion de las bitcoins cumple con la
mayoria de las caracteristicas de un mercado de competencia perfecta. Se
procedioé luego a derivar y analizar una funcién de produccion individual. A partir
de dicha funcién se determiné que la dificultad es una de las variables que
afecta al precio.

Al realizar un analisis del mercado de oferta y demanda de las bitcoins se
concluyd que la variable determinante del precio mas importante en este

mercado especifico es el tamario de la economia.
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El estudio econométrico reflej6 que todas las variables del estudio son
significativas en el largo plazo y sélo el broad dollar index no lo es en el corto
plazo.

Por ultimo, se determin6 la estructura de rezagos de cada una de las
variables en el corto plazo y se comprobé que esta coincide con la teoria
econodmica y las caracteristicas de las bitcoins expuestas anteriormente. El
valor 0,10 de los residuos nos indica que los desequilibrios de corto plazo
tienden a corregirse aproximadamente un 10% en cada periodo, lo que refleja
que el ajuste hacia el largo plazo es lento.

Para finalizar, se concluye que la investigacion logro cumplir con los
objetivos. Se analizaron cada una de las variables propuestas y se determind
que si afectan al precio internacional de las bitcoins.

Se considera que para futuras investigaciones se puede ampliar la
cantidad de variables a analizar agregando otras que podrian no encontrarse
dentro de los modelos de producciéon o de oferta y demanda que fueron
realizados en este trabajo; por ejemplo, un indice de distribucion global de las
bitcoins similar a un indice de Gini. También puede llevarse a cabo la
estimacion econométrica con una metodologia que se adapte mejor a la

volatilidad de las bitcoins, por ejemplo un modelo GARCH.
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Anexos

Tabla 1 Anexos. Marco Regulatorio de las bitcoins por pais

Pais Estatus

Alemania El ministro de finanzas anunci6 que las bitcoins
son una unidad de cuenta y que pueden ser
usadas con propositos fiscales y comerciales.
Estan clasificadas como monedas privadas.
Australia La oficina de impuestos de Australia clasifica las
bitcoins como un activo y no como una moneda.
En Diciembre del 2013 el presidente del Banco
Central dijo que no existe una ley en contra de
realizar transacciones en otras monedas.
Bangladesh Advertencia oficial del banco central de
Bangladesh acerca del riesgo y del uso de las
bitcoins como herramienta de lavado de dinero.
Bélgica El Servicio Publico Federal de Finanzas emitié un
comunicado en el que exonera a las monedas
virtuales a pagar impuestos al valor agregado.

Bolivia E!l banco central de Bolivia prohibié en su
totalidad el uso de cualquier moneda que no sea
emitida o regulada por el estado, incluyendo las

bitcoins.

Brasil La ley N° 12865 que regula las transacciones
electrénicas permite el uso de bitcoins dado que
entran en la categoria de monedas virtuales que

se encuentran en un dispositivo y sistema

electrénico.

Fecha
19/08/2013

20/08/2014

15/09/2014

09/09/2014

06/05/2014

09/10/2013
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Canada El parlamento de Canada emiti6é una ley que 19/06/2014
enmienda la ley previa de lavado de dinero y
terrorismo para regular legalmente a las bitcoins.
No prohibe el mining ni las transacciones.
China El banco central de China prohibié a las 05/12/2014
instituciones financieras llevar a cabo
transacciones en bitcoins. Individualmente es
legal realizar transacciones.
Colombia La Superintendencia Financiera de Colombia 26/03/2014
emitié una carta en la que alerta acerca de los
riesgos de las monedas virtuales. No prohibe de
ninguna forma el uso de las bitcoins excepto para
entidades vigiladas.
Croacia El Banco Nacional de Croacia concluyé que las  06/12/2013
monedas virtuales no son monedas de curso legal
pero pueden usadas legaimente.
Chipre El Banco Central de Chipre emitiéo un comunicado 11/12/2013
en el que alerta acerca de los peligros de las
monedas virtuales, aun asi no prohibe en ningtn
modo el uso de estas.
Dinamarca La Autoridad Financiera Supervisora declaré que 18/07/2014
las bitcoins no son monedas y su uso no estara
sujeto a regulaciéon ni garantias.
Ecuador La asamblea Nacional de Ecuador prohibio 24/07/2014
totalmente las bitcoins y cualquier otro tipo de
criptomonedas dado que estan implementado un
nuevo sistema monetario electrénico controlado

por el gobierno.
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Eslovenia El Ministerio de Financia hizo un anuncioenel  23/12/2013
cual explica que las ganancias de capital en
bitcoins no estan sujetas a impuestos pero si el
mining y la venta de bienes.
Estados La FinCEN emiti6 2 decretos en los cuales explica 27/10/2014
Unidos que cualquier persona que acepte cualquier
sustituto de dinero con fin de realizar
transacciones es clasificado como un trasmisor
de dinero segun las regulaciones actuales de la
FinCEN
Estonia La junta de Impuestos y Aduanas de Estonia 13/03/2014
publico en su web un documento acerca de los
impuestos en transacciones denominadas en
bitcoins en el cual obliga a individuos y entidades
legales a registrarse como proveedores de
servicios de negocios. También explica las
bitcoins estan sujetas a impuestos sobre la renta
e impuesto al valor agregado.
Finlandia La Autoridad Tributaria de Finlandia publicé 28/08/2013
instrucciones acerca del régimen aplicado a las
monedas virtuales. Al ser intercambiadas por
otras monedas debe pagarse un impuesto a
ganancias de capital. Al utilizarse como método
de intercambio éstas ganancias también estan
sujetas a impuestos. La pérdida de valor de las
bitcoins en cambio no puede contarse como un
deducible.
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El Banco Central de Francia realizé un reporte  05/12/2013

donde explica que las monedas virtuales no
pueden ser consideradas monedas reales o
medios de pago bajo las leyes actuales. A pesar
de esto no existe regulacion o prohibicién alguna
sobre las bitcoins.

Francia

Hong Kong El secretario de Servicios Financieros y Tesoreria 08/01/2014
expreso en un concejo legislativo que aunque no

existe regulacion alguna sobre monedas virtuales,
las leyes existentes contemplan acciones contra
actividades ilegales que utilicen bitcoins tales
como fraudes y lavado de dinero.
El Banco de La Reserva de India emitio un 24/12/2012
comunicado en el cual sugiere al publico no

involucrase en operaciones con monedas

India

virtuales. El panorama legal no es del todo claro
ya que 2 dias después fue allanada la oficina del
sitio web de trading buysellbit.co.in
Indonesia  El Banco Central de Indonesia publico una rueda 06/02/2014
de prensa en la que indica que las bitcoins u otras
monedas virtuales no son monedas o
instrumentos de pago legales.
El Banco Central de Islandia emitio un

comunicado en el que prohibe la compra de

Islandia 19/03/2014

bitcoins, esto no afecta el mining.

Noruega La Autoridad Tributaria de Noruega emitié un 11/11/2013
comunicado el cual explica que las bitcoins seran
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tratadas como activos sujetos a impuestos (o
deducciones) y las transacciones denominadas

en bitcoins también estaran sujetas a impuestos.

Rusia El Banco Central de Rusia publicé una cartaenla 27/01/2014

que hace énfasis en que substitutos de las rupias
son ilegales
Singapur La Autoridad Monetaria de Singapur decidido no
interferir con las transacciones pero si seran

sujetas a impuestos.

La fuente de cada estatus se encuentra en la bibliografia

08/01/2014
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Demostracién 1

Caso 1: ay Biguales

Sia=8>0

ABma = h.86400.a 5 kW.a 24
mg= gmp *T 7 1000

AB _ h.86400 25 p kw 24
mg = a( g32p 2> 1000.c. )

ABmg = a(Bmg)

Sia=8<0

El analisis es reciproco pero el cambio en el beneficio marginal es negativo:

ABmg = —a(Bmg)
Caso 2: a y B diferentes
Sia>8>0

h.86400. a kW.B

ABmg =", " .25.P— o .c

24

a se puede reescribir como a = (8 + ¢) donde ¢ es mayora 0
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h.86400.(8 + @) kw.p
ABmg = 932 .25.P 1000.24—
h.86400.8 h.86400. ¢ kWw.p
ABmg = j32p P+ Q32p P - 1000.C.24—
h.86400.¢ h.86400.8 kW.p
ABmg = j32p P +( Q32p - 5.P—10000.C.24)
h.86400. ¢
ABmg = .25.P + B(Bmg)

232D
ABmg > B(Bmg)

Tenemos que el beneficio marginal crece en una proporcién mayor a . El

analisis es analogo para (a — ¢) = 8 donde @ es mayor a 0. Sustituyendo S en la
ecuacion en vez de a nos daria como resultado que el beneficio marginal crece

en una proporciéon menor que a.
El analisis es el mismo para:
B>a>0

a<f<0

B<a <0

En todos los casos el cambio en el beneficio marginal siempre se
encuentra entreay .
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Demostracion 2

kwo kWKW, kW ki
1000°°~ 10001 T 1000°“2 7" 1000° T -

_ kWLCl + kWZ Cy + kW3. C3+. . +kWn Cn
B 1000

Calculando un promedio ponderado de ¢ segun cada kW resulta la siguiente
ecuacion:

(kW + kW, +kWs. +...+kW,).cg
- 1000

KW kWt.cg
1000°°~ 1000
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