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Prefacio

De vez en cuando me encuentro con el deseo insaciable de saltar desde un acantilado y pensar en
las consecuencias mas adelante. Algunos pueden llamarlo curiosidad, mientras que otros piensan
que estoy loco. Normalmente disfruto el escepticismo, ya que he descubierto que las mejores
oportunidades surgen cuando todos los demdas piensan que estoy un poco loco. El Big Bang de
Bitcoin fue uno de estos tiempos; en realidad, a decir verdad, esta vez yo fui el escéptico. A pesar
de mi miedo, incertidumbre y duda, salté de todos modos.

Cuando comencé a escribir El Bitcoin Big Bang, fue por razones egoistas: habia comprado Bitcoin
cerca del pico y ahora estaba perdiendo y necesitaba saber todo sobre esta "inversion". Pensé que
podria convertir mi investigacion en un libro. y aprende algunas cosas en el proceso. No sabia que
habia tropezado con uno de los avances tecnoldgicos mas fascinantes y prometedores desde
Internet. Cuando escuché por primera vez sobre Bitcoin, fue a través de los mercados de divisas,
y ahi es donde comenz6 mi viaje hacia la [luminacién de Bitcoin.

Supuse erréneamente que Bitcoin era una nueva moneda interesante que habia sido poco
prometedora. Después de todo, ;realmente el gobierno de EE. UU. Iba a permitir una moneda no
regulada basada en el c6digo de computadora para reemplazar el délar? Lo que ahora me doy
cuenta es que la moneda no es la innovacién; la tecnologia blockchain es el cambio de juego. La
moneda-bitcoin-es una moneda alternativa fascinante que tiene el potencial de perturbar las
redes de pago globales. Sin embargo, es la tecnologia blockchain la que es revolucionaria.

El concepto de blockchain permite la transferencia de informacién segura a través de una red no
segura. Esto puede sonar como un pequefio paso, pero es la primera vez en la historia humana
que esto ha sido posible. El blockchain resuelve un problema de varias décadas en las redes
informaticas, y puede aplicarse a algo mas que a las monedas. Tiene el potencial de terminar con
el robo de identidad, crear una Internet segura sin necesidad de contrasefias y revolucionar la
forma en que las empresas hacen negocios.

Cuando Jeff Bezos dejo un trabajo lucrativo como banquero de inversiones para comenzar una
libreria de Internet llamada Amazon, todos pensaron que estaba loco. En ese momento, las tiendas
de videos como Blockbuster estaban en su mejor momento y los teléfonos inteligentes eran fijos
con un contestador automatico adjunto. Hoy, esa misma compafiia (Amazon) es lider en la
transmision de contenido de video a una computadora de mano llamada teléfono inteligente.

No sé como seran las monedas alternativas ni lo lograré en los préoximos 20 afios, pero si sé que
cuando nace una tecnologia revolucionaria, el mundo cambia.

Mi objetivo con el libro fue responder cuatro preguntas:

1. ;Qué es Bitcoin y por qué es revolucionario?

2. ;Cémo funciona?

3. ;Por qué las monedas digitales son un nuevo tipo de inversién?
4. ;Cémo cambiardn las monedas alternativas el mundo?

Con este fin, el libro fue escrito con dos secciones en mente. La primera mitad del libro describe
qué es Bitcoin y cdmo funciona, mientras que la segunda mitad ilustra los multiples usos de la
tecnologia blockchain y explora las ramificaciones para inversiones, negocios y gobierno.



Una tecnologia innovadora fue creada por un programador anénimo, que la ha regalado de forma
gratuita. Esta creacidn ha estimulado una explosién tecnolégica similar ala computadora personal
e Internet, y, al igual que sus predecesores, las monedas alternativas son sobre el cambio en el
mundo.



Reconcomiento

Cuando comencé a escribir este libro, pensé que seria un esfuerzo solitario: incontables horas
escribiendo solo para producir un manuscrito que alguien podria decidir leer. Chico, estaba
equivocado! Este libro no existiria sin las contribuciones de amigos y colegas.

Permitanme comenzar agradeciendo a Jeffery Krames, quien me contacté hace cuatro afios y me
convenci6 de que deberia escribir un libro. Tom6 un tiempo, pero este libro es un testimonio de
su persistencia, paciencia y conviccién. Siempre supo que tenia un libro en mi.

Al equipo de produccién de CNBC Fast Money: gracias por apoyar este proyecto y por ser una
parte integral del lanzamiento de Nautiluscoin. Lisa Villalobos, la multifabricada productora
ejecutiva de Fast Money, usted fue capaz de tomar mis diapositivas de funciones de hash
criptogréaficas y teoria econémica y convertirlas en un segmento de televisién digerible. Lo haces
parecer facil. Michael Newberg, a quien se le encomendé la tarea de producir un segmento sobre
un tema que todavia estaba luchando por comprender: usted tom6 habilmente un concepto
esotérico y lo convirtié en un segmento de television que todos podian entender.

Melissa Lee, fuiste una de las primeras en comprender la naturaleza revolucionaria de las
monedas digitales. Tu visidn y curiosidad intelectual son una gran razoén por la que Nautiluscoin
existe. Es notable su capacidad para hacer malabarismos habilmente con los eventos que mueven
el mercado y gestionar cuatro operadores con opiniones firmes.

Lo que me lleva a mis amigos de Fast Money: Guy Adami, Karen Finerman, Steven Grasso, Jon y
Pete Najarian, Dan Nathan y Tim Seymour; todos ustedes han sido una inspiraciéon y estoy
constantemente asombrado de lo afortunado que soy de poder trabajar contigo. Todos ustedes
fueron parte de mi viaje hacia la [luminacién de Bitcoin. Fuiste testigo de mi escepticismo, luego
de mi descubrimiento, y en el camino, puedo haber convencido a algunos de ustedes de que hay
algo en esta locura por las divisas digitales.

Para mis padres, que siempre me animaron a sentir curiosidad y aceptar el descubrimiento, te
aseguraste de que siempre tuviera la oportunidad de absorber, incluso en la escuela secundaria,
cuando pensaba que nunca necesitaria aprender a escribir.

Estoy eternamente agradecido con el grupo de Austin Global Exchange: Justin Northcutt y Ryan
Crow; tuvieron la oportunidad de obtener una nueva moneda y fueron verdaderos profesionales
durante todo el proyecto.

Nautiluscoin, tal como esta hoy, no existiria sin las talentosas habilidades de codificacién de Jared
Tate de DigiByte. Me considero afortunado de haberlo conocido antes de que el mundo descubra
su talento.

Para el equipo editorial de Wiley, especialmente Lia Ottaviano, gracias por guiar a este autor novel
y responder a una cantidad incalculable de preguntas tontas. Para Evan Burton, gracias por creer
en este proyecto y ser su campeon.

Por ultimo, pero ciertamente no menos importante, para mi esposa Dawn, alias Mrs. BK, este
proyecto completo no habria ocurrido sin su apoyo. Ademas de escuchar innumerables horas de
mi zumbido acerca de cudn asombrosas son las monedas digitales, usted era una caja de
resonancia muy necesaria. Siempre desafiaste mis puntos de vista, este libro y yo soy mejor para
eso.
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Capitulo 1

Cuando veo una burbuja, compro esa burbuja, porque asi es como gano dinero.

-George Soros

1.1- Bitcoin es una burbuja

Fad, scheme, scam, tulipmania, and bubble son todos términos que he usado para describir a
Bitcoin. La mayor parte de mi carrera profesional en administraciéon de dinero se gast6 en los
mercados de divisas, y como un experto me convenci de que Bitcoin no era mas que una burbuja
especulativa. Parecia imposible que una serie de nimeros respaldados por nada y sin un ejército
pudieran cumplir la definicién aceptada de una moneda como un medio plausible de intercambio,
depdsito de valor o unidad de cuenta. Mas de una vez, afirmé con confianza que Bitcoin no era mas
que "Tulipmania 2.0", una referencia a la burbuja tulipan holandesa del siglo XVII. Por supuesto,
lo Uinico que sabia sobre Bitcoin era que la gente lo llamaba moneda digital, un término que era
nuevo para mi. Desafortunadamente, ni siquiera la ignorancia me impedia gritar en la televisiéon
nacional que Bitcoin no duraria.

Habia leido por primera vez sobre Bitcoin en 2011 mientras navegaba por mis sitios web
habituales de divisas en busca de ideas de inversion. A fines de la primavera de 2011, el precio del
bitcoin habia alcanzado la paridad con el délar estadounidense, y en julio, un bitcoin valia $ 31.
Cualquier inversion que tenga un aumento del valor de 3.000 por ciento atraera mucha atencidn,
pero dos décadas trabajando en Wall Street me han ensefiado no solo a ser escéptico sino a
descartar automaticamente estas inversiones como burbujas insostenibles.

Bitcoin parecia ser un pequefio proyecto peculiar alucinado por un criptico programador de
computadoras que estaba desilusionado con el mundo de la crisis post-financiera. Fue interesante,
pero no pensé que hubiera dinero, asi que rapidamente me olvidé de esta diversion y continué
felizmente inconsciente de que una revolucién estaba en marcha. No fue sino hasta el otofio de
2013 que Bitcoin reapareceria en mi radar.

En octubre de 2013, la Reserva Federal de EE. UU. Me consumi6 con la investigacion sobre el final
de la flexibilizacién cuantitativa. La llamada puesta a punto habia sacudido a los mercados
financieros, y necesitaba una plantilla para guiar mis decisiones de inversion. Dado que muchos
creian que Bitcoin era una respuesta directa a la flexibilizacion cuantitativa, los dos conceptos se
habian hermanado, especialmente en Internet. A través de mi investigacion, comencé a notar que
el precio del bitcoin estaba una vez més en alza. Después de estancarse por debajo de $ 31, el
precio de bitcoin habia pasado el afio pasado subiendo a $ 150.

A medida que el precio subid, la atenciéon de los medios creci6, particularmente en el canal
comercial CNBC, en el que apareci. Si hay algo que aprendi de la television, es "si sangra, conduce”,
y Bitcoin estuvo tan cerca como las noticias de negocios llegan a un titular sangrante. No solo el
precio subi6 rdpidamente, sino que el creador clandestino hizo que la historia fuera fascinante. Lo
mas importante, las personas estaban interesadas. Tal vez todos sentimos que algo extraordinario
estaba sucediendo y todos ansiamos el conocimiento. La informacién se convierte en un bien
valioso en tiempos de incertidumbre.

A pesar de mi profundo escepticismo, me obsesiond una cita del famoso inversor George Soros.
Soros estaba hablando del oro como la burbuja definitiva cuando The Australian lo cité diciendo:
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"Cuando veo una burbuja, compro esa burbuja, porque asi es como gano". Bueno, esta era mi
burbuja y tenia estado sin saberlo acechandome por dos afios. Ya no podia ignorar la euforia
palpable. Yo queria entrar, no, lo necesitaba.

1.2- La busqueda de comprar Bitcoin

En mi trabajo cotidiano, estoy acostumbrado a correr riesgos, pero cuando contemplé comprar el
bombo de Bitcoin, el miedo corria por mis venas. Este era un tipo diferente de riesgo; Bitcoin tenia
una mala reputacidn. El notorio sitio web Silk Road acaba de ser clausurado y su tesoro de bitcoins
es confiscado por el FBI. Los personajes con apodos como Dread Pirate Roberts gobernaron este
reino, mientras que los piratas informaticos constantemente lanzaban ataques. Si tuviera que
adentrarme en esta tierra mostrando mis credenciales de Wall Street, seria un objetivo facil. La
precaucién y el anonimato serian mis amigos en esta bisqueda.

Al hacer clic en el modo de sigilo, escribi "cémo comprar Bitcoin" y el algoritmo de Google produjo
166,000 resultados. La primera pagina de resultados no tenia sentido para este neofito, a
excepcion de uno: Mt Gox. Desde el monte. Gox era el intercambio mdas grande del mundo, estaba
vagamente familiarizado con el nombre. Fue reconfortante que el Monte. Gox fue el mayor
intercambio de bitcoins en el mundo, y decidi inmediatamente ascender al monte. Gox para hacer
mi compra. Sorprendentemente, no me molesté que hace poco tiempo el monte. Gox significaba
Magic: The Gathering Online Exchange y era un lugar para intercambiar tarjetas de juego magicas.
Bitcoin era vanguardista, era el Salvaje Oeste; Necesitaba tomar un riesgo. En un arrebato de
éxtasis, me convenci de que desde el Monte. Gox se encontraba en Japdn y el inventor de Bitcoin
se llamaba Satoshi Nakamoto, entonces Japon debe ser el epicentro de Bitcoin.

Haciendo mi mejor impresién de James Bond, creé una cuenta ficticia de Gmail para seguir siendo
tan anénima como todos los demas que repartieron estas "monedas”. Mi pulso se aceleré cuando
me registré bajo mi alias: no estaba seguro si estaba infringiendo la ley o tropezando sobre una
fortuna escondida. Inspeccioné mis nuevos alrededores, y decidi hacer una compra; este fue mi
primer paso hacia riquezas incalculables. Pero todo se detuvo cuando me di cuenta de que pasaba
por alto un pequefio detalle: necesitaba una cuenta bancaria real con dinero real para comprar las
monedas.

Estaba decidido a sacar provecho de mi burbuja y rdpidamente formulé un plan.

Cuando inicié sesion en Mt Gox, un mensaje informé que habia una lista de espera de personas
que intentaban comprar bitcoins. El intercambio estuvo tan ocupado que no pudieron procesar
todas las solicitudes, y el mensaje indic6 que pasarian cinco dias antes de que mi documentacion
pudiera procesarse. Estuve encantada de tener cinco dias adicionales para abrir una cuenta
bancaria de los EE. UU. Para una "persona” con solo una direccion de Gmail falsa. Todavia no
estaba claro para mi que mi juicio habia sido comprometido por las visiones de aviones, autos y
joyas. Finalmente, volvi a la realidad y comencé a tramar un plan mejor.

Aunque Bitcoin era anénimo, rapidamente reconoci que mis suefios de billones de bitcoins
requerian mi informacién personal. Inmediatamente comencé a buscar una capa de seguridad.
Otra busqueda en Internet me llevé a eBay, donde abundaban los vendedores de bitcoins. Parecia
que podia usar PayPal, lo que significaba que no necesitaba una cuenta bancaria y mi informacién
estaria protegida. Por desgracia, una vez mas habia pasado por alto un detalle pequefio, pero
importante. Si comprara bitcoins en eBay, seria el suefio de un falsificador. Esta es una moneda
que vive en Internet. Si bien estaba acostumbrado a negociar en moneda extranjera, comprar JPY
de JPMorgan dista mucho de haber comprado una moneda digital a un extrafio en EBay. No sabia
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si deberia esperar un archivo zip de cédigo de computadora o una moneda de metal real.
Obviamente, necesitaba el Plan C.

Después de una aparicion en Fast Money, donde revelé partes de mi aventura de compra de
Bitcoin, un seguidor de Twitter mencion6 a Coinbase como una alternativa al monte. Gox. No habia
oido hablar de Coinbase, asi que volvi al modo sigilo de Google. Como resultado, Coinbase es una
de las billeteras digitales mas grandes, y es un broker bitcoin que podria manejar mi compra sin
problemas. Me senti atin mas comodo cuando supe que Coinbase tenia su sede en los Estados
Unidos y estaba respaldado por una de las firmas de capital de riesgo mas grandes de Silicon
Valley.

Ahora que estaba en el camino de la riqueza, necesitaba registrarme, verificar una cuenta bancaria
y transferir fondos. Todo el proceso tomaria mas de una semana: tres dias para verificar la cuenta
bancaria, un dia para comprar los bitcoins y otros cinco dias antes de que aparecieran las monedas
en mi cuenta. Esto era inaceptable: estaba a punto de hacer una fortuna y cada segundo contaba.
Lamentablemente, no tenia opciones. Como era técnicamente inepto y no tenia ni idea de como
funcionaba Bitcoin, me encontraba en una grave desventaja. Solo tuve que esperar, lo cual fue una
tarea monumental para este comerciante desafiado por la atencién. Durante una semana revisé
mi cuenta como un nifio la noche antes de Navidad: ;estaban alli todavia? ;Que tal ahora? ;Ahora?
(Ahora? ;Ahora?

Mi expectativa fue excedida solo por mi emocién cuando finalmente llegaron las monedas. Todo
lo que quedaba era relajacién, planificacién de mi compra en un jet privado y esperar a que el
mundo se pusiera al dia y comprara bitcoins. Estaba esperando un tonto mas grande que yo, y no
pasé mucho tiempo antes de que llegara un montdén de tontos. El precio de bitcoin se dispar6
desde mi compraa $ 795 a $ 1,200 en cuestion de dias. Calculé rapidamente el rendimiento anual:
$ 400 en 4 dias significaba $ 100 por dia; multiplicado por 365 dias significaba que acababa de
convertir $ 795 en $ 36,500, una ganancia del 4591 por ciento. Este iba a ser el mejor intercambio
que jamas haya hecho: soltar el micré6fono y salir del escenario.

No tan rapido, héroe.

En cuestién de dias, el gobierno chino prohibié a los bancos negociar con bitcoins, cerrando
efectivamente el mercado méas grande. El precio se desplomé a $ 500 casi de la noche a la mafiana.
Hay un dicho en Wall Street sobre la pérdida de posiciones: comienzan como un intercambio y
terminan como inversiones-racionalizaciéon en su maxima expresion. Mi comercio "no se puede
perder, seguro” se acaba de convertir en una inversién. Yo estaba en el largo plazo.

Ahora que era un "inversor", pensé que seria mejor que descubriera lo que realmente poseia. Por
lo general, confio en un conocimiento profundo de los mercados que comercializo antes de poner
el dinero en riesgo. En el caso de Bitcoin, habia sucumbido a la poderosa emocién de la codicia.
Irénicamente, me gano la vida buscando la codicia y el miedo, actuando solo cuando las emociones
de otras personas han alcanzado su cenit. En el caso de Bitcoin, era un novato y habia pagado el
precio de la inexperiencia.

Con el fin de suplantar mi ignorancia con conocimiento, comencé a investigar Bitcoin como una
moneda. Si Bitcoin era un nuevo tipo de moneda, entonces el lugar légico para comenzar mi viaje
era desde un punto de vista familiar. Dado que Bitcoin fue disefiado para tener un suministro de
dinero finito -s6lo 21 millones de monedas existiran alguna vez-, parecia ser similar al oro digital.
El proceso de mineria encajaba con esta analogia, y el hecho de que los mineros recibieran
monedas gratis era intrigante. Sin embargo, a diferencia del oro, se usaban bitcoins para comprar
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todo, desde pizza hasta automoviles Tesla. Como medio de intercambio, los bitcoins cumplian al
menos una de las tres funciones del dinero.

Al igual que muchos otros exploradores de Bitcoin, tuve mi momento "aha" cuando me di cuenta
de que sila gente podia comprar una pizza con bitcoins tan ficilmente como una tarjeta de crédito,
entonces Bitcoin también era un sistema de pago. Esta tecnologia disruptiva era un sistema de
pago gratuito, sin tasas de tarjeta de crédito para aquellos que se permitian la pizza o la pizzeria.
Esta tecnologia no solo era perjudicial sino que estaba sucediendo en mi industria. Me enganché;
Necesitaba saber todo. No importaba que ahora pudiera vender mis bitcoins por una pequeina
ganancia; Estaba demasiado hundido para regresar.

1.3- [luminacion de Bitcoin

Mi camino a Bitcoin Enlightenment se desarroll6 entre funciones de hash criptograficas y el
balance simple que es el corazén de Bitcoin. La buisqueda del misterioso creador, Satoshi
Nakamoto, fue una lectura interesante, pero no fue hasta que vi Bitcoin como dinero inteligente y
una red social que realmente entendi la revolucion.

Eliminar al intermediario tiene una larga historia de interrupciones en los negocios: la
computadora personal colocé la capacidad de computo del ordenador central en el escritorio,
mientras que Internet permitié la comunicaciéon entre pares. La colision de computadoras
personales e Internet gener6 compafiias como Apple, Netflix, Twitter y Facebook.

Bitcoin Big Bang es una historia de evolucion. Es la evolucién de las monedas, los sistemas de pago,
cémo se usa el dinero, los servicios financieros e incluso la forma en que se organiza el negocio.
Es ese momento en el que te das cuenta de que el mundo ha cambiado, de forma permanente y
para siempre. La evolucién es una rutina laboriosa, hasta que BANG, todo cambia a la vez.

Aunque sabia que Bitcoin estaba cambiando el juego, todavia estaba en su infancia. Si me converti
en evangelizador de la tecnologia, corria el riesgo de parecer un loco que creia haber visto un
unicornio. Tal vez fue duda propia o un anhelo innato de ser parte de una multitud, pero estaria
inquieto sin validacién. Luego, aparentemente de la nada, tropecé con una serie de citas de
capitalistas de riesgo que estaban comprometiendo grandes sumas de dinero con Bitcoin. Mi
cordura fue restaurada.

Con el tiempo, los principales productos, empresas e industrias emergen para
comercializarlo; sus efectos se vuelven profundos; y mdas tarde, muchas personas se
preguntan por qué su poderosa promesa no fue mas obvia desde el principio. ;De qué
tecnologia estoy hablando? Computadoras personales en 1975, Internet en 1993 y, creo,
Bitcoin en 2014.

-Marc Andreessen, inventor del navegador web y cofundador de Netscape
Marc Andreessen no es solo el inventor del navegador web; también es socio fundador de la firma
de capital de riesgo Andreessen Horowitz, que ha invertido $ 50 millones en empresas
relacionadas con Bitcoin, incluido mi servicio de billetera, Coinbase.
En 2010, BusinessWeek nombré a Chris Dixon como el mejor inversionista angel en la industria

de la tecnologia. En 2012, el Sr. Dixon se uni6 a Andreessen Horowitz, y en 2013, escribi6 estas
palabras:
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Al igual que mucha gente, inicialmente rechacé a Bitcoin como una burbuja especulativa
("bulbos de tulipan de Internet") o un lugar para esconder dinero para personas
preocupadas por la inflacién ("oro de Internet"). En algin momento, tuve un momento de
"1aja!" Y me di cuenta de que Bitcoin se entendia mejor como un nuevo protocolo de
software mediante el cual se podia reconstruir la industria de pagos de maneras que son
mejores y mas baratas.

Y Peter Thiel, el fundador multimillonario de otro "pequefio” sistema de pago llamado PayPal, dijo
lo siguiente sobre Bitcoin:

Vale la pena pensar en el dinero como la burbuja que nunca termina. Existe este tipo de
potencial que bitcoin podria convertirse en este nuevo fenémeno ...

El Sr. Thiel ha pasado a invertir millones en compafiias de Bitcoin como BitPay. Si no recuerda a
Peter Thiel de PayPal, puede recordar a su socio comercial, Elon Musk, el fundador de Tesla. Si eso
no es suficiente credibilidad callejera, también puede recordar de la pelicula The Social Network
que Peter Thiel fue uno de los primeros inversionistas externos en una prometedora puesta en
marcha llamada The Facebook.

Twitter, Tumblr, Foursquare, Zynga y Kickstarter son todas compaiiias en las que Fred Wilson,
cofundador de Union Square Ventures, fue uno de los primeros inversores. ;Qué piensa él de
Bitcoin?

Creemos que el bitcoin representa algo fundamental y poderoso, un protocolo abierto y
distribuido de igual a igual para transferir el poder adquisitivo. Nos recuerda a SMTP,
HTTP, RSS y BitTorrent en su arquitectura y apertura.

Estos capitalistas de riesgo han hecho exitosas carreras para resolver problemas. Si una idea no
resuelve un problema, es poco probable que la empresa sea rentable. Si bien sabia que Bitcoin era
importante, no pude entender el problema que estaba resolviendo. Quizas fue porque yo también
tenia un problema: mi viaje hacia la lluminacién de Bitcoin accidentalmente me convirtié en el
experto residente de CNBC, pero estaba luchando por definir Bitcoin. Tenia la sensacién de que
algo grande estaba sucediendo, pero no podia entenderlo. Tal vez fueron los instintos
perfeccionados por los bordes de los mercados financieros o tal vez fue una ilusién, pero podia
sentir el cambio. No hay nada como convertirse en un experto en television para motivar su
educacion. Como uno de los primeros "turistas” de Bitcoin, sabia mas que la mayoria, pero
finalmente eso no fue suficiente. Cuanto mas subia la escalera del "experto”, mas me encontraba
buscando una definicion.

Bitcoin es mas que un medio de intercambio; es mas que una moneda emergente, y esta tecnologia
tiene el poder revolucionario de la computadora personal e Internet. Retrocedia cada vez que leia
un articulo desdefioso; no entendieron lo que yo habia visto ... otra vez, yo tampoco. Durante este
proceso agonizante, tropecé con docenas de usos y un pufiado de ideas comerciales interesantes,
pero encontré una definicién simple elusiva. Luego, durante un insoportable periodo de 48 horas,
no solo logré molestar a mi esposa, sino también destilar Bitcoin a sus cuatro elementos
principales. Bitcoin era el terreno fértil de una nueva moneda; estaba respirando nueva vida en
nuestros anticuados sistemas de pago; como dinero inteligente, estaba creando nuevos tipos de
flujos de dinero; y ardi6 con la intensidad de una red social.

Los economistas de la corriente principal han dudado en definir Bitcoin como una moneda porque
su precio es demasiado volatil para ser considerado como una reserva de valor y no se puede
pagar sus impuestos con bitcoins. No hay duda de que la volatilidad es un gran obstaculo; sin
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embargo, los cambios de precios se han vuelto menos pronunciados a medida que la moneda ha
ganado aceptacion. En cuanto a los impuestos, tampoco se puede pagar el Tesoro de los EE. UU.
En yenes o euros japoneses, pero se consideran monedas. En el corazén del argumento del pago
de impuestos estd una suposicion implicita de que el gobierno de EE. UU. Es el ejecutor principal
de los pagarés o dinero. En los capitulos posteriores, nos sumergiremos en la implementacién de
10U incorporada de Bitcoin, sin intermediarios ni gobiernos necesarios.

1.4- Las monedas son una cuestion de confianza

La pregunta que constantemente recibo es por qué alguien aceptaria un bitcoin en primer lugar.
Mi respuesta es que, al igual que cualquier otra moneda, es una cuestién de confianza. Uno debe
creer que aceptar esta forma de pago significa que pueden usarla en otra parte para comprar algo
que quieren o necesitan. Siempre que tenga una expectativa razonable de que podra convertir una
moneda en un bien o servicio, entonces "realmente" la moneda no importa. En los sistemas
econdémicos primitivos que utilizaban el trueque, la moneda no existia, pero la gente confiaba en
que si aceptaban un pelaje de piel, podria usarse para obtener alimentos y agua.

De hecho, ha habido cosas maslocas que las usadas por Bitcoin como moneda. Una concha marina,
especificamente wampum, fue una vez la moneda de la tierra, los nativos americanos confiaban
en que wampum podria obtener bienes y servicios. Wampum era dificil de obtener, ya que vivia
en alta mar en las partes mas profundas de la costa. Sin embargo, la razén mas importante por la
cual wampum se convirtié en una moneda fue la confianza. Cuando los comerciantes europeos
llegaron a América del Norte, inmediatamente reconocieron la importancia del wampum para los
nativos americanos, y comenzaron a comerciar con la moneda. De hecho, Wampum era de curso
legal en Nueva Inglaterra desde 1637 hasta 1661.

Wampum funcion6 bien como moneda siempre y cuando estuvieras comercializando bienes y
servicios dentro de Native America. Sin embargo, fuera de América del Norte, wampum no gozaba
de la misma confianza y, por lo tanto, no se podian comprar bienes con los proyectiles.
Eventualmente, la libra britanica desplazé a las conchas marinas, ya que los comerciantes
ambulantes necesitaban la libra para obtener bienes y servicios fuera del ecosistema wampum.
Aquellos que llevaban a cabo negocios dentro del ecosistema se vieron obligados a convertir su
wampum en libras, dando a luz al término bombardeo.

Otra forma de pensar en este asunto de la confianza es a través de millas de viajero frecuente de
la aerolinea. Algunos de nosotros usamos estas millas para comprar boletos de recompensa
mientras que otros los usan para actualizarse a clases de negocios; en cualquier caso, estas millas
son moneda. Estoy dispuesto a mantener un saldo de millas en mi cuenta porque confio en que
podré usarlos para comprar un servicio, un boleto de avién. Sin embargo, no puedo gastar mis
millas de United Airlines fuera del ecosistema para comprar un boleto de American Airlines. De
esta manera, wampum y millas de viajero frecuente son similares; funcionan como una moneda
solo dentro de un ecosistema.

Al igual que Wampum y las millas de viajero frecuente, en los primeros dias, Bitcoin era un
ecosistema cerrado. Cuando los comerciantes comenzaron a aceptar el bitcoin, adoptaron las
caracteristicas de una moneda y mas comerciantes significaron un precio mas alto para el bitcoin.
El valor de bitcoin se uni6 a su creciente base de usuarios. De hecho, muchas monedas emergentes
muestran tendencias similares: a menos que se acepte, no tiene valor. La primera moneda digital
que creé se llamaba BKoin; duerme en mi computadora y no es aceptado en ninguna parte. Traté
de enviarle algo a mi esposa, pero ella apenas sonri6, es una moneda muerta.
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Pensando en Bitcoin como un sistema de pago es donde la mayoria de los evangelistas de Bitcoin
tienen sus mejores momentos. A diferencia de una tarjeta de crédito, donde se nos cobra el
privilegio de uso y aceptacion, realizar un pago con bitcoins es gratis y rapido. Bitcoin no requiere
informacién personal, lo que deberia ser una buena noticia para aquellos que compraron en
Target durante la temporada de fiestas de 2013. El sistema de pago de Bitcoin no tiene fronteras
nacionales y no requiere una cuenta bancaria, lo que la convierte en la tecnologia ideal para las
transferencias internacionales de dinero y para los que no tienen acceso a servicios bancarios.

Bitcoin nacié de la Gran Recesion y la crisis financiera de 2008. Fue una reaccién a la revolucién
financiera que se habia producido en los ultimos 20 afios. Gané fuerza a medida que los bancos
centrales globales comenzaron a imprimir dinero para combatir la Gran Recesion. Los primeros
usuarios consideraron que la flexibilizacidon cuantitativa era una amenaza para su sustento. Pero
al igual que las cooperativas alimentarias llevaron a la formacién de clubes mayoristas, Bitcoin
llevard a una adopcién empresarial mas convencional.

Me costé varios intentos entender que la innovacién de Bitcoin era la eliminacion del
intermediario de servicios financieros. Los mayores obstaculos fueron los acrénimos. En
cualquier industria, la taquigrafia tiende a confundir al principiante y ayudar al experto. Mi
inexperiencia con la criptografia, las redes P2P y los protocolos de c6digo abierto significaba que
tenia una tarea formidable por delante. Recordando mi suefio de un jet privado, avancé
penosamente a través de la barrera del idioma hacia mi fortuna, sin saber que algun dia
compartiria este conocimiento.

1.5- ;Qué es Bitcoin?

Una de las primeras cosas que aprendi fue que Bitcoin era conocida como una red peerto-peer,
que es un sofisticado lenguaje de computadora para ningin intermediario. El concepto detras de
la tecnologia es tan antiguo como el comercio en si: reduce el costo de un intermediario y puede
ofrecer un producto mas econémico. Los imperios comerciales se han construido sobre este
concepto, por ejemplo, las cooperativas de alimentos de los afios setenta en los Estados Unidos
fueron la primera generacion de Costco, B]'s Wholesale y Sam's Club.

Las redes punto a punto tienen una historia de industrias revolucionarias. La creacién de Sean
Parker, Napster, es un gran ejemplo de una red peer-to-peer que cambié la musica. Con Napster,
los archivos de musica se podian compartir entre amigos (pares) sin tener que ir a Tower Records
y comprar el dlbum. Una vez que el album fue comprado, su compafiero podria hacerle una copia
y llevarlo a su casa. Este engorroso intercambio no solo involucré a varios intermediarios; también
implicé que te levantaras del sofa. Napster elimind a los intermediarios y le permitié compartir su
cancioén favorita desde la comodidad de su hogar.

Por supuesto, los intermediarios no estaban muy contentos con el Sr. Parker, y lanzaron una
andanada de demandas para reclamar su territorio. Eventualmente, los costos legales causaron
que Napster cerrara, pero no antes de que cambiara la industria de la musica de forma
permanente. Muchos consideran que el servicio de intercambio de archivos de una cancién es
predecesor de iTunes de Apple. La industria discografica estaba acostumbrada a vender albumes
completos repletos de canciones que pocos querian escuchar. Lo que Napster hizo fue ilustrar que
el consumidor preferia las compras de musica a la carta, y Apple respondié a esta demanda.
"Napster puede haber cambiado la forma en que las personas compartian musica, pero Apple
cambio la forma en que la compraron. Alin mas, iTunes ha cambiado la forma en que se graba y se
lanza la musica. Muchos pueden lamentar la muerte del album, pero Napster e iTunes se han
asegurado de que no haya vuelta atras.
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Cuando se lo considera un servicio de intercambio de archivos, Bitcoin no es muy diferente de
Napster. Los archivos que se comparten son unidades de valor en lugar de musica. Si pudieras
encontrar una tienda de comestibles que aceptara musica como pago por comida, entonces
Napster podria convertirse en una moneda como Bitcoin. Una vez mas, se trata de si el archivo
que recibe (musica o bitcoin) se puede utilizar para comprar otra cosa. Tan pronto como el archivo
se puede cambiar por otra cosa, se convierte en una moneda, y si por algin milagro el resto del
mundo decide aceptar musica como pago, entonces el valor de esa "moneda"” probablemente
aumentara. Una vez que algo se convierte en moneda, se necesita un nuevo nivel de seguridad.

La seguridad de la tecnologia de Bitcoin es lo que lo hace mas adecuado que Napster como
moneda. En el corazén de Bitcoin hay un libro de contabilidad global, o balance general, llamado
blockchain. Este libro de contabilidad global registra cada transaccién que tiene lugar con bitcoin.
Desde el momento en que se acufia un bitcoin, se registran todos sus movimientos, y es este
registro el que asegura que los bitcoins no se pueden falsificar. Para crear la cadena de bloques,
aproximadamente cada 10 minutos, el software Bitcoin compila todas las transacciones que se
han producido en un archivo llamado bloque. Este bloque contiene una referencia al archivo
anterior y es un registro de cada transaccién que ha ocurrido. Cuando todos los bloques estan
vinculados entre si, forma una cadena de bloques, por lo tanto, la cadena de bloques.

La seguridad de Bitcoin depende del proceso de vincular todas las transacciones. Imagine si se
siguiera un billete de un doélar cada vez que se usara, desde su impresion hasta su posible retiro.
Cada paquete de chicle, soda, flor o juguete que alguna vez se haya comprado con ese doélar se
registraria. Si un falsificador hiciera una copia de este billete de ddlar, contendria un registro del
propietario legitimo, y cuando intentara gastarlo, la seguridad incorporada no permitiria la
transaccion. Un falsificador tendria que retroceder y convencer a cada comerciante de que la
transacciéon nunca tuvo lugar. En esencia, un falsificador tendria que cambiar cada transaccién
antes de hacer la copia.

La solucién de Bitcoin al problema de la falsificacion es la combinacién de la cadena de bloques y
los mineros. A medida que se agregan mas transacciones, el blockchain hace que sea
practicamente imposible cambiar las transacciones anteriores. Los mineros estan acusados de
confirmar que el bitcoin que se transfiere no es falso. El acto de extraer bitcoins implica el uso de
computadoras potentes para resolver una ecuacién matematica compleja. La respuesta a la
ecuacion contiene una clave que verifica todas las transacciones anteriores. Si esta clave no
coincide con las transacciones anteriores, los mineros saben que el bitcoin es falso.

En términos muy simples, asi es como funciona una transaccién de bitcoins: si Keith quiere enviar
un bitcoin a Alan, debe transmitir ese mensaje a la red de Bitcoin. Los mineros escuchan este
mensaje y luego usan computadoras sobrealimentadas para asegurarse de que Keith sea el
propietario legitimo. Una vez que verifican la propiedad de Keith, permiten que ocurra la
transacciény la registran en la cadena de bloques. Por su trabajo, los mineros son recompensados
con monedas gratis llamadas coinbases, actualmente, para cada grupo de transacciones (bloque)
que un minero verifica, el minero recibe 25 bitcoins.

A medida que continuemos nuestro viaje hacia la [luminacién de Bitcoin, lucharemos con varios
términos mas que pueden desafiar a algunos y cautivar a otros. Por ahora, los términos mas
importantes para recordar son la red peer-to-peer, bloques, blockchain y mineros. La red de igual
a igual de Bitcoin permite a los usuarios transferir el valor; estas transacciones se almacenan en
archivos llamados bloques; estos bloques estan unidos para formar una cadena de bloques; y los
mineros resuelven una ecuacién matematica que prueba la propiedad de un bitcoin.
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1.6- ;Es una moneda?

Como comerciante de divisas y nerd economista autoproclamado, pensé que definir Bitcoin como
moneda seria bastante simple. Para que algo se llame moneda, tradicionalmente ha necesitado ser
un medio de intercambio, una tienda de valores y una unidad de cuenta. Como medio de
intercambio, Bitcoin pasé con gran éxito; cuando se comprd la primera pizza con bitcoin, satisfizo
esta condicién. Como una reserva de valor, se qued6 un poco corto: las oscilaciones de los precios
han hecho que sea dificil para Bitcoin convertirse en una tienda de valores de confianza.
Finalmente, en cuanto a una unidad de cuenta, el jurado todavia esta fuera. Actualmente, no hay
productos o productos que tengan su valor expresado en unidades de Bitcoin, pero esto esta
cambiando rapidamente.

Tal vez estamos demasiado atados a la definicién convencional de una moneda como un medio de
intercambio, una tienda de valores y una unidad de cuenta. En dltima instancia, tanto el papel
moneda como el bitcoin solo son valiosos como moneda si la aceptacién es generalizada o
necesaria. Es la condicién "requerida” que conlleva todo el peso. Si no paga sus impuestos, el
gobierno tiene derecho a confiscar su propiedad. Le hemos otorgado al gobierno el derecho a
emitir moneda y el derecho a hacer cumplir su uso; esto no es una declaracién politica, es solo la
ley de la tierra. El argumento en contra de Bitcoin como moneda es que no puedes usarlo para
pagar impuestos, y no esta respaldado por una autoridad de aplicacién como un ejército. Ambos
son ciertos, pero el argumento pierde una oportunidad mas grande.

;Qué pasa si Bitcoin no tiene que estar a la altura de la definicion de libro de texto de una moneda?
;Qué pasaria si fuera un hibrido? Tal vez es un producto basico o tal vez es un sistema de pago, o
tal vez es algo intermedio. Pero el bitcoin se esta utilizando como medio de intercambio, e
independientemente de su definicion formal, l1a tecnologia es revolucionaria. Como muchos otros,
llegd mi momento de aha cuando comencé a pensar en Bitcoin como un sistema de pago. Ver
Bitcoin como mas que una moneda me permitié ver que tiene todas las caracteristicas de una
tecnologia revolucionaria: es fuerte, rapido y eficiente.

La fuerza de Bitcoin es la falta de un tinico punto de falla. Cuando los hackers atacaron a Target, lo
tuvieron facil. Todo lo que tenian que hacer era encontrar una puerta abierta a la base de datos
Unica que contenia toda la informacién personal de los clientes. Bitcoin no requiere informacion
personal, y la base de datos se distribuye en un nimero infinito de computadoras. Si bien los
hackers han podido encontrar la forma de acceder a algunas computadoras, ninguno de los
ataques obstaculizé a toda la organizacidén. Incluso el fracaso de Mt Gox, anteriormente el mayor
intercambio de bitcoins, apenas causé un contratiempo. Imaginese si una importante bolsa de
valores cerrara sin previo aviso: nuestro sistema financiero estaria en ruinas.

Bitcoin es rapido porque reinventa al intermediario. Piense en lo que se necesita para transferir
dinero de una persona a otra. En primer lugar, ambos tenemos que abrir una cuenta bancaria, que
se acompafia de una montafia de documentos para verificar las identidades. Luego, debo indicarle
a mi banco que retire dinero de mi cuenta escribiendo un cheque, enviando un cable o usando un
débito electrénico. Una vez que llega, el pago debe verificarse, compensarse y entregarse. A lo
largo del camino, existen numerosos puntos de friccién, y en todo el camino, esta friccion nos
cuesta una tarifa.

Bitcoin es eficiente porque el intermediario es compensado por la tecnologia. El software de
Bitcoin paga al intermediario, también conocido como mineros, una cantidad predeterminada de
dinero. Pagar a los mineros bitcoins es también el canal por el cual se desarrolla constantemente
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el suministro de dinero. Los mineros compiten para ser los primeros en resolver una ecuacién
matematica, que procesa la transacciéon y garantiza que los bitcoins no sean falsificados. El
primero en resolver el problema recibe bitcoins recién acufiadas. Es esta innovacion lo que hace
que sea poco practico despojar a la moneda de la tecnologia. La moneda es una parte integral,
similar a como sin el signo "@", el correo electrénico no funcionaria.

Discutir si se trata de una moneda pasa por alto el objetivo de la tecnologia. Bitcoin es una
herramienta que verifica, borra y transmite transacciones financieras de forma segura. En
resumen, redefine el rol del intermediario en la industria de servicios financieros. El correo
electronico nos permitié enviar un mensaje mejor, mas rapido y mas eficiente. Bitcoin hace lo
mismo por dinero.

Echemos un vistazo mas profundo sobre cémo Bitcoin actda como una herramienta para verificar,
borrar y transmitir transacciones financieras. La revolucion es la combinacién de la cadena de
bloques y los mineros; en conjunto, estos componentes se convierten en el intermediario
financiero reinventado. El blockchain registra cada transacciéon, mientras que los mineros
verifican y transmiten la transaccion.

Comenzando con el primer bitcoin creado, el software de Bitcoin comenzdé a registrar todos sus
movimientos. Siempre me resulta mas facil humanizar nuevos conceptos, asi que vamos a llamar
al primer bitcoin una comunidad llamada Genesis. Donde sea que vaya Génesis, la cadena de
bloques registra sus movimientos. En esencia, estd tomando fotos de cada uno de sus movimientos
y grabandolos para la posteridad. Cada 10 minutos, estas imagenes se juntan en un archivo
llamado bloque. Dentro de este archivo hay una imagen no solo de Génesis, sino de todos sus
amigos; donde quiera que fueron en los dltimos 10 minutos se registra en el archivo. También se
incluye en este nuevo archivo una imagen del bloque anterior. Esta imagen del pasado vincula
todos los bloques, formando una cadena llamada blockchain. ;Alguna vez te has tomado una foto
en un espejo doble? El mismo efecto ocurre con Bitcoin: parece que puedes ver para siempre.

El blockchain es el paparazzi del mundo de Bitcoin. Donde sea que vaya Génesis, los fotégrafos la
siguen: si ella compra un paquete de chicles, los paparazzi estan alli; si ella sale a un club, los
paparazzi estan alli; incluso si ella se sienta en su sofa en casa, los paparazzi estan grabando todo.
Ahora cuando Genesis se gasta en el club por una botella de Crystal, los mineros se involucran.

Los mineros resuelven un rompecabezas matematico que les permite ver todas las imagenes que
los paparazzi tomaron de Génesis. Los mineros regresan y rastrean cada uno de sus movimientos
para asegurarse de que el Génesis en el club sea el verdadero Génesis y no un impostor. El primer
minero que resuelve el acertijo y mira todas las imagenes se paga en bitcoins.

Lo que hace que Bitcoin sea fuerte es que cualquiera puede ser un paparazzo y cualquiera puede
ser un minero. Cualquiera que descargue el software de Bitcoin también descarga toda la cadena
de bloques, lo que significa que todas las imagenes no se almacenan en un solo lugar. Las imagenes
se distribuyen por todo el mundo en infinitas computadoras. Si una computadora falla, la red
Bitcoin sigue zumbando. Si derramo café en mi computadora o me piratean, la red de Bitcoin solo
usa las otras computadoras.

Piensa en lo que sucedid con el Monte. Gox. Este fue el mayor intercambio de bitcoins en el mundo.
Fue la Bolsa de Nueva York (NYSE) y el Nasdaq combinados, y fallé. Sin embargo, su fracaso no
paraliz6 a Bitcoin. Hubo una disminuciéon en el precio de los bitcoins, pero la red siguid
funcionando, las transacciones aun se procesaron y los paparazzi siguieron el seguimiento de
Genesis. Imaginese si tanto el NYSE como el Nasdaq se apagaran sin previo aviso. El sistema
financiero se aprovecharia, y probablemente tendriamos que declarar un feriado bancario para
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calmar el panico. Sin embargo, después del fracaso de Mt. Gox, la cantidad de comerciantes que
aceptan bitcoin se esta expandiendo y el ecosistema esta creciendo.

La raz6on Mt. Gox apenas causé un tropiezo es que el sistema es autosuficiente. Desde Islandia
hasta Oregon, los mineros compiten para ser los primeros en resolver la ecuacién matematica, y
si ganan, la recompensa es de 25 bitcoins o alrededor de $ 11,250. Once grandes cada 10 minutos
no es un mal dia de pago. jDe hecho, hay una operacién minera en el estado de Washington que
gana $ 8 millones por mes!

Obviamente, el incentivo financiero ha atraido a una gran cantidad de mineros, al igual que el oro
en 1849.Y al igual que el oro, a medida que el precio del bitcoin aumenta, los mineros ganan mas
dinero. Para darte una idea de cuanto poder de cdmputo persigue ese 25 bitcoins, a partir de hoy
los mineros calculan aproximadamente 50 cuatrillones de ecuaciones matematicas por segundo.
Si, ;50 cuatrillones!

Lo increible es que todo este poder de computacion y el crecimiento en las transacciones han
sucedido organicamente. La red Bitcoin no solo esta viva, jestd prosperando! Y todo se debe al
mecanismo autosostenido en el corazén del sistema. La interaccién minero-blockchain es
sostenida por el sistema mismo. Es autorreforzante. El proceso autosuficiente y autorreforzante
en el nucleo de Bitcoin asegura su supervivencia.

Entonces, ;quién vendid las primeras monedas y de dénde vinieron? Muchas de las monedas
vendidas provienen de los mineros, son las monedas que se reciben como recompensa por
resolver la ecuacion. Asi es como los mineros convierten sus bitcoins en moneda fiduciaria.

Ahora, ;qué pasa si estas monedas fueron pre minado y utilizadas para reunir capital para
cualquier cantidad de proyectos? ;Como funcionaria esto? El creador de la moneda mina las
monedas antes de que sean lanzadas. Recuerda, los paparazzi o blockchain siempre registran la
accidn, incluso si la moneda no hace nada. Una vez que el creador de la moneda tiene un tesoro de
monedas, ella puede venderlas al publico en general. Los ingresos podrian ser utilizados para
donaciones de caridad, o podrian ser utilizados para comenzar un nuevo negocio.

Otra parte interesante de la tecnologia de Bitcoin es que puedo programar un dividendo en
cualquier transaccién. Por ejemplo, supongamos que te vendo el 10 por ciento de mi empresa por
100 bitcoins. Puedo programar en esa transaccion que por cada dolar que reciba vendiendo mi
producto, obtendrd automaticamente $0.10. De esta forma, Bitcoin podria usarse como
financiamiento de riesgo.

También hay otra forma de usar Bitcoin para resolver problemas cotidianos de manera eficiente.
La préxima generacién de Bitcoin implica Smart Contracts, que le permite designar un bitcoin
para un uso especifico. Por ejemplo, si acepto pagarle una cierta suma en el cierre de una casa,
entonces, en lugar de depositar el dinero en una cuenta de custodia, puede usar Mastercoin para
designar una cierta cantidad de bitcoins que se pagardn a una hora especifica. Esta es una de las
formas en que Bitcoin elimina al intermediario de las transacciones en custodia.

Por supuesto, con cualquier acuerdo necesitara un contrato, pero sin una autoridad central, se
vuelve imposible de hacer cumplir, a menos que sea un Contrato inteligente, es decir, un contrato
adjunto a una transaccion de bitcoin y almacenado en la cadena de bloques. Los contratos se
pueden escribir directamente en una transaccién bitcoin que especifica el uso, el momento y las
partes en la transaccion. Toda esta informacién es "fotografiada” por los paparazzi (la cadena de
bloques) y se aplica a través del proceso de verificaciéon de la mineria. Los mineros no opinan
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sobre el contrato; solo verifican que ambas partes acordaron y procesaron la transaccién. El
blockchain se convierte en el ejecutor descentralizado e infiel del contrato.

1.7- Es Revolucionario

Al pensar en la evolucion de Bitcoin, se hizo evidente que es mas que una forma de comprar algo
de forma barata y anénima. Dentro del software de Bitcoin hay marcas de tiempo que le permiten
programar pagos. Usando esta caracteristica, las condiciones de pago en contratos y facturas
pueden ser programadas en el dinero, haciéndolo "inteligente". Las caracteristicas de dinero
inteligente de Bitcoin pueden usarse incluso para eliminar los bancos fiduciarios al transferir
riqueza generacional.

Si pensabas que definir Bitcoin como moneda era controvertido, entonces llamarlo una red social
probablemente sea la gota que derrumbe el camello, pero quédate conmigo. Twitter y Facebook
son simplemente sistemas de mensajeria: cuando twitteo una foto de vacaciones y se retweetea,
se le da valor a esa imagen; mas re-tweets o "me gusta" implican un valor mas alto.

En esencia, estoy enviando mi foto a una red para su verificacion. Si la red acepta que este mensaje
tiene valor, entonces se "permite” que se transfiera. El mismo concepto ocurre con Bitcoin, en su
esencia es un sistema de mensajeria, pero dado que se trata de dinero, se necesita un mayor nivel
de seguridad. La red de Bitcoin no solo verifica que poseo la foto de vacaciones (no hay cuentas
pirateadas aqui), sino que también puedo adjuntar un valor a mi imagen. Si a uno de mis
seguidores le gusta la foto, implica que esta de acuerdo con el valor que he puesto en mi foto. La
red social de Bitcoin luego registra este acuerdo sobre el valor y me permite usarlo en otro lugar.

En las siguientes paginas, viajaremos juntos para explorar como funciona la tecnologia y quién la
inventd. Este viaje nos llevara a las minas de Bitcoin y al ecosistema. Aprenderemos por qué los
bancos tienen tanto miedo y los minoristas se regocijan. Incluso crearemos nuestra propia
moneda para responder a algunas de las criticas de Bitcoin. Finalmente, terminaremos en la tierra
de las Organizaciones Auténomas Descentralizadas y descubriremos por qué estas creaciones
algin dia competirdn con las compaiiias Fortune 500.

Unete a mi, si quieres, en el camino hacia la [luminacién de Bitcoin. Si elige este camino, no puedo
prometer una fogata y una ronda de "Kumbaya" al final, pero puedo prometer que tendrd un
asiento de primera fila de lo que podria ser la tecnologia mas perjudicial desde que Internet y la
computadora personal.
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Capitulo 2

Tienes que aprender las reglas del juego. Y luego debes jugar mejor que nadie.

-Albert Einstein

2.1- Entendiendo la fiebre del oro digital

En enero de 1848, James Marshall, un capataz que trabajaba en el aserradero de madera de John
Sutter, encontr6 una pieza de metal brillante en el ramal de carga. La roca brillante fue pinchada,
pinchada y pinchada hasta que pudieron determinar eso, jy he aqui, era oro! Con este
descubrimiento comenzo la fiebre del oro en California. En tres afios, San Francisco pas6 de una
avanzada de 200 residentes a una ciudad en auge de 36,000. Pocos lo sabian en ese momento,
pero los iconos estadounidenses nacian; Levi Strauss y Wells Fargo son los mas reconocibles, pero
no se olvide Studebaker e incluso el nombre moderno del equipo de fatbol de la ciudad.

El descubrimiento de oro resultd en una prisa para extraer porque el oro era la base metalica del
doélar de EE. UU. No siempre ha sido suficiente para respaldar el délar de EE. UU. Con toda la fe y
el crédito del gobierno de EE. UU. En 1848, los Estados Unidos estaban en la infancia de su
crecimiento a la superpotencia; no estaba claro si la fe y el crédito estarian presentes en el futuro.
Por supuesto, Estados Unidos no fue el primer pais en adoptar el estandar de oro. El metal
brillante tiene una historia de 5.000 afnos como medio de intercambio. ;Pero por qué? Después de
todo, el oro no es mas que una roca, pero es una roca especial.

El oro tiene una cualidad tnica que lo hace popular como moneda: densidad. El oro es uno de los
elementos naturales mas densos y, de hecho, es mas denso que el hierro. Su densidad hace que el
oro sea un medio de intercambio ideal. Una onza de oro se puede transportar facilmente y agrega
un gran valor en un paquete pequefio. Supongamos que estas haciendo el largo viaje por el campo.
Llevar un baul lleno de dinero en efectivo no era practico, especialmente si hacia el viaje a pie. Sin
embargo, llevar una onza de oro no solo era mas ligero sino también mucho mas seguro, ya que
podia ocultarse en la ropa. Un badl lleno de efectivo es mucho mas dificil de ocultar debajo de la
camisa.

A medida que el sistema financiero crecio, el oro continué desempefiando un papel central en el
sistema monetario. De hecho, no fue hasta 1973 que Estados Unidos abandon6 por completo el
patron oro. La era electrénica de las finanzas hizo que la propiedad que hacia que el oro fuera
irrelevante en las transacciones financieras modernas. Hoy, el dinero se mueve alrededor del
mundo con solo deslizar un dedo y hacer clic con el mouse. No se deje engafiar: el hecho de que la
tecnologia moderna haya permitido la transferencia fluida de dinero no significa que no tenga
friccion. En todo momento, el dinero debe pasar por los bancos, las compafiias de tarjetas de
crédito, los gobiernos y los bancos centrales. Cada uno de estos jugadores en el sistema financiero
representa un punto de friccion, y en finanzas, la friccién es sinénimo de honorarios. Mientras que
el dinero se mueve por el mundo, no lo hace sin el intermediario.

Esta dindmica de un sistema financiero basado en comisiones que consiste en una red de
intermediarios estd siendo cuestionada por la invencién de Satoshi Nakamoto. A pesar de que
todavia no estamos seguros de si Satoshi es un individuo o un grupo, la invencién esta
interrumpiendo rdpidamente las finanzas. Bitcoin estd encontrando rapidamente una forma de
desintermediar la industria de servicios financieros; es decir, Satoshi Nakamoto tenia la intencién
de eliminar a los grandes intermediarios en el sistema financiero centralizado.
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Hay mas en la historia de Satoshi Nakamoto y un sistema financiero descentralizado, pero antes
de que podamos saltar por ese agujero de conejo, necesitamos saber lo basico. Hasta 2013, cuando
el precio de un bitcoin se dispard de $ 10 a mas de $ 1,000, la criptomoneda vivié en el reino de
los entusiastas de la codificacién y los criminales. La tecnologia estaba contaminada por los usos
del mercado negro y la falta de aceptacion de la corriente principal. Ademas de la reputacién
nefasta, la actividad especulativa le valié a Bitcoin la etiqueta de esquema Ponzi y Tulipmania 2.0.
Lo que se perdi6 en la cacofonia fue la tecnologia que subyace en el nucleo: la capacidad de
transferir riqueza a cualquier persona, en cualquier lugar, de forma instantanea, segura y sin un
intermediario de confianza.

A medida que Bitcoin gano la atencion de la corriente principal, la prisa por sacar provecho de la
tecnologia comenzé en serio. Los intercambios de divisas de Bitcoin surgieron para facilitar la
compra de bitcoins, mientras que las empresas de billeteras digitales ofrecieron almacenar de
forma segura las monedas recién compradas. Estos intercambios y carteras son el comienzo del
ecosistema financiero de Bitcoin y son la vanguardia de un sistema financiero descentralizado.
Esta evoluciéon no es diferente de cuando los fundadores de American Express, Henry Wells y
William Fargo, crearon Wells Fargo & Company para proporcionar servicios bancarios a California
en 1852. Al igual que Wells y Fargo, los empresarios de divisas digitales de hoy en dia estan
satisfaciendo una necesidad. Sin embargo, mientras que Wells y Fargo intentaron ser el
intermediario, los Bitcoiners estan tratando de eliminar al intermediario.

En el corazon de Bitcoin hay un proceso de autorrefuerzo que verifica y transfiere valor. Este
proceso se llama mineria, y es el nuevo banquero del sistema financiero. Los banqueros
tradicionales se destacan en el centro del sistema financiero y aseguran que el dinero pase de un
propietario legitimo a otro. Los mineros de Bitcoin hacen lo mismo, pero sin la necesidad de
emplear miles o construir rascacielos.

La popularidad y rentabilidad de la mineria para bitcoins creci6 a medida que el precio de la
moneda digital comenz6 a subir. Los mineros desbloquean bitcoins recién acufiadas resolviendo
problemas matematicos complejos y verificando que se haya realizado una transaccion. En los
primeros dias, todo el camino de regreso en 2010, la mineria se podia hacer en computadoras
caseras simples, pero a medida que se volvié mas rentable, los mineros se trasladaron a
computadoras sobrealimentadas. Por supuesto, hay muchas compaiiias que estan muy felices de
suministrar este pico digital.

El pico digital ha evolucionado de una simple computadora en un dormitorio extra a lo que se
conoce como minero ASIC. ASIC significa circuito integrado especifico de la aplicacion y esta
disefiado especificamente para ser el primero en resolver la ecuacién matematica en el nicleo de
la red de Bitcoin. Empresas como KNC Miner, BitFurry y Butterfly Labs se estdn beneficiando de
la fiebre del oro digital. De hecho, la demanda de los productos ha sido tan sélida que algunos han
tenido problemas para completar los pedidos. Los mineros indignados que esperan la dltima
maquina han criticado las demoras, pero la verdadera preocupacién es seguir el avance
tecnolégico mas reciente. Dado que la mineria Bitcoin es tanto una competencia como un juego de
azar, el minero con la computadora mas rapida tiene las mejores probabilidades de ser el primero
en adivinar la solucién correcta.

Quizas estos nuevos negocios se convertiran en el préximo Levi Strauss, que en 1850 utilizé su
conocimiento de la fabricacidon de lonas de lona para crear pantalones resistentes que se usaron
durante 16 horas de martilleo de rocas. Es probable que en alguna parte del ecosistema de Bitcoin
haya un John Studebaker moderno que, antes de construir su compafiia automovilistica
homonima, fabricé carretillas para los buscadores de oro.
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Durante la fiebre del oro de California, los mercaderes hicieron mas fortunas que los mineros. Levi
Strauss, John Studebaker y Henry Wells y William Fargo se enteraron de la industria de la
extraccion de oro y luego proporcionaron productos muy necesarios. La caracteristica distintiva
de estos constructores de imperios es que se adaptaron a una industria emergente. Estudiaron el
paisaje y aplicaron su conjunto de habilidades; en el proceso, construyeron iconos
estadounidenses. Si uno de nosotros se va a convertir en el préoximo multimillonario de Bitcoin,
entonces tenemos que aprender algunas definiciones y el lenguaje de Bitcoin.

2.2- El lenguaje de Bitcoin

En primer lugar, puede haber notado que a veces Bitcoin se escribe con mayuscula "B" y es
singular, mientras que otras veces es mintuscula y plural, como en bitcoins. Debido a que Bitcoin
es a la vez una moneda y una tecnologia, es una practica aceptada utilizar una "B" mayuscula
cuando se refiere a la tecnologia y minuscula al referirse a la porciéon de la moneda-bitcoins.
Parafraseando y blasfemando a los satélites de Georgia, si tienes algiin cambio en tu bolsillo vayan
ching-a-ling-a-ling ... son bitcoins.

Una vez que tiene sus bitcoins, necesita saber cdmo la red de Bitcoin procesa una transaccion. Los
tres pilares sobre los que descansa Bitcoin son la cadena de bloques, las claves privadas y la
mineria. El blockchain es el registro de todas las transacciones, las claves privadas son el sistema
de seguridad y la mineria es el proceso de verificacién de las transacciones.

El Blockchain

Los registros bancarios mas antiguos conocidos datan de 9000 a. C., cuando los agricultores
intercambiaban granos por ganado. Las transacciones fueron literalmente escritas en piedra, y
estas tabletas se convirtieron en los primeros libros publicos. En el corazén de Bitcoin también se
encuentra un libro de contabilidad publico que almacena cada transaccién que se haya producido
alguna vez. Cuando las personas se refieren a las transacciones de bitcoin como transparentes,
esto es de lo que estan hablando.

Por ejemplo, esos zapatos que compraste con bitcoins para que tu cdnyuge no pudiera ver la carga,
si, esa transaccion se registré en la cadena de bloques. No se desespere, mientras todos podemos
ver que alguien compré los zapatos, ninguno de nosotros puede determinar quién era, gracias a
las llaves privadas. Tu secreto sigue siendo seguro.

La razén por la que los primeros banqueros escribieron transacciones en piedra fue para evitar el
doble gasto. Los libros contables registraron quién era duefio del grano y quién era el duefio del
ganado. De esta forma, impidieron que un agricultor inescrupuloso vendiera granos que él no
poseia legitimamente. Esto funciond bien si todas las transacciones pasaron por un solo banquero,
pero a medida que el comercio se expandié hubo una necesidad de otra capa de seguridad. Un
agricultor que compré grano en el pueblo A necesitaba probar que era el duefio antes de venderlo
en el pueblo B. Lamentablemente, la forma mdas temprana de seguridad era la violencia: si le
robabas el grano que vendias al banquero en el pueblo A, lo harias probablemente sea visitado
por hombres de cuello grueso que buscan infligir dafio fisico. Afortunadamente, hoy tenemos una
rama de las matematicas llamada criptografia, que nos permite crear pruebas matematicas que
brindan seguridad. Para algunos, resolver ecuaciones matematicas complejas puede ser
equivalente a un dafo fisico, pero no temas, no se necesitan matematicas para usar bitcoins.
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Si Alice envia bitcoins a Bob, el software de Bitcoin ajusta esa transaccién en una funcién de hash
criptografica, es decir, un complejo problema matemadtico. Esta funciéon hash criptografica
convierte el mensaje "Alicia envia un bitcoin a Bob" en una cadena ilegible de letras y ndmeros
que pueden ser decodificados solo por una computadora adivinando la combinacién precisa de
letras y nimeros. La cadena alfanumérica es tinica solo para la transaccién Alice y Bob; cada otra
transaccion de bitcoin obtiene una encriptaciéon completamente diferente. Una vez que se descifra
el cédigo, el minero puede verificar que Alice es la propietaria legitima a través de su clave
privada.

Claves publicas y privadas

Al igual que algunos de nosotros, los bitcoins tienen una imagen publica y una persona privada.
La persona publica se conoce como una direccion, mientras que la persona privada se llama la
clave privada. La direccion le dice a las personas dénde vive en la red de Bitcoin para que sepan
donde transferir el valor. Cuando Alice envia a Bob un bitcoin, Bob debe proporcionar la direccién
en la que desea recibir el pago. Ademas, Alice adjunta una direccidn al bitcoin que desea enviar y
luego transmite a los mineros este mensaje: "Alice posee un bitcoin que vive en esta direccion
(inserte la direccion de bitcoin).

Alice desea enviar este bitcoin a Bob en esta direccién (direccién BTC) "

Mientras Alice anuncia publicamente su intencién, también debe enviarle a Bob la clave que le
permita a Bob desbloquear la transaccién y demostrar que ahora es el propietario legitimo. Al
igual que nuestros hogares reales, existe una clave privada para cada bitcoin que demuestra que
el titular de la clave es el propietario legitimo. En la red de Bitcoin, una clave privada es una pieza
secreta de datos que esta protegida por una firma criptografica que demuestra su derecho a gastar
bitcoins.

La combinacion de su direccidn de Bitcoin y su clave privada se denomina par de claves publica /
privada. Si bien la red de Bitcoin siempre puede ver su direcciéon, nunca puede ver su clave
privada. El problema de software que combina su direccién con su clave privada se conoce como
billetera, y la mejor manera de pensar sobre esto es con una chequera. En sus cheques hay un
numero de cuenta, un nimero de ruta y un namero de cheque. Usted completa cuanto dinero se
retirara de su cuenta bancaria y designara quién estd autorizado a retirar. Ademas, firma el cheque
para que sea valido. Bitcoin funciona exactamente de la misma manera.

Su billetera constituye tanto su cuenta bancaria como sus cheques; se combinan en un sistema de
almacenamiento electrénico eficiente similar a la banca en linea. Cuando "escribe un cheque" en
la red de Bitcoin, toma bitcoins de su billetera y escribe el monto del "cheque". Su direccion de
Bitcoin que se transmite publicamente contiene su nimero de cuenta y su nimero de ruta. El
software de Bitcoin firma digitalmente su "verificaciéon" con su clave privada y envia la transaccién
alared para su verificacion y transferencia.

Una vez transmitido, el blockchain registra el hecho de que los bitcoins fueron transferidos de la
billetera de Alice a la billetera de Bob. El cédigo de Bitcoin luego compila las transacciones mas
recientes en un archivo llamado bloque. Cada bloque contiene una referencia al bloque de
transacciones anterior, formando asi una "cadena" de transaccion, y voila: hemos creado el
blockchain.

El papel de los mineros
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Ahora que tenemos un bloque de transacciones, debemos asegurarnos de que ninguno de estos
bitcoins se haya gastado antes, y aqui es donde los mineros entran en juego. El cdigo de software
de Bitcoin retne todas las transacciones (bloques) y transmite las transacciones a cualquier
computadora que esté escuchando la red de Bitcoin. Las computadoras que estan escuchando la
red se conocen como mineros.

Como me gusta el helado, usemos un ejemplo de helado. Supongamos que un maestro trata de
descubrir quién le dio secretamente una manzana (la transaccién), y supongamos también que
hay una ecuacién matematica que le dird exactamente quién era el duefio de la manzana antes de
que se le transfiriera. El maestro llama a su clase desde el recreo y transmite a la red (a los nifios)
el hecho de que alguien ha transferido una manzana. Escribe la ecuacién matematica en la pizarra
y le pide a sus alumnos que resuelvan el problema. Como llamé a los nifios desde el recreo, tiene
que darles un incentivo para resolver la ecuacion. Si los nifios resuelven la ecuaciéon matematica,
recibirdn una bola de helado con trocitos de chocolate. Como la respuesta a la ecuacién contiene
la clave privada, una vez que se resuelve la ecuacion, el profesor sabra quién le dio la manzana.
Finalmente, para asegurarse de que la solucién es correcta, el maestro estipula que seis nifios
deben llegar a la misma respuesta y deben mostrar su trabajo.

Los nifios, desesperados por su recompensa, comienzan a trabajar con furia en la solucidn,
quemando mucha energia en el proceso. Eventualmente, uno de los nifios resuelve el problema y
se le permite compartir la solucién con el resto de la clase. Ahora el resto de la clase puede usar la
respuesta para retroceder y demostrar que la ecuacién original produciria esta respuesta. El
primer nifio que verifica la respuesta obtiene helado. La red Bitcoin funciona de la misma manera.
Se transmite una transacciéon (manzana) a la red (clase de nifios, también conocidos como
mineros), y los mineros trabajan para resolver la ecuacion y verificar que el duefio anterior de la
manzana (bitcoin) tenia derecho a darsela al maestro. Una vez que seis mineros verifican la
transaccion, obtienen bitcoins (helado).

Justo ahora probablemente estés pensando: "jQué pequeilo sistema de incentivos tan ingenioso!
(Por qué no pensé en eso?" Bueno, en muchas formas, ya lo tenemos. La técnica de la zanahoria y
el palo ha existido por milenios; es solo que Satoshi Nakamoto descubrié una forma de usar de
forma segura la técnica de la zanahoria y el palo a través de Internet. Puede parecer extrafio que
un cientifico informatico desconocido haya desarrollado un programa en el que todos "confiemos"
para transferir valor. El sistema fue disefiado para ser inseguro y, como tal, el creador se ha vuelto
inmaterial. El hecho de que no "conozcamos" al creador no significa que no podamos usar la
tecnologia; después de todo, ninguno de nosotros conoce a Thomas Edison, pero todos usamos
electricidad. La chispa que creé Bitcoin fue el libro blanco de Satoshi, y, como el descubrimiento
de Edison, la "cuadricula" se ha expandido exponencialmente. El ecosistema de Bitcoin ahora
incluye procesadores de pagos, mineros, fabricantes de equipos, intercambios y servicios
financieros.

2.3- ;Como compro Bitcoin?

Afortunadamente, ahora estas empezando a ver como estd hecho Kool-Aid, te das cuenta de que
no es veneno y estas pensando en tomar un sorbo. Esta listo para salir corriendo, comprar su
primer bitcoin y sacar provecho de la fiebre del oro digital. Bueno, frenar, vaquero. Para saciar tu
sed insaciable de bitcoins, vas a tener que completar unos pocos pasos. Antes que nada, necesitas
un lugar para guardar tus monedas. En el mundo de Bitcoin, donde almacena monedas, se lo
conoce con el nombre increiblemente técnico ... billetera.
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Ahora, no vaya a desempolvar el monedero de plastico que recibié cuando abrié su primera cuenta
bancaria. Recuerde, un bitcoin es simplemente una cadena de nameros que identifica una unidad
de moneda tUnica. El tipo de billetera que necesitara para este viaje es una billetera electrénica, y
estas billeteras electrénicas vienen en dos formas: billetera de software y billetera web. También
hay algo llamado billetera de papel, pero aprenderemos sobre eso cuando hablamos de
almacenamiento en frio y en caliente. Por ahora, no dejemos el carro delante del caballo.

La principal diferencia entre los dos tipos de billeteras es donde se almacenan sus monedas. En
una billetera de software, sus bitcoins se almacenan en su disco duro. Esto significa que cualquier
computadora en la que descargue la billetera de software se convertira en su béveda de bitcoins.
Si la computadora se cuelga, perdera todas sus monedas, a menos que, por supuesto, haya
respaldado la billetera en otro lugar. Si no desea tener una béveda en su computadora portatil,
puede optar por una billetera web, que utiliza la nube y proporciona acceso a sus monedas en
cualquier lugar donde pueda conectarse a Internet. Similar a la banca en linea, con una billetera
web puede ver su saldo en cualquier momento que se conecte a Internet. Al igual que un banco
tradicional, el proveedor de la billetera web ahora se encarga de mantener la béveda a salvo de
los ladrones. Sin embargo, a diferencia de un banco, estos billeteros web no estan asegurados por
el gobierno. Si su empresa de billetera web es hackeada, tendra pocos recursos.

Su eleccién de billetera dependera de dos factores muy importantes: seguridad y facilidad de uso.
Las carteras de software tienden a ser un poco torpes para el principiante, pero puede encriptar
y hacer una copia de seguridad de su billetera en una memoria USB para mantenerse alejado de
los intrusos. La desventaja de usar una billetera de software en su escritorio es que requiere que
descargue toda la cadena de bloques. Descargar todo el blockchain significa descargar cada
transaccion que haya tenido lugar con bitcoins. Esto no solo puede ocupar mucha memoria, sino
que también puede tomar algunos dias.

El monedero original del software de Bitcoin se conoce como Bitcoin-QT. En realidad, es mas que
una billetera: es el software de Bitcoin, la billetera es simplemente una caracteristica necesaria.
Cuando descargue Bitcoin-QT, también estara descargando toda la cadena de bloques, y tendra
acceso a cada transaccién que haya tenido lugar con bitcoins. Pero espera hay mas. También
tendras la capacidad de extraer monedas. Desafortunadamente, los dias de usar el simple minero
incorporado ya pasaron. Mineria en estos dias significa computadoras especialmente construidas
con suficientes ventiladores para enfriar un elefante en la sabana.

Dos de las carteras web mas conocidas son Coinbase y Blockchain.info, estas empresas juntas
tienen mas de tres millones de descargas de sus billeteras. Estas carteras son increiblemente
faciles de usar y no requieren descargar toda la informacion sobre la cadena de bloques de Bitcoin.
Adn mas, compaiiias como Coinbase también compraran bitcoins en su nombre. No cabe duda de
que la seguridad siempre es una preocupacién, pero incluso antes del colapso de Mt Gox, estos
servicios de billetera web estaban atrayendo grandes inversiones de capital de riesgo, lo que les
permitié agregar muchas capas de seguridad.

Independientemente de la billetera que elijas, sera necesario completarla. Recuerde, el banco no
llené su monedero de plastico; esperaban que hicieras el trabajo pesado. Asi que ahora necesita
una forma de llenar su billetera con bitcoins, y al igual que en la vida real, puede elegir hacer o
comprar. Es decir, puedes extraer bitcoins, y si eres el primero en resolver la ecuacién matematica,
seras recompensado con bitcoins recién acunadas. En un capitulo posterior, exploraremos la
mineria de bitcoin en profundidad, por ahora, solo sé que si eliges esta ruta, tu factura de
electricidad casi seguramente se duplicard y tu pareja podria obligarte a mudarte. Ambas
declaraciones son impresionantes pero verdaderas. Le sucedié a Emmanuel Abiodun, jsu esposa
lo obligé a mudarse a Islandia!

25



Suponiendo que valora su residencia actual y otra muy importante mas que bitcoins, es probable
que desee comprar sus monedas a través de un intercambio o corredor. Para intercambiar
moneda fiduciaria (délares, euros, yen, etc.) por bitcoin, necesitara una puerta de enlace a la red
bitcoin. Alguien en la red debe estar dispuesto a desprenderse de sus bitcoins a cambio de dinero
en efectivo. Puede realizar esta tarea usted mismo llamando a todos los contactos de la agenda y
con la esperanza de que no solo encuentre a alguien que tenga bitcoins, sino que también quiera
venderlos. Alternativamente, puede hacer lo que hacen las personas mas cuerdas e ir a un
intercambio o contratar a un agente.

Exchange versus Broker

Cuando compré bitcoins por primera vez, utilicé Coinbase. Fue relativamente sin dolor, excepto
por la anticipacion. Si desea comprar bitcoins con moneda fiduciaria, debe vincular una cuenta
bancaria a Coinbase y transferir dinero, lo que generalmente demora unos dias en completarse.
Una vez que la moneda fiduciaria esté en su cuenta, Coinbase se pondra en contacto con un
intercambio y comprara bitcoins en su nombre. Para evitar fraudes, Coinbase le exige que espere
sus bitcoins durante varios dias habiles para asegurarse de que la transaccion se haya completado.
Si quiere sus monedas antes, puede vincular una tarjeta de crédito a su cuenta como pago de
respaldo. Muchos de los intercambios de Bitcoin actiian de manera similar; transfieres moneda
fiduciaria al intercambio, y luego puedes comprar bitcoins de la gran cantidad de vendedores.

Hay una muy buena razén para que estos corredores e intercambios te hagan esperar por tus
bitcoins. A diferencia de una transaccién de tarjeta de crédito, las transacciones de bitcoin son
irreversibles; una vez que se envia el bitcoin, se ha ido de su billetera para siempre. Con las
transacciones con tarjeta de crédito, si no recibe el producto que solicitd, siempre puede llamar a
Visa o American Express y solicitar que se revierte el cargo. Esto no sucede con bitcoins. El
problema de permitir compras con tarjeta de crédito de bitcoins es que una persona inescrupulosa
puede comprar bitcoins con una tarjeta de crédito y luego reclamar que nunca los recibié. La
compaiiia de tarjeta de crédito no tiene manera de probar que los recibié o no y podria revertir el
cargo, dejando al vendedor fuera de bitcoins y moneda fiduciaria.

Bitcoin estd en las primeras etapas de desarrollo; de hecho, muchos de los desarrolladores
principales consideran Bitcoin como un experimento. Al igual que con cualquier tecnologia nueva,
el panorama estd cambiando rapidamente, y tanto los actores buenos como los malos pueden
aparecer de la noche ala mafiana. A medida que el ecosistema evoluciona, la crema se elevara ala
cima, pero en esta etapa, la diligencia debida es tu mejor amigo. Antes de transferir dinero a
cualquier bolsa, broker o vendedor individual de bitcoins, compruébelo. La comunidad de Bitcoin
tiene un fuerte sentido de autocontrol, y muchos de los malos actores son llamados a Internet
mucho antes de que ocurra algin problema. Si no le darfa $ 10,000 a un extrafio en un pais
extranjero para que lo retuviera, entonces tampoco se lo telegrafie para comprar bitcoins. De
acuerdo, volcamos la seguridad.

Ahora estamos equipados con los conocimientos basicos que mejoraran nuestro viaje hacia
Bitcoin Big Shot. Nuestro siguiente paso es comprender lo que las empresas establecidas estan
haciendo con Bitcoin. En esta fiebre del oro digital, algunas empresas estan adoptando la
tecnologia, otras temen y otras intentan adaptarse. Levi Strauss tenia planes de abrir una tienda
de lona en el centro de San Francisco, hasta que miré a su alrededor y se dio cuenta de que los
pantalones resistentes tenian una gran demanda. Puede estar seguro de que hay muchos Levi
Strauss buscando en el ecosistema de Bitcoin e intentando adaptar sus habilidades.
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2.4- ;Quién lo "consigue"?

Los lideres del pensamiento, las corporaciones y los capitalistas de riesgo entienden la naturaleza
transformadora de las monedas digitales como un sistema de pago. Ademas, la tecnologia
blockchain representa una revolucién en la informatica que se utiliza para transformar industrias.
La explosion de las empresas y aplicaciones de Bitcoin ha llamado la atencién de los minoristas,
como Overstock, que se regocijan por la transferencia de valor sin fricciones y gratuita. Sin
embargo, los intermediarios como Wells Fargo tienen razén al tener curiosidad sobre una
tecnologia que amenaza a su franquicia. Como primer paso, el 14 de enero de 2014, Wells Fargo
se reunio con expertos en monedas virtuales para "aprender mas" sobre esta tecnologia. Cuando
se le pregunt6 acerca de la reunion, Mary Eshet, vocera de Wells Fargo, dijo: "Es una moneda
nueva, en evolucion ... y como tenemos tanto interés e invertimos en sistemas de pago, queremos
comprender todo lo que es relevante al respecto”.

Ciertamente, las compaiiias de tarjetas de crédito tienen mas que perder por la interrupcién de
Bitcoin, pero algunas estan comenzando a adoptar la tecnologia. En junio de 2014, MasterCard
presenté una patente de EE. UU. Que le permitiria integrar bitcoins en su carrito de compras
global. El impacto inicial y tal vez el temor se estan reduciendo, y las compafiias de tarjetas de
crédito se estan dando cuenta de que su fortaleza es el tamafio de su red, no el intercambio de
medios subyacente. No obstante, la capacidad de transferir dinero con pocas tarifas afectara casi
con certeza los margenes de ganancia de compafiias como Visa, MasterCard y American Express.
Bitcoin tiene la capacidad de reemplazar tarjetas de crédito; si lo hara o no ain no se ha
determinado.

En el otro extremo de la red centralizada se encuentran empresas como Overstock.com, que
comenzd a aceptar bitcoins el 10 de enero de 2014. Patrick Byrne, CEO de Overstock, llevé a
Twitter y anuncio los resultados:

# El primer dia completo de Bitcoin en @ overstock.com fue un gran éxito: 840 pedidos, $
130,000 en ventas. Casi todos los nuevos clientes. #aturdido

-Patrick Byrne, @OverstockCEO

Lo que el Sr. Byrne no menciona es que el proceso de aceptar bitcoins estd comenzando a
simplificarse. Overstock, como cualquier otra empresa, necesita convertir los bitcoins recibidos
en moneda fiduciaria (do6lares estadounidenses, euros, libras, etc.) para pagar a sus proveedores
y proveedores. Estas empresas confian en los procesadores de pago para completar esta tarea.
Antes de los procesadores de pago, las empresas que aceptaban bitcoins tendrian que cambiarlos
por moneda fiduciaria en una de las bolsas y luego transferir el dinero a la cuenta bancaria
corporativa. Esto cambi6 cuando pioneros como BitPay ingresaron al mercado y ofrecieron el
servicio de convertir bitcoins instantdneamente en fiat. BitPay no solo convierte bitcoins; también
proporciona una solucién de software sencilla para aceptar bitcoins que también se integra con el
sistema de contabilidad de una empresa.

En 2012, BitPay lleg6 a los titulares al suscribir a mas de 1,000 comerciantes para aceptar bitcoins,
y a partir de mediados de 2014, ese nimero ha crecido a 30,000 empresas y organizaciones.
BitPay, al igual que otros procesadores de pago, permite a los comerciantes en linea aceptar
bitcoins con la misma facilidad que las tarjetas de crédito. La ventaja que ofrece esta empresa
ilustra el poder disruptivo de Bitcoin como sistema de pago. En el sitio web de la compaiiia hay
una préctica calculadora que determina la cantidad de dinero que un comerciante puede ahorrar
al usar Bitcoin. Un comerciante tipico que procesa $ 100,000 de pagos cada mes podria pagar $
3,255 en tarifas de procesamiento de tarjetas de crédito. El mismo comerciante que acepta
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bitcoins paga a Bitpay solo $ 300 para que actiie como su agente de procesamiento bitcoin, lo que
resulta en un ahorro de casi $ 3,000 por mes. Dicho de otra manera, este comerciante podria
aumentar su margen de ganancia en un 3 por ciento aceptando bitcoins, o podria usar los ahorros
para bajar el precio de la mercancia, creando asi una ventaja competitiva.

2.5- La fiebre del oro recién comienza

Los pioneros del Bitcoin Big Bang son solo la vanguardia. Hay una infraestructura econémica
completa para ser construida. En la década de 1850, en California, una vez que se obtenia el oro
de facil acceso, la fiebre del oro comenzd a desvanecerse. Sin embargo, su legado siempre esta
presente: California todavia se conoce como Golden State y San Francisco es un centro de
descubrimiento empresarial. Incluso las sefiales de trafico para las rutas estatales de California
tienen la forma de una espada de minero. Del mismo modo, la fiebre del oro digital esta
comenzando a influir en su entorno. San Francisco es un hervidero de nuevas empresas de Bitcoin,
y tanto Nueva York como California estan compitiendo por ser las capitales de divisas digitales. A
diferencia de la fiebre del oro de California de corta duracion, el Big Bang de Bitcoin tiene el
potencial de ser tan generalizado que esta fiebre del oro deberia durar décadas. Sin duda, algunos
de los primeros mineros de Bitcoin recolectaron el "oro" de facil acceso, pero esta tecnologia
ofrece mucho mas que el oro digital.

Las aplicaciones se estan desarrollando utilizando la tecnologia Blockchain de Bitcoin para
interrumpir el profesional legal, los mercados financieros, la banca e incluso el voto. Bitcoin como
moneda, o medio de intercambio, es solo el comienzo. Es el helado de vainilla dentro del helado
de chocolate caliente. En la parte superior de la tecnologia estaran las aplicaciones que permitiran
que los préstamos peerto-peer aumenten, los documentos legales se conviertan en contratos
inteligentes digitalizados y la votacion se realice desde su teléfono mévil.

Al igual que Internet, los usos potenciales de Bitcoin son infinitos, lo que significa que esta fiebre
del oro digital apenas estd comenzando. Todavia hay tiempo para convertirse en el préximo Levi
Strauss o Wells y Fargo. Para cumplir con nuestro destino, necesitamos saber méas sobre el genio
detras de la tecnologia y cdmo resolvié un problema que ha dejado perplejos a las mentes mas
brillantes durante mas de 30 afios. Finalmente, necesitamos saber por qué el creador, Satoshi
Nakamoto, decidi6 permanecer en el anonimato y seguir siendo un misterio.
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Capitulo 3

Toda persona informada necesita saber sobre Bitcoin porque podria ser uno de los
desarrollos mas importantes del mundo.

-Leon Louw, nominado al Premio Nobel de la Paz

3.1- Bitcoin es mas que oro digital

Cuando descubri por primera vez Bitcoin, estaba firmemente en el campamento de "Tulipmania".
(Cémo podria una cadena de nimeros, respaldada por nada, y sin un ejército para hacer cumplir
su uso, constituir una moneda? Bueno, espero que comiences a ver lo que finalmente vi: Bitcoin
es mas que una moneda, y es mucho mas que oro digital. Es una tecnologia disruptiva que destruye
el crowdsourcing, la criptografia y la economia para producir la capacidad de transferir de manera
rapida, segura y sin fricciones practicamente cualquier cosa. Es un salto cuantico en el fenémeno
de la red punto a punto. Bitcoin valora transferir lo que Napster era a la musica.

Hay mas en Bitcoin que solo la transferencia de valor, pero en los primeros dias las redes de pago
centralizadas son la fruta mas facil de conseguir para los Bitcoiners. La mayoria de la gente viene
a Bitcoin como yo, primero escéptica, luego estudiante y finalmente creyente. La creacion de
Satoshi Nakamoto trasciende el oro digital y resuelve un problema que ha obstaculizado a los
cientificos informaticos durante mas de 30 afios. El problema de los generales bizantinos ha sido
el principal obstaculo para la transmisién segura de valor a través de Internet no segura. Satoshi
Nakamoto brind6 una solucién a este problema y luego se desliz6 silenciosamente.

El enigma que es Satoshi Nakamoto ha llevado a muchos a recopilar evidencia circunstancial y
declarar un descubrimiento. Por desgracia, ninguno de los buscadores de Satoshi ha podido
encontrar la figura elusiva, e incluso los desarrolladores originales de Bitcoin que se
correspondian con Satoshi han perdido el contacto. El tesoro inicial de bitcoins Satoshi minado
vale millones y se piensa que no se gasta. ;Quién es este genio clandestino y por qué el secreto?

3.2- Buscando a Satoshi

El 14 de marzo de 2008 comenz6 como cualquier otro dia de negociacion; Revisé las noticias de
la mafiana y formulé mi plan de ataque. E1 S & P 500 habia caido mas del 15 por ciento desde
octubre de 2013, y la economia de EE. UU. Habia entrado en recesion, pero pocos podrian haber
predicho lo que estaba a punto de ocurrir. La noche anterior, la empresa de corretaje Bear Stearns
fue golpeada por una crisis de liquidez. Los clientes y acreedores del banco de inversion exigieron
que se les devolviera el dinero, lo que dejé a la compaiiia insolvente. Esta era una carrera pasada
de moda en el banco, y fiel a su funcién como prestamista de ultimo recurso, la Reserva Federal
necesitaba actuar. Los inversionistas se regocijaron cuando se hizo el anuncio de que JPMorgan,
con la ayuda de la Fed, le prestaria dinero a Bear Stearns por 28 dias.

A medida que la euforia disminuia, los inversores comenzaron a digerir las noticias y compraron
acciones de Bear Stearns. Yo era escéptico del anuncio. Algo me estaba molestando: no podia
entender coOmo los inversionistas podian justificar la compra de acciones de una compaiiia
insolvente. Los mercados rara vez viven en el &mbito de lo racional; la exuberancia irracional y el
miedo son los estados donde los mercados pasan la mayor parte del tiempo. Comencé a comprar
opciones de venta de acciones de Bear Stearns, que serian rentables una vez que se hubiera
cumplido el extremo irracional y el precio de las acciones comenzara a caer. Al principio mi
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apuesta fue un perdedor; los inversionistas continuaron creyendo que 28 dias era todo lo que
Bear Stearns necesitaba para salir de la peor crisis crediticia desde la Gran Depresion. En mi
opinion, no estaba haciendo la apuesta de que Bear Stearns fracasaria, solo que los inversores
estaban demasiado entusiasmados con el rescate. Al final del dia, el precio de las acciones habia
caido a $ 30 por accién y mi apuesta estaba en el dinero. Decidi mantener mi apuesta abierta
durante el fin de semana, creyendo que el pesimismo irracional atin no se habia alcanzado. No
tenia idea de lo que traerian las préximas 48 horas.

Luego de un tumultuoso fin de semana de negociaciones, se anuncié que Bear Stearns habia
fallado, y JPMorgan comprd los activos restantes a un precio de $ 2 por accion. Inadvertidamente
habia hecho uno de los mejores oficios de mi carrera, pero la victoria fue hueca. El colapso de Bear
Stearns le habia costado a la gente no solo sus trabajos sino también una gran parte de los ahorros
de suvida. La razéon dada por la Reserva Federal para permitir el colapso fue que Bear Stearns fue
insolvente y lo mejor era dejar que un jugador fuerte como JPMorgan ayudara a limpiar el
desastre. La Reserva Federal pensd que estaba actuando bajo su mandato para garantizar la
estabilidad financiera; sin embargo, dentro de seis meses, Lehman Brothers habia fallado y el
sistema financiero mundial estaba al borde de la extincion.

Lo que ocurrid fue el fracaso en el centro del sistema financiero. Por su propia admisidn, los
banqueros centrales globales tardaron en comprender la gravedad de la crisis crediticia que se
estaba desarrollando. El fracaso de Lehman Brothers y el posterior rescate de AIG pusieron de
relieve este hecho. Ben Bernanke, el presidente de la Reserva Federal, era un académico
especialista en la Gran Depresion, y estaba decidido a no repetir los errores de sus predecesores.
Junto con el Secretario del Tesoro, Hank Paulson, present6 un plan para recapitalizar el sistema
bancario; se llamaba Programa de Alivio de Activos en Problemas o TARP.

Solo quince dias después de que el Tesoro de EE. UU. Anunciara que usaria TARP para comprar
participaciones en los bancos mas grandes, se public6 un documento a través de la Lista de
distribucién de criptografia que describe un sistema de transaccion sin efectivo de punto a punto.
En medio de una crisis financiera, el papel oscuro solo hizo una onda dentro de la comunidad
criptoldgica. Al igual que mi operacién con Bear Stearns, pocos tenian idea de cuan grande seria.
El documento fue escrito por Satoshi Nakamoto. La funcion "Bitcoin P2P E-Cash Paper" presenta
la publicacién original.

Papel Bitcoin P2P E-Cash

Satoshi Nakamoto, sab, 01 de noviembre de 2008 16:16:33 -0700

He estado trabajando en un nuevo sistema electréonico de efectivo que es totalmente par a par, sin
terceros confiables.

El documento esta disponible en: http://www.bitcoin.org/bitcoin.pdf
Las propiedades principales:

El doble gasto se previene con una red de igual a igual.

Sin menta u otras partes de confianza.

Los participantes pueden ser anénimos.
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Las nuevas monedas estan hechas de prueba de trabajo de estilo Hashcash.

La prueba de trabajo para la nueva generacién de monedas también impulsa a la red para evitar
el doble gasto.

Bitcoin: un sistema de efectivo electrénico punto a punto

Abstracto. Una versién puramente de igual a igual del efectivo electrénico permitiria que los pagos
en linea se envien directamente de una parte a otra sin la carga de pasar por una institucién
financiera.

Las firmas digitales brindan parte de la solucion, pero los beneficios principales se pierden si atin
se requiere una parte confiable para evitar el doble gasto. Proponemos una solucién para el
problema del gasto en dobles usando una red de igual a igual. La red marca las transacciones al
tiempo que las mezcla en una cadena continua de prueba de trabajo basada en hash, formando un
registro que no se puede cambiar sin rehacer la prueba de trabajo. La cadena mas larga no solo
sirve como prueba de la secuencia de eventos atestiguada, sino como prueba de que proviene del
mayor conjunto de potencia de la CPU.

Siempre que los nodos honestos controlen la mayor potencia de CPU en la red, pueden generar la
cadena mas larga y superar a los atacantes. La red en si misma requiere una estructura minima.
Los mensajes se emiten sobre la base del mejor esfuerzo, y los nodos pueden salir y unirse a la red
a voluntad, aceptando la cadena de prueba de trabajo mas larga como prueba de lo que sucedid
mientras ellos no estaban.

Documento completo en: www.bitcoin.org/bitcoin.pdf Satoshi Nakamoto

Antes de publicar este articulo sobre una cosa llamada Bitcoin, Satoshi era relativamente
desconocido. De hecho, no estaba claro si Satoshi era una sola persona o un grupo. Satoshi tenia
un perfil en el sitio web de la Fundacién P2P que lo describié como un hombre japonés de 37 afios,
pero un analisis exhaustivo de la codificacién y los mensajes de Satoshi Nakamoto llevé a muchos
a creer que no eran en absoluto japoneses. Los primeros codificadores que trabajaron en Bitcoin
e interactuaron con Satoshi a través del correo electronico describieron que Satoshi hablaba
inglés con fluidez y cominmente usaba la ortografia inglesa.

Después de publicar el documento, Satoshi trabajo en el proyecto Bitcoin hasta abril de 2011 y
luego se escabull6 silenciosamente.

3.3- La busqueda

La busqueda de la identidad de Satoshi comenzé con algunos de los usuarios del foro de Bitcoin
revisando las publicaciones en busca de cualquier cosa que revelara el verdadero genio. Cuando
el examen inicial de las publicaciones arrojo pocas pistas, un codificador activo del foro de Bitcoin
llamado Stefan Thomas grabé las mas de 500 publicaciones del foro de Satoshi. Thomas descubrié
que casi no habia mensajes entre las 5 a.m. y alas 11 a.m. Meridiano de Greenwich. La implicacion
fue que Satoshi estaba durmiendo durante estas horas. Yendo mas lejos, muchos supusieron que
Satoshi era un durmiente convencional y esto significaba que Satoshi Nakamoto residia en las
zonas horarias central o del este de América del Norte o en el Caribe.
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El problema, por supuesto, era que todos suponian que Satoshi Nakamoto era convencional. Si
Satoshi es / fue una sola persona, no solo necesitaria ser un habil programador de computadoras,
sino también estar familiarizado con la criptografia y tener una comprensién intima de la
economia. La palabra criptografia tiene sus raices en las palabras griegas para "oculto" y "secreto”.
La criptografia moderna depende en gran medida de la teoria matematica y de los algoritmos para
encriptar las comunicaciones. La excelencia en cualquiera de estos campos calificaria al individuo
como extraordinario. La excelencia en los tres campos seria asombrosa por cualquier medida.

A pesar de las formidables probabilidades de encontrar un criptégrafo experto (especialmente
uno que no quisiera ser encontrado), la busqueda continué. Aquellos en persecucion recurrieron
a la lingliistica para desentrafiar la identidad de Satoshi. Términos como sangrientos en
publicaciones hicieron creer a muchos que se originaron o vivieron en Gran Bretafia. Alin mas
fascinante es que dentro del cddigo de Bitcoin hay una etiqueta relacionada con un informe del
Times of London publicado en enero de 2009 sobre el rescate de los bancos britanicos. Estas pistas
fueron descubiertas por Joshua Davis y publicadas en un articulo para The New Yorker.

Armado con evidencia circunstancial bien razonada, Joshua Davis elabord una breve lista de
posibles Satoshis. Después de todo, solo habia unas pocas personas en el mundo con el
conocimiento para crear Bitcoin. La codificacién requerida y las habilidades criptograficas
descartaban la mayoria en la profesién de economia, por lo que Davis se volvié hacia el mundo
clandestino de la criptografia.

A pesar de que todavia era estudiante en el Trinity College de Dublin, Michael Clear era una
estrella de 23 afios en el mundo de la criptografia cuando Joshua Davis lo confronté en la
conferencia Crypto 2011 en Santa Barbara. Se ajustaba perfectamente a la descripciéon de
"Satoshi"; seglin todos los informes, era un brillante codificador y criptélogo, habia trabajado en
finanzas y habia sido coautor de un documento sobre tecnologia entre pares. Su ciudadania
britanica le agregd profundidad a la imagen, pero cuando Davis le pregunté a Michael Clear si era
Satoshi, simplemente respondi6: "No soy Satoshi, pero incluso si lo fuera, no te lo diria". Como
puedes imaginar, este La respuesta hizo poco para calmar la especulacion, si acaso, aumento el
misterio. Finalmente, después de una voragine mediatica, Michael Clear le dijo al IrishCentral:
"Siempre lo he negado con vehemencia (siendo Satoshi). Nunca me permitiria ser reconocido ni
remotamente por la creatividad y el arduo trabajo de otra persona. "Esto parecid ser el truco, y la
investigacion avanzo.

Joshua Davis no fue el Gnico que busc6 a Satoshi. Aproximadamente al mismo tiempo, Adam
Penenberg estaba recopilando su propia evidencia circunstancial. Presenté su investigacion
ciertamente acientifica pero convincente en un articulo para la revista Fast Company. Su primer
trabajo de detective fue encontrar una linea oscura de texto del documento original de Bitcoin
escrito por Satoshi Nakamoto. Se decidié por la frase "impracticable desde el punto de vista
computacional para revertir".

Penenberg conect6 expectantemente la frase en la bisqueda de Google y se descubrié una
solicitud de patente con la misma frase. La patente fue fechada el 15 de agosto de 2008, y fue por
un método para encriptar secretos entre computadoras. Concluyé que transferir valor de una
computadora a otra no era mas que un secreto compartido. Una investigacion adicional lo llevé6 a
buscar cuando se registr6 el nombre de dominio BITCOIN.ORG, y descubrié que se registré apenas
72 horas después de que se presentd la solicitud de patente.

Quizas este feliz accidente no fue en absoluto un accidente. Penenberg se propuso encontrar a los
tres hombres enumerados en la solicitud. Neal King, Vladimir Oksman y Charles Bry estan listados
en la patente # 20100042841. Cada uno de estos hombres tenia amplios antecedentes en
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codificacién de computadoras y criptologia. Y cada uno de estos hombres neg6 que juntos o por
separado sean Satoshi Nakamoto.

La busqueda habia llegado a otro callejon sin salida. Ya fuera intencional o no, Satoshi habia dejado
suficientes migas de pan para satisfacer a los curiosos, pero no lo suficiente como para saciar a los
hambrientos. Tal vez estos callejones sin salida eran parte del plan de Satoshi para permanecer
en el anonimato, o tal vez las pistas correctas aun no se habian descubierto.

El siguiente nombre en la lista puede ser el mas fascinante a la luz de la implosion del intercambio
de Mt Gox. Jed McCaleb abandon6 UC Berkeley y fund6 el intercambio Mt Gox. McCaleb
ciertamente tiene la formacién técnica para ser el famoso Satoshi; de hecho, no solo fundé la red
de intercambio de archivos punto a punto eDonkey en 2000, sino que también es uno de los
fundadores de Ripple, una criptomoneda alternativa. Cuando Jed vendio el intercambio de Mt Gox,
fue citado diciendo que el intercambio era "genial y necesitaba existir", pero que ya no lo
encontraba "técnicamente interesante”. La similitud de esta respuesta a una cita del ultimo correo
electrénico de Satoshi tenia muchos creian que McCaleb y Satoshi eran uno y el mismo. Sin
embargo, al igual que sus predecesores, Jed McCaleb también ha negado ser Satoshi.

Las adiciones mas recientes a la lista de sospechosos son Shinichi Mochizuki y Nick Szabo.
Mochizuki es descrito como un genio excéntrico que resolvio la Conjetura ABC, una de las
ecuaciones matematicas mas complejas del mundo. Se especula que Mochizuki cre6 Bitcoin en su
tiempo libre, como si resolver problemas matematicos complicados no fuera lo suficientemente
complicado. Publicé su solucién a la Conjetura ABC en Internet en lugar de las revistas académicas
mas tradicionales, y luego ... se alejo. Se ha negado a explicar su solucién a los matematicos y ha
negado que sea Satoshi. Excéntrico, si. Satoshi? Nunca sabremos.

Nick Szabo no solo es un ex profesor de la Facultad de Derecho de la Universidad George
Washington, sino que también es un cientifico informdtico conocido por acufiar el término
contratos inteligentes. Aprenderemos mucho madas sobre contratos inteligentes en capitulos
posteriores. Por ahora, lo que necesita saber sobre Nick Szabo es que inventd una moneda digital
descentralizada llamada "bit gold" y que ha negado ser Satoshi Nakamoto.

A medida que la bisqueda de un creador basado en el carbono se qued6 corta, muchos
comenzaron a especular que tal vez una corporacion o agencia gubernamental estaba detras de la
criptomoneda. Tal vez habia un equipo secreto encerrado en Google, codificando
subrepticiamente el cédigo y guiando el movimiento. Otros sugirieron que las primeras letras de
cuatro grandes compafiias tecnolégicas podrian usarse para deletrear Satoshi Nakamoto:
SAmsung, TOSHIba, NAKAmichi y MOTOrola. Para no quedarse atras, la multitud de la teoria de la
conspiraciéon comenzdé a pensar que la NSA o la CIA habian creado la moneda para rastrear los
habitos de gasto.

El 23 de abril de 2011, la cuenta asociada con Satoshi envié su correo electrénico final, que decia:
"Pasé a otras cosas. Estd en buenas manos con Gavin y con todos ". Con esas simples palabras
cripticas, el creador de la invencion mas fascinante desde la computadora personal e Internet
desaparecio en el mismo éter del que surgid.

Por cierto, "Gavin" es Gavin Andresen, el cientifico jefe de la Fundacion Bitcoin; él también ha sido
nombrado posible sospechoso en la bisqueda de Satoshi. Por desgracia, como los demas en la
cadena, ha negado que sea el creador enigmatico.

Fue Leah McGrath Goodman quien causé el mayor revuelo con su exposicion de Dorian S.
Nakamoto para el relanzamiento de la revista Newsweek. Cuando Goodman siguié a Dorian S.
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Nakamoto a su modesta casa en Temple City, California, apostaba que la "S" representaba a
Satoshi. Estaba convencida de que el creador de Bitcoin se estaba escondiendo a plena vista.
Mientras que Leah McGrath Goodman se habia comunicado con Dorian por correo electrénico,
cuando preguntd por Bitcoin, las comunicaciones cesaron. Decidida a seguir este ejemplo,
aparecio sin previo aviso en la casa de Dorian Nakamoto, pero su inesperada llegada hizo que
Dorian llamara a la policia local. Con la proteccién de la policia de Temple City, Dorian Nakamoto
se encontrd con la Sra. Goodman al final de su entrada. Cuando se le pregunt6 acerca de Bitcoin,
Dorian S. Nakamoto habria dicho que "ya no estoy involucrado en eso y no puedo discutirlo”. Ha
sido entregado a otras personas. Ellos estdn a cargo de eso ahora. Ya no tengo ninguna conexion".

Los oficiales de policia que fueron llamados al hogar confirman las palabras de Dorian. Sin
embargo, la comunidad Bitcoin estd en negacién. La Fundacién Bitcoin emitié una declaracion
escrita por Jeff Garzik en su blog oficial (vea la funcién "We Are All Bitcoin").

Todos somos Bitcoin
Jeff Garzik, Bitcoin Core Dev Team, Guest Blogger,
6 de marzo de 2014

Nunca hay un momento aburrido en Bitcoin. Hoy hemos visto una mayor
especulacion de los medios sobre la identidad de Satoshi Nakamoto. Al escribir
estas lineas, no hemos visto evidencia concluyente de que la persona identificada
sea la disefiadora de Bitcoin. Aquellos que estan mas cerca del proyecto de
Bitcoin, el equipo informal de desarrolladores centrales, siempre han ignorado
la verdadera identidad de Nakamoto, ya que Nakamoto se comunic6é puramente
a través de medios electrénicos.

Aun asi, es una oportunidad util para revisar la identidad de Nakamoto y su
relacién con el proyecto actual. El disefio de Bitcoin esta intencionalmente
descentralizado de muchas maneras, sin duda, la operaciéon de cadena de bloques
y la red P2P, pero es mdas que eso. Los datos de blockchain de Bitcoin son cero
confianza. Cada nodo completo enlared P2P valida el 100 por ciento del historial
de transacciones, sin confiar en ninguna autoridad central. Mas alla de los datos,
el software Bitcoin en si mismo es de c6digo abierto y esta disponible para su
revision por cualquier persona. Cualquiera puede bifurcar el software, crear una
mejor version y ganar usuarios.

Todos los que estan involucrados en Bitcoin entienden la fuerza del disefio. El
disefiador, que opera bajo un presunto seudoénimo, reforz6 esto. No habia
necesidad de conocer y confiar en Satoshi Nakamoto. El disefio se mantuvo en
pie, abierto a la inspeccion por todos. Satoshi Nakamoto finalmente creé un
"lenguaje” de clases con el protocolo bitcoin. Un protocolo de red, como Bitcoin,
no es mas que una lingua franca comin que permite que varias partes se
comuniquen de forma util entre si. Al igual que otros idiomas hablados en todo
el mundo, el protocolo bitcoin crece y cambia a medida que los usuarios cambian,
en ultima instancia, controlados por nadie.

El proyecto de Bitcoin estd descentralizado. No tiene un lider por disefio. Cada
miembro de la comunidad contribuye y colabora con otros en funcién de sus
propias necesidades, elecciones y libre albedrio. La implementacién de
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referencia de Bitcoin tiene un cientifico en jefe, pero en tultima instancia el
liderazgo siempre descansa en las manos de cada usuario de bitcoins. La
Fundacién Bitcoin esta abriendo capitulos de afiliados en todo el mundo, y otros
estdn organizando sus propios grupos de Bitcoin de forma descentralizada. La
Fundacién Bitcoin es un lider de Bitcoin, pero ciertamente no es el lider de
Bitcoin.

La identidad de Satoshi puede o no revelarse a tiempo. Segin la investigacién
actual de Sergio Lerner, Satoshi no parece haberse movido ni gastado ningtin
bitcoins. Es poco probable que Satoshi esté sentado en una playa en Tahiti, al
lado de una mansiéon multimillonaria. Es poco probable que Satoshi esté
preparado para ladrones decididos y potencialmente violentos y buscadores de
curiosidad. La curiosidad en la identidad de Satoshi es comprensible, pero por
favor considere la revelacion responsable y el peligro que tal revelacién puede
generar.

El protocolo de Bitcoin no existiria sin Satoshi, que sin dudas es un disefiador
brillante. Sin embargo, Bitcoin perdurarda mucho después de Satoshi, ya que
Bitcoin es todo el mundo que lo usa, no solo una persona.

Dorian Nakamoto es un entusiasta de los trenes de modelo y, segin informes, trabajé en varios
proyectos clasificados para corporaciones y el gobierno de EE. UU., Pero su situacién financiera
no gritaba sobre una persona con un valor de mas de $ 500 millones. Vive en una casa modesta
con un Toyota Corolla estacionado en el camino de entrada. El tesoro original de bitcoins que se
cree que pertenece a Satoshi Nakamoto sigue sin gastarse, y muchos especulan que Dorian
Nakamoto puede haber perdido las llaves privadas. Si Dorian Nakamoto es el creador de Bitcoin,
podria haber una explicacion simple para su apariencia financiera externa: él es un experto en
criptografia. Tal vez parezca ser un mendigo es simplemente una funcién, o funciéon de hash
criptografico si se quiere. En la pelicula Goodfellas, Jimmy Conway le dice a sus co-conspiradores
que permanezcan discretos después del famoso robo de Lufthansa; quizas Dorian Nakamoto esta
siguiendo ese consejo.

0 tal vez él no es el verdadero Satoshi. Apenas unos dias después de que se publicara la historia
de Newsweek, la cuenta de Satoshi en la pagina Ning de la Fundaciéon P2P cobré vida. El mensaje
simple era "No soy Dorian Nakamoto". El creador y el operador de la pagina confirmaron que la
cuenta utilizada para publicar este mensaje era la misma cuenta asociada con la publicacion
original del documento de Bitcoin. Sin embargo, no hay forma de saber si el creador de la cuenta
es el "verdadero" Satoshi o simplemente otra barba.

Dado que recopilar evidencia circunstancial esta de moda en la busqueda de Satoshi, agregaré una
pieza mas al rompecabezas. Una compaiiia de juegos basada en el Reino Unido llamada Mind
Candy ha creado Perplex City, una ciudad en linea donde los residentes resuelven rompecabezas
y cifrados complejos. En 2007, la compaiiia de juegos lanzé un desafio a los residentes de Perplex
City: encontrar a un individuo con solo su primer nombre e imagen. Publicaron este desafio en el
sitio web www.billion2one.org. La imagen parece ser una selfie de un hombre asiatico parado en
Alsacia, Francia. La tinica pista dada a los jugadores es el primer nombre del caballero: Satoshi.
Seria un genio puro para el creador de Bitcoin usurpar el nombre del hombre en este juego y
usarlo para ofuscar su verdadera identidad. Por supuesto, como cualquier otro buscador de
Satoshi, no tengo absolutamente ninguna evidencia de que esto haya ocurrido, pero seguro que se
sumaria al misterio.
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3.4- ;Por qué Satoshi es un genio?

Aquellos que interactuaron con Satoshi coinciden en que lo tinico que el creador no queria era que
Bitcoin se asociara con cualquier individuo. Como sistema descentralizado, debia permanecer
sobre el software, no sobre el creador. Si efectivamente el blockchain se convirtiera en el nuevo
tercero de confianza, un inico punto de falla no podria estar presente. Bitcoin necesitaba ser una
comunidad, un grupo de personas que se unieran para resolver una tarea. Lo que Satoshi
Nakamoto habia hecho era resolver el problema de los Generales bizantinos, y su elegante
solucién requeria consenso.

El problema de los generales bizantinos fue propuesto primero por los informaticos Leslie
Lamport, Robert Shostak y Marshall Pease en 1982. En esencia, el problema de los generales
bizantinos es el problema de establecer la confianza entre partes no relacionadas a través de una
red de comunicacion en la que no se puede confiar.

Internet le ha dado acceso a la informacién a cualquiera que se conecte a la red. Esto en si mismo
no tiene precedentes en la historia humana y ha desencadenado numerosas revoluciones
democraticas. Nunca antes la poblacién masiva tuvo acceso a la misma informaciéon que los
lideres. Sin embargo, como sabemos muy bien, dado que cualquiera puede publicar informacién
en Internet, no siempre se puede confiar en esa informacién. Antes de Bitcoin, la informacién
confiable se centralizaba en terceros, como medios de comunicacién respetados y agencias
gubernamentales. Por supuesto, estos terceros representan un unico punto de falla y se ha
encontrado que no siempre realizan sus funciones. De hecho, algunos de estos terceros han
utilizado su posicion de poder para manipular la informacién para su propio beneficio.

El problema de los generales bizantinos ha confundido a los cientificos informaticos durante mas
de tres décadas, y hasta Bitcoin, muchos pensaron que el problema no tenia solucion. La solucién
de Satoshi Nakamoto, llamada protocolo Bitcoin, no solo le brinda a cada usuario de Internet una
forma segura de transferir informacién, sino que también garantiza que la informacién sea
legitima. Este es un avance en la ciencia de la computacion y la historia humana que no se puede
exagerar. Con Bitcoin, el viejo dicho de que "no se puede confiar en todo lo que se lee en Internet”
es solo eso ... un viejo dicho.

Bitcoin fue disefiado para ser infiel. Es decir, el sistema no requiere que los usuarios confien entre
si. Todo lo que necesitan los usuarios es el acceso a las "imagenes" tomadas por los paparazzi para
verificar donde ha estado cada bitcoin. Un sistema sin confianza no puede tener una figura central;
socavaria todo el proyecto. Bitcoin nacié de la crisis financiera de 2008, un momento en el que la
confianza era un bien escaso.

En el nucleo de nuestro sistema financiero esta la confianza de que la moneda que estamos
intercambiando sera aceptada en otra parte. Esta confianza es un resultado directo de terceros
confiables que avalan su valor. Ya sea que esta moneda sea el délar estadounidense, el yen japonés
o incluso una garantia respaldada por hipotecas, si la creencia en terceros se deteriora, todo el
sistema falla. Bitcoin fue la solucién correcta en el momento adecuado. Ofrecia una manera de
confiar en el valor sin la necesidad de un tercero. Bitcoin intervino donde los bancos de inversion
habian fallado.

El desastre de Bear Stearns y el colapso de Lehman Brothers mostraron que los puntos tinicos de
falla pueden conducir a una falla completa del sistema. La Reserva Federal salvé el sistema al
actuar como el prestamista centralizado de ultimo recurso, pero la Fed pagé por estas acciones
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con una pérdida de credibilidad. Incluso el venerado ex presidente de la Reserva Federal Paul
Volcker dijo en un discurso que la Fed habia tomado "acciones que se extienden hasta el limite de
sus poderes legales e implicitos". Bitcoin puede ser una respuesta a esta pérdida de credibilidad y
quien lo cre6 fue a grandes longitudes para eliminar cualquier tercero centralizado.

Tal vez Satoshi sabia demasiado bien que un sistema centralizado es tan fuerte como la creencia
en la autoridad central para hacer lo correcto. Si el creador de Bitcoin intentaba provocar una
revolucién, no podria construirse en un solo punto. Es por esta razén que nunca podremos
conocer al verdadero Satoshi. Un criptografo experto que no quiere ser encontrado tiene la
ventaja dltima, y Satoshi hasta ahora ha demostrado que el anonimato es primordial.

3.5- Mas grande que Satoshi

Puede que nunca encontremos a Satoshi, y si no lo hacemos, el ecosistema de Bitcoin puede
prosperar; esa es la belleza de la naturaleza descentralizada de la tecnologia. Afortunadamente, la
solucion elegante y autosuficiente para el problema de los Generales bizantinos se esta volviendo
clara para usted. Tal vez su mente estd explotando con ideas sobre cémo aplicar esta solucién a
una gran cantidad de industrias. No estas solo.

Como veremos en capitulos posteriores, los individuos estan construyendo bolsas
descentralizadas basadas en la tecnologia blockchain; mientras que otros tomaron la moneda
original de Satoshi y mejoraron el coédigo para crear nuevas monedas. Estas monedas
denominadas alternativas se utilizan para llevar agua a quienes la necesitan y para reducir los
costos que los comerciantes y consumidores pagan para intercambiar bienes y servicios.

No hay una persona viva hoy que "conozca" a Thomas Edison, pero eso no nos impide usar su
invencién para impulsar ciudades y manejar nuestra economia. Buscar, encontrar y conocer a
Satoshi Nakamoto es noticia en los titulares que venden revistas, pero es irrelevante para el uso y
la funcién de la creacién. Al igual que la electricidad, Bitcoin se ha vuelto mas grande que el
individuo.

La busqueda de Satoshi comenz6 como una bisqueda para encontrar un hombre, mujer o grupo,
pero en un sentido mas amplio es una biisqueda para reconstruir el fracturado sistema financiero.
La confianza fue destruida por la crisis financiera de 2008 y Satoshi encontré una manera de
reconstruir. El sistema descentralizado y sin confianza llamado Bitcoin es una tecnologia sobre la
que se puede construir el nuevo sistema financiero. En particular, el concepto de blockchain o
"paparazzi” que registra todas las transacciones podria tener un efecto transformador sobre cémo
funciona el sistema financiero.

Hace mas de 300 afos, se establecieron los primeros bancos centrales modernos en Suecia e
Inglaterra, y durante los ultimos tres siglos el sistema financiero se construy6 sobre una autoridad
monetaria centralizada. La idea de un sistema financiero descentralizado es algo que puede
amenazar a quienes estan en el medio del sistema actual, pero debe considerarse como una
oportunidad. Si de hecho surge un nuevo sistema descentralizado, entonces se debe construir una
nueva infraestructura.

Habra oportunidades para que surjan nuevos JPMorgans. En algtn lugar de Silicon Valley podria
haber otro Henry Wells o William Fargo trabajando en el préximo banco American Express y Wells
Fargo. Se ha dicho que salir de la crisis trae oportunidades, y ningtin lugar es mas evidente que el
mundo de las monedas alternativas. La biisqueda de Satoshi deberia tratarse mas de encontrar
estas oportunidades que de encontrar al creador. Incluso si Satoshi se desenmascara, no deberia
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tener ningin impacto en Bitcoin o en el nuevo sistema financiero que se esta formando a su
alrededor. La busqueda de Satoshi es una busqueda de un sistema financiero mejor y mas fuerte.
Encontrar a Satoshi deberia significar que hemos aprendido de los errores del pasado y adoptado
nuevas ideas. Deberia significar que estamos en el camino de la reconstruccion.

El 14 de marzo de 2008, tuvimos la suerte de tener un liderazgo de accién rapida. Las acciones de
la Reserva Federal y del Tesoro probablemente evitaron un colapso financiero total.
Lamentablemente, aliin no esta claro qué precio, si es que hay alguno, tendremos que pagar. ;La
inflacion finalmente volvera a su horrible cabeza, o la brecha de la desigualdad conducira a la
agitacion social? O tal vez, solo tal vez, estos valientes lideres encontraron una solucién a un
problema que ha plagado a los bancos centrales durante 300 afios. Si lo han hecho, significa que
han encontrado la cura para las recesiones y los panicos financieros. Por desgracia, mi fe en el
comportamiento humano me lleva a creer que los extremos de miedo y avaricia son mas grandes
que un banco central. Un banco central puede actuar como un bache de velocidad para frenar el
panico o sofocar la euforia, pero la cura sigue siendo esquiva.

La creacién de Satoshi puede ser un elixir para nuestro sistema financiero. Si hemos aprendido
algo de la crisis financiera de 2008, es que un tnico punto de falla tiene el potencial de destruir
todo el sistema. El legado de Satoshi sera una solucién a este problema. Bitcoin y el concepto de
blockchain es una forma elegante de reducir los puntos tinicos de falla y descentralizar el sistema
financiero. Para estar seguros, todas las creaciones humanas son defectuosas y en el camino
descubriremos las limitaciones de Bitcoin. Sin embargo, la descentralizaciéon es un paso en la
direccion correcta. En palabras de Victor Hugo, "Nada puede detener una idea cuyo momento ha
llegado"”.
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Capitulo 4

El que sabe cuando puede luchar y cuando no puede, sera victorioso.

-Sun Tzu

4.1- Problema generales de los bizantinos

Los empresarios exitosos estan constantemente examinando el paisaje en busca de problemas
para resolver. Ser el primero en resolver un gran problema social no solo puede conducir a una
acumulacion sustancial de riqueza, sino que puede hacer que el emprendedor sea mas popular de
lo que nunca imaginé. No necesitamos mirar mucho mas allad de Mark Zuckerberg y Facebook para
un buen ejemplo; estaba frustrado con la incapacidad de comunicarse con sus compafieros y se
vio obstaculizado por una cultura excluyente. Su solucién fue crear una plataforma de
comunicacidn abierta a todos, abierta a todos los que tenian la capacidad de asistir a Harvard. Su
solucion se hizo conocida como la red social; se hizo multimillonario y realizé una importante
pelicula sobre el desarrollo de Facebook.

Es una apuesta segura que Hollywood finalmente hard una pelicula sobre Satoshi Nakamoto,
incluso si tienen que inventarse. El creador de Bitcoin ha hecho todo lo posible para ocultar su
identidad, lo que hace que la historia sea atin méas fascinante. Sin embargo, la atencién que tanto
el creador como la subida de precios han acumulado enmascara la verdadera razon por la cual
Bitcoin cambia las reglas del juego. El problema que resolvié Bitcoin ha eludido a todos los
cientificos informaticos desde su concepcion; se llama el problema de los generales bizantinos.

El problema de los generales bizantinos fue propuesto por primera vez por los informaticos Leslie
Lamport, Robert Shostak y Marshall Pease en 1982. El problema original se plante6 de esta
manera:

Imaginamos que varias divisiones del ejército bizantino estan acampadas fuera de una ciudad
enemiga, cada division comandada por su propio general. Los generales pueden comunicarse
entre si solo por mensajero. Después de observar al enemigo, deben decidir sobre un plan de
accion comun. Sin embargo, algunos de los generales pueden ser traidores, tratando de evitar que
los generales leales lleguen a un acuerdo.

Los generales deben tener un algoritmo para garantizar que A. Todos los generales leales deciden
el mismo plan de accién.

Los generales leales haran lo que el algoritmo diga que deben hacer, pero los traidores pueden
hacer lo que quieran. El algoritmo debe garantizar la condicién A independientemente de lo que
hagan los traidores.

Los generales leales no solo deben llegar a un acuerdo, sino que deben acordar un plan razonable.

Por lo tanto, también queremos asegurar que B. Un pequefio nimero de traidores no puede hacer
que los generales leales adopten un mal plan.
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Sin embargo, esta descripcion es realmente solo una extensiéon del Problema de los Dos Generales
primero propuesto por. A. Akkoyunlu, K. Ekanadham y R. V. Huber en 1975 en "Algunas
limitaciones y concesiones en el disefio de las comunicaciones de red".

El problema de los dos generales comienza con dos ejércitos que quieren atacar una ciudad y
saquear las riquezas que se encuentran dentro. La ciudad fortificada se encuentra en un valle entre
las dos colinas y solo se puede conquistar si ambos ejércitos atacan al mismo tiempo. Los
generales deciden comunicar el momento del ataque una vez que han tenido la oportunidad de
inspeccionar la ciudad y ubican a sus tropas en colinas opuestas. Una vez que los generales llegan
a sus respectivas colinas, la inica forma de comunicarse es enviar un mensajero a través del valle,
lo que puede provocar la captura o enviar un mensaje falso. El problema de los dos generales es
que necesitan comunicar el momento de un ataque sincronizado enviando un mensajero a través
del valle inseguro.

La metafora ayuda a comprender el problema que puede experimentar una red de computadoras
si se pasa informacidén valiosa entre los nodos. Cada computadora en la red se llama nodo y es
sindénimo de general. La Unica forma de que las computadoras se comuniquen es mediante una
telarafia insegura de lineas telefonicas, cables de fibra 6ptica e incluso satélites, es decir, Internet.
Internet en el problema de los dos generales es el valle por el que debe pasar el mensaje. Cada
nodo de la red necesita una forma de determinar si el mensaje que recibe es legitimo. Como lo
ilustré la Agencia de Seguridad Nacional de los Estados Unidos, los mensajes enviados a través de
Internet pueden ser interceptados, y eso es problematico cuando se trata de enviar algo de valor.

El problema que debe resolverse es como comunicar el mensaje de "ataquemos a las nueve en
punto” para que ambos generales puedan acordar lanzar la ofensiva en un momento sincronizado.
Esto puede parecer simple, pero su complejidad radica en su sutileza. Una vez que el primer
general envia al mensajero, no tiene manera de saber si el mensajero atraveso el valle. Ademas, el
general receptor no puede estar seguro de que el mensajero que llega a su campamento es el
mensajero oficial. Recuerde que atravesar el valle significa captura potencial y manipulacion
traidora.

A primera vista, uno podria concluir que la solucién es enviar multiples mensajeros, ya que es
poco probable que todos los mensajeros sean capturados, y por lo tanto algunos mensajes
legitimos lo haran. Sin embargo, uno se da cuenta rdpidamente de que independientemente de
cuantos mensajeros se envien, todavia no hay seguridad de que el mensajero que llega lleve el
mensaje correcto. De nuevo, puede pensar que, en la medida en que la mayoria de los mensajes
recibidos diga "ataquemos a las nueve en punto”, se podria llegar a un consenso. Sin embargo,
ninguno de los generales puede estar seguro de que su mensaje se transmiti6é o que la mayoria de
los mensajeros que llegan no son traidores.

Por supuesto, cada general podria enviar una confirmacién de que el mensaje fue recibido.
Desafortunadamente, puedes ver como surge el mismo enigma. Ninguno de los generales puede
estar seguro de que la confirmacién es valida, incluso si permitimos una cantidad infinita de
mensajes. Si cualquiera de los generales duda debido a la incertidumbre, entonces el ataque
fallara. Este ha sido el problema al que se han enfrentado los informaticos desde 1975; los autores
de la conjetura original concluyeron que el problema de los dos generales era imposible de
resolver. El campo de la ciencia de la computacion aceptd esta conclusion como un hecho, hasta
que Satoshi Nakamoto lo criticé.

Cuando Leslie Lamport, Robert Shostak y Marshall Pease propusieron el problema de los
generales bizantinos (BGP) fue una extension del problema de los dos generales. Al agregar mas
generales, el problema se vuelve ain mas complejo. La computacién en red, y mas especificamente

40



Internet, se convirtié en un laboratorio del mundo real donde el BGP planteaba un problema del
mundo real. Internet es una red insegura de computadoras; es el valle a través del cual todos los
mensajes deben ser enviados. Cuando Alice envia un correo electrénico a Bob, debe pasar por un
valle traicionero y no hay garantia de que el mensaje recibido sea el que se envié. La solucion
simple para proteger un correo electrénico era encriptar el mensaje, pero eso atn no ofrecia la
seguridad necesaria para transferir algo de valor. Es demasiado facil para un mal actor enviar un
mensaje falso que estd encriptado; El hecho de que el mensaje esté envuelto en Kevlar no significa
que su contenido sea genuino.

Si Alice y Bob solo se ocupan de programar una reunién a la que probablemente ninguno de los
dos quiere asistir, salvaguardar la transmision valida es menos importante. Si la hora de una
reunion programada fue manipulada durante la transmisién, haciendo que Bob tarde, entonces
Alice simplemente podria llamar a Bob y decirle que se apresure a la sala de conferencias. Sin
embargo, ;qué pasa si ese correo electrénico contiene propiedad intelectual patentada? ;Confia
en enviarlo en un correo electréonico? ;O qué pasa si el mensaje enviado contiene todas las
transacciones completadas con tarjeta de crédito en un minorista importante como Target? Como
hemos visto, en el mundo real, el BGP puede tener efectos devastadores cuando algo de valor se
transfiere a través de una red insegura.

4.2- ;Como resuelve Bitcoin el BGP?

Una solucién al BGP requeria varias partes mdviles trabajando en concierto. La solucién requeria
un método para proteger el contenido del mensaje, una forma de reducir el nimero de mensajes
enviados, una forma de detectar un mensaje falso y alguna forma de pagar por ello. Bitcoin
resuelve el BGP encriptando el mensaje, imponiendo un costo para decodificar el mensaje,
proporcionando una forma de verificar que el mensaje fue decodificado legitimamente, y
proporcionando un incentivo a los generales honestos.

Cuando se genera un mensaje, el codigo de Bitcoin usa criptografia para transformar un mensaje
de cualquier tamafio en 64 bits, esto se conoce como el algoritmo SHA-256 para Secure Hash
Algorithm. Usando este algoritmo, un mensaje que tiene dos parrafos se reducira a 64 caracteres
alfanuméricos aleatorios; un mensaje de dos oraciones también se transformara en una cadena
de letras y numeros de 64 bits. Una vez que el mensaje se transforma, se vuelve irreconocible y
solo se puede decodificar resolviendo una ecuacién matematica compleja.

La ecuacion real que necesita ser resuelta es menos relevante que lo dificil que es resolver el
problema. El esfuerzo realizado para resolver el problema es una prueba de que trabajé en la
solucién. La ecuacion debe ser lo suficientemente dura para que las mentes o maquinas mas
rapidas y nitidas tomen el mismo tiempo para dar una respuesta. Se requiere una cantidad de
tiempo estandarizada para garantizar que la dificultad del problema no sea demasiado dificil o
demasiado facil. Un problema excesivamente dificil paralizara la red ya que las computadoras
tardan mucho tiempo en resolverlo, mientras que un problema facil corre el riesgo de la seguridad
de lared.

El cédigo de Bitcoin especifica que la ecuacién debe tomar 10 minutos para resolver la
computadora mas rapida, y cada dos semanas ajusta la dificultad para que el tiempo promedio
para resolver sea de 10 minutos. La potencia de calculo y la energia necesaria para resolver el
problema de matematicas sirve como un costo para enviar un mensaje falso. Usando el protocolo
de Bitcoin, si un general traicionero queria enviar un mensaje falso, tendria que pagar por una
computadora rapida y la electricidad requerida para operarla. Si un general queria transmitir un
mensaje falso sin hacer el trabajo para resolver la ecuacion, los otros generales simplemente
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podrian ver cuanto poder de computacidn gasto el general traicionero. Si se usaba poca o ninguna
potencia de calculo, los generales podian asumir inmediatamente que el mensaje era falso.

Para que los generales verifiquen que un mensaje fue decodificado legitimamente, cada general
debe demostrar que le tom6 10 minutos resolver el problema. Los generales lo hacen al observar
la cantidad total de poder de cdmputo en la red. Si la red total tarda 10 minutos en resolver el
problema matematico, los generales pueden suponer que los mensajes que se estan transmitiendo
se han descodificado legitimamente.

Ademas, Bitcoin requiere que seis generales confirmen que recibieron el mismo mensaje. Al
requerir confirmacién y prueba de que se trabajé para resolver la ecuacion, todos los generales
pueden estar seguros de que la transmision del mensaje es valida.

Finalmente, el protocolo Bitcoin proporciona un incentivo a los generales honestos por ser los
primeros en decodificar el mensaje legitimamente. El primer general que resuelve el problema y
transmite el mensaje valido a la red recibe una compensacién en forma de moneda. A medida que
crezca el valor de la moneda, también crecera el incentivo para ser un general honesto. De esta
manera, Bitcoin proporciona un mecanismo de autorrefuerzo para recompensar la honestidad.

La moneda de esta solucién se llama bitcoin (mintscula b) y representa una pieza conocida de
informacion legitima. Se sabe que esta informacion es verdadera porque el protocolo de Bitcoin
rastrea su origen para verificar su legitimidad. Cada pieza de informacién (bitcoins) en la red se
registra desde su inicio. No es demasiado diferente a tener a los paparazzi grabando cada
movimiento de la vida de una celebridad comenzando con su nacimiento. Estas "imagenes" se
almacenan en un libro mayor para que todos las vean, pero el protocolo de Bitcoin asegura que
cambiar las imagenes seria estadisticamente imposible y prohibitivamente costoso.

Bitcoin usa la ciencia de la criptologia y un esquema de prueba de trabajo para resolver el BGP.
Los generales bizantinos no pueden confiar en que el mensaje que escucharon fue el mensaje
legitimo; en términos simples, el mensaje podria ser "ataque" o "retroceso". El protocolo de
Bitcoin envuelve el mensaje en una ecuacion matematica increiblemente dificil y la solucién al
problema es el mensaje valido de "ataque"” o "retroceso". Una capa adicional de seguridad se logra
mediante la ecuacion criptografica en si misma. Si bien la solucién se puede descubrir, no se puede
modificar por ingenieria inversa. Un traidor o un pirata informdatico no puede comenzar con
"ataque" y descubrir la ecuacion matematica envuelta alrededor del mensaje. El mensaje
transformado sin descifrar es un misterio hasta que se resuelva el hash criptografico.

Para resolver el BGP, Bitcoin envia el mensaje a todos los generales al mismo tiempo. Cuando
todos los generales reciben el mensaje, comienzan a trabajar para resolver el problema
matematico. El primero en resolver el problema transmite la respuesta a los otros generales. Una
vez que los otros generales resuelven el problema, pueden verificar que recibieron la misma
solucion al compararla con la respuesta de cada otro general. El poder computacional utilizado
para resolver el problema es una prueba de que los generales efectivamente hicieron el trabajo
para resolver el problema, también conocido como prueba de trabajo.

Los generales traicioneros pueden transmitir un mensaje falso, pero cuando los otros generales
resuelven el problema, no obtendran la misma respuesta que el traidor transmiti6. Cuando el 51
por ciento de los generales verifica la misma respuesta, el mensaje se considera verdadero. Es
similar a como se presentan los avances cientificos a la comunidad para ser verificados. Por
ejemplo, si un experimento en un laboratorio produce un método para la fusién en frio, se invita
a otros cientificos a replicar el experimento. Si la mayoria de los cientificos pueden reproducir los
resultados del experimento original, entonces se declara un nuevo avance.
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Cada vez que el experimento se replica con éxito, se vuelve mas dificil para un pirata informatico
o un cientifico desleal regresar y cambiar los resultados de cada experimento. Asi es como Bitcoin
se vuelve mas fuerte y mas seguro a medida que crece. Ademas, los generales leales son
recompensados con dinero para transmitir legitimamente el mensaje correcto; esto alinea los
incentivos del individuo con los incentivos del grupo.

4.3- 51 por ciento de ataque

Ahora bien, esta elegante solucion tiene un defecto importante: el protocolo de Bitcoin supone
que los nefastos generales nunca podrian obtener mas del 51 por ciento de la potencia de cémputo
en la red. Bitcoin impone un costo al envio de mensajes falsos, pero también proporciona un
incentivo para resolver la ecuacion matematica. Dado que Bitcoin depende del consenso de la
mayoria del poder de computo, es vulnerable a que el 51 por ciento de la red caiga bajo el control
de una parte nefasta.

Para comprender el ataque del 51 por ciento, supongamos que tenemos un grupo de 10 generales
que usan el protocolo Bitcoin para descifrar un mensaje de "ataque" o "retroceso". En este caso, 6
de los 10 generales necesitarian confirmar que el mensaje fue legitimo al comparar el mensaje
que recibieron con otros 5 mensajes. Mientras que un total de 6 mensajes coincidan, entonces
todo el grupo de generales acepta seguir ese mensaje. El error es que asume que todos los
generales estan trabajando independientemente.

Si el grupo de 10 incluye 6 generales traidores, entonces es concebible que 6 mensajes traidores
puedan ser enviados y acordados.

Sin embargo, la probabilidad de que esto ocurra aleatoriamente es bastante pequefia, pero no
despreciable, especialmente cuando se trata de la transferencia de algo valioso.

Supongamos que 6 de los generales decidieron por adelantado enviar un mensaje falso: si esto
ocurriera, el sistema fallaria. Pero, ;por qué querrian hacer esto? Usando el BGP, volveremos a la
razon original para atacar a la ciudad: si los generales tienen éxito, recibiran una compensacién
monetaria. Se supone que la ciudad atacada esta llena de riquezas incalculables que se dividiran
entre los conquistadores. Bitcoin asegura que el mensaje correcto se envia y recibe
proporcionando bitcoins al primer general honesto para resolver la ecuacién matematica.

Sin embargo, este sistema se rompe si el incentivo para resolver la ecuacién se vuelve mas valioso
que la riqueza que un general recibiria después de un ataque exitoso. Ademas, si el incentivo
(bitcoins) es significativamente mas valioso que la potencia de la computadora necesaria para
resolver el problema, entonces la estructura cambia.

Por ejemplo, establezcamos las condiciones iniciales de modo que cueste a cada uno de los
generales $ 1,000 comprar una computadora para resolver la ecuacion. Ademés, supongamos que
el costo eléctrico para ejecutar la computadora es de $ 100, para una inversion total de $ 1,100. Si
el general recibe $ 500 por resolver el problema y $ 700 por atacar la ciudad, entonces obtiene
una ganancia de $ 100 y tiene un incentivo monetario para seguir siendo honesto. Sin embargo, si
el dinero recibido al resolver el problema y atacar la ciudad cae por debajo de los $ 1.100, es poco
probable que el general participe. Recuerde que todos los generales deben participar para que el
ataque tenga éxito.
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Pero, ;qué pasaria si el valor del incentivo para resolver la ecuacion aumentara significativamente,
por ejemplo, a $ 20,0007 En este caso, el general recibiria mas para resolver la ecuaciéon que para
atacar. Esta es la razon por la cual el algoritmo de Bitcoin requiere accion al resolver el problema.
Los dos actos no pueden separarse. Pero hay otro problema: el incentivo es lo suficientemente
alto como para fomentar un comportamiento nefasto.

Cualquier general podria comprar seis computadoras y ejecutarlas por un costo total de $ 6,600.
Como este general seria el inico capaz de confirmar 6 mensajes, podria controlar la red. Ademas,
también controlaria la mayor potencia informatica de la red y estaria en posicién de ser
continuamente el primer general en resolver el problema. En este caso, el general recibiria $
20,000 para resolver el problema, mientras que gastaria solo $ 6,600 para el poder computacional.
La ganancia de $ 13,400 seria un poderoso incentivo para ser deshonesto. En el lenguaje Bitcoin,
esto se llama un ataque del 51 por ciento.

Es posible que un individuo o grupo deshonesto compre suficiente potencia informatica para
controlar toda la red. La solucién de Bitcoin al BGP se rompe si el incentivo recibido excede el
costo de la potencia de calculo. Esto no es solo un problema tedrico; esta ocurriendo mientras
estas palabras estan siendo escritas. El poder de las computadoras utilizadas para resolver la
ecuacion matematica haido aumentando a un ritmo exponencial. Esto ha resultado en que algunos
grupos, conocidos como grupos de mineria, tengan suficiente poder de cémputo para controlar
toda la red de Bitcoin.

4.4- Una solucion elegante

En términos simples, la solucion de Bitcoin al BGP es reemplazar la comunicacién con el calculo.
Dado que el envio de mensajes es practicamente gratuito, Bitcoin impone un costo para enviar
esos mensajes. Este costo reduce la cantidad de mensajes enviados y, combinado con el incentivo
pararesolver la ecuacion, garantiza que los generales honestos envien y reciban el mensaje valido.
Es una solucion elegante, pero, como hemos visto, no sin defectos.

El BGP en su forma mas pura ain permanece sin resolver. Satoshi Nakamoto impuso restricciones
brillantes al problema y desarrollé una soluciéon que funcionaba dentro de estas limitaciones. El
hecho de que el BGP puro permanezca sin resolver no disminuye la aplicaciéon en el mundo real
de esta solucion. Siempre que las restricciones estén presentes, la solucién funciona. En el mundo
real, podemos aplicar esta soluciéon a un nimero ilimitado de situaciones. La solucién de Bitcoin
se puede aplicar en cualquier lugar donde se necesite enviar informacién segura a través de una
linea de comunicaciéon no segura. Este logro no puede ser subestimado; es simplemente
revolucionario.

Si bien las aplicaciones potenciales son ilimitadas, la industria mas obvia para que Bitcoin
interrumpa es los servicios financieros. Debido a que Bitcoin proporciona una forma segura de
transferir valor, tiene la capacidad de eliminar una amplia franja de intermediarios de servicios
financieros. El sistema financiero actual se basa en instituciones centralizadas que actian como
agentes de trafico y cobran una tarifa por este servicio. La soluciéon de Bitcoin para BGP tiene el
potencial de revolucionar la industria de servicios financieros. Tiene el potencial de descentralizar
el sistema.

Un sistema financiero descentralizado es algo que no ha estado presente en la historia moderna.
Las semillas de un sistema descentralizado son el crowdsourcing y las redes de microcrédito peer-
to-peer, pero sin seguridad ha sido imposible ampliar estas redes. Las personas pueden estar
dispuestas a prestar una pequefia cantidad de dinero para poner en marcha un proyecto creativo,
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pero el crowdsourcing para construir una nueva fabrica hasta ahora ha sido inimaginable. La
solucion de Bitcoin al BGP hace posible la financiacion a gran escala de fuentes multiples.

Antes de Bitcoin, el financiamiento masivo a gran escala era el territorio del sistema bancario. En
esencia, un banco es simplemente un intermediario que reune fondos de un gran grupo de
personas y transfiere de forma segura esos fondos a quienes los necesitan. La tarifa que se cobra
por este servicio se justifica por la funciéon de terceros de confianza que desempefia el banco.
Cualquiera puede solicitar fondos, pero solo aquellos que el banco considere confiables reciben
fondos. Resolver el BGP significa que la decision sobre la asignacion de fondos se elimina del banco
y se vuelve a poner en manos de los titulares de los fondos.

Un sistema financiero descentralizado es una desviacion radical de nuestra estructura actual, pero
no es necesario temer el cambio. Un sistema financiero descentralizado es mas democratico y
tiene el potencial de financiar proyectos que de otro modo podrian haberse pasado por alto. La
desintermediacion a menudo libera una industria y le permite florecer.
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Capitulo 5

El cambio eslaley de la vida. Y aquellos que solo miran al pasado o al presente seguramente
perderan el futuro.

-John F. Kennedy
5.1- Un sistema financiero descentralizado

La pregunta que hace la mayoria de la gente es por qué Bitcoin se ha vuelto tan popular. Surgié de
las cenizas de la crisis financiera de 2008 para convertirse en un jugador legitimo en el sistema
financiero global. Pero, ;de qué se trata toda la emocién y por qué la gente abraz6 las monedas
digitales en general? La euforia se deriva de la constatacién de que Bitcoin podria ser el vehiculo
que transforma el sistema financiero de centralizado a descentralizado. Nuestro moderno sistema
de transferencia de dinero puede basarse ostensiblemente en bits y bytes, pero en su nucleo se
encuentra una red centralizada de intermediarios anticuada.

La banca, tal como la conocemos, tiene sus raices en los préstamos agricolas entre comerciantes
de granos y comerciantes que transportaban bienes a través de Asiria y Babilonia alrededor del
afio 2000 a. Los registros de transacciones y préstamos se hicieron en templos y palacios. De
hecho, uno de los primeros escritos conocidos, El C6digo de Hammurabi, se refiere a las leyes que
rigen una forma de banca. El legado de este sistema financiero puede ser dificil de descifrar en el
mundo financiero moderno de hoy en dia, pero sigue habiendo un elemento clave. Entonces y
ahora, el sistema financiero gira en torno a un punto central. En Babilonia fueron los templos,
mientras que hoy son los bancos centrales globales.

Los bancos que se asemejan a nuestro sistema financiero moderno se desarrollaron durante el
periodo del Renacimiento en Italia. En 1397, Giovanni Medici establecié Medici Bank para servir
alosricos mercaderes y comerciantes de Europa. La familia Medici crecié suimperio y se convirti6
en una de las familias mas ricas de Europa mejorando el sistema de contabilidad general. A los
Médicis se les acredita el desarrollo del sistema de contabilidad de doble entrada que cualquiera
que haya tomado una clase en contabilidad reconoceria y, si usted es como yo, detestaria.

El sistema de teneduria de libros de doble entrada puede haber parecido un salto cuantico, pero
una vez mas estas instituciones financieras se basaron en un punto central de control. Los
comerciantes, los comerciantes y los consumidores estaban sujetos a las reglas, regulaciones y, en
ocasiones, a los caprichos de quienes manejan los bolsillos. A medida que las familias bancarias se
enriquecieron, se hizo atin mas dificil para el hombre de la calle abrir y operar un banco. Las
economias de escala y el poder politico sirvieron como barreras efectivas para la entrada. Los
bancos comerciales modernos deben su posicion en el centro del sistema financiero al legado
establecido por los Médicis y otros.

Durante la dinastia Qing (1644-1911), China utilizé un sistema monetario bimetalico de monedas
de cobre y lingotes de plata. Las monedas de cobre cuadradas tenian un agujero en el medio para
que pudieran medirse en cuerdas. Si una persona con 100 monedas sueltas deseaba transferirlas
a otro, necesitaban estar en una cuerda. Esta persona podria ir a un cambiador de dinero e
intercambiar las monedas por una cadena de 100; sin embargo, para sus problemas, el cambiador
de dinero mantendria una moneda, devolviendo una cadena de 99. Este sistema de tasas se
asemeja a los cargos bancarios que experimentamos cuando conectamos dinero entre dos partes.
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En el otro lado del mundo, el Banco de Inglaterra fue creado en 1694. El Banco de Inglaterra era
una solucién a un problema financiero al que se enfrentaba el Rey de Inglaterra. Después de ser
derrotado en la guerra por Francia, el rey Guillermo III queria construir una armada fuerte, pero
sus finanzas estaban en una condicién tan grave que no pudo obtener un préstamo. La solucién
fue el Banco de Inglaterra, un intermediario recién creado.

El Banco de Inglaterra suscribié un préstamo a King William, y los suscriptores del préstamo
recibieron acciones en el Banco de Inglaterra. De esta forma, los acreedores tenian capital en el
Banco de Inglaterra si el rey incumplia sus pagos. Para que el capital del Banco de Inglaterra tenga
valor, se le otorgé el poder exclusivo de emitir billetes. Hoy, el Banco de Inglaterra sirve como
modelo para practicamente todos los bancos centrales modernos.

Salta 200 afios antes de 1871, cuando Western Union completé la primera transferencia de dinero
por cable. Estos "giros postales” fueron la primera red peer-peer (P2P). Por primera vez, una
persona en Nueva York podria transferir dinero instantdneamente a alguien en San Francisco. En
ese momento, esto fue revolucionario. Wells Fargo habia construido un verdadero imperio a partir
de la transferencia fisica de la riqueza a través de sus diligencias, pero ahora con el toque de un
telégrafo, las diligencias se convirtieron en pintorescas reliquias. Sin embargo, las transferencias
fueron posibles solo a causa de una red centralizada de bancos y lineas de telégrafos. Estos
representaban friccién, costo y un tinico punto de falla.

Western Union no podria haber existido si las lineas telegraficas no se extendieran a través de los
Estados Unidos. Ademas, una vez que el giro postal lleg6 a su destino, la oficina de Western Union
tendria que retirar efectivo de su banco, sin la sucursal bancaria local de Wells Fargo, esto no se
pudo lograr. Del mismo modo, Bitcoin no podria existir sin Internet o la evoluciéon de la
informatica P2P. Al igual que el giro bancario de Western Union, Bitcoin utiliza la tecnologia
existente de una forma nueva y novedosa para proporcionar un servicio que hace que la
transferencia de valor sea mas facil y econémica.

Nuestro sistema financiero moderno puede parecer avanzado, pero en esencia es una estructura
centralizada ineficiente. Cualquiera que desee transferir dinero o riqueza a otra persona debe
pasar por una serie de intermediarios, todos mas que dispuestos a cobrar una tarifa. Los bancos
le cobran por mantener su dinero, mientras que las compafiias de tarjetas de crédito le cobran por
gastar su dinero. Enviar un cable a nivel nacional no solo tiene un costo monetario, sino también
el costo del tiempo perdido. Conducir hasta el banco, completar un formulario de transferencia
bancaria y esperar horas para la confirmaciéon son todos costos de envio de dinero.

Keith \‘

JPMorgan

v

Federal
Reserve

v

Wells
Fargo

\ Alan

Figura 5.1: Una transaccién simple en un sistema financiero centralizado
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Una simple transferencia de dinero puede parecerse a esto: supongamos que Alan ha realizado
trabajos de jardineria para Keith y ahora solicita un pago. Alan envia una factura a Keith, quien
luego debe enviar el pago a través de su cuenta bancaria. En los términos mas simples, si Keith
quiere transferir dinero a Alan, debe contactar a su intermediario (JPMorgan) para usar el sistema
de la Reserva Federal para enviar dinero al intermediario de Alan (Wells Fargo), que lo envia ala
cuenta de Alan. En el camino, los bancos crean friccion en forma de tarifas. Ver figura 5.1.

Este sistema no es muy diferente de los antiguos comerciantes de granos que caminaban hasta el
templo mas cercano para registrar una transferencia de bienes. Aquellos que deseen financiar un
negocio durante el Renacimiento probablemente necesiten ponerse en contacto con Medicis,
quienes encontrarian un prestamista dispuesto o harian el préstamo ellos mismos. La clave, por
supuesto, era el sistema hub-and-spoke que todavia tenemos hoy. Los que estan en el medio
tienen una ventaja, su posicion les da poder. Bitcoin cambia todo esto.

La concentracion de poder fue un resultado directo de la incapacidad de resolver el problema de
los Generales bizantinos. Si bien este problema fue formalmente nombrado y examinado en 1982,
realmente ha existido por milenios. Los banqueros tradicionalmente han desempefiado el papel
del tercero de confianza, pasando de actores no relacionados y asegurando que el mensaje
transmitido sea legitimo. Antes de Bitcoin, la tinica manera de confiar en que el mensaje era real
era enlistar a un tercero neutral. Cuando el mensaje fue un transporte de valor (también conocido
como dinero), los banqueros surgieron como intermediarios.

(Qué pasa si el poder no se concentra en el medio? ;Qué pasa si cada jugador en el sistema
financiero ya no necesita un tercero de confianza? ;Co6mo se veria este sistema financiero?

5.2- Estacion Gran Central

Un sistema financiero desprovisto de intermediarios de confianza seria una desviacion radical del
sistema que ha estado en marcha la mayor parte de la historia humana. Sin embargo, eso no
significa que otros sistemas no hayan existido; simplemente no eran practicos de implementar. El
sistema de trueque era una forma primitiva de comercio que tenia un defecto importante. Los
economistas llaman a la falla en el sistema de trueque la coincidencia de los deseos. En un sistema
de trueque, si eras agricultor de maiz y querias una vaca, necesitarias encontrar un duefio de una
vaca que quisiera maiz. En una comunidad pequefia con economia cerrada, este sistema era
suficiente, pero a medida que el comercio florecia y los sistemas econémicos se abrian, se
necesitaba una nueva forma de intercambiar bienes. El dinero fue creado para resolver el
problema de la coincidencia de los deseos.

Con la llegada del dinero, el sistema de trueque desaparecio, pero surgié un nuevo problema.
:Como podria un comerciante confiar en que la moneda ofrecida por un comprador desconocido
era legitima? Los comerciantes recurrieron a terceros de confianza recién inventados llamados
banqueros. Estos banqueros se paran en medio de la transaccién y verifican su legitimidad. Los
banqueros, como Medicis, desarrollaron un sistema de contabilidad disefiado para evitar el doble
gasto y las monedas falsas. El intermediario, o banquero, habia sido la tinica forma de resolver el
problema de los generales bizantinos hasta que Satoshi Nakamoto cre6 Bitcoin.

Bitcoin es lo que se conoce como una red descentralizada distribuida punto a punto. Este tipo de
red permite a las personas transferir algo de valor sin el gasto de un intermediario. Antes del
telégrafo de Western Union, Pony Express era la inica forma de transferir informacién a través
delos Estados Unidos. De manera similar, antes del correo electréonico e Internet, el Servicio Postal
de los Estados Unidos tenia un monopolio virtual sobre la transferencia de informacidon. Bitcoin
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estd por hacer con la industria de servicios financieros lo que el telégrafo le hizo al Pony Express
y el correo electrdnico al servicio postal de los Estados Unidos.

Antes de sumergirnos en los ganadores y perdedores de esta interrupcion, sera ttil examinar los
tres tipos de sistemas que existen. Los informaticos estan bien versados en los diferentes tipos de
sistemas que existen, pero dado que los servicios financieros han operado de una sola manera, no
hubo necesidad de examinar otras formas de realizar transacciones.

Al describir los tipos de sistema, utilizaremos los términos de informatica y los relacionaremos
con el sistema financiero. Estos sistemas describen como funciona un proceso, es decir, un proceso
puede tener un solo intermediario, grupos de intermediarios o operar directamente entre pares.
Ver figura 5.2.

Los tres tipos mas comunes de sistemas son:

1. Centralizado
2. Descentralizado
3. Distribuido

Centralizado Descentralizado Distribuido

!
\Va=

Figura 5.2: Tipos de sistemas
FUENTE: p2pfoundation.net

Un sistema centralizado se puede considerar mejor como una estructura de centro neuralgico,
donde el jugador clave se encuentra en el medio y dirige todo el trafico. Esta no es solo la
estructura del sistema financiero moderno; también ha sido utilizado por aerolineas comerciales
y planificadores urbanos. La ciudad de Boston recibe el sobrenombre de "The Hub" porque la
ciudad se encuentra en el centro de un sistema de radios que conforma los suburbios. En la hora
punta, si ocurre un accidente en el centro de "The Hub", puede afectar a los viajeros en toda el
area de Greater Boston. Ademas, cualquier persona que haya volado a través de Atlanta o Chicago
durante el mal tiempo también puede informarle sobre la falla en el sistema centralizado. Una
tormenta en Atlanta puede causar retrasos en Los Angeles. En otras palabras, si el concentrador
falla, los rayos también fallan.

Si bien un viaje diario complicado o un vuelo retrasado puede ser extremadamente frustrante,
generalmente se resuelven con poco efecto sobre la funcidn futura del sistema. Mafiana, el trafico
se despejara y el vuelo a Los Angeles puede llegar temprano utilizando el mismo sistema
centralizado. Sin embargo, la crisis financiera de 2008 arroj6 una luz dura sobre los limites y los
peligros de un tnico punto de falla en un sistema financiero. Una falla en el centro puede significar
que el sistema no funciona mafiana. Por su propia admisién, la Junta de Gobernadores de la
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Reserva Federal y su presidente, Ben Bernanke, no reconocieron la gravedad de la crisis financiera
que se estaba desarrollando. El presidente Bernanke dijo que la crisis subprime estaba contenida
y no amenazaria al resto de la economia. Estaba equivocado y el sistema financiero se detuvo. Para
su crédito, cuando el presidente Bernanke reconoci6 su error, actu6 con valentia y rapidez para
evitar un colapso financiero total.

Si Ben Bernanke, Hank Paulson y Tim Geithner no hubieran podido resucitar el sistema financiero
centralizado, es muy posible que la economia mundial se hubiera sumido en una depresiéon peor
que la Gran Depresidn de los afios treinta. La Gran Depresion es otro ejemplo de los peligros de
utilizar un sistema financiero centralizado. La Reserva Federal no solo no reconocié la gravedad
de la desaceleracién econémica; pueden haberlo exacerbado por inaccién. Ademas, las ramas
ejecutiva y legislativa del gobierno tampoco lograron evitar que la crisis se extendiera.

En un documento de los afios 90, "El patron oro, la deflacién y la crisis financiera en la Gran
Depresién: una comparacion internacional”, Ben Bernanke argument6 que el estandar de oro en
el centro del sistema financiero era culpable de crear un malestar econémico mas profundo.
Bernanke identificé tres fallas en el estandar de oro que contribuyeron a que la depresion se
convirtiera en Grande:

1. La asimetria entre los paises con superavit y déficit en la respuesta monetaria requerida a los
flujos de oro.

2. La piramidacidn de las reservas.

3. Poderes insuficientes de los bancos centrales.

Analizar si Bernanke estaba en lo correcto estd mas alla del alcance de este libro, pero lo relevante
es como un sistema centralizado como el estandar de oro puede sufrir fallas en el centro. Cuando
Bernanke escribe sobre la "asimetria entre paises con superavit y déficit", utiliza el ejemplo de la
negativa de Francia a jugar segun las "reglas del juego". Para que el sistema estandar internacional
funcione correctamente, los paises que experimentaron entradas de oro deberian han permitido
que sus economias se inflen. Si bien Francia recibié el oro, no permitié que se inflara la oferta
monetaria, y Bernanke sugiere que esto llevé a una exacerbacion de la desaceleracion global. Si
pensamos en el patrén oro como un sistema centralizado, podemos ver que la falla en el centro
causo la falla de todo el sistema.

La piramidacién de las reservas se produjo cuando los bancos centrales abandonarian las
monedas extranjeras que estaban siendo activamente devaluadas. Esta reduccion en las reservas
puede haber llevado a una reduccion en la oferta monetaria global. Bernanke también sugiere que
los principales bancos europeos no tenian los poderes suficientes para llevar a cabo operaciones
monetarias de mercado abierto. Se ha escrito sobre la validez de estos reclamos, pero queda un
hecho: la institucién del centro no actué de manera que beneficiara a todo el sistema. Era este
defecto el que mas probablemente culpara por el prolongado periodo de depresiéon econdémica.

Un sistema descentralizado busca corregir el defecto creando multiples centros y radios. En un
sistema descentralizado, hay muchos nodos (o concentradores), cada uno de los cuales se encarga
de garantizar el flujo fluido del trafico, ya sea que el trafico sea informacién, mensajes de texto o
transacciones financieras. El Sistema Federal de Reserva Federal de EE. UU. Es un buen ejemplo
de un sistema descentralizado. Cada uno de los bancos regionales de la Reserva Federal debe
asegurarse de que la plomeria financiera en su regién funcione. Sin embargo, los bancos
regionales de la Reserva Federal deben informar y cumplir con la Reserva Federal en Washington,
D.C. Esta estructura crea un Unico punto de falla, es decir, la Junta de la Reserva Federal. Si la Junta
de Gobernadores de la Reserva Federal falla al llevar a cabo la politica, entonces todo el sistema
falla.
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Un sistema descentralizado es superior al sistema centralizado cuando es esencial evitar una falla
en el centro. Sigue existiendo el riesgo de que varios centros fallen al mismo tiempo, pero es un
paso adelante en la evolucion de los sistemas. También es particularmente util cuando cada centro
puede actuar de forma auténoma.

La préxima evolucién es un sistema distribuido, donde cada jugador actiia como un centro. Cada
individuo, empresa, computadora o gobierno tiene la misma responsabilidad: garantizar el buen
funcionamiento del sistema. En un sistema distribuido, si un nodo (o concentrador) falla, los otros
nodos simplemente recogen la holgura y se aseguran de que el trafico fluya sin problemas. Un
sistema distribuido funciona mejor cuando el proceso de toma de decisiones puede automatizarse
o codificarse en una serie de preguntas de si / no. Si cada nodo es responsable del mismo
resultado, entonces el proceso de toma de decisiones debe ser idéntico. Utilizando el ejemplo de
las "reglas del juego” de la mencién del estdndar de oro internacional de Ben Bernanke, Francia
no podria evitar que la oferta de dinero se infle. Francia simplemente actuaria como un nodo en
el sistema financiero; si decidia no inflarse, los otros nodos tomarian el control e inflarian el
suministro de dinero de Francia. Inmediatamente, uno puede ver por qué este tipo de sistema ain
no se ha integrado en las economias soberanas. Renunciar al control de la oferta de dinero
equivale a renunciar a la soberania nacional.

Examinando el sistema monetario de Hong Kong, podemos ver dénde puede surgir un conflicto si
un sistema distribuido no esta disefiado adecuadamente. Desde 1983, Hong Kong ha vinculado la
tasa de cambio del d6lar de Hong Kong con el precio del délar de EE. UU. En la practica, lo que esto
significa es que si el dolar de EE. UU. Se devalta, entonces el délar de Hong Kong también
disminuird de valor y viceversa. Esencialmente, Hong Kong ha subcontratado su politica
monetaria a la Reserva Federal de los Estados Unidos. Esto funcioné bien cuando la Reserva
Federal de EE. UU. No buscaba activamente devaluar el délar.

La economia de Hong Kong ahora esta mas ligada a la economia china que en 1983. El resultado
es que Estados Unidos puede estar devaluando su moneda para estimular la economia interna de
Estados Unidos, mientras que la economia de Hong Kong estad expuesta a la creciente economia
china.. Al externalizar su politica monetaria, Hong Kong corre el riesgo de estimular su economia
en el momento exacto en que deberia tomar medidas para desacelerar el crecimiento. El resultado
podria ser una inflacién desenfrenada o una ruptura del tipo de cambio del délar de EE. UU. Para
nuestros propdsitos, este es un ejemplo de falla en un sistema distribuido; mas exactamente, el
sistema debe estar disefiado para manejar correctamente estas situaciones.

Dado que la economia de Bitcoin sigue creciendo, y 1o estd haciendo en un momento de integracion
econdmica global masiva, tiene una oportunidad sin precedentes de ser la solucién flexible para
sincronizar la politica monetaria. Si se lo deja solo, la economia de Bitcoin tiene la capacidad de
ajustarse rapidamente a los desequilibrios sin depender de una autoridad central para tomar la
decisién correcta. Como sistema distribuido, cada nodo de la red Bitcoin se encarga de garantizar
que las transacciones financieras sean genuinas. Bitcoin realiza esta tarea con 31,000 lineas de
cédigo disenadas para rastrear cada transaccion hasta su origen para confirmar la legitimidad.
Debido a que Bitcoin es un sistema financiero, usa criptologia para encriptar las transacciones y
mantenerlas a salvo de posibles piratas informaticos.

Recordemos la transaccion entre Keith y Alan, donde necesitaban usar la torpe red centralizada
de intermediarios para transferir el valor. Utilizando la red Bitcoin sin igual ni punto a punto, Keith
puede transferir valor de forma instantdnea a Alan de forma gratuita. La Figura 5.3 muestra como
se ve esa red usando Bitcoin.
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No permita que la simplicidad del grafico lo engafie haciéndole creer que la red de Bitcoin no es
sofisticada. Bitcoin ha hecho lo que ningtin otro programa de computadora ha hecho en la historia
de los sistemas financieros: ha automatizado el papel del intermediario. Ademas, los
desarrolladores de Bitcoin lo han regalado de forma gratuita. La familia Medici gan6 poder y
riqueza haciendo una simple mejora al sistema existente. Imagine si hubieran inventado un nuevo
sistema por completo.

El logro revolucionario de Satoshi Nakamoto fue reducir la complicada marafia de intermediarios
financieros globales en un elegante paquete de software que se puede descargar en un teléfono
inteligente. Esta hazafia no es solo asombrosa, no tiene precedentes.

Figura 5.3: Una transacciéon usando la red descentralizada de Bitcoin

La historia de los negocios esta repleta de ejemplos de industrias que se han transformado mas
alla del reconocimiento por la desintermediacién. ;Cuando fue la dltima vez que entraste en la
oficina de un agente de viajes? ;O le preguntaste a un agente de bienes raices por un folleto? ;O
mir6 en la guia teleféonica? Debido a la necesidad de confianza y seguridad, hay una industria que
ha desaparecido de la lista: servicios financieros. Ahora, el protocolo de Bitcoin puede afectar al
tercero de confianza de los servicios financieros, permitiendo que florezcan los préstamos entre
pares, la banca y las transacciones.

5.3- {Qué cosa esta en juego?

La amenaza de Bitcoin es una interrupcion completa del status quo. En su forma mas pura, ya no
se necesitan los bancos centrales ni los bancos comerciales. Ademas, los proveedores de servicios
como Visa, MasterCard y American Express tienen toda su franquicia en juego. Si la Revolucién
Industrial fue el catalizador de las economias modernas para pasar de una sociedad agraria a una
industrial, entonces el Bitcoin es el vehiculo que transportara el sistema financiero de centralizado
a descentralizado.

Antes de la Revolucion Industrial, un tercio de los estadounidenses trabajaba en la agricultura;
hoy, ese ndmero se ha reducido a solo 1.1 por ciento. Sin embargo, los avances tecnolégicos han
permitido que los trabajadores agricolas sean mucho mas productivos y cultiven mas alimentos.
La industria agricola es un excelente ejemplo de cémo la tecnologia puede cambiar la dindmica
dentro de la industria sin reducir la produccion. Desafortunadamente, durante la transicion,
muchos trabajadores son desplazados. A medida que el sistema financiero avanza hacia la
descentralizacidn, es probable que las filas de los empleados en esta industria disminuyan. Al
mismo tiempo, quienes abrazan la descentralizacion floreceran.

En 1919, Frank Little y Alva Kinney ensamblaron cuatro molinos de grano para formar una
compaifiia llamada Nebraska Consolidated Mills. Esta empresa adopté la tecnologia de la
Revolucion Industrial y la utilizé para expandir un negocio de molineria en uno de los
procesadores de alimentos mas grandes del mundo. En 1971, Nebraska Consolidated Mills cambi6
su nombre a ConAgra y es el orgulloso propietario de marcas como Reddi-Wip, Slim Jim, Chef
Boyardee, PAM y Orville Redenbacher, por nombrar solo algunas. Es 16gico pensar que en algin
lugar hay otro Frank Little y Alva Kinney acumulando cuatro compaiiias de servicios financieros
y preparandose para construir un gigante descentralizado.
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Segun el Departamento de Comercio de EE. UU., En 2012, 5,87 millones de personas trabajaban
en la industria de servicios financieros, lo que representaba aproximadamente el 6 por ciento de
la fuerza de trabajo. Estos 5,87 millones de personas produjeron $ 1,24 billones de servicios o el
7,9 por ciento del producto interno bruto de EE. UU. (Sin incluir los bienes inmuebles). Bitcoin
proporciona la herramienta para reducir la cantidad de mano de obra que trabaja en servicios
financieros, mientras que al mismo tiempo mantiene o incluso aumenta la produccion. Este es un
proceso multidecade, por lo que los que estdn en servicios financieros tienen tiempo para
adaptarse, pero no se equivoquen: se avecina un cambio.

Durante siglos, el transporte involucré lo que parecia ser un uso eficiente de caballos y carruajes.
Los cocheros usarian un latigo con cafia para estimular a los caballos a un ritmo mas rapido, y
luego llegaron los caballos de acero (ferrocarriles) y el carruaje sin caballos (automdviles). Estas
tecnologias disruptivas no solo hicieron el caballo y el carro pintorescos; hizo que el latigo caido
fuera obsoleto. Los 1atigos de hoy en dia son tarjetas de crédito.

La razon de ser de las compaiiias de tarjetas de crédito es / era transferir facilmente el valor de
una parte a otra. Las tarjetas de crédito no solo ofrecen comodidad sino también seguridad. El
efectivo es un instrumento al portador que significa que quien lo tiene es duefio de él. Las tarjetas
de créditos requieren firmas y segundas formas de identificacion; esto se conoce en el mundo de
las monedas alternativas como cifrado dual. Para este servicio, MasterCard, Visa y American
Express no solo cobran a sus clientes por el privilegio de usar la tarjeta, sino que también le cobran
al comerciante del 2 al 3 por ciento por el privilegio de aceptar la tarjeta.

La Figura 5.4 es del informe State of Bitcoin Q1 2014 de CoinDesk. Han identificado las empresas
mas probables a ser interrumpidas por Bitcoin.

Lo sorprendente de este analisis no es solo el tamafio de la industria a punto de ser interrumpido,
sino que este analisis no incluye a los bancos. Recientemente, tuve que transferir dinero a un socio
comercial en Europa. El costo para completar esta transacciéon en Bank of America fue de mas de
$ 50 y demoraria dos dias habiles, sin incluir mi tiempo para conducir hasta el banco y completar
el papeleo. Elegi en su lugar enviar bitcoins: con un clic del mouse, el pago se envié de forma
instantanea, sin ningin papeleo y de forma gratuita. La interrupcién no es un experimento mental
futurista; ya ha comenzado.

Capitalizacién de Mercado (millones) a 8 Abril 2014

Processors Market Cap Payment Hardware Market Cap
Visa Inc $104,744 NCR Corp $5,921
American Express Co $94,486 MICRQOS Systems Inc $3,892
MasterCard Inc 582,378 VeriFone Systems Inc $3,680
Capital One Financial Corp $43,930 INGENICO $4,807
DISCOVER FINANCIAL SERVICES 827418 Diebold Inc 82,530
Alliance Data Systems Corp $13,968 Quterwall Inc $1,822
Total System Services Inc $5,619 Wincor Nixdorf AG $2,300
Global Payments Inc 54,904 Agilysys Inc 5284
Euronet Worldwide Inc $2,100 ON TRACK INNOVATIONS LTD 574
Heartland Payment Systems Inc $1,440 Total §25,310
Green Dot Corp §732

Total $381,720

Money Transfer/ATM

Qutsourcing Market Cap Bank Software Market Cap
Western Union Co $8.826 Fidelity National Information Services

Euronet Worldwide Inc $2,100 Inc $15,455
Cardtronics Inc $1,670 Fiserv Inc $14,582
MoneyGram International Inc $1,195 Jack Henry & Associates Inc $4,743
Xoom Corp $685 ACI| Worldwide Inc $2,251
Total $14,476 Total $37,032
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Figura 5.4: Bitcoin pretende interrumpir una industria de $ 459bn +
FUENTE: CoinDesk, Wedbush Securities.

Cuando Western Union suplant6é el Pony Express, fue porque proporcionaron un producto
superior en la forma de una forma mas rapida de transportar informacién. Del mismo modo, el
caballo de acero y el carruaje sin caballos aumentaron la velocidad del transporte humano. La
mayor facilidad y velocidad de transferencia de valor usando Bitcoin tiene el potencial de
aumentar la velocidad del transporte de valor, también conocido como la economia global.

Cuando el mercado bursatil colaps6é en 1929, las noticias se difundieron primero a través del
ticker de Western Union, luego del telégrafo y finalmente al dia siguiente en el periédico. Todos
vimos los horrores del 11 de septiembre en nuestras pantallas de television e inmediatamente
inundaron las redes de telefonia celular con llamadas. Cuando el Capitan Sullenberger condujo
valientemente su avion enfermo al rio Hudson, Twitter estaba alli para capturar el milagro.

En la escuela de negocios, lo primero que se ensefia a un joven capitalista es que hay tres formas
de ganar participacion en el mercado: (1) hacer un producto superior, (2) vender un producto
existente por mas barato, o (3) hacer ambas cosas. El reciente incumplimiento de la red de tarjetas
Target destaca por qué una red distribuida como Bitcoin es superior. Todos los datos de crédito
que Target recopila se almacenan en una base de datos. Los ladrones solo necesitaban hackear un
Unico punto para acceder a la informacién, un Unico punto de falla. La red bitcoin esta
descentralizada, lo que significa que la informacién no se almacena en una unica base de datos.
Cada transaccion debe ser verificada por multiples miembros de la red y su informacioén personal
nunca sera necesaria. Bitcoin no solo ofrece un producto superior; también es mas barato. De
hecho, es gratis.

A medida que la velocidad y la facilidad de la transferencia de informaci6én aumentaron, también
lo hizo el negocio de la tecnologia de la informacién. Los telégrafos llevaban a las radios, que se
transformaron en televisores, que se conectaron a Internet y nos dieron compafiias como Netflix.
Hace una década, pocos podian predecir que la television a la vista seria una industria
multimillonaria. Del mismo modo, a medida que aumente la facilidad y la velocidad de la
transferencia de valor, naceran nuevas industrias y compafiias.

5.4- Bancos Centrales

La transaccion de bitcoin que realicé con un socio comercial en Europa es un territorio
desconocido paralos bancos centrales mundiales. Cuando se mira desde la perspectiva de la oferta
de dinero, esta transaccion redujo la oferta de dinero en los Estados Unidos y aumento la oferta
de dinero en Europa. Esto ocurrid sin el uso de la Reserva Federal, el Banco Central Europeo o
bancos comerciales intermediarios. El Unico registro de esta transaccién esta en el blockchain,
pero el blockchain no identifica si la transaccién cruzé las fronteras nacionales. Por lo tanto, el
Unico registro de que el dinero fluy6 fuera de los Estados Unidos y hacia Europa son las palabras
que he escrito.

Si bien es poco probable que mi tnica transaccién tenga un impacto perjudicial en la politica
monetaria mundial, a medida que se realizan mas transacciones con bitcoins, las estadisticas de
suministro monetario pueden volverse inexactas. Los banqueros centrales que desarrollan
modelos econométricos elaborados para orientar la politica podrian estar perdiendo una parte
importante de las transacciones internacionales. La implicacion de los datos faltantes es que la
politica monetaria podria basarse en datos incorrectos y podria dar lugar a una mala politica. Este

54



escenario puede asustar a algunos y deleitar a otros. Los puristas de la escuela austriaca pueden
regocijarse en la libre circulacion del capital, mientras que otros pueden clamar por la rendicién
de cuentas.

Este cambio no debe ser atemorizante, pero si debe ser reconocido por los banqueros centrales.
La economia y el ecosistema de Bitcoin es lo suficientemente pequefio como para no tener un
impacto importante en el suministro de dinero. Los banqueros centrales tienen tiempo para
incorporar transacciones de divisas alternativas en decisiones de politica y modelos
econométricos. Los primeros intentos pueden simplemente ser conjeturas, pero eso no deberia
impedir la inclusion futura. A medida que el sistema financiero avanza hacia la descentralizacidn,
el papel de los banqueros centrales puede cambiar drasticamente. Ya sabemos que las
transacciones estan cambiando los flujos de dinero globales. Los banqueros centrales deben
comenzar a abrazar y comprender estos flujos.

5.5- Bitcoin es el catalizador

Nunca sabremos si Satoshi Nakamoto pensd en las implicaciones de su invencién. Después de
todo, los primeros informaticos que usaron lineas telefénicas para enviar archivos de datos
simplemente intentaban hacerles la vida mas facil; no se dieron cuenta de que estaban inventando
Internet. Si bien Internet tardé en desarrollarse en su forma actual, la revoluciéon fue que la
informacién descentralizada de Internet. La informacidén descentralizada fue la chispa que
encendi6 el horno para organizaciones como Google y Wikipedia. Estas organizaciones
interrumpieron los medios, publicaciones, publicidad e incluso su biblioteca local. Sin embargo, la
informacién descentralizada también tenia un problema; es decir, cualquiera podria publicar
informacién invalida. Este problema significaba que un tipo de informacién (transacciones
financieras) no se podia descentralizar, hasta Bitcoin.

Bitcoin resolvié el problema de enviar informacién financiera a través de Internet sin un
intermediario, y podria servir como el catalizador que descentraliza los servicios financieros.
Dentro de una década, la industria de servicios financieros puede emplear una fracciéon de su
fuerza laboral actual, pero también sera mucho mas eficiente. Este es un cambio que es paralelo
al paso de una economia agraria a una industrial. El catalizador para este cambio es Bitcoin y la
solucién que proporciona. A través de la automatizacion, la economia global prosperoé durante la
Revolucion Industrial. De manera similar, Bitcoin, la tecnologia blockchain y los mineros
automatizan muchas de las funciones de nuestros intermediarios financieros actuales. Ademas, la
automatizacion se distribuye a cualquier persona que tenga una conexién a Internet. Transferir el
rol del tercero de confianza de los intermediarios financieros a individuos no ocurrird sin
tremendas angustias y reticencias.

Aquellos que abrazan el cambio pueden ser recompensados como los primeros industriales.
Henry Ford y Andrew Carnegie reconocieron un cambio y se hicieron con un lugar en el salén de
la fama de los negocios. Quizds se abra un lugar en el salon de la fama para aquellos que
aprovechan el Bitcoin Big Bang, o quizas los intermediarios financieros se adaptaran. Lo que esta
claro es que en la préoxima década, la destruccidn creativa sera el mantra dentro de los servicios
financieros, y todo se deberd a un genio anénimo que regalé su invencioén de forma gratuita.
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Capitulo 6

[Monedas virtuales] pueden ser prometedoras a largo plazo, especialmente si las
innovaciones promueven un sistema de pago mas rapido, mas seguro y eficiente.

-Ben Bernanke

6.1- ;Qué es un Minero Bitcoin? Un banquero

El sol asoma sobre el horizonte y la niebla se esta despegando de la bahia. Su taza de café caliente
sube por el parabrisas mientras su automovil lucha por comenzar. Hace frio, esta oscuro y son las
11 a.m. Bienvenido a las minas bitcoin de Reykjanesbaer, Islandia. Después de registrarse con un
guardia protegido por un cristal a prueba de balas, ingresa a la trampa del hombre, una cdmara
que normalmente se encuentra en una penitenciaria. La puerta se cierra de golpe y piensas: "Ya
no estamos en Kansas" ... o tal vez lo estés. Emmanuel Abiodun tiene una configuracién similar en
Kansas City. El Sr. Abiodun es el CEO de treinta y tantos afios y fundador de CloudHashing, una
compaiiia global de mineria de bitcoin.

Emmanuel Abiodun estaba trabajando en HSBC en Londres cuando se enter6 de una "estafa" que
se llamaba mineria bitcoin. Asi es, el fundador de una de las mayores operaciones mineras de
bitcoin en el mundo pens6 que era una estafa cuando escuch6 por primera vez sobre Bitcoin.
(Quién podria culparlo? Un programador anénimo de computadoras escribié 31,000 lineas de
codigo para que cada 10 minutos cualquier computadora conectada a la red pudiera aventurar
una ecuacién matematica compleja. Si la computadora adivind correctamente, se enviaron 50
bitcoins a la billetera que reside en el disco duro. Si tom6 mas de 10 minutos adivinar la respuesta,
el cédigo del software ajusté la ecuacidén para que fuera mas facil de resolver.

Entre enero y marzo de 2013, el precio de un solo bitcoin comenzé a subir de $ 15 a $ 45, y esto
llamo la atencién del Sr. Abiodun, ya que tenia el mio. Instalé una computadora en la habitacion
de invitados de su casa suburbana de Londres, descarg6 el Bitcoin-QT y se convirtié en un minero
de bitcoin. A medida que el precio ascendi6 a $ 100 en su camino a $ 260 en abril de 2013, el
entusiasmo de Emmanuel Abiodun por el proyecto se dispard. Desafortunadamente, también lo
hizo su factura de electricidad.

Cuanto mas avanzaba en la mineria bitcoin, mas se daba cuenta de que para ganar dinero real se
necesitaria una computadora mas rapida que ejecutara constantemente el software de mineria. El
Sr. Abiodun continué trabajando en su trabajo diario, mientras pasaba las noches agregando
tarjetas graficas a su "plataforma"” minera y reparando el ventilador sobrecalentado. La operaciéon
se volvié tan compleja y generd6 tanto calor que sus suegros ya no visitarian. No poder visitar a sus
padres fue la gota que colmd el vaso para la Sra. Abiodun. Dio un ultimatum: o las computadoras
se fueron o ella lo hizo.

Emmanuel Abiodun no es el tinico minero bitcoin que tiene un problema con el calor y una factura
alta de electricidad. Un profesor de quimica en Minnesota ha instalado su plataforma minera en
el s6tano junto a la chimenea para ayudar a ventilar algo del calor. Un joven en Las Vegas tuvo que
comprar un segundo acondicionador de aire solo para mantener su departamento habitable.
Cuando su factura mensual de electricidad pasé de $ 250 a $ 700, su esposa expresd su
escepticismo.
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Pero, ;por qué estos mineros existen? Seguramente deben tener alguna funcién para ser tan
generosamente recompensados por molestar a sus esposas. Para explicar la funcién de los
mineros, es mejor analizar las agallas de una transaccién de Bitcoin. Advertencia justa para el
lector: Vamos a usar términos como nonces, hashes criptograficos y bloques. No se preocupe, lo
haremos lo menos doloroso posible, pero es un mal necesario para continuar nuestro viaje.

6.2- ;Como funciona una transaccion de Bitcoin?

Comenzaremos con la simple transaccion entre Keith y Alan. A estos dos jovenes les gustaria
realizar una transaccion de Bitcoin; de hecho, Keith desea enviar a Alan un bitcoin como pago por
el paisajismo completado por Alan. Tanto Keith como Alan tienen carteras de Bitcoin en sus
computadoras, y es en estas carteras donde se almacenan sus direcciones. Su billetera es similar
a su cuenta bancaria. Tiene tanto su saldo de bitcoin como sus direcciones. Una direccion de
Bitcoin no es diferente a un cheque; contiene su nimero de ruta, nimero de cuenta y un nimero
de cheque. Sin embargo, los usuarios de Bitcoin pueden crear tantas direcciones como quieran y
pueden asignar cualquier cantidad de bitcoins a cada direccién. Ver la Tabla 6.1.

Una direccion de Bitcoin es una cadena alfanumérica de 27 a 34 caracteres que comienza con un
1 o un 3 y representa un destino en la red de Bitcoin. Una direccién tipica de Bitcoin se ve asi:
13uRbMgunUpShBVTewXjtQTBv5MndwfXhb.

Cuando Keith se sienta en su computadora, usa la billetera Bitcoin para crear una nueva direccién
que contiene un bitcoin. Al mismo tiempo, Alan crea una direccién que le permite recibir el pago
y envia esta cadena de niumeros a Keith. En términos sencillos, la direcciéon de Alan dice: "Yo, envia

mi bitcoin aqui”. Keith golpea enviar, que ordena al software Bitcoin que envie un bitcoin desde
su direccién a la direccién de Alan.

Dentro de la billetera de Keith, el software estd creando tanto una clave privada como una publica:
esto se conoce como un par de claves criptograficas. La clave privada es como la llave de tu auto.
Si esta vendiendo su automovil, debe transferirlo al comprador. En el mundo de Bitcoin, la clave
privada muestra la propiedad del bitcoin. El software firma la transaccién con la clave privada de
Keith (conocida solo por la computadora de Keith) y luego transmite la clave publica a la red de
Bitcoin. La clave publica permite que cualquier persona que escuche la red de Bitcoin verifique
que la transaccion proviene de la billetera de Keith. Cuando la clave publica y las claves privadas
coinciden, voila -transaccion verificado.

Cuadro 6.1: Componentes de Bitcoin y su Funcion

Componentes de Bitcoin Funcion
- Billetera Este es tu cuenta bancaria
- Direccion Estos son tus cheques

;Quiénes son estas personas que escuchan la red? Si, lo adivinaste, mineros. Sin los mineros, nada
se verifica. Las computadoras que Emmanuel Abiodun ejecuta en Islandia agrupan todas las
transacciones de los altimos 10 minutos en un archivo llamado bloque. El trabajo de los mineros
es similar al de un banquero. Transfieren la propiedad de un cliente a otro y verifican que ambos
clientes tengan derecho a realizar transacciones.

Continuando con la transaccion Keith y Alan, si este pago se realiz6é con un banco tradicional, el
banquero verificara que Keith tenga suficientes fondos para ser transferidos y luego facilitara la
transferencia. Utilizando el Sistema de Reserva Federal centralizado, el banquero debitaria una
cuenta y acreditaria a la otra, por supuesto cobrando una tarifa por sus problemas. Con Bitcoin, la
transaccion es gratuita o casi gratuita. A los mineros se les paga con nuevas monedas acufiadas
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por el software Bitcoin. Funcionalmente, no hay diferencia entre una transaccién de bitcoin y un
pago realizado con un cheque. En ambos casos, el dinero se transfiere de una parte a la otra. La
diferencia revolucionaria es que Bitcoin permite la misma funcién sin el costo de un intermediario.

Pero espera, ;no son los mineros los intermediarios?

Esto es de hecho cierto; el protocolo de Bitcoin reemplaza al banquero con el minero y, al hacerlo,
elimina el costo de un intermediario. El papel tradicional del banquero era ser un tercero de
confianza, ver cada transaccion y verificar la validez. Satoshi Nakamoto disefié una forma para
que una computadora reemplace a un banquero. Bitcoin puede realizar esta tarea de forma segura
a través del uso de la criptografia.

6.3- ;Qué es criptografia?

La criptografia es una técnica utilizada para permitir la transmisién segura de informacion. En
términos simples, la criptografia convierte la informacién de un estado legible en una tonteria y
luego proporciona un medio para descifrar el mensaje. Esta rama de las matematicas ha existido
durante siglos y ha crecido en sofisticacién a medida que los cientificos informaticos se han
involucrado. Los predecesores de los criptélogos modernos fueron los rompedores de cddigos
empleados por los ejércitos en tiempos de guerra. Bitcoin utiliza la criptografia para codificar una
transaccién financiera, transmitirla a través de Internet y luego descifrarla cuando llega a la
billetera del destinatario. Bitcoin usa una funcién hash criptografica para realizar esta tarea.

La complejidad del término funcién hash criptografica es el segundo después de la ecuacion
matematica que describe. Una funcion hash criptografica no es mas que una ecuacién matematica
que convierte las palabras en nimeros. Toma cualquier mensaje redactado y lo convierte en una
cadena Unica de numeros, piense en ello como una picadora de carne para los mensajes. El
mensaje (carne) entra, sale la salchicha; pero en este caso, el carnicero puede usar las matematicas
paravolver a convertir la salchicha en carne. Lo que es iinico de una funcién hash es que el mensaje
o entrada puede ser de cualquier longitud, pero la salida es de longitud fija. Esto hace que enviar
el mensaje sea seguro y eficiente.

Las funciones hash criptograficas no se inventaron con Bitcoin. Tienen una larga historia de uso
en firmas digitales y comercio electrénico. De hecho, el software de Bitcoin es solo una manera
muy segura de firmar digitalmente un cheque, y, de hecho, su firma digital es mas dificil de
falsificar que su firma habitual. Estas firmas digitales son tan tinicas que la probabilidad de que
alguien tenga la misma firma digital es increiblemente pequefia.

Una firma digital es una forma de firmar electrénicamente un mensaje. Cuando firmas algo con
una firma digital, generas una clave de firma que es privada y una clave de verificaciéon que es
publica. Usando una funcién hash, su firma digital y su mensaje se convierten matematicamente
en una secuencia de nimeros, que ahora es su mensaje firmado digitalmente. Para verificar el
mensaje, el decodificador necesita el mensaje firmado y la clave de verificacién. Ahora el
verificador (o minero) trabaja hacia atras usando la clave de verificacion y el mensaje firmado.
Utilizando las matematicas de nuevo, el minero puede determinar si el mensaje firmado se puede
hacer combinando su clave privada y firma digital. Dado que la firma es parte del mensaje, cada
mensaje es Unico y este mensaje se transmite a la red de Bitcoin para su verificacion.

Luego, los mineros van y revisan el blockchain para rastrear si esta firma digital se ha usado antes
y qué mensaje se envio con ella. Si el mensaje es idéntico a un mensaje grabado en la cadena de
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bloques, entonces los mineros saben que se ha utilizado antes y es falso. Si los mineros verifican
que el mensaje es Unico y nunca se ha utilizado antes, entonces permiten la transaccion.

:.Como sabemos que los mineros realmente hicieron su trabajo y no son perezosos? Altas facturas
de electricidad. Para resolver el hash criptografico, las computadoras de mineria deben gastar una
gran cantidad de potencia computacional, que usa mucha energia. En cada momento en el tiempo,
la red Bitcoin esta registrando cuanta potencia computacional se esta utilizando para resolver el
problema; esto se llama cantidad de hash. Cualquiera puede mirar la red y determinar que las
computadoras de mineria consumen mucha electricidad para resolver el problema: en Bitcoin y
en criptografia, esto se llama prueba de trabajo.

La prueba de trabajo muestra que alguien participd en un esfuerzo computacional. Es un acertijo
que, una vez resuelto, demuestra que hiciste el trabajo. Otro uso potencial para el concepto de
prueba de trabajo es disuadir a SPAM. Si se necesita energia para enviar y decodificar un mensaje,
costara dinero enviar SPAM. Puede costar una fraccién de un centavo enviar un correo electrénico
con prueba de trabajo, pero podria costar una fortuna enviar millones de esta manera.

El mensaje codificado enviado a la red de Bitcoin también se conoce como un desafio. Cuando la
computadora de mineria que escucha un mensaje escucha un desafio, se le ocurre una respuesta.
Esta respuesta es esencialmente una conjetura sobre la respuesta a la ecuaciéon matematica. La
respuesta a la ecuacion es tan rara que solo tiene una respuesta adecuada. Ademas, esa respuesta
es tan dificil de encontrar que debe tomar la computadora mas rapida de 10 minutos para llegar
ala conjetura correcta.

El proceso de extraccién se puede comparar con lanzar una moneda, excepto que los mineros
lanzan una gran cantidad de monedas, alrededor de un billén, para determinar la cadena de
respuesta correcta. La cadena correcta es lo que se llama resistencia a colision, lo que significa que
las posibilidades de que dos mensajes sean iguales o "colisionan" son matematicamente muy
bajas. El hash, o ecuacién matematica, se aplica tanto al mensaje como a la respuesta. Si la funcién
hash arroja el mismo resultado, entonces los mineros han verificado el mensaje.

El software Bitcoin utiliza una funcién hash criptografica para convertir el bloque de
transacciones en una cadena alfanumérica de tamaiio fijo llamada valor hash. Ahora, lo especial
de una funcién hash criptografica es que cualquier cambio en la entrada crea un resultado
completamente diferente, también llamado resumen. En la Tabla 6.2 usamos la funcion de cifrado
de Bitcoin, conocida como SHA-256 para traducir tres mensajes ligeramente diferentes.

Cuadro 6.2: Funcién Hash Criptografico SHA-256

Entrada Funcion Hash Criptografica Salida / Valor Hash
46ab27f445d603f5c33f2153f1faabdc9064fc72e
Envio $10 SHA-256 503ec4ae9234c96eec651ab
dB84d6c04b78f6f3ba2ab62426dc741e57e917c3
Envio $20 SHA-256 42461a0e54b2c6046f431796a
bfa7dfc4590dfd62647fca561103e4fee5631e9d0
Envio $300.50 SHA-256 ff9329ff969e0e2a3146556

Lo primero que debes notar sobre los mensajes encriptados es que cambiar el mensaje de un
personaje de "Enviar $ 10" a "Enviar $ 20" da como resultado una produccién muy diferente. El
pequefio cambio en la entrada que resulta en una transformaciéon completa de la salida es una
forma en que las transacciones de Bitcoin estan garantizadas como tnicas. La segunda cosa a notar
es que incluso si cambiamos la longitud del mensaje de siete caracteres "Enviar $ 10" a once
caracteres "Enviar $ 300.05", la salida solo tiene 64 caracteres. De hecho, cualquier mensaje de
longitud se convertird en 64 caracteres, lo que hace que enviar un mensaje encriptado sea muy
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eficiente. Dado que el blockchain esta almacenando todos los mensajes, usar una funcién hash
criptografica para reducir los mensajes a 64 caracteres ayuda a mantener los datos almacenados
al minimo.

Cada vez que el mensaje se pasa a través de la picadora de carne (o funcién de picadillo), se
produce una salida diferente. Sin embargo, para que cada transaccion sea Unica, el software de
Bitcoin agrega a cada transaccién un nimero aleatorio llamado nonce. Este nimero aleatorio crea
una traduccion tnica o valor hash para cada transaccion.

Ademads, como nivel adicional de seguridad, el software Bitcoin requiere que el valor hash
comience con un cierto niumero de ceros. Es imposible para los mineros predecir qué nonce
producira la cantidad correcta de ceros a la izquierda, asi que los prueban todos. De hecho, cada
segundo, todas las computadoras de mineria en la red Bitcoin calculan 10 billones de hash de
valores. Mediante la fuerza de calculo bruto, los mineros finalmente encuentran un valor que
coincide con el valor hash generado aleatoriamente de la transaccién. Para que se confirme una
transaccion, seis mineros deben encontrar exactamente el mismo valor.

A medida que se agregan mads transacciones a la cadena, cada bloque contiene una referencia al
bloque anterior. Si alguien quisiera gastar el bitcoin que Keith le envi6 a Alan, no solo tendrian
que realizar la laboriosa tarea de encontrar el valor hash correcto, sino que tendrian que
retroceder y volver a calcular cada valor hash por cada transaccién que se haya realizado alguna
vez. lugar: una tarea practicamente insuperable. Cuanto mas grande es la cadena de bloques, mas
seguro se vuelve.

6.4- ;Todavia quieres ser un minero?

Mineria bitcoins no es solo una forma de lograr un consenso seguro; también es la forma en que
se acufian los bitcoins. El primer minero que encuentre el valor hash correcto se recompensara
con un bloque de monedas. La recompensa original fue establecida por el software de Bitcoin en
50 monedas, y esta cantidad se reduce a la mitad cada 210,000 bloques. La recompensa actual es
de 25 bitcoins. Ademdas de las nuevas monedas, los mineros reciben una pequefia tarifa de
transaccion por su trabajo. Al ritmo actual, la tarifa de transaccidn es insignificante, pero a medida
que se extraigan mas monedas, la tarifa de transaccion se convertird en una parte mas grande de
la corriente de ingresos del minero.

Ahora puede tener una computadora de repuesto en su atico y esta pensando en unirse a la fiebre
del oro digital. Tal vez usted tiene un entendimiento significativo, o tal vez no le importa, no estoy
aqui para juzgar. Desafortunadamente, el aumento meteorico en el precio de los bitcoins ha
causado una avalancha de interés. Con todos los nuevos mineros, el nivel de dificultad de la red
ha superado las simples plataformas mineras.

Recordemos cuando estidbamos hablando de como seis mineros tenian que confirmar la
transaccion y el tiempo promedio era de unos 10 minutos; bueno, si seis mineros lo hacen mas
rapido que 10 minutos, entonces el software de Bitcoin dificulta atin mas el problema matematico.
Esto es lo que se conoce como dificultad de red. Ver la Figura 6.1.

La tasa de hash es la linea gris oscuro y es una estimacién de cudntas ecuaciones se calculan cada
segundo. Como puede ver, el aumento del precio atrajo a mas mineros, lo que aumenté el nimero
de ecuaciones que se calculan. Dado que el juego de la mineria es competitivo, mas jugadores
implican verificaciones de transacciones mas rapidas. El software luego se ajusta para hacer la
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ecuacion mas dificil. Fue disefiado de esta manera para mantener la creacién de las nuevas
monedas a un ritmo constante.
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Figura 6.1: El precio Bitcoin vs Dificultad de la Red y la Tasa Hash

Con todos esos calculos, podria pensar que todas las monedas se habran ido para el momento en
que lea estas paginas. Piensa otra vez. La combinacion del ajuste de dificultad y la tasa de bloqueo
a la mitad del bloque garantiza que el tltimo bloque de bitcoins no se extraera hasta 2140. Cada
210,000 bloques, la recompensa se reduce a la mitad. Esto se conoce como la tasa de bloqueo a la
mitad. Pero voltee ese cefio fruncido; todavia hay tiempo para que hagas tu fortuna minera. Vamos
a examinar lo que va a tomar.

Dado que Bitcoin solo ha existido desde 2009, hay una breve historia de 1a mineria. Considera esta
tu leccion llamada "Una breve historia del tiempo de Bitcoin". Hace poco tiempo, en una galaxia
que residia en Internet, los bitcoins fueron minados con computadoras simples; la unidad de
procesamiento central (CPU) se usé para resolver el problema matematico. Entonces aparecié un
traficante joven y se dio cuenta de que los problemas matematicos se podian resolver mas rapido
con una tarjeta grafica, si, mientras disfrutabas uno frio el 4 de julio, alguien estaba pensando en
cémo resolver un hash criptografico mas rapido. ;Empezando a ver por qué son millonarios?
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Figura 6.2 Plataforma de Mineria FPGA hecha en casa

La siguiente evolucion en el historial de la plataforma minera fue FPGA o matrices de compuertas
programables en campo (Figura 6.2). Si bien este nombre suena formidable, lo que realmente
significa es que el hardware se puede comprar a granel, conectado entre si y programado en el
campo. Seria mejor pensar en esta evolucion ya que los mineros de edad de MacGyver comprarian
los FPGA y construirian una computadora que solo se usaba para resolver problemas matematicos
y recolectar bitcoins.

Actualmente estamos en la Era Dorada, donde Emmanuel Abiodun usa circuitos integrados
especificos de la aplicacion (ASIC) para generar valores de hash criptograficos a velocidades que
adormecen la mente. Asi es como la red puede completar 10 cuatrillones de calculos por segundo.
Los mineros ya no tienen que manipular las computadoras; los ASIC estan fabricados en fabrica
para funcionar. No es demasiado diferente a la historia de NASCAR: los moonshiners arreglaron
los autos viejos para hacerlos correr mas rapido. Eventualmente, los llevaron a la playa para
competir. Los autos de carrera de hoy estan muy lejos de los originales, pero la historia es la
misma.

Figura 6.3: Dave Carlson en su estacion de mineria de Bitcoin de $8 millones por mes

Emmanuel Abiodun no es el inico minero de bitcoin que construye una operaciéon masiva. En el
estado de Washington, Dave Carlson dirige una de las minas de bitcoin mas grandes del mundo
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(Figura 6.3). Carlson se sinti6 atraido por Washington porque esta region tiene algunas de las
tarifas de electricidad mas bajas, lo que le permite generar $ 8 millones al mes en ingresos de
mineria de bitcoin. Si, j$ 8 millones por mes! Para generar estos ingresos, utiliza alrededor de 1,4
megavatios de electricidad, que también es suficiente para iluminar una ciudad pequeiia.

(AUn interesado? Digamos que ha adquirido la plataforma mas grande y mas mala conocida en el
mundo de la mineria; tal vez sea usted la persona que pagd $ 20,600 por una plataforma minera
de $ 1,500 en eBay. Todavia puede tener dificultades para ganar dinero. Recuerde, la mineria
bitcoin es una carrera. El ganador obtiene el botin, y ganar significa tener la mayor potencia
informatica. Pero no pierdas la fe. Hay una manera de hacer un poco de masa: dnete a un club. Mas
especificamente, Unase a un grupo de mineria.
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Figura 6.4: Participacion de mercado en el pool de minera de Bitcoin
FUENTE: Blockchain.info, 10 de enero de 2014.

Un grupo de mineria es un grupo de individuos que deciden agrupar su poder de cémputo para
extraer bitcoins y dividir los beneficios. En el mundo de Bitcoin, estos se rigen por las
organizaciones auténomas desconcentradas moniker clunky. No olvide este término, es clave para
el futuro de Bitcoin. Por ahora, solo sé que el sistema de amigos funciona. Ver figura 6.4.

Y al igual que en el nivel cuantico, el nivel macro (pool) significa el grupo mas grande con la mayor
cantidad de potencia gana. Algunos de ustedes estan intrigados, algunos de ustedes estan a punto
de quedarse dormidos, y otros ven una laguna. Antes que nada, DESPIERTA. De acuerdo, ahora a
la laguna llamada ataque del 51 por ciento, que discutimos en el Capitulo 4.

Tedricamente, alguien o un conjunto podria reunir suficiente potencia informatica para calcular
el 51 por ciento de todas las ecuaciones. Si esto ocurriera, entonces este grupo seria el inico que
podria confirmar las transacciones, y obtendrian todas las monedas. Pero ain mas nefastos,
podrian confirmar transacciones dos veces por la misma moneda. No estd mal, ;verdad? No solo
obtienen todas las monedas; ellos pueden gastarlos dos veces.

Eche otro vistazo a ese grafico circular. ;Ves el gran pastel azul? Es un grupo de mineria llamado
Ghash.io. En enero de 2014, represent6 el 42 por ciento de la capacidad informatica en la red. La
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comunidad de Bitcoin estaba agitada. ;Qué iban a hacer? ;Era este un grupo nefasto de bandidos
o simplemente mineros bien intencionados de ideas afines? La primera reaccion fue el boicot de
un minero, y fiel a su naturaleza de autocontrol, los mineros con sombrero blanco comenzaron a
eliminar su poder de computacién de la piscina, reduciendo asi su influencia. Finalmente, Ghosh.io
emitié una declaracién que decia que no tenian intencién de orquestar un ataque del 51 por ciento
y que tomaria medidas para evitar tal resultado.

Ahora con todos estos grupos y supercomputadoras, pensarias que los mineros estan ganando
dinero a manos llenas. Después de todo, una vez que el costo de la maquina esta cubierto,
literalmente debe "imprimir" dinero. No olvides que muchos de los que vinieron antes que tu se
enfrentaron con un ultimatum de su pareja, ya sea que la maquina se vaya o se vayan. Eso es
porque las maquinas estan trabajando tan duro y usan tanta energia que emiten una gran cantidad
de calor. Para mantener la operacién en funcionamiento, los mineros usan ventiladores y aires
acondicionados, y esta es también la razén por la cual el Sr. Abiodun se mudé a Islandia. ;Qué tiene
Islandia en abundancia y es esencialmente gratis? Aire frio. Por lo tanto, aunque los ingresos por
operacidn de los mineros estan disminuyendo, las operaciones que pueden usar menos energia
para enfriar las maquinas tienen una ventaja.

Supongamos que no quieres dejar a tu familia y no estan particularmente interesados en mudar
la Islandia. ;Se perdié toda esperanza? No, ain puede convertirse en un minero de criptomonedas
eligiendo Litecoin u otra moneda digital. ;Esperar lo? Hay mdas de un "bitcoin"? ;Recuerdas cuando
profundizamos en el cifrado de Bitcoin y hablamos hashes criptograficos? Seguro lo haces. Bueno,
un ex empleado de Google llamado Charles Lee pensé que podria mejorar Bitcoin, y en 2011 cre6
y lanzé Litecoin.

Hay tres diferencias principales entre Litecoin y Bitcoin. Primero, los bloques de Litecoin se
producen cada 2.5 minutos en vez de cada 10 minutos con Bitcoin. La ventaja de una creacién de
bloques mas rapida es un tiempo de confirmacién mas rapido y, por lo tanto, menos tiempo para
un ataque de gasto doble. La desventaja es que todos esos bloques forman una cadena muy
grande; por lo tanto, la cantidad de datos que deben almacenarse es casi cuatro veces superior a
la de Bitcoin. En segundo lugar, Litecoin eventualmente emitira 84 millones de monedas
(recuerde que Bitcoin tendrda un maximo de 21 millones de monedas). En tercer lugar, Litecoin
utiliza scrypt como un protocolo de encriptacién, lo que hace que sea mas facil extraer sin una
tarjeta de graficos sofisticada. La diferencia entre scrypt y SHA256 utilizada por Bitcoin es la forma
en que la computadora procesa la ecuacién matematica. Es esta facilidad de mineria lo que ha
llevado a la explosidon de criptomonedas alternativas, también llamadas monedas alternativas,
también llamados altcoin.

6.5- ;Necesitamos otro Bitcoin?

Es posible que se pregunte por qué necesitamos otro Bitcoin, y ain mads, ;por qué alguien
aceptaria Auroracoin, Dogecoin o incluso un BKoin? El profesor Robert Shiller ha opinado que
existe un defecto en las monedas alternativas: ninguna de ellas resuelve un problema econémico.
Para el éxito a largo plazo, cualquier empresa debe resolver un problema. No me gustan las
almendras y el coco? Bien, hay Monticulos. Problema resuelto e imperio construido. Bitcoin
resolvié el problema de los generales bizantinos, e indudablemente hay valor en ese logro. Sin
embargo, si los mineros van a reemplazar al intermediario del servicio financiero, entonces las
monedas que extraen deben tener un objetivo econémico.

La otra critica de Bitcoin y alt-coins es la falta de estabilidad. En un dia cualquiera, el precio de
Bitcoin puede fluctuar en mas del 20 por ciento. Esta volatilidad limita su capacidad de actuar
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como un medio de intercambio y una reserva de valor. Hay dos factores principales de la
volatilidad: los especuladores y los mineros. Dado que los mineros necesitan pagar esas altas
facturas de electricidad, constantemente estan vendiendo y convirtiendo monedas digitales en
fiat. Del otro lado estan los especuladores que estan sujetos a los caprichos de la emociéon humana.

Hay un viejo dicho sobre el oro: una onza siempre te comprara un buen traje en Londres. Este
adagio destaca la estabilidad del poder de compra del oro y es una de las razones principales por
las que ha servido como moneda en los tultimos 5.000 afios. El consumidor y el comerciante desean
esta estabilidad en el poder adquisitivo. Desde la perspectiva del consumidor, el poder adquisitivo
estable significa que los ahorros pueden acumularse sin los efectos nocivos de la inflacién. Un
comerciante preferira una moneda estable porque su margen de ganancia es una funcién directa
del costo de sus suministros. Una moneda que fluctia enormemente significa un costo
salvajemente fluctuante de los bienes vendidos.

La estabilidad a largo plazo del oro se usa a menudo para criticar a Bitcoin en comparacion. Servir
como una tienda de valores es una de las tres funciones esenciales de una moneda. Si hubiera una
forma de resolver este problema de "almacenamiento de valor”, tal vez si estuviera involucrado
un banco central. La comunidad de criptomonedas gritara blasfemia ante la mencién de una figura
de autoridad centralizada. Sin embargo, si alguien pudiera idear una forma de estabilizar una
criptomoneda utilizando un algoritmo predeterminado, ;entonces se resolveria el problema y se
construirfa un imperio? Quizas. En el siguiente capitulo, seguiremos mi creacion del Nautiluscoin,
la primera moneda con su propio fondo de estabilidad.
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Capitulo 7

Todo el dinero es una cuestién de creencia.

-Adam Smith

7.1- Nautiluscoin — 0 a $1 millon en 60 dias

La libertad es mas preciosa que el oro ". Este fue el lema inscripto en la libra de Georgia de 1776.
Cuando George Washington cruz6 el Delaware, era poco probable que tuviera un bolsillo lleno de
dolares de EE. UU. La moneda de la tierra era la moneda continental, o Continental, emitida por el
Congreso Continental para pagar la Guerra Revolucionaria. Cuando el Congreso Continental
emiti6 esta moneda, no estaban pisando tierra virgen. De hecho, seguian una larga historia de
emision de divisas que comenz6 con la libra de Massachusetts en 1690. Los billetes de bacalao y
las libras de Connecticut y Virginia estaban en circulaciéon y se podian convertir a la moneda
internacional de la época, que era en 1690 el Délar molido espaiiol.

No fue hasta las Actas Bancarias Nacionales de 1863 y 1864 que el ddlar de los Estados Unidos
comenzd a actuar como la Uinica moneda de la tierra. La Ley de 1863, también conocida como la
Ley de la moneda nacional, fue disefiada para resolver el problema de la inflacién causada por la
abundancia de billetes emitidos por entidades privadas. La ley gravaba los pagarés emitidos por
los bancos estatales y locales y los convertia efectivamente en moneda inferior. Gravar las
monedas privadas finalmente las eliminé de la circulacidn.

El sistema de moneda emitida por el estado y la privada funcioné bien hasta que inevitablemente
una desaceleracion econémica haria que fuera demasiado tentador imprimir mas billetes. Los
primeros 150 afios de los Estados Unidos estan marcados con muchos episodios de alta inflacion
debido a un exceso de oferta de dinero emitido por entidades privadas. Bitcoin resuelve el
problema del exceso de oferta al limitar matematicamente el nimero de monedas que alguna vez
existiran. Es esta propiedad la que hace de Bitcoin un tema ideal parala emision de dinero privado.

Una plétora de disertaciones doctorales han abogado por un mejor sistema de dinero, y algunas
incluso han argumentado que el gobierno no deberia tener el monopolio de emitir dinero. El
defensor mas conocido del dinero privado fue Friedrich Hayek. En su libro The Denationalization
of Money (Instituto de Asuntos Econdmicos, 1976), Hayek defendi6 que el dinero deberia emitirse
de forma privada y competir por la aceptacion. Hayek imaginé un mercado competitivo para el
dinero privado que convergi6 en las monedas mas estables. Supuso que una moneda que ganara
poder adquisitivo perjudicaria a los deudores, mientras que una moneda devaluada perjudicaria
alos acreedores. Concluy6 que el mercado elegiriala moneda con el poder adquisitivo mas estable.

No es sorprendente que la sugerencia de Hayek levantara algunas cejas y lo convirtiera en un
pararrayos de criticas. La trampa de la economia como ciencia es que rara vez hay un laboratorio
para probar la hipétesis. Por lo tanto, la teoria econémica sigue siendo solo eso: teoria.

Hayek sugirié que un emisor privado de dinero deberia establecer un piso sobre el precio de ese
dinero para mantener la estabilidad. También sugirié que nunca se puede romper el piso mientras
los especuladores crean que el banco central se capitalizé lo suficiente como para mantener ese
piso. Esta teoria ha sido probada muchas veces con las monedas vinculadas a niveles
predeterminados. La falla en las monedas vinculadas siempre ha sido la capitalizacién del banco

66



central. Una vez que se hace evidente que el banco central no podrd mantener la vinculacion, se
produce un ataque especulativo, lo que obliga al banco a dejar de comprar divisas.

Uno de los fallos mas memorables, Black Wednesday, se produjo en el Reino Unido en 1992. Los
especuladores de divisas, incluido George Soros, vendieron libras esterlinas britanicas cortas y
cosecharon ganancias de mas de mil millones de délares en un frenético periodo de 24 horas. En
previsién de la Unién Econdémica y Monetaria, Europa cred el Mecanismo de Tipo de Cambio
(MTC) para reducir la variabilidad del tipo de cambio. El ERM era un sistema semielaborado; es
decir, se permiti6 a las monedas operar dentro de una banda predeterminada.

Cuando el ERM se establecié en 1979, el Reino Unido se negd a participar. Dado que la libra
britdnica era de libre flotacion, estaba sujeta a los caprichos de los flujos internacionales de
divisas. Cuando Nigel Lawson se convirti6 en canciller del Tesoro, abogé por un tipo de cambio
fijo y utiliz6 el bajo récord de inflacién de Alemania Occidental como su razonamiento. Esta
admiracion y creencia en una moneda estable dio lugar a una politica semioficial de sombrear el
aleman aleman deutsche de 1987 a 1988. Sin embargo, esta politica y el ERM no fueron populares
con el asesor econémico de Margaret Thatcher, Alan Walters. Cuando Walters llamé al ERM "a
medio hacer”, Nigel Lawson renuncio.

John Major sucedi6é a Lawson como Canciller del Tesoro y convenci6 al gobierno britanico de
ingresar al MTC en 1990. Cuando el Reino Unido entré en el MTC, el marco aleman se cotizaba a
2,95 libras esterlinas, lo que significaba que la tasa no podia fluctuar por encima de 3.127 o por
debajo de 2.773. Cuando las monedas estan vinculadas, significa que sus politicas econémicas
también estan hermanadas. En ese momento, el Reino Unido estaba luchando contra la inflacién
y su economia estaba al borde de la recesién. Alemania también estaba luchando contra la
inflacion, pero su economia era mas fuerte que la del Reino Unido. Para luchar contra la inflacidn,
Alemania elevo sus tasas de interés al 15 por ciento, lo que exacerb6 la debilidad de la economia
britanica.

A medida que la economia britdnica vacil6, la libra esterlina comenz6 a caer al extremo inferior
de su banda permitida. Esta disminucion significé que el gobierno del Reino Unido tuvo que actuar
o retirarse del ERM. Actuar significaba comprar libras esterlinas en el mercado abierto, y para
lograr esto, Gran Bretafia necesitaba reservas en moneda extranjera. Al comprar una moneda
extranjera, uno intercambia una moneda por otra; en este caso, los vendedores intercambiaban la
libra esterlina por otras monedas como el marco alemdan. Para facilitar este intercambio, el Reino
Unido necesitaba un tesoro.

Sin embargo, John Major creia que la retirada del ERM y la posterior devaluacién de la libra
conducirian a niveles atin mas altos de inflacién. Por lo tanto, el movimiento inicial de John Major
no fue retirarse del ERM o comprar libras britanicas. Decidi6 elevar las tasas de interés al 10 por
ciento en un intento por desalentar a los especuladores de vender la libra. No funcioné.

El 16 de septiembre de 1992, el Reino Unido anuncié que aumentaria nuevamente las tasas de
interés del 10 por ciento al 12 por ciento, pero la libra sigui6é cayendo. Mas tarde ese mismo dia,
el gobierno prometio6 elevar las tasas al 15 por ciento, pero se perdié la credibilidad. A las 7:00
p.m. el Reino Unido anuncié que dejaria el ERM y mantendria las tasas en un 12 por ciento.

Cuando se asent6 el polvo, se estim6 que el Tesoro del Reino Unido habia perdido mas de £ 3 mil
millones tratando de defender la moneda. La crisis tom6 peajes politicos y econémicos, lo que
llevé a muchos a creer que alimentd la recesion. Con el paso del tiempo, algunos llegaron a creer
que el Miércoles Negro era necesario para reequilibrar la economia del Reino Unido.
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Independientemente de la conclusién, este fue un ejemplo real de lo que puede suceder cuando
un banco central pierde credibilidad.

7.2- Creando una moneda

Cuando concebi Nautiluscoin, era consciente de los peligros de una moneda vinculada, pero las
monedas digitales atin necesitan un mecanismo para reducir la volatilidad. Mi solucién fue crear
la primera moneda digital con su propio "banco central”. El inico propdsito del banco central era
estabilizar la moneda. Estaba intrigado e inspirado por la posibilidad de probar la teoria de
Friedrich Hayek de que los consumidores y los comerciantes convergerian en la moneda mas
estable. El Nautiluscoin Stability Fund es un "banco central” autofinanciado encargado de
estabilizar la moneda, con el objetivo de un patrén de crecimiento so6lido y estable, como un
caparazoén nautilus.

Lo que sigue es mi diario desde la creacion hasta $ 1 millén en 60 dias.

6 de marzo de 2014: hoy tuvimos la reuniéon de produccion inicial para el
segmento de Dinero rapido para crear la moneda. Envié diapositivas y
definiciones al equipo de produccién ayer, pero no fueron tan claras como
pensaba. Tal vez escribir el libro y entrar en la esencia de las criptomonedas me
tiene demasiado cerca del proyecto. El objetivo es crear un segmento de 90
segundos que presente el mundo de las monedas digitales e ilustre cémo se
crean.

El plan es crear la moneda usando Coingen.io, y luego voy a prever la moneda
para crear el fondo que actuara como banco central. El segmento terminara con
el principio premonitorio, y luego le corresponde al poder del banco central crear
un mercado liquido y estable. He decidido renombrar el fondo de estabilidad
como un "banco central”. Creo que este es el mas facil de entender.

También me di cuenta esta tarde que o bien necesito elegir un intercambio oficial
o publicar un tipo de cambio oficial en el sitio web. Creo que hacer una oferta en
cada intercambio en el que cotiza la moneda podria volverse insostenible si de
hecho la moneda es exitosa. Por ahora, estoy dando vueltas alrededor de la idea
de una tasa de cambio oficial publicada en el sitio web.

4 de abril de 2014-Han pasado algunas semanas, pero nos estamos acercando al
lanzamiento de la moneda. Ahora tengo claro que tendré que elegir un
intercambio oficial para que funcione el Fondo de Estabilidad Nautiluscoin
(NSF). Tuve una excelente conversacion con los fundadores de Austin Global
Exchange. Parecen ser exactamente el tipo de socios emprendedores que
funcionarian bien con Nautiluscoin.

Austin Global sera el intercambio oficial después del lanzamiento y la NSF
operara en ese intercambio. NSF es el nombre del banco central que creé.
Después de pensarlo mucho, parecia incongruente tener una moneda
descentralizada con un banco "central”. El NSF tendra el tnico propoésito de
actuar como un tope de velocidad cuando la volatilidad aumenta.

12 de abril de 2014: filmamos el segmento de Fast Money esta semana y estamos
listos para lanzar la moneda. Austin Global Exchange ha configurado
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Nautiluscoin para que pueda comercializarse el dia en que aireamos el segmento.
Sigo creyendo que la creacién de un mercado liquido y estable sera la parte mas
dificil de este proceso. La unica razén para comprar Nautiluscoin es la
especulacion de que sera aceptado por los comerciantes. Si la NSF puede crear
un mercado, entonces es mas probable que los comerciantes lo acepten.

13 de abril de 2014: jNautiluscoin acaba de sufrir un ataque al corazoén! El equipo
de Austin Global Exchange descubrié una falla importante en el cédigo que
permitird a los mineros acumular todas las monedas dentro de las primeras dos
semanas y luego controlar la cadena de bloques. No estoy seguro de entender
realmente lo que han encontrado, jpero es mejor que aprenda rapido!

Actualizacion: Acabo de aprender una gran leccion sobre "Bitcoin Time": asi es
como se mueven las cosas en este negocio. Cuando originalmente creé la moneda
con Coingen, el software simplemente clonaba Bitcoin (o en el caso de
Nautiluscoin, clonaba Litecoin). El problema es que el cddigo original de Litecoin
no tenia en cuenta los mineros de circuitos integrados especificos de la aplicacion
(ASIC). El cédigo original ajusta el problema matematico cada dos semanas para
asegurarse de que el problema se resuelve dentro del marco de tiempo de un
minuto que especifiqué. Sin embargo, los nuevos mineros de ASIC pueden minar
tan rapido que, antes de que se ajuste el problema, podran extraer todas las
monedas. Podran explotar los bloques en cuestion de segundos, no el minuto que
originalmente queria.

La solucion para esto es algo llamado Kimoto Gravity Well (KGW): esta es la
primera vez en mi vida que escucho estas palabras, y claramente estoy por
encima de mi cabeza. Después de algunas investigaciones rapidas, aprendi que
KGW cambia la dificultad del problema matematico después de cada bloqueo en
lugar de cada dos semanas. Para que Nautiluscoin se convierta en algo mas que
un experimento, tendré que instalar KGW.

14 de abril de 2014: después de hablar con algunos desarrolladores de moneda
digital, he determinado que KGW no podra implementarse antes del
lanzamiento. Tendré que lanzar la moneda con la falla y arriesgarme con los
mineros. Al menos podré probar la eficacia de 1a NSF; si puedo crear un mercado
estable y liquido con un gran defecto en el c6digo, cuando se solucione la moneda
serd auin mas fuerte.

18 de abril de 2014-Se lanz6 la moneda, y sorprendentemente ain no ha sido
destruida por los mineros. Si bien pude obtener mucha atencién del segmento
Fast Money, no creo que la comunidad minera conozca Nautiluscoin. Ademas, el
precio puede no ser lo suficientemente alto como para atraer grandes mineros,
lo que me puede dar tiempo para solucionar el problema.

Con ese fin, los fundadores de Austin Global Exchange me pusieron en contacto
con los creadores de moneda de una moneda llamada DigiByte. Aparentemente,
tienen una mejor solucién que Kimoto Gravity Well, se llama DigiShield y se ha
implementado en Dogecoin.

23 de abril de 2014: pasé los ultimos dias hablando con Jared Tate de DigiByte y
estoy muy impresionado con él. El equipo de DigiByte implementara DigiShield
en Nautiluscoin, pero tomard mucho mas trabajo de lo que originalmente pensé.
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El cédigo anterior que recibi de Coingen no funcionara si quiero tener una
moneda sélida que sea aceptada globalmente: el equipo de DigiByte tiene que
recodificar por completo la moneda, y tendremos que volver a lanzar la moneda.
Tengo que decir que el equipo de DigiByte es muy profesional y conocedor. Creo
que compraré DigiByte, ya que son el verdadero negocio.

Ahora estoy ain mas feliz de que poca gente sepa sobre Nautiluscoin, ya que un
relanzamiento significa que las monedas originales no tendran valor. Si una gran
cantidad de grandes mineros tenian las monedas, habrian desperdiciado energia
en la mineria sin obtener ningin rendimiento. Tengo la mayoria de las monedas
ya que soy el tnico minero en la red, por lo que un relanzamiento no me
molestara.

26 de abril de 2014-Ahora que tengo un equipo de desarrollo trabajando en el
codigo, puedo enfocarme en el marketing. Cuando originalmente lancé la
moneda, el Unico lugar donde anuncié que estaba en CNBC, pero la comunidad
de moneda digital adn no lo sabia. El lugar para anunciar el lanzamiento de una
moneda es el foro de Bitcointalk. Nunca he usado esto y sospecho que enfrentaré
otra curva de aprendizaje abrupta.

1 de mayo de 2014: jes el dia de relanzamiento! Estamos empezando de nuevo
en $ 0, pero el codigo es sélido y esta sera la primera moneda en lanzarse con
DigiShield. Jared Tate de DigiShield se ha puesto en contacto con algunos grupos
de mineria que estaran a bordo para el lanzamiento; sin estos grupos de mineria,
las transacciones no se verificardn y toda la red se detendra. Aprendi que un
lanzamiento justo es muy importante al establecer el valor de una moneda. El
mundo de las monedas alternativas esta lleno de esquemas de bombeo y
descarga; por lo tanto, las nuevas monedas se ven con escepticismo. Ademas, las
monedas pre-minadas son mal vistas, ya que la mayoria de la gente piensa que el
desarrollador de la moneda simplemente va a tirar las monedas en el mercado
para obtener una ganancia rapida.

He anunciado el lanzamiento de la charla de Bitcoin, y espero haber explicado lo
suficiente a la NSF para que la gente entienda que es un concepto sin fines de
lucro.

1 P.M.-jLa moneda se lanza! Acabo de comprar las primeras monedas a 0.00400
BTC, lo que le da una valoracion inicial de aproximadamente $ 0.18. Esto es
mucho mas alto de lo que esperaba, pero ahora necesito otros especuladores que
deseen comprar de la NSF para que pueda usar las bitcoins para soportar el
precio.

2 de mayo de 2014: el precio se ha desplomado durante la noche de $ 0,18 a
aproximadamente $ 0,9. Acabo de aprender una leccion muy valiosa y descubri
un defecto en mi plan de estabilizacion. El concepto de NSF se basa en la
suposicién errénea de que todos los titulares de Nautiluscoin lo tienen por la
misma razon: la especulacion de que los comerciantes lo aceptaran en el futuro.
Sin embargo, esta no es la motivacion de los mineros: su motivacién es obtener
ganancias y pagar sus facturas de electricidad. A los mineros no les importa la
estabilidad, y tan pronto como extraen la moneda, la venden. No anticipé la
influencia de la venta de los mineros sobre el precio de la moneda.
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10 de mayo de 2014: el precio de la moneda se ha estabilizado, aunque a un
precio muy bajo. El funcionamiento de la NSF se ha convertido en un trabajo mas
de lo que esperaba: estos mercados estan abiertos las 24 horas del dia, los 7 dias
de la semana. Es sabado por la noche alas 11 P.M,, y acabo de recibir noticias de
que Austin Global Exchange ha sido pirateado y las existencias de la NSF estan
en peligro. El equipo de AGX ha eliminado el sitio para evitar problemas de
seguridad adicionales; en este momento no tengo idea si las monedas NSF han
sido robadas.

Actualizacion: 12 de la noche, Austin Global Exchange me ha dicho que las
existencias de la NSF son seguras, pero es posible que me hayan robado algunos
bitcoins. No tenia mucho valor en bitcoins en el intercambio, asi que me alivia
saber que fueron las Unicas monedas robadas. El intercambio permanecera
cerrado hasta que descubran la violacién de seguridad y como solucionarlo.

12 de mayo de 2014: Austin Global Exchange vuelve a funcionar y las monedas
NSF que se depositaron en el intercambio se contabilizan. Me ha impresionado
mucho la respuesta de Austin Global: han manejado esta brecha como
verdaderos profesionales. Sin embargo, he aprendido otra leccién valiosa: no
importa cudn seguros parezcan ser los intercambios, son el eslabon débil en el
mundo de las monedas digitales. Este es un problema que debe remediarse si las
monedas digitales se convertiran en una nueva clase de activos.

Por suerte, Nautiluscoin se agreg6 a otro intercambio, Poloniex. Nunca habia
escuchado sobre este intercambio, pero la adicién es bienvenida, ya que esta
claro que usar un intercambio para la operaciéon NSF no es seguro.

16 de mayo de 2014: el precio de Nautiluscoin se ha mas que duplicado en las
ultimas 24 horas, y la razéon es que otro intercambio ha decidido incluir a
Nautilus. El intercambio de Mintpal es uno de los intercambios de divisas
digitales mas grandes, y su cotizacién ha hecho que el precio salte de $ 0.12 a mas
de $ 0.25. Todavia me resulta curioso que el simple hecho de ser agregado a un
intercambio agregue valor intrinseco, pero en la medida en que un mercado mas
liquido se agregue al efecto de red, supongo que hay un argumento que se debe
hacer para una mayor valoracion.

20 de mayo de 2014: creo que todas las cosas buenas llegan a su fin, incluso en
monedas digitales: el precio de Nautiluscoin ha caido nuevamente en mas del 50
por ciento. A medida que mas mineros se unieron a la red, se acufiaron mas
monedas. Para pagar las facturas de electricidad, los mineros venden
automaticamente las monedas recién acufiadas y las convierten en monedas
fiduciarias. No anticipé la influencia de la venta de mineros sobre el precio de
Nautiluscoin.

La NSF no puede seguir el ritmo de la venta, y se ha descubierto un error
importante en mi légica. Hice la suposiciéon de que todos los titulares de
Nautiluscoin estaban sosteniendo la moneda por la misma razoén, es decir, la
apreciacion del capital. En base a esta suposicion, pensé que controlar la
volatilidad seria mucho mas facil de lo que parece. Mi error fue no incluir las
ventas de los mineros en mi l6gica; no les importa la apreciacién del capital; lo
unico que les importa es obtener un beneficio a corto plazo.

71



A pesar de todos mis esfuerzos de marketing para explicar el NSF, los mineros
contindan vendiendo automaticamente. Es probable que los mineros no tengan
idea acerca de la NSF; simplemente estan mirando una ecuacion de rentabilidad.
Estoy seguro de que miraré hacia atrds como un nuevo error flagrante: jvive y
aprende!

En retrospectiva, deberia haber cambiado la forma en que se extrae la moneda
de una prueba de trabajo a una prueba de participacién. El método de prueba de
participacién elimina a los mineros del proceso y permite que cualquier persona
que tenga las monedas para extraer nuevas monedas simplemente compre
abrazalas en su billetera.

12 de junio de 2014: el precio de Nautiluscoin ha bajado lentamente, y el NSF no
puede suavizar el golpe.

Nos hemos visto afectados por una confluencia de eventos: primero, los mineros
contindan acuflando nuevas monedas y arrojandolas al mercado; segundo, el
precio del bitcoin ha caido un 12 por ciento en solo unos pocos dias. Esto ha
obligado a los mineros a vender ain mas Nautiluscoin. Como Nautiluscoin no se
puede convertir directamente en moneda fiduciaria, los mineros primero deben
vender Nautiluscoin y recibir bitcoins. Una vez que reciben las bitcoins, las
venden por ddlares estadounidenses, euros, libras, etc. A medida que el precio
del bitcoin desciende, los mineros necesitan vender mas para pagar facturas y
obtener ganancias. Este ciclo de retroalimentacidén negativa esta afectando el
precio de Nautiluscoin ya que los mineros venden mas para obtener mas bitcoin.

A menos que encuentre otro comprador "natural" de Nautiluscoin, ira
disminuyendo lentamente. Necesito encontrar una razén para que la gente
compre Nautiluscoin ademas de la especulacién de que algiin dia un comerciante
puede aceptarlo como pago.

17 de junio de 2014: The Goddess of Fortune sonri6 a Nautiluscoin una vez mas.
La noche anterior, la estrella profesional de artes marciales Jon Fitch me contacté
através de Twitter. Recientemente se ha involucrado en monedas digitales y esta
buscando un patrocinador para su préxima pelea. La proxima pelea saldra al aire
el fin de semana del 4 de julio en NBC y tiene el potencial de llegar a millones de
hogares. Cuando Dogecoin patrociné un auto de carreras NASCAR, el precio de la
moneda se duplicé.

18 de junio de 2014-Jon y yo hemos resuelto los detalles del patrocinio: el
tamafio del logotipo es directamente proporcional a la cantidad de dinero que se
paga. Quiero que la comunidad sea parte de esta promocion; esto permitira a
cualquier persona con Nautiluscoin ayudar a patrocinar al primer atleta
profesional a pagar en monedas digitales.

Comenzaré la recaudaciéon de fondos enviando 20,000 NAUT a Jon, y luego
anunciaré a la comunidad que hemos llegado a este acuerdo y que cualquiera
puede participar. Si podemos llegar a (Continuacion)

$ 10,000 en ddlares estadounidenses equivalentes, luego Nautiluscoin tendra
una ubicacion privilegiada en los pantalones cortos, camisetas y pancartas para
la pelea.
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Aquli esta el anuncio oficial:

Estamos muy contentos de anunciar que Nautiluscoin patrocinara a Jon Fitch, el
No. 2 de las categorias mixtas de artes marciales (MMA) en el peso welter
clasificado, en su préxima pelea el 5 de julio en NBC. Al igual que muchos de
nosotros, Jon ha descubierto recientemente el error de la moneda digital y, con
este patrocinio, se convertira en el primer atleta profesional a quien se le pagara
en una moneda digital.

Con este patrocinio, Nautiluscoin comienza su camino hacia la aceptaciéon como
medio de intercambio. En los préximos meses, los minoristas podran aceptar
Nautiluscoin para transacciones tanto en linea como fuera de linea. Ademas, se
lanzaran varias nuevas empresas que utilizaran Nautiluscoin exclusivamente.
Este es un momento emocionante para las monedas digitales, y Nautiluscoin
tiene la suerte de contar con una comunidad de apoyo.

22 de junio de 2014-La promocién de Jon Fitch ha ido muy bien. No solo hemos
recaudado casi $ 5,000 en Nautiluscoin, sino que el precio de la moneda Nautilus
casi se ha duplicado desde el anuncio. Hemos tomado el valor de mercado total
de Nautiluscoin de $ 0 el 1 de mayo de 2014 a $ 500,000 el 22 de junio de 2014.

Si bien todo parece estar yendo en la direcciéon correcta externamente,
internamente la moneda esta teniendo problemas. El c6digo de DigiShield que
utilizamos para proteger contra los mineros que sabotean la moneda esta siendo
jugado por esos mismos mineros. Los mineros estan esperando que la ecuaciéon
matematica sea muy facil, y luego lanzan toda su potencia de calculo ala moneda
en un intento de extraer mas monedas. Cuando los mineros cambian el poder de
coOmputo hacia Nautiluscoin, DigiShield comienza a hacer la ecuacién mas dificil
y los mineros se retiran. El problema ocurre cuando los mineros se retiran. La
ecuacion matematica se mantiene dificil durante un periodo demasiado largo, y
sin la potencia extra de extraccion, las transacciones no se procesan. En lugar de
tomarse un minuto para procesar las transacciones, lleva horas.

Hay dos soluciones al problema. El primero es para mi convertirme en minero y
mantener la red. El mayor obstaculo aqui es que no tengo las computadoras
mineras de alta potencia, y si lo hiciera, jno estoy seguro de que sabria como
operarlas! La otra solucion es pasar de la prueba de trabajo a la prueba de
participacién. En la prueba de participacién, los mineros son reemplazados por
los titulares de la moneda, siempre que puedan demostrar que han retenido la
moneda, luego su computadora se utiliza para procesar las transacciones. Me
inclino a avanzar hacia la prueba de participacion, ya que permite a Nautiluscoin
pagar un "dividendo".

Dado que mi objetivo es hacer de Nautiluscoin la inversién elegida por los
inversores profesionales que ingresan al espacio de moneda digital, creo que la
prueba de participacién y el "dividendo" seran faciles de entender. Ademas,
significa que la moneda no estd a merced de los mineros.

5 de julio de 2014-Es el dia de la gran pelea, y aunque no recaudamos el
equivalente de $ 10,000, Jon Fitch ha decidido cubrir la otra mitad y hacer de
Nautiluscoin su principal patrocinador para esta pelea. Esperaba tener el nuevo
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codigo de prueba de participacion implementado por ahora, pero esta tardando
mas de lo esperado. No obstante, el precio de la moneda se ha disparado, y en 60
dias hemos alcanzado un limite de mercado de $ 1 millén, y Nautiluscoin es la
moneda digital nimero 35 mas valiosa en el mundo entre mas de 300 monedas.

Este parece ser un lugar apropiado para terminar este diario. Ha sido un
lanzamiento exitoso, y no podria estar mas feliz con el apoyo que Nautiluscoin
ha recibido. La comunidad construida alrededor de la moneda es tremenda, y he
aprendido que construir una comunidad fuerte es esencial para lograr el éxito.

Si bien hemos logrado que Nautiluscoin sea reconocido, ain queda mucho
trabajo por hacer. El siguiente paso es construir el ecosistema Nautiluscoin: esto
llevara a toda la comunidad a lograrlo. Actualmente hay dos proyectos que
conozco que se estan construyendo en torno a Nautiluscoin como medio
exclusivo de pago.

El desafio para mi ahora es construir una economia esencialmente desde cero.
Esta tarea es estimulante y desalentadora...

7.3- (Funcion@?

La creacién de Nautiluscoin comenz6 con mi deseo de probar la hipétesis econémica de Friedrich
Hayek. Las monedas digitales son el laboratorio perfecto para poner a prueba su afirmacién de
que los consumidores y los comerciantes gravitaran hacia la moneda mas estable. En el caso de
Nautiluscoin, hubo algunos éxitos y fracasos. Nautiluscoin crecié con éxito de decenas de miles de
lineas de co6digo a una de las monedas digitales mas valiosas que existen. A partir del 1 de mayo
de 2014, Nautiluscoin tenia una capitalizacién de mercado de $ 0, y solo una cotizacién estaba
cotizando la moneda. La comunidad especulativa de moneda digital adopt6 la idea de una moneda
estable y empujo a Nautiluscoin a $ 1 millon en capitalizacién de mercado en julio de 2014. En 60
dias, ocho intercambios diferentes cambiaron a Nautiluscoin y varias otras monedas se
desarrollaron para negociar exclusivamente con Nautiluscoin. En mi opinién, esto es
extraordinario e ilustra que hay algo de mérito en la afirmacién de Hayek.

Sin embargo, no pude reconocer el impacto de los mineros que venden Nautiluscoin para obtener
una ganancia rapida. Supuse incorrectamente que todos los titulares de la moneda tenian el
mismo horizonte de tiempo y el mismo motivo de tenencia. Esta suposicién falsa hizo Nautiluscoin
mucho mas volatil de lo que esperaba. Sin embargo, mi error en la l6gica no hace que todo el
experimento sea un fracaso; simplemente significa que, en el futuro, el fondo de estabilidad debe
tener en cuenta a todas las partes interesadas en Nautiluscoin. En varias ocasiones, el fondo de
estabilidad pudo detener una caida vertiginosa del precio. El simple hecho de colocar una gran
orden de compra en los intercambios hizo que los vendedores ajustaran su comportamiento.

Al construir la economia de Nautiluscoin, el fondo de estabilidad se modificara con las lecciones
aprendidas en esta fase inicial. En particular, el papel de los mineros puede eliminarse cambiando
el cédigo a lo que se conoce como prueba de participacién. En un sistema de prueba de
participacion, los titulares de la moneda hacen la extraccién. De hecho, uno debe tener monedas
en su billetera para demostrar que tiene una participacién en Nautiluscoin, y solo entonces se les
permite verificar y procesar las transacciones. Un sistema de prueba de participacién premia alos
titulares de las monedas por procesar las transacciones y elimina a los mineros. Otra caracteristica
del sistema de prueba de participacion es que se puede pagar un "dividendo". Es decir que si un
individuo retiene la moneda durante un periodo de tiempo predeterminado y participa en el
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procesamiento de las transacciones, se le paga en monedas recién acuiadas, también conocido
como "dividendo".

La economia de Nautiluscoin se construira alrededor de una moneda estable. La fase inicial se
transformo en algo mucho mas que un experimento. Hay suficiente evidencia para sugerir que la
afirmacion de Hayek si cambi6é el comportamiento humano. Ahora la tarea es construir una
economia alrededor de este hallazgo y explorar mas a fondo la funciéon del mundo real de esta
teoria.
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Capitulo 8

La verdad es que ninguna base de datos en linea reemplazara su periédico diario.

-Clifford Stoll, Newsweek, 1995

8.1- Construyendo la economia Nautiluscoin

Las monedas han evolucionado en los dltimos cinco milenios desde los productos respaldados por
el respaldo del gobierno. Las conchas marinas, pieles de animales y rocas brillantes han servido
como moneda y el tercero de facto de confianza. A medida que los gobiernos ganaron riqueza y
poder, reemplazaron a las mercancias como intermediarios. Sin embargo, la tentacion de devaluar
las monedas fiduciarias ha demostrado ser el talon de Aquiles de todos los medios de cambio
respaldados por el gobierno. Esta amenaza de devaluacion hace que la moneda fiduciaria sea un
depésito de valor inferior. Desde la crisis financiera de 2008, muchos inversores han vuelto a la
proteccién del oro como una reserva de valor.

Si bien el oro tiene una larga historia de aceptacién como medio de intercambio, su valor se basa
completamente en la creencia de que puede convertirse en un fiat y ser aceptado para los bienes
y servicios. Puede haber un valor de escasez de oro, pero como lo demuestra la desaparicién de
wampum, la escasez no es el principal impulsor de una moneda basada en los productos basicos.
Cuando los operadores globales necesitaban realizar transacciones fuera de América del Norte,
rapidamente abandonaron wampum a favor de una moneda que fue ampliamente aceptada.
Curiosamente, a pesar de la creencia en el oro como moneda, no es ampliamente aceptado por los
comerciantes. De hecho, las monedas digitales se aceptan de manera mas amplia que el oro y se
transportan facilmente.

Los atributos de la aceptacién comercial global y el facil transporte convierten a las monedas
digitales en un sustituto ideal no solo para el oro sino también para las monedas fiduciarias. Para
ser claros, las monedas digitales no necesitan reemplazar el oro o el fiat para tener éxito,
simplemente necesitan competir y complementar los medios de intercambio existentes. Si las
monedas digitales solo pueden tomar una fraccion de la cuota de mercado actualmente en manos
del oro y del fiat, entonces seran un éxito rotundo.

Nautiluscoin fue creado para resolver un problema y probar una hipétesis. El problema para el
que fue disefiado fue mi falta de conocimiento sobre el funcionamiento interno de las monedas
digitales. Antes de crear Nautiluscoin, tenia muy poco conocimiento de las funciones hash y de los
algoritmos criptograficos seguros. Necesitaba ensuciarme las manos y aprender el oficio. Lo que
no anticipé es cuanto absorberia. Como parte de la creaciéon de Nautiluscoin, decidi probar la
hipétesis de Friedrich Hayek sobre las monedas privadas. En particular, queria poner a prueba su
afirmacion de que la moneda mas estable seria la moneda mas atractiva. Durante la fase inicial del
experimento, descubri que Hayek estaba realmente interesado en algo, ya que los inversores
adoptaron la idea de una moneda estable.

Ahora que he establecido un mercado liquido y relativamente estable, la proxima tarea es
desarrollar una economia en torno a esta moneda. Esto esta rezagado de como se han desarrollado
las economias tradicionales y los medios de intercambio. Por lo general, una economia se
desarrolla en torno al sistema de trueque y luego avanza lentamente hacia una economia basada
en la moneda. En este caso, tengo una moneda en busca de una economia. Supongo que podria
sacar un anuncio personal para Nautiluscoin que diga algo como esto:
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NUEVO NINO EN EL BLOQUE, BUSCANDO EL ECOSISTEMA CORRECTO

Tengo una personalidad relativamente estable y disfruto de carreras largas para aumentar
mi poder adquisitivo. Estoy lo suficientemente seguro para usarlo en transacciones serias
y estoy buscando una relacion profesional.

-GetNauti

Utilizando el método de anuncio personal, Nautiluscoin puede encontrar una combinacién
econémica o podria ir en interminables fechas improductivas. La alternativa es ir orgdnica y
permitir que el ecosistema correcto se desarrolle en torno a esta personalidad estable. Crear un
ambiente fértil para que una economia se desarrolle requiere la busqueda continua de la
estabilidad.

La busqueda de la estabilidad no se trata solo de reducir las fluctuaciones diarias de los precios.
Para que Nautiluscoin sea verdaderamente exitoso, debe preservar e incrementar el poder
adquisitivo. La estabilidad diaria de precios es importante para los consumidores y los
comerciantes para realizar transacciones, pero el éxito a largo plazo de cualquier moneda es una
funcién del poder adquisitivo. Si los usuarios de una moneda creen que su capacidad para comprar
bienes y servicios en el futuro disminuird, entonces es menos probable que tengan y usen la
moneda. Hay innumerables ejemplos de monedas soberanas que han seguido el camino del pajaro
dodo debido a una politica monetaria débil. Por lo tanto, el objetivo mas importante para
Nautiluscoin sera mantener una moneda fuerte con un poder adquisitivo estable y creciente.

Con el fin de lograr nuestro objetivo de moneda fuerte, Nautiluscoin competira con la economia.
Tradicionalmente, los bancos centrales con una politica cambiaria fuerte tienen Ia
responsabilidad de proporcionar un ancla para la economia mediante el uso de objetivos de oferta
monetaria, objetivos de tasas de interés y / o objetivos de tipo de cambio. La historia econémica
ha demostrado que estos objetivos requieren que el banco central tenga recursos significativos
para lograr los objetivos de manera creible. La mayoria de las politicas de segmentacion exitosas
se basan en un recurso ilimitado, que es clasicamente la capacidad de imprimir o pedir prestado
dinero. En el caso de Nautiluscoin, el suministro de dinero esta fijado por el cédigo de software y
no existen mercados de deuda publica para usar como objetivos de tasa de interés. Sin embargo,
esto no significa que le falten flechas en el carcaj.

Debido a que el suministro de dinero se fija y se libera con el tiempo, tenemos la capacidad de
establecer la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Ademas, la red de Nautiluscoin se
protegera mediante el método de prueba de participacién, lo que nos permite pagar intereses a
aquellos que deseen tener Nautiluscoins. Finalmente, el proceso de extraccién nos permite
respaldar el tipo de cambio mediante el uso de ganancias mineras para comprar Nautiluscoin.
Usando estas tres flechas, Nautiluscoin competird con la economia del sonido y se convertira en
la moneda digital de "blue-chip".

8.2- Prueba de participacion dinamica

Actualmente, Nautiluscoin usa un método de prueba de trabajo (PoW) para verificar y transmitir
transacciones que son similares a Bitcoin. Los métodos PoW requieren que los mineros resuelvan
una ecuacion matemdatica muy dificil para procesar transacciones; por su esfuerzo, son
recompensados con Nautiluscoins recién acufiadas. En un sistema de prueba de participacién
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(PoS), los titulares de las monedas desempefian el papel del banquero / minero, y son estos
titulares quienes son recompensados con monedas recién acuiadas.

Por ejemplo, supongamos que un comerciante tiene 10,000 Nautiluscoins que recibi6 de la venta
de un producto. En un sistema PoS, ella es recompensada por sostener esas monedas y transmitir
su propiedad a la red. La difusién de la propiedad se almacena en el blockchain y se utiliza para
verificar una transaccién valida cuando elige gastar Nautiluscoins. En la practica, el comerciante
puede mantener las monedas en su billetera durante siete dias; esta informacién se registra para
que todos sepan que estas monedas pertenecen al comerciante. La informaciéon sobre su
participacién en las monedas es valiosa para la red, y este valor se recompensa con mas monedas.
En este caso, después de siete dias, el comerciante puede recibir 1,000 Nautiluscoins mas, lo que
haria que sus tenencias netas sean 11,000 Nautiluscoins. De esta forma, el comerciante recibié un
pago de intereses del 10 por ciento en siete dias, lo cual no estd nada mal. Al mismo tiempo, el
"banco central”, que es el cddigo informatico, ha aumentado el suministro de dinero en 1.000
Nautiluscoins.

Siguiendo con este ejemplo, se deduce que si el poder adquisitivo de Nautiluscoin se ha mantenido
estable o aumentado, entonces el comerciante ha recibido un beneficio econémico al ayudar a
verificar y procesar las transacciones. Si el poder adquisitivo aumenta y el comerciante recibi6é un
pago de intereses, entonces se le puede alentar a gastar el ingreso adicional. Es este ciclo de
incentivo y retroalimentacion el que se utilizara para apuntar a una tasa de crecimiento para la
economia de Nautiluscoin.

Nautiluscoin Producto interno bruto objetivo

El objetivo de todos los bancos centrales es promover el crecimiento econémico. Por lo general,
los banqueros centrales eligen un objetivo de pleno empleo y estabilidad del nivel de precios para
apuntar a una tasa de crecimiento econémico. En términos simples, la cadena de causalidad para
la politica monetaria se parece al grafico que se muestra en la Figura 8.1.

La suposicion simple en este modelo basico de banca central es que el crecimiento de la oferta
monetaria tiene un impacto lineal directo sobre el crecimiento econémico. La experiencia del
mundo real refuta esta suposicion y sugiere que la relacién es dinamica. Ademas, el objetivo de
aumentar la oferta monetaria puede definirse mejor como el aumento del poder adquisitivo. Por
ejemplo, si un paquete de chicle cuesta $ 1 hoy y la Reserva Federal de EE. UU. Dobla el suministro
de dinero de la noche a la mafiana, el paquete de chicle puede costar $ 2 mafiana. Al mismo tiempo,
sin embargo, los consumidores tienen el doble de la cantidad de dinero, lo que significa que el
paquete de $ 2 de goma cuesta lo mismo que el paquete de $ 1 de goma de mascar. Si un
consumidor tiene solo $ 1 hoy y le dan otro $ 1 durante la noche, y el precio del chicle aumenta a
$ 2, el consumidor tiene exactamente el mismo poder adquisitivo que el dia anterior.

Larelacién dindmica no lineal entre el suministro de dinero y el crecimiento econémico eslarazon
por la cual la oferta monetaria de Nautiluscoin se ajustara dindmicamente al crecimiento de la
economia. Una caracteristica inica de las monedas digitales es que cada vez que se procesa un
bloque de transacciones, el software registra el nimero de transacciones que se han producido.
Nautiluscoin procesa un bloque de transacciones por minuto, lo que significa que cada 60
segundos podremos saber si la economia esta creciendo o desacelerandose. El rico conjunto de
datos es una ventaja masiva sobre las monedas fiduciarias y permite un conjunto predeterminado
de reglas para controlar la oferta de dinero.

No es practico ni deseable ajustar de manera funcional la oferta de dinero cada minuto ya que la
volatilidad en la cantidad de transaccién generaria demasiado ruido para tomar una decision
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informada. En el caso de Nautiluscoin, una vez al mes se analizara el volumen de transacciones
para determinar si la economia esta creciendo o disminuyendo. Si la economia esta creciendo a la
tasa meta o cerca de ella, entonces la oferta monetaria se mantendra sin cambios. Sin embargo, si
la economia se desacelera, la oferta monetaria se ajustara para aumentar el poder adquisitivo.

Herramientas Creminiento Crecimiento
de Politica de Oferta Economico

Monetaria Monetaria

Figura 8.1: Cadena de causalidad para la politica monetaria

Este tipo de enfoque algoritmico de la politica monetaria rara vez ha sido probado en el mundo
real y vive principalmente en libros de texto econémicos. Una vez mas, las monedas digitales estan
liderando el camino como el laboratorio perfecto para experimentar con la politica monetaria
algoritmica.

Politica monetaria algoritmica

En el caso de la economia Nautiluscoin, el objetivo de la politica monetaria serd aumentar o
disminuir el poder adquisitivo en respuesta a la fortaleza o debilidad relativa de la economia. Con
ese fin, el objetivo inicial para el crecimiento econémico de Nautiluscoin se establecera en 5 por
ciento anual. Si el crecimiento econdmico no alcanza este objetivo, la tasa de interés y la oferta
monetaria se ajustaran para aumentar el poder adquisitivo.

Funcionalmente, cémo funcionara esto puede parecer contradictorio, ya que aumentar el poder
adquisitivo significa elevar las tasas de interés. Recuerde que el pago de intereses se realiza a
quienes poseen y poseen Nautiluscoin; por lo tanto, elevar la tasa de interés alentara a mas
usuarios a comprar y mantener Nautiluscoin. Los nuevos compradores atraidos por la mayor tasa
de interés también deben mantener sus monedas durante un periodo de tiempo predeterminado.
Este periodo de retencién eliminard el suministro de los mercados de tipos de cambio y, junto con
los nuevos compradores sensibles a las tasas de interés, deberia aumentar el precio de
Nautiluscoin. De esta forma, elevar las tasas de interés no solo aumenta la oferta monetaria, sino
que también aumenta la tasa de cambio, lo que en conjunto generard un aumento en el poder
adquisitivo.

Si la economia crece mas rapido que la tasa objetivo, entonces las tasas de interés disminuiran.
Disminuir la tasa de interés reduce el crecimiento de la oferta de dinero y puede alentar a algunos
tenedores a vender sus monedas. A medida que los titulares sensibles a la tasa de interés reducen
la exposicion, la tasa de cambio deberia caer, lo que da como resultado una disminucién del poder
adquisitivo. El objetivo de la politica monetaria algoritmica dindmica es crear un patrén de
crecimiento econémico sin problemas a largo plazo, como se muestra en la Figura 8.2.
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Figura 8.2: La politica monetaria algoritmica dindmica crea un patrén de crecimiento econémico
uniforme en el largo plazo

Este sistema de PoS dindmico es posible solo porque el software de moneda digital registra
constantemente la transaccién que tiene lugar en la economia de Nautiluscoin. Actualmente, los
bancos centrales confian en las agencias gubernamentales para recopilar y estimar datos
economicos. Tipicamente, este proceso se caracteriza por ajustes frecuentes de los datos por un
unico punto de falla. Si el Departamento de Trabajo de EE. UU. Calcula mal la tasa de desempleo,
la politica monetaria podria volverse inttil. Con las monedas digitales, los datos sobre la economia
son continuos y seguros. Eso no quiere decir que las monedas digitales puedan mejorar la politica
monetaria, solo que el conjunto de datos es mas preciso.

8.3- Otras herramientas politicas

Ademas del sistema de PoS dindmico que se implementara en Nautiluscoin, hay otras dos
herramientas que se pueden utilizar para promover el crecimiento econémico y el poder
adquisitivo. La primera de estas herramientas ya existe en forma del Fondo de Estabilidad
Nautiluscoin (NSF), mientras que la segunda herramienta, un multipool PoS, se implementara con
el cambio al sistema de PoS dinamico.

El NSF fue concebido para estabilizar el precio de Nautiluscoin y, en dltima instancia, aumentar el
poder adquisitivo de los usuarios y los titulares de la moneda. Sin embargo, descubri un error en
mi légica cuando los mineros comenzaron a vender indiscriminadamente sus tenencias de
Nautiluscoin. Supuse incorrectamente que todos los titulares de la moneda tenian la misma
motivacion, es decir, que estaban sosteniendo la moneda para obtener un retorno de la inversiéon.
No tuve en cuenta el hecho de que la motivacién de los mineros es convertir la moneda digital a
fiat lo mas rapido posible para financiar la operacién minera.

El cambio a un sistema PoS eliminara a los mineros y permitird que la NSF cumpla con su funcién
de un tope de velocidad para una volatilidad excesiva. La NSF funcionard de manera similar a
como lo hace un creador de mercado en los mercados financieros. El fondo proporcionara liquidez
cuando sea necesario, con el objetivo de respaldar continuamente el poder adquisitivo. La
operacion de la NSF en los mercados de tasa de cambio no elimina el potencial de panico o euforia;
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esas son cualidades exclusivamente humanas. Sin embargo, la NSF puede proporcionar un nivel
imparcial de cabeza durante tiempos de comportamiento humano extremo.

La segunda herramienta que se utilizara es un PoS multipool. Aunque el método PoS elimina la
extraccion, no nos impide extraer otras monedas digitales. Recuerde que un grupo de mineria es
un grupo de mineros que combinan recursos informaticos. La combinacién es mas poderosa que
los mineros individuales y, por lo tanto, aumenta las posibilidades de ser el primero en resolver
el problema matematico y recibir la recompensa.

Originalmente, los fondos mineros se centraban en una moneda y, por lo tanto, los beneficios eran
una funcién de la fluctuacién en el precio de la moneda. Eventualmente, los mineros desarrollaron
pools multinicleo como una forma de aumentar la rentabilidad y reducir la exposicién a las
fluctuaciones de la tasa de cambio. Un grupo multintcleo utiliza un algoritmo para extraer las
monedas mas rentables. El algoritmo calcula las probabilidades de éxito pararesolver el problema
matematico y el precio al que se pueden vender las monedas de recompensa. Estos grupos
multindcleo estdn cambiando constantemente las operaciones mineras entre las monedas mas
rentables.

En un pool multinivel tipico, los beneficios de la moneda se convierten inmediatamente en
bitcoins o en moneda fiduciaria para que la operacién minera pueda seguir siendo financiada. Un
multipool PoS no convierte las ganancias de la moneda en moneda fiduciaria; en cambio, usa los
beneficios para comprar la moneda PoS. En el caso de Nautiluscoin, un multipool minara otras
monedas y las ganancias se usardn para comprar Nautiluscoin. De esta forma, habra un flujo
continuo de compras en el mercado de tasa de cambio. Este flujo continuo de compras combinado
con la operacion NSF deberia proporcionar una poderosa herramienta para aumentar el poder
adquisitivo.

8.4- Alternativa al oro

A medida que se implementen las herramientas de politica monetaria, Nautiluscoin deberia atraer
la atraccién tanto de los comerciantes como de los consumidores. La amplia aceptaciéon de
Nautiluscoin por los bienes y servicios le dara una clara ventaja sobre el oro. Ademas, el enfoque
de tres flechas para la politica monetaria algoritmica podria proporcionar a Nautiluscoin mas
estabilidad que el oro. Con ese fin, a medida que se desarrollen los mercados, la NSF se utilizara
para mantener la volatilidad de Nautiluscoin por debajo de la volatilidad del oro. La baja
volatilidad, el aumento del poder de compra y la aceptacién del comerciante, permitirdn a
Nautiluscoin competir contra el oro como moneda alternativa.

La capacidad de Nautiluscoin para tomar cuota de mercado del oro tendra un impacto dramatico
en el precio de la moneda y, por extensién, su poder adquisitivo. A partir de 2013, se estima que
ha habido 171,000 toneladas de oro extraidas en la historia del mundo. Como el oro no se
deteriora, todo este oro aun existe. En una tonelada de oro, hay 35,274 onzas, lo que significa que
a $ 1,300 por onza el valor total de todo el oro en el mundo es de $ 7,8 billones de ddlares.

La propuesta de valor de Nautiluscoin es que no se deteriora, tiene una politica monetaria que
mejora su funcién como depdsito de valor y puede utilizarse como un medio de intercambio. El
oro no tiene una politica monetaria de apoyo; de hecho, el valor del oro es una funcién de la
percepcién. Ademads, como medio de intercambio, el oro se queda corto ya que muy pocos
comerciantes aceptan el oro directamente. La propuesta de valor permitirda a Nautiluscoin
competir por la cuota de mercado con oro.
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La Tabla 8.1 ilustra el valor implicito de Nautiluscoin en diferentes niveles de participacion en el
mercado del oro.

Si Nautiluscoin atrae solo el 1.0 por ciento del valor del oro, entonces el precio implicito de
Nautiluscoin es de $ 15,682. Es decir, si el 1 por ciento de los tenedores de oro decide que
Nautiluscoin es una mejor reserva de valor y decide convertir su oro en Nautiluscoin, la valuacién
implicita serfa superior a $ 15,000 (suponiendo un total de 5 millones de monedas).

Cuadro 8.1: Valor Implicito de Nautiluscoin

Porcentaje Participacion Valor Implicito en
Participacion Mercado| Mercado en USD Nautiluscoin
0.10% $7.8 mil millones $1,568.20
0.50% $39.2 mil millones $7,841.00
1.00% 78.4 mil millones $15,682

(Podria ocurrir este aumento en el valor de mercado? Si la hipétesis de Hayek es correcta y la
politica monetaria algoritmica es efectiva, entonces es posible atraer una parte de los ddlares de
inversion del oro. Dado que todas las monedas son una cuestion de fe, puede tomar algin esfuerzo
mover esos doélares de inversion. Sin embargo, a medida que los mercados se desarrollan y la
regulacion atrae a los inversores institucionales, la probabilidad de éxito deberia aumentar.

8.5- Dinero, hecho mejor

En ultima instancia, el impacto de todas estas herramientas de politica monetaria sera
proporcionar el terreno fértil para que una economia se construya en torno a una moneda que sea
econdmicamente sélida con una politica transparente. Sin duda, la economia es mas que una
politica monetaria algoritmica y un poder adquisitivo cada vez mayor. En esencia, la economia es
una ciencia social que busca influir en el comportamiento humano. Como participante de 20 afios
en los mercados financieros, soy escéptico de que el comportamiento humano pueda controlarse.
Sin embargo, al igual que la mariposa que bate sus alas y causa un huracan, pequefios cambios en
la politica monetaria pueden tener un impacto a corto plazo en el comportamiento humano.

La politica monetaria fuerte de Nautiluscoin contara con el respaldo de tres herramientas para la
politica monetaria: prueba de participaciéon dindmica, un fondo de estabilidad y un grupo de
mineria multinivel, como se muestra en la Figura 8.3.

Estas herramientas de politica tienen dos canales por los que pueden influir en el poder
adquisitivo; pueden operar a través del canal de tasa de cambio o el canal de tasa de interés.
Debido a que Nautiluscoin no es una moneda de reserva, el determinante final del poder
adquisitivo sera la tasa de cambio con monedas fiduciarias y bitcoin.

Fondo de Estabilidad Pos Multipool
Opera a través del Opera a traves del Opera a traves del
canal de tasa de canal de tasa de canal de tasa de

interes cambio cambio

Sube el poder
adquisitivo

Figura 8.3: Herramientas Politicas de Nautiluscoin
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A medida que se perfecciona la politica, la hipdtesis econdmica de Hayek sugiere que la aceptacion
del consumidor y del comerciante deberia crecer. A medida que la aceptacion crezca, el ecosistema
deberia seguir y el negocio especifico de Nautiluscoin se puede formar en torno a este dinero
estable y sélido. Si tiene éxito, Nautiluscoin no solo tendra una economia s6lida con un crecimiento
constante, sino que también serd un momento Unico en la historia econémica en que se habra
implementado una teoria de la moneda privada.

8.6- Integracion del mercado financiero

Como Nautiluscoin desarrolla su reputaciéon como la moneda privada que es una alternativa al
oro, también debe atraer la atencién tanto de los comerciantes como de los consumidores. Ambos
grupos de usuarios deberian gravitar hacia Nautiluscoin como una moneda estable con un poder
adquisitivo creciente que beneficia a ambos. Sin embargo, Bitcoin tiene una ventaja significativa
en toda la competencia de las transacciones minoristas tradicionales. Si bien Nautiluscoin puede
competir tecnolégicamente, el efecto de red de Bitcoin es una barrera formidable para la entrada.
Por lo tanto, Nautiluscoin necesitara encontrar un nicho para competir.

El estado del délar de EE. UU. Como moneda de reserva global lo ha convertido en la moneda de
referencia para poner precio a los productos basicos internacionales y los mercados financieros.
Sin embargo, la naturaleza centralizada actual de la red de ddlares de EE. UU. Se caracteriza por
intermediarios, comisiones bancarias y riesgo de tipo de cambio. Cada uno de estos puntos de
friccion representa una razon por la cual el dolar de EE. UU. No es la moneda mas apropiada para
los mercados financieros internacionales. Ademas, cada uno de los puntos de friccién representa
una oportunidad para Nautiluscoin.

Para entender como puede funcionar esto, usemos el ejemplo de un productor de petréleo en
Canada que quiere vender su petréleo a un comprador en China. Bajo el sistema actual, el precio
global del petroleo se cotiza en délares estadounidenses. El comprador chino debe convertir el
renminbi en dolares estadounidenses para comprar el petréleo canadiense. Ademas, los
productores de petrdleo canadienses deben convertir esos dolares de EE. UU. En ddlares
canadienses para pagarles a sus empleados. Por supuesto, cada vez que se realiza una conversion
de moneda, un banco internacional de divisas se coloca en el medio y cobra una tarifa. Ademas, el
comprador y el vendedor estdn perdiendo dinero en el diferencial de compra / venta en los
mercados de divisas extranjeras.

Si el precio global del petroleo se denominara en Nautiluscoin, entonces el comprador y el
vendedor del petroleo podrian pasar por alto a muchos de los intermediarios en los mercados
financieros internacionales. Sin duda, ain existiria un riesgo de tipo de cambio al convertir
nuevamente a la moneda local, pero los tres mecanismos de estabilidad para Nautiluscoin
deberian reducir ese riesgo. Ademas, se podria adjuntar un contrato inteligente a cada transaccion
que especifica cudndo y dénde se transfiere el valor. Cuando el petrolero llega al puerto chino, el
contrato inteligente daria lugar al pago. Esto eliminaria el riesgo de que el comprador chino pague
por el petréleo que nunca llega.

Para facilitar la integracién de Nautiluscoin en los mercados financieros, necesitaremos establecer
indices para usar como referencia. La funcion de estos indices sera estandarizar los precios de los
productos bdsicos y los mercados financieros mundiales de dolares estadounidenses a
Nautiluscoin. De esta forma, podemos establecer un punto de referencia para el precio de los
mercados financieros en moneda digital y eliminar parte de la friccién del sistema.
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8.7- Derechos especiales de giro

El concepto de una moneda de reserva global se ha intentado anteriormente, especificamente con
la creacion de los Derechos Especiales de Giro (DEG) del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Creado en 1969 para ayudar a apoyar el Acuerdo de Bretton Woods de tipos de cambio fijos, los
DEG permiten a los paises miembros intercambiar libremente tenencias de DEG para monedas
fiduciarias utilizables. Los DEG se disefiaron para ayudar a los paises con fuertes finanzas a ayudar
a los paises con finanzas débiles y facilitar el flujo de divisas entre los miembros del FMI. Esto
podria hacerse voluntariamente, o el FMI podria instruir a sus miembros a comprar SDR de paises
que necesitan divisas.

Las monedas digitales y los DEG comparten caracteristicas comunes, en particular que ambos
dependen de una red de usuarios dispuestos a aceptar la moneda a cambio de un bien o servicio.
Sin embargo, los DEG estan limitados por la falta de liquidez y el requisito de ser parte del FMI.
Ademas, la centralizacion de la moneda dentro de la estructura del FMI no lo hace ideal para las
transacciones internacionales. Finalmente, el propdsito de los DEG era facilitar los préstamos
entre los miembros del FMI, que es una funcién completamente diferente de una moneda de
reserva mundial.

Las monedas digitales, especificamente Nautiluscoin, estdn en una posicién Uinica para resolver el
problema de la fricciéon dentro de los mercados financieros internacionales.

8.8- (Por qué NAUT?

La etapa inicial del ecosistema de la moneda digital se ha caracterizado por nuevas monedas con
mejoras tecnoldgicas. Si bien esta evolucion tecnolégica es necesaria, la competencia en este nicho
es feroz. Afortunadamente, debido a la naturaleza de cédigo abierto de las monedas digitales,
Nautiluscoin puede adaptar la tecnologia mas prometedora. La gran y diversa comunidad que
apoya a Bitcoin hace que sea dificil para esta moneda digital original ser flexible y adaptar las
nuevas tecnologias. La flexibilidad es una ventaja para Nautiluscoin.

Ademas, la tradicién del anonimato en las monedas digitales puede haber sido util durante el
desarrollo, pero la etapa de inversién profesional requerira transparencia. Dada la creacién de
alto perfil de Nautiluscoin, goza de un nivel de transparencia que no tiene precedentes en las
monedas digitales.

Finalmente, la economia de Nautiluscoin se construird en torno a los sdélidos principios
econdémicos de una moneda estable y el aumento del poder adquisitivo. La politica monetaria
algoritmica unica le dard a Nautiluscoin una ventaja econémica sobre otras monedas digitales.

Si bien Nautiluscoin puede haber sido creado como un experimento, ha cobrado vida propia.
Nautiluscoin ha tenido la suerte de contar con una comunidad fuerte y activa de inversionistas en
divisas digitales que han ayudado a construir el ecosistema primitivo. Como administrador de este
ecosistema, mi trabajo es posicionar a Nautiluscoin como la principal inversion en la clase de
activos de moneda digital. El plan de negocios para Nautiluscoin se basa en los tres pilares de
mejora continua, transparencia y economia sélida.
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Capitulo 9

Con e-currency basado en pruebas criptograficas, sin la necesidad de confiar en un tercero
intermediario, el dinero puede ser seguro y las transacciones faciles.

-Satoshi Nakamoto

9.1- Invertir y tradear monedas alternativas

En el verano de 1944, mientras la guerra continuaba devastando Europa, 730 delegados de las 44
naciones aliadas se reunieron en las serenas Montafias Blancas de New Hampshire. La Conferencia
de Bretton Woods, llamada asi porque se celebré en el Hotel Mount Washington en Bretton
Woods, New Hampshire, fue convocada para disefiar el sistema global de dinero después del final
de la Segunda Guerra Mundial. Esta conferencia no solo estableci6 el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional, también creé un sistema global de tipos de cambio fijos. Se consideré
que el dolar de EE. UU. Era la moneda de reserva global, ya que se podia convertir directamente
en oro. Todas las demas monedas se vincularon al délar estadounidense para darles estabilidad.

En la relativa calma de la época de la posguerra, el sistema de Bretton Woods logré mantener la
estabilidad monetaria mundial. El Plan Marshall permiti6é reconstruir tanto a Alemania como a
Japbény cred una gran demanda para los productos estadounidenses y, por extension, para el délar
de EE. UU. Sin embargo, el éxito del sistema de Bretton Woods seria su caida. Como resultado de
la demanda de délares de EE. UU., La moneda se sobrevalor6 y Estados Unidos se volvié menos
competitivo. En la primavera de 1971, Alemania Occidental fue el primer pais en abandonar el
sistema de tipo de cambio fijo y el valor del délar cay6 un 7,5 por ciento de mayo a julio de 1971.
La caida del valor del délar llevé a los paises con grandes tenencias de délares a convertir a oro
Cuando Suiza y Francia canjearon una gran cantidad de délares de EE. UU. Por oro, la presion se
intensifico para devaluar el délar de EE. UU. De hecho, el Congreso de EE. UU. Public6 un informe
que recomendaba solo esta accion.

Durante una frenética reunién secreta en Camp David, el presidente Richard Nixon reunié a sus
asesores, y llegaron a la conclusion de que Estados Unidos deberia suspender unilateralmente la
convertibilidad del délar de EE. UU. En oro. El domingo 15 de agosto de 1971, el presidente Nixon
tomo¢ las ondas de television y anuncié que habia quitado a los Estados Unidos del patrén oro. Esta
orden ejecutiva termino6 efectivamente el Acuerdo de Bretton Woods.

Apodado el Nixon Shock, el colapso del Acuerdo de Bretton Woods significé que las monedas que
alguna vez fueron vinculadas al ddlar ahora son de libre flotacién. Con los tipos de cambio
flotantes vino el desarrollo de los mercados de divisas. Estos mercados no estaban regulados,
fragmentados e iliquidos segun los estandares actuales. En particular, estas mismas
caracteristicas describen el estado actual de los mercados de divisas digitales. En los 40 afios que
siguieron al Acuerdo de Bretton Woods, el mercado de divisas se convirtié en el mayor mercado
por volumen en todo el mundo. Durante este tiempo, las fortunas se han hecho y perdido,
recuerdan el triunfo de mil millones de d6lares de George Soros sobre el Banco de Inglaterra.

En su forma actual, el mercado de divisas digital se asemeja a los mercados de divisas fiduciarios
durante la década de 1970: la fragmentacion, la falta de liquidez y la falta de regulacion fueron
todas caracteristicas de los mercados fiduciarios. A pesar de sus humildes comienzos, el mercado
de divisas se convirtié en el financiero mas grande y poderoso del mundo. De hecho, el Banco de
Pagos Internacionales informdé que en 2013 los mercados cambiarios intercambiaron $ 5.2
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billones por dia. En la actualidad, las monedas extranjeras representan una forma para que los
inversionistas diversifiquen las tenencias de los mercados financieros tradicionales. Las monedas
digitales tienen un potencial similar para convertirse no solo en un importante mercado
financiero sino también en una nueva clase de inversidn.

El Bitcoin Big Bang puede llegar a ser otro momento en la historia como el Nixon Shock. A medida
que las economias de las monedas digitales evolucionen, se abriran nuevas oportunidades de
inversion. Las monedas digitales en realidad no son diferentes de sus primos fiduciarios: apoyan
la transferencia de valor en una economia al proporcionar un medio de cambio, una unidad de
cuenta y una reserva de valor. Ademas, a medida que los datos de estas economias digitales se
hacen mas accesibles, estas monedas digitales se pueden analizar de la misma manera que las
monedas fiduciarias. No seria sorprendente ver que las monedas digitales se conviertan en una
parte integral de la planificacion de inversion.

Una nueva clase de inversion

En 1952, Harry Markowitz introdujo Portfolio Theory (ahora conocida como Modern Portfolio
Theory), que sugeria que los inversores deben tener en cuenta como fluctuaban cada una de sus
inversiones. Markowitz demostré que los inversores que asignan fondos de inversion basados en
el movimiento del precio relativo de una clase de activos con otra superaran a los inversores que
simplemente se centraron en la seleccion de valores individuales. La teoria de la cartera moderna
es la base de casi todos los modelos de asignacién de activos actualmente en uso. En esencia, el
principio sugiere que la volatilidad de una cartera de inversiones se puede reducir mezclando
diferentes clases de activos juntos. Ademads, los inversores no solo deberian considerar el
rendimiento absoluto sino también la cantidad de riesgo que se suponia que generaria el
rendimiento de la inversion.

El modelo de asignacion de activos mas simple es la cartera 60/40, que coloca el 60 por ciento de
los activos en acciones y el 40 por ciento de los activos en bonos. Usando esta formula para la
asignacidn de activos, un inversor habria realizado un rendimiento del 10 por ciento anual entre
1990 y 2011 con una fluctuacion de la cartera del 10 por ciento anual. Es decir, la cartera podria
aumentar o disminuir su valor en un promedio del 10 por ciento en cualquier momento del afio.
En comparacion, el S & P 500 generalmente fluctda el 19 por ciento por afio. La clave para reducir
la volatilidad es crear una cartera de activos no correlacionados. Por ejemplo, utilizando el fondo
cotizado SPDR S & P 500 (ETF; SPY) y el iShares 20+ US Treasury Bond ETF (TLT) como
representantes de acciones y bonos, respectivamente, podemos crear un portafolio de $ 100,000
que se invierta $ 60,000 en SPY y $ 40,000 en TLT. Ver la Figura 9.1.
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Figure 9.1: Un Portfolio de $100,000 que est4 invertido con $60,000 en SPY y $40,000
en TLT.

Desde 2010, la cartera 60/40 arrojo un promedio de 9,39 por ciento, mientras que la cartera de
acciones solo obtuvo un promedio de 13,69 por ciento. Ver la Tabla 9.1.

Sin embargo, la cartera de acciones solo fue siete veces mas volatil que la cartera que se asigné al
mercado de bonos. Como sugirié Markowitz, esto se debe a que las acciones y los bonos son activos
no correlacionados, cuando las acciones suben, los bonos tienden a caer y viceversa.
Desafortunadamente, hay un error en la teoria moderna de la cartera que ha salido a la luz desde
la Gran Recesion. Desde que la Reserva Federal se ha embarcado en la flexibilizacion cuantitativa,
tanto las acciones como los bonos han aumentado juntos. En la practica, esto significa que estas
dos clases de activos ya no estan correlacionadas y los beneficios de la diversificacién se han
reducido.

Cuadro 9.1: Retorno de la estrategia 60/40 y solo acciones

Year 60/40 SPY
2010 8.50% 11.79%
2011 11.02% -0.20%
2012 7.41% 13.47%
2013 10.65% 29.69%
Retorno Promedio 9.39% 13.69%
Retorno por Volatilidad 1.73% 12.28%

The Wall Street Journal, CNBC y Burton Malkiel, el padre de Random Walk, han expresado su
preocupacion por la correlacion cambiante. En una entrevista con CNBC, Malkiel declaré que la
cartera 60/40 era francamente peligrosa en este entorno. Como muestra el grafico de la Figura
9.2, la correlacién de tres meses entre acciones y bonos se ha correlacionado positivamente,
mientras que para una diversificacidn ideal, una correlacién negativa es la mejor.
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Figura 9.2: Correlacion de 6 meses entre S&P 500 y Bono Tesoro 10 afios

Cuadro 9.2: Correlacion diaria del Bitcoin con otros Activos 2010-2013

S&P 500 | Nasdaq Composite |Bono Tesoso 10 aiios Oro
0.803 0.8419 0.3007 -0.692

En otras palabras, los bonos ya no brindan la proteccién de diversificaciéon que alguna vez
tuvieron. Bitcoin y las monedas digitales en general ofrecen una nueva clase de activos de
rendimientos potencialmente no correlacionados, lo que podria aumentar la diversificacion de la
cartera. Consulte la Tabla 9.2 para la correlacion diaria de Bitcoin con otros activos entre 2010 y
2013.

En los dltimos tres afios, la correlacién de bitcoin y el S & P 500 se ha vuelto muy positiva, lo que
indica que el bitcoin puede no ser una ayuda para la diversificacion. Sin embargo, de septiembre
anoviembre de 2012, el S & P 500 cay6 casi un 7 por ciento, pero el precio del bitcoin aumenté un
17,3 por ciento. La divergencia en el rendimiento dio como resultado que la correlacién entre el S
& P 500 y el bitcoin se volviera negativa. La implicacién es que la correlacion altamente positiva
actual puede ser simplemente una coincidencia. Sin duda, esto es evidencia anecdética y el tamafio
de la muestra es aun demasiado pequefio para hacer una declaracién estadistica sélida. No
obstante, las economias emergentes de monedas digitales tienen el potencial de mejorar la
diversificacion de la cartera.

Esta nueva clase de inversidon debe convertirse en su promesa, ya que actualmente carece de todo
el potencial como dinero. En general, los economistas aceptan que el "dinero” tiene tres funciones:
un medio de intercambio, un depésito de valor y una unidad de cuenta. Como medio de cambio,
las monedas digitales cumplen con los requisitos de dinero; actualmente, mas de 45,000 empresas
aceptan Bitcoin. Las empresas emergentes aparecen cada dia con el tinico propésito de facilitarles
a los consumidores y comerciantes el uso de monedas digitales. Ademas, la aceptacion de la
moneda digital se acelerara con el efecto de red.

Una unidad de cuenta significa que se puede cambiar una cierta cantidad de dinero por una
canasta de bienes. Por ejemplo, si su factura de comestibles es de $ 100 por semana, podria decir
que las cuentas de 100 unidades de billetes de d6lares para una canasta de comestibles. La trampa
de todas las monedas fiduciarias o en papel es que la inflacién erosiona el poder de compra, por
lo que en 10 afos su canasta de comestibles puede costar $ 200. Los economistas han
argumentado que la inflacion es el resultado de la creaciéon de mas unidades de cuenta; en otras
palabras, imprimir mas dinero proporciona un azdcar temporal alto a una economia en quiebra,
pero finalmente conduce a la inflaciéon. Argumentar la causa de la inflacién estd mas alla del
alcance de este libro; sin embargo, las monedas digitales hacen imposible imprimir mas unidades.
Recuerde que la mineria libera lentamente nuevas unidades en el ecosistema. Es este flujo
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constante de unidades lo que hace que las monedas digitales sean una opcién superior como
unidad de cuenta.

Algunos han argumentado que Bitcoin no es dinero real porque su precio fluctia violentamente.
Los detractores sostienen que la volatilidad impide que Bitcoin funcione como una reserva de
valor. Sin embargo, los escépticos pasan por alto el hecho de que, como experimentamos inflaciéon
con papel moneda, la estabilidad de un doélar es una ilusién. Cualquiera que solia frecuentar una
tienda de golosinas sabe que el délar de EE. UU. No ha mantenido un valor estable. Debido a que
la mayoria de las naciones desarrolladas experimentan una inflacién de menos del 5 por ciento
por afio, los criticos tienen una amplia municién cuando el precio del bitcoin fluctda del 5 al 10
por ciento por dia. Sin embargo, con el tiempo, el délar de EE. UU. Ha fallado como un depdsito
estable de valor, y 1a muerte por mil recortes de papel tiene el mismo resultado que un ataque
cardiaco fatal.

La volatilidad del precio de bitcoin probablemente disminuira con la aceptacién, de hecho, el
aumento del uso ya esta teniendo un efecto de amortiguacidon. A medida que el precio se estabiliza,
existe un fuerte argumento para que los productos mundiales tengan un precio en monedas
digitales. Debido a que las monedas digitales no tienen un banco central o un gobierno adjunto,
no existen obstaculos politicos 0 monetarios para la aceptacion. Los productores de petroleo de
Arabia Saudita acumulan miles de millones de délares estadounidenses, pero no tienen control
sobre la Reserva Federal o el Tesoro. En cualquier momento, las autoridades monetarias de EE.
UU. Podrian decidir devaluar la moneda. Los que tienen miles de millones se verian
desproporcionadamente lastimados. El suministro de dinero para monedas digitales se fija desde
el momento en que se escribe el c6digo. Eso no quiere decir que las fuerzas del mercado no puedan
mover el precio de la moneda hacia arriba o hacia abajo debido a las fluctuaciones en la demanda,
pero las autoridades monetarias no pueden cambiar la oferta.

La falta de una autoridad monetaria y la subsiguiente incapacidad para pagar impuestos en
monedas digitales es otro argumento en contra de las monedas digitales como dinero "real". La
réplica a esta critica es que un ciudadano de Estados Unidos no puede pagar al IRS con yenes o
euros, sin embargo, todavia son monedas. La autoridad para imponer impuestos depende de la
aplicacién de los derechos de propiedad, que normalmente es el papel de un gobierno central. Si
los impuestos no se pagan, el gobierno tiene derecho a tomar su propiedad, ya sea un gravamen
sobre su casa o un embargo sobre su salario. Si un comerciante trabaja y no recibe el pago, puede
colocar un gravamen de comerciante, que serd aplicado por los tribunales. Estas son las reglas que
nosotros, como comunidad, hemos acordado vivir. Dado que Bitcoin no tiene un gobierno central
o un ejército para hacer cumplir las reglas, nunca puede ser una moneda ... o eso dice el argumento.

Lo que se pasa por alto es que Bitcoin tiene su propio mecanismo de aplicacién incorporado que
de alguna manera puede ser superior a nuestro sistema actual. Dentro del protocolo Bitcoin hay
una marca de tiempo que le permite programar en el momento en que se realiza el pago, muy
similar a programar un pago en linea con su cuenta bancaria. Sin embargo, Bitcoin va un paso mas
alla y le permite adjuntar un contrato a ese pago, y tanto el contrato como el pago se registran en
el libro mayor. Dado que las transacciones de bitcoin son irreversibles una vez que la transaccion
y el contrato estdn firmados y grabados digitalmente, no hay forma de incumplir el acuerdo.

Acordar pagar sus impuestos o una factura de un plomero es un contrato. Es posible que no lo
haya firmado, pero todavia es ejecutable por el gobierno. Bitcoin elimina al intermediario
(gobierno) y programa la ejecucién del contrato (pago) directamente en el libro mayor. Este
concepto eslo que se conoce como un contrato inteligente o propiedad inteligente. Aprenderemos
mucho mas sobre contratos inteligentes mas adelante, pero por ahora es importante saber que el
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aspecto de dinero inteligente de Bitcoin es lo que hace que la aplicaciéon sea mejor que nuestro
sistema actual.

Para estar seguro, Bitcoin es una moneda joven y una nueva tecnologia, que es a la vez amenazante
e intrigante. Wall Street siempre ha considerado favorablemente las nuevas tecnologias en otros
campos, pero se adapta lentamente a los cambios estructurales dentro de su propia industria.
Hubo un tiempo en que el comercio electréonico se consideré poco ético: se suponia que los
"caballeros" debian comerciar por teléfono o cara a cara, pero ahora hay una carrera
armamentista para crear los sistemas de comercio electréonico mas grandes y rapidos.

La vision actual de Wall Street es que Bitcoin no es una moneda, pero podria ser una nueva clase
de activos, que es el término de Wall Street que dice "podemos cobrar una tarifa" por esto. Si de
hecho nace una nueva clase de activos, entonces hay nuevas divisiones para crear, nuevos
informes de investigacion para emitir, y servicios de asesoria para ser vendidos. En mi opinidn,
eventualmente habra un fondo mutuo de divisas digital y su asesor financiero tendra un grafico
circular realmente agradable que le mostrara cuanto debe invertir en monedas alternativas como
clase de activos.

9.3- Valuacion

Ya sea que las monedas digitales sean un nuevo tipo de activo o una moneda, ain deben valorarse.
Dado que las monedas digitales no tienen un flujo de efectivo asociado (todavia), el uso de un
andlisis de flujo de efectivo descontado no es muy util. Es mejor valorarlos como monedas
tradicionales. Es decir, el valor debe reflejar el tamafo y el crecimiento de la economia subyacente.
Dado que la aceptacidn del comerciante es un gran impulsor de valor, existe un aspecto de moneda
emergente para las monedas digitales. Si consideramos que una moneda emergente es un proxy
para el bien o servicio subyacente provisto, se deduce que a medida que el bien proporcionado
por la economia emergente sea mas ampliamente aceptado, el valor de la moneda emergente
aumenta. Por ejemplo, mire el pais de Chile, el mayor productor mundial de cobre. La
superposicion del peso chileno con el precio del cobre ilustra que el valor del peso chileno fluctia
casi directamente con el precio del cobre, como se muestra en la figura 9.3.

Las monedas digitales se pueden pensar de una manera similar. A medida que la economia
subyacente crece, es decir, mas comerciantes aceptan la moneda, el valor de la moneda deberia
crecer. En otras palabras, una mayor aceptacién del comerciante proporciona una demanda
natural de la moneda de los nuevos participantes en el mercado. La figura 9.4 ilustra que el precio
de bitcoin ha aumentado con la cantidad de comerciantes que aceptan bitcoins. Las lineas suaves
son un mecanismo de suavizado exponencial aplicado a cada serie. Las lineas de tendencia
exponencial indican cual esta creciendo a un ritmo mas rapido, el precio de bitcoin o la aceptacién
del comerciante.

Lo interesante es que la influencia de la aceptacion del comerciante estd disminuyendo. La linea
punteada que sube rapidamente muestra que el precio se esta apreciando a una tasa mucho mas
alta que el ndmero de transacciones (linea suave). Utilizando este indicador simple, se puede
concluir que el precio del bitcoin actualmente esta impulsado por la especulacion. Este fenémeno
podria significar que el éxito de Bitcoin podria ser su desaparicion, al menos en lo que se refiere
al precio.
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Figura 9.4: Precio en el Bitcoin sube

Para explorar por qué el éxito de Bitcoin podria ser perjudicial para el precio, supongamos, in
extremis, que cada comerciante en el mundo acepta bitcoins y que cada consumidor tiene
exactamente el nimero de bitcoins que desea. Bajo este escenario, la nueva demanda natural se
evapora. Al mismo tiempo, la especulacion serd sofocada por la aceptacion saturada del
comerciante. Eliminar el soporte de estos dos compradores naturales podria tener un efecto
perjudicial en el precio de bitcoin. Por supuesto, no sabemos cuando ni dénde ocurrira esto, podria
sucedera $ 1,000 o $ 1 millén.

Esto trae a colacién un punto interesante sobre Bitcoin que lo prepara para una burbuja. Al
realizar transacciones, los consumidores y comerciantes no se preocupan por el precio del bitcoin,
lo importante es que, durante el tiempo en que transfieren el valor, el precio se mantenga estable.
Esto significa que los compradores principales de bitcoin en este momento (los consumidores)
son independientes de los precios. Los compradores que son agnosticos al precio son un bloque
de construccién de una burbuja. Ademas, existe una infraestructura emergente que respalda el
comercio de margenes, que es otro ingrediente esencial para una burbuja especulativa. La
combinacién de compradores que son independientes del precio y la capacidad de los
especuladores para usar el crédito para comprar es en lo que se basan todas las burbujas. Es muy
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probable que el bitcoin alcance las condiciones de burbuja en algiin momento de su vida -todos
los mercados lo hacen-, ya que es un hecho indiscutible que los humanos extrapolan las tendencias
actuales en el futuro, a menudo con un crecimiento exponencial. En algin punto, estas
expectativas se vuelven tan divorciadas de la realidad econdmica que surge la burbuja.

(Ha comenzado la burbuja? Nop. La aceptacién del comerciante esta creciendo, pero ni siquiera
esta cerca de completarse; por lo tanto, el precio de bitcoin tiene un largo camino por recorrer
antes de que las expectativas puedan separarse de la realidad. Esto también significa que hay
tiempo para que los inversionistas agreguen monedas digitales a su cartera, lo que implica lidiar
con un intercambio o un vehiculo de inversion privada. El Bitcoin Investment Trust es uno de los
vehiculos de inversion privada para bitcoin y ha publicado una tabla interesante sobre el potencial
al alza de la valoracion de bitcoin, que se muestra en la Tabla 9.3.

Esta comparacién de valuacién ilustra claramente el increible potencial alcista para el precio de
bitcoin. Usando suposiciones conservadoras, la valoracién de bitcoin tiene el potencial de
aumentar de 10 a 100 veces su valor actual. Esta comparacidon de valoraciéon también se puede
usar para evaluar otras monedas digitales. Bitcoin puede tener el efecto de red como viento de
cola, pero eso no significa que otra moneda digital no pueda derrocar al rey reinante. A modo de
comparacién, Google es una de las compafiias mas grandes del mundo y lider indiscutible de la
busqueda en Internet. Esta compafiia, que es omnipresente en nuestras vidas, ni siquiera existia
cuando Internet se hizo popular en 1994. De hecho, en 1999, Google tenia solo ocho empleados.
Si consideramos Bitcoin como una prueba de concepto, entonces es mas facil ver como una nueva
moneda digital podria convertirse en el lider.

Cuadro 9.3: Potencial alza de la valuacién del Bitcoin

Bitcoin al alza...
Si Bitcoin es igual al valor de... |Base de Comparaion Valor Actual Precio Implicito del Bitcoin
Paypal Lider de pago online $30 mil millones $3,750
Base monetaria de Turquia Divisa de mercado emergente |$96 mil millones $12,015
5% del oro Reserva de valor global $376 mil millones $47,010
Valuacion Actual Bitcoin | ‘$8 mil millones | -600

En este punto, puede estar buscando su chequera, listo para invertir en la moneda digital que
puede convertirse en el proximo Google. Bueno, frenar, vaquero. Invertir en monedas digitales
requiere algunos pasos para ingresar al ecosistema. En primer lugar, debera convertir su moneda
fiduciaria (dolares, euros, yen, etc.) en monedas digitales, lo que se puede hacer en algunos
servicios de bolsas y monederos. Una vez que tiene bitcoin, comprar y vender otras monedas
digitales es tan facil como ingresar una orden para comprar las acciones de Google.

Intercambios (Exchanges)

Los intercambios de divisas digitales actian como un intermediario y un intercambio. Ademas, se
pueden dividir en intercambios solo de bitcoin e intercambios de divisas alternativos (también
conocidos como intercambios de monedas alternativas). Los intercambios solo de bitcoin hacen
exactamente lo que parece, solo intercambian Bitcoin. Bueno, en realidad, generalmente
intercambian algunas de las monedas alternativas mas grandes, como Litecoin y Ripple. Los
intercambios de divisas alternativos negocian todo lo demas, como Nautiluscoin.

Para comprar Bitcoin necesitard usar un servicio de billetera / monedero digital como Coinbase y
depositar monedas fiduciarias. Una vez que se acepte su deposito, puede comprar bitcoins. Como
titular de bitcoins, ahora forma parte del ecosistema de moneda digital y puede enviar esos
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bitcoins a cualquier intercambio que elija. Una vez en el intercambio, puede comprar una gran
cantidad de monedas digitales usando bitcoins. La mayoria de los mercados de valores cotizan
monedas digitales en bitcoin o Litecoin, pero a medida que el ecosistema ha crecido, algunas otras
monedas se estdn utilizando para valorar las monedas digitales. Por ejemplo, AllCrypt cotiza
varias monedas digitales en términos de Nautiluscoin.

Mientras estamos en el tema de los intercambios, hablemos de los mas infames: Mt Gox. En su
apogeo, el intercambio de Mt Gox fue el mayor intercambio de bitcoins en el mundo, y suimplosién
le costé a la gente millones de doélares. ;Recuerdas cuando hicimos alusién a las billeteras frias y
calientes en un capitulo anterior? Seguro lo haces. Bueno, aqui es donde juegan un papel.

Una billetera caliente es una billetera de moneda digital que esta conectada a Internet. Esto le
permite enviar cualquier moneda digital a través de Internet en cuestion de segundos. El riesgo
es que estar conectado a Internet expone la billetera a los piratas informaticos. Esta es la razén
por la cual la mayoria de la gente guarda grandes sumas de monedas digitales en lo que se conoce
como billeteras frias. Una billetera fria no esta conectada a Internet; puede ser una computadora
portatil que no esta conectada o conectada a Wi-Fi. Alternativamente, una billetera fria puede ser
un servidor independiente y sin conexiéon con el mundo exterior. Una billetera fria incluso puede
ser una memoria USB que esta conectada a una computadora solo cuando desea transferir
moneda. El punto clave es que una billetera caliente estd conectada a Internet y es vulnerable,
mientras que una billetera fria no es vulnerable a un ataque cibernético.

(Como se relaciona esto con Mt Gox? Me alegro de que preguntaras. La mayoria de los
intercambios tienen la mayoria de las monedas digitales depositadas en billeteras frias. Las
monedas digitales se transfieren a una billetera caliente solo cuando alguien quiere hacer un
intercambio. Por lo general, los intercambios contienen del 80 al 90 por ciento de sus depdsitos
en billeteras frias, y el resto es utilizado por los comerciantes activos. En el caso de Mt Gox, tenian
una gran cantidad de bitcoins en sus billeteras calientes, lo que los exponia a un ataque
cibernético. Ademas, Mt Gox carecia de suficientes registros y un protocolo para determinar
donde residian todos los depdsitos. Cuando se corrié la voz de que Mt Gox habia sido pirateado,
todos se apresuraron a sacar sus monedas del intercambio. Sin embargo, sin registros suficientes
era dificil determinar donde estaban todas las monedas, no tenian idea de cudntas monedas habia
en la billetera caliente y cuantas habian sido robadas.

9.5- Vehiculos de inversion

Para algunos, la idea de una billetera caliente o fria y la posibilidad de un ataque cibernético es
mas informacién o riesgo de lo que desean. La solucion es invertir en un vehiculo regulado que
haga toda la seguridad y el intercambio por usted. Hay dos vehiculos principales de inversion para
aquellos que desean tener bitcoins: uno aun espera la aprobacién y el otro esta en funcionamiento.

Winkelvoss ETF

Los gemelos Winkelvoss, si, los mismos de la saga de Facebook, han aplicado para crear un ETF
que cotice en bolsa que albergara bitcoins. El proceso de aprobacion para cualquier ETF es largo,
y un ETF basado en bitcoins probablemente reciba un control adicional. La ventaja de esta
estructura, cuando se aprueba, es que proporcionara un vehiculo comercial liquido para bitcoins.
En lugar de aventurarse en intercambios de divisas digitales no regulados, el ETF de Bitcoin
permitird que cualquier persona con una cuenta de corretaje de los EE. UU. Compre, venda y
negocie bitcoins. Por supuesto, al igual que el ETF de oro, este producto no esta disefiado para ser
"cobrado"; esto es simplemente una forma de participar en las fluctuaciones de precios de bitcoin.
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Bitcoin Investment Trust

Sino puede esperar a que la Comision de Bolsa y Valores apruebe un ETF de Bitcoin y no desea la
molestia de comprar y almacenar de manera segura una gran suma de bitcoins, entonces Bitcoin
Investment Trust (BIT) puede ser para usted. El Bitcoin Investment Trust es un producto ofrecido
a través de una subsidiaria de SecondMarket y esta dirigido a personas de alto patrimonio que
desean obtener exposiciéon a Bitcoin. El principal beneficio de este fondo es que comprar y
almacenar puede ser una tarea laboriosa, especialmente para los no iniciados. Descargar una
billetera y luego vincular una cuenta bancaria a un intercambio puede ser desalentador. El BIT
ofrece una manera simple de exponerse a bitcoin en délares estadounidenses sin la necesidad de
convertirse en un experto en moneda digital. Este es el vehiculo de inversion perfecto para
aquellos que quieren ser los primeros en adoptar sin la curva de aprendizaje de billeteras frias y
calientes, almacenamiento seguro y cédigos de seguridad.

Hay algunas caracteristicas unicas del BIT que lo hacen ideal para inversores sofisticados.
Actualmente, si desea comprar cualquier cantidad de bitcoins, debe lidiar con varias empresas no
registradas y no registradas. Los operadores de muchos intercambios de divisas digitales no son
muy visibles por disefio, y a menudo operan desde paises con leyes cuestionables. Sin duda,
algunos de los intercambios mas grandes y nuevos estan comenzando a salir de las sombras, pero
todavia es un negocio de entidades no reguladas. Al mismo tiempo, el mercado de bitcoins y
especialmente de monedas alternativas esta muy fragmentado, lo que dificulta la compra de
grandes sumas de bitcoins. En un esfuerzo por sortear muchos de estos desafios, el operador de
BIT adquiere y almacena bitcoins sin tener que lidiar con los jugadores antes mencionados.

El BIT es comercializado y distribuido por SecondMarket Inc., un broker-dealer registrado en los
EE. UU. Y la Autoridad Reguladora de la Industria Financiera (FINRA). Ademas, el BIT esta
estructurado para que su propiedad esté en acciones de la confianza no directamente en bitcoins.
De estructura similar al SPDR Gold ETF, el valor de las acciones de BIT se deriva de las bitcoins
subyacentes que el vehiculo de inversién mantiene pasivamente. El beneficio de esta estructura
es que el titulo de propiedad es claro y se puede usar para fines de planificacién patrimonial.
Ademas, debido a que las acciones del BIT son valores, pueden mantenerse en algunas cuentas de
jubilacion con ventajas impositivas, asi como en cuentas de corretaje. Esto hace que la obtencion
de la exposicién a bitcoins en su cartera de inversiones sea tan sencilla como ordenar a su
corredor de cuenta de jubilaciéon comprar acciones en el BIT.

La desventaja de esta estructura es que no es liquida. Como se trata de titulos privados, existen
ciertas limitaciones sobre cuando y cémo pueden venderse. Eventualmente, a medida que las
acciones en el BIT maduren, seran elegibles para la negociacion por parte del publico en general.
SecondMarket tiene un amplio conocimiento de los mercados de valores privados y es mas
conocido por manejar gran parte de los intercambios de ofertas publicas preiniciales en acciones
de Facebook.

9.6- Crecimiento en los clases de activos

Independientemente de coémo elija invertir, esta nueva clase de activos estd comenzando a crecer.
Cuando el choque de Nixon liberé las monedas fiduciarias para flotar con las fuerzas del mercado,
los mercados de divisas apenas se desarrollaron. Eventualmente, a medida que ingresaba mas
liquidez en los mercados de divisas y se desarrollaban mas productos, el crecimiento del mercado
de divisas exploté. Desde el comercio por teléfono hasta las computadoras rapidas, ahora se puede
enviar divisas al mundo literalmente a la velocidad de la luz. Ademas, existen fondos mutuos
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dedicados, fondos de cobertura e intermediarios financieros que se han desarrollado en los
ultimos 40 afios.

Las lecciones aprendidas del crecimiento de los mercados de divisas se pueden aplicar a las
monedas digitales, y dado que existe una plantilla preexistente, es probable que los mercados de
divisas digitales se desarrollen mas rapido.

Cuando colapso el sistema de Bretton Woods, los mercados de futuros y opciones no existian, sin
embargo, mientras se escriben estas palabras, se estan desarrollando futuros en monedas
digitales. Finalmente, la rapida aceptacion de los inversionistas institucionales vendra solo con
claridad regulatoria. La incertidumbre actual sobre la legitimidad de las monedas digitales es un
obstaculo para una aceptacién mas amplia. Los fondos de pensiones, las compafiias de seguros y
otros inversionistas institucionales tienen la responsabilidad fiduciaria de invertir en clases de
activos con una estructura legal clara. A medida que esta estructura legal se desarrolle para las
monedas digitales, los inversores profesionales tendran mas probabilidades de ingresar al
mercado.
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Capitulo 10

Tira de la cuerda, y seguira donde quieras. Presiénalo, y no ird a ninguna parte.

-Dwight D. Eisenhower

10.1- Regulacion

El tema de la regulacién monetaria digital no es solo controvertido; puede ser francamente
inflamatorio para los puristas de monedas digitales.

Bitcoin fue creado para eliminar a terceros del sistema financiero, ya sean agencias
gubernamentales o bancos del centro monetario. Como defensor del capitalismo de libre mercado,
preferiria que el mercado se autorregulara y muchos tradicionalistas de la moneda digital
consideran que el c6digo matematico autorregulador en el corazén de estas monedas es superior
a cualquier regulacion gubernamental. Este argumento tiene mérito pero también tiene un defecto
en su légica. Si bien el cédigo matematico hace un trabajo excepcional para eliminar a los
intermediarios financieros, no aborda el problema de la codicia y el engafio humanos.

Como creador de una moneda digital, he visto a la industria madurar desde un nifio terrible con
una inclinacion por lo ilicito hasta un adolescente rebelde con un futuro brillante. Para que las
monedas digitales cumplan la promesa de la adultez, necesitan algunas reglas para vivir, un
protocolo, si se quiere.

Por primera vez en la historia de la humanidad, las monedas digitales y la tecnologia blockchain
les permite a las personas enviar informacién segura a través de una red no segura sin un tercero
de confianza. El uso mas obvio para esta tecnologia es para transacciones financieras.
Convenientemente, la industria centralizada de servicios financieros estd lista para la
desintermediacion. Desde la fundacién del Banco de Inglaterra en 1694, nuestro sistema
financiero ha consistido en intermediarios que orbitan alrededor de los bancos centrales. Esta
web era necesaria para garantizar la transferencia segura de valor entre dos partes que no tienen
forma de confiarse mutuamente. El tercero de confianza, o intermediario, desempefi6é una funcién
esencial verificando la legitimidad de la transaccidn financiera y transfiriendo el valor.

Sin embargo, las monedas digitales y el blockchain son mas que solo un medio de intercambio;
representan una base de datos segura abierta a cualquier persona que tenga una conexién a
Internet. Internet abrié una cantidad de informacidn sin precedentes a la sociedad, pero carecia
de un mecanismo para verificar la informacién. La tecnologia blockchain es el mecanismo por el
cual cualquier informaciéon puede rastrearse hasta su origen. Esta tecnologia es demasiado
importante para acechar en las sombras.

La aplicacion de la ley, las autoridades impositivas y las agencias reguladoras del mercado
financiero han expresado interés en definir las reglas para las monedas digitales. Todavia es muy
temprano en el juego, y muchos de estos reguladores estdn empezando a comprender el alcance
de las monedas digitales. La buena noticia para los defensores de la moneda digital es que
cualquier tipo de regulacion sera un guifo implicito de legitimidad. Con solo deslizar un lapiz,
estas agencias tienen la capacidad de declarar monedas digitales ilegales, pero un conjunto de
reglas significa que la clase de activos llegd para quedarse.
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10.2- Agencias regulatorias

Dependiendo de la ubicacién geografica, la regulacion de la moneda digital ha abarcado desde
prohibiciones absolutas hasta enfoques de laissez-faire. Islandia y Vietnam son los dos paises en
los que estan prohibidas las monedas digitales y Bitcoin. Estas prohibiciones son mas sobre los
flujos de capital internacionales que la prohibicién de la tecnologia. Durante la crisis financiera de
2008, Islandia sufri6 una fuga de capital de la economia cuando el sistema bancario implosioné.
Para evitar otra crisis, Islandia prohibe la transferencia de moneda digital fuera del pais.
Curiosamente, existe una moneda digital disefiada para ser utilizada dentro de las fronteras de
[slandia; Auroracoin es legal en Islandia porque estd especificado para ser utilizado solo en
Islandia.

Los dos paises mas influyentes en la regulacién de la moneda digital son China y los Estados
Unidos. Gran parte del movimiento extremo en Bitcoin durante 2013 fue el resultado de
ciudadanos chinos que compraron Bitcoin para sacar dinero del pais. Dado que China tiene un
sistema fijo de tasa de cambio fiduciaria y restringe los flujos de capital, las monedas digitales
ofrecieron un camino alrededor de las autoridades. Sin embargo, el gobierno chino se apresur6 a
detener los flujos de capital advirtiendo a los bancos estatales que no trabajen con los
intercambios de divisas digitales. En diciembre de 2013, el Banco Popular de China también
bloqueé que los procesadores de pagos se ocupen de los intercambios de divisas digitales. Estos
movimientos efectivamente frenaron la salida masiva de dinero de China y el precio del bitcoin
cay6 mas del 50 por ciento. Esta fue la voragine que convirtié mi "can not-lose trade" en la burbuja
de Bitcoin en una inversion a largo plazo y fue un catalizador para escribir este libro.

En los Estados Unidos, varias agencias tanto a nivel estatal como nacional han dado un golpe en la
regulacion y la aplicacion de la ley. En marzo de 2014, el Servicio de Impuestos Internos emitio
una guia sobre el tratamiento fiscal para las monedas virtuales. En efecto, esta guia trata las
monedas digitales como una propiedad, como acciones, en lugar de una moneda. Esta decision es
positiva para los inversionistas por dos razones. En primer lugar, aclara las implicaciones fiscales
de invertir en monedas digitales como una clase de activos. Deberia alentar a las instituciones a
moverse en el espacio y crear una nueva fuente de demanda de bitcoin. Dado que el valor total de
bitcoin es pequefio en relacién con otras clases de activos, no seria necesario que muchos
inversores de tamafio institucional elevaran sustancialmente el precio. En segundo lugar, los
inversores de EE. UU. Que posean bitcoin durante mas de un afio tributaran a la tasa del impuesto
a las ganancias de capital. Si se considerara Bitcoin como una moneda "real", los inversores
recibirian impuestos a su tasa de impuesto ordinaria independientemente del periodo de
tenencia. Esto deberia alentar la tenencia de monedas digitales a largo plazo y tiene el potencial
de reducir la volatilidad.

Es interesante comparar el dictamen del IRS con la orientaciéon normativa de Dinamarca. E1 17 de
diciembre de 2013, la Autoridad de Supervisién Financiera (FSA) de Dinamarca emiti6 un
comunicado que decia que las monedas digitales no estarian reguladas por la FSA. Ademas, el 25
de marzo de 2014, la red de TV2 en Dinamarca informé que las autoridades tributarias
determinaron que las ganancias en monedas virtuales no serian gravadas. El tratamiento fiscal
variable de un activo que no tiene una residencia legal destaca uno de los desafios en la regulacion
de activos digitales.

Otro desafio a la regulacidn se puede encontrar en la saga de SatoshiDice, un sitio de apuestas en

linea de Bitcoin. En 2012, el fundador de SatoshiDice, Erik Voorhees, lanz6 una oferta publica

inicial (OPI) para recaudar dinero para desarrollar el sitio. En este caso, el capital recaudado

estaba en bitcoins, no en moneda fiduciaria. Ademas, las acciones emitidas a SatoshiDice se

cotizan en una bolsa llamada MPEx, que tiene su sede en Rumania y negocia solo acciones de
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compaiiias que tienen un precio en bitcoin. Dado que las acciones fueron ofrecidas a inversores
estadounidenses (entre otros paises), la Comision de Bolsa y Valores de los Estados Unidos (SEC)
acusé a Erik Voorhees de violar la Ley de Valores de 1913. Esta ley requiere el registro de OPI ante
la SEC. A pesar de que Voorhees solo emiti6 activos digitales y generd bitcoin, la SEC descubrié
que, independientemente de la moneda utilizada, ofrecer una inversién a un ciudadano de los EE.
UU. Requiere registro. Voorhees pag6 una multa de $ 50,000 y vendio el sitio web a un comprador
an6énimo por casi $ 12 millones.

FINCEN

La primera agencia reguladora de los EE. UU. Que ofreci6 orientaciéon y normas sobre monedas
digitales fue la Division de Ejecucidn de Delitos Financieros del Tesoro de los EE. UU. (FINCEN).
La guia de FINCEN fue disefiada para prevenir fraudes y delitos financieros y se enfocé
principalmente en negocios de servicios monetarios. Un negocio de servicios de dinero es
cualquier entidad que acepta dinero y realiza un servicio de transmisién de dinero. Esencialmente,
estas pautas son un intento de restringir el uso de las monedas digitales por aquellos que desean
ofuscar transacciones potencialmente ilegales.

Guia de FINCEN para prevenir el fraude y los delitos financieros

Un administrador o intercambiador que (1) acepte y transmita una moneda
virtual convertible o (2) compre o venda moneda virtual convertible por
cualquier razon es un transmisor de dinero bajo las regulaciones de FinCEN, a
menos que una limitacion o exencidn de la definicion se aplique a la persona. Las
regulaciones de FinCEN definen el término transmisor de dinero como una
persona que proporciona servicios de transmision de dinero, o cualquier otra
persona involucrada en la transferencia de fondos. El término servicios de
transmision de dinero significa "la aceptacion de dinero, fondos u otro valor que
sustituye a la moneda de una persona y la transmisién de dinero, fondos u otro
valor que sustituya la moneda por otra ubicacién o persona por cualquier
medio".

La definicién de un transmisor de dinero no diferencia entre las monedas reales
y las monedas virtuales convertibles. Aceptar y transmitir cualquier cosa de
valor que sustituya a la moneda hace que una persona sea un transmisor de
dinero seglin las normas que implementan la BSA. FinCEN ha revisado diferentes
actividades que involucran moneda virtual y ha hecho determinaciones con
respecto al tratamiento regulatorio apropiado de administradores e
intercambiadores bajo tres escenarios: corredores y distribuidores de monedas
electrénicas y metales preciosos electrénicos; monedas virtuales convertibles
centralizadas; y monedas virtuales convertibles descentralizadas.

La consecuencia involuntaria de estas pautas es que desplaz6 parte de la carga regulatoria a las
agencias bancarias estatales. Al hacerlo, las directrices de FINCEN establecieron como requisito
que las empresas de servicios monetarios dedicadas a transacciones en moneda digital tendrian
que registrarse en las 50 agencias bancarias estatales. Si bien la guia de FINCEN fue bien recibida
por la comunidad de capital de riesgo cuando comenz6 a cristalizar el panorama regulatorio, ha
impuesto una carga innecesaria a muchas empresas y tiene el potencial de frenar la innovacion.

Departamento de Finanzas de Nueva York
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Fomentar la innovacién se mencion6 especificamente cuando en julio de 2014 el Departamento
de Finanzas de Nueva York se convirtié en la primera agencia reguladora del estado en presentar
leyes propuestas sobre monedas digitales con el anuncio de BitLicense. El superintendente
Benjamin Lawsky asumi6 el liderazgo en la regulacion de negocios de divisas digitales con el
objetivo de proteger a los consumidores al tiempo que fomenta la innovacion. La ley propuesta
exige que las empresas de divisas digitales con sede en Nueva York obtengan BitLicense.
BitLicense haria que las empresas no solo mantengan registros de los clientes sino que también
mantengan ciertos niveles de capital. Una vez mas, la amenaza de consecuencias involuntarias
podria descarrilar el espiritu emprendedor en las monedas digitales. En particular, los requisitos
de cumplimiento, capital y mantenimiento de registros tienen el potencial de impulsar negocios
de moneda digital desde el estado de Nueva York.

Seccién 200.7 Cumplimiento

(a) En general. Se requiere que cada licenciatario cumpla con todas las leyes,
normas y reglamentos federales y estatales aplicables.

(b) Oficial de cumplimiento. Cada licenciatario debera designar a una persona o
individuos calificados responsables de coordinar y monitorear el cumplimiento
de esta Parte y todas las demas leyes, normas y reglamentos federales y estatales
aplicables.

(c) Politica de cumplimiento. Cada licenciatario deberd mantener y aplicar las
politicas de cumplimiento escritas, incluidas las politicas relacionadas con la
lucha contra el fraude, el blanqueo de dinero, la seguridad cibernética, la
privacidad y la seguridad de la informacién y cualquier otra politica requerida
en esta Parte, que debe ser revisada y aprobada por el licenciatario. consejo de
administraciéon u 6rgano de gobierno equivalente.

Autoridad Estatutaria: Ley de Servicios Financieros, secciones 102,301y 302

Pocos argumentarian que el cumplimiento de las normas contra el lavado de dinero es un
impedimento para la innovacidn, pero el requisito de designar un oficial de cumplimiento y
mantener una politica escrita de cumplimiento hara desagradable la idea de comenzar un negocio
en Nueva York. A menos que estas reglas sean adoptadas por los 50 estados, los empresarios
simplemente optaran por establecerse fuera del estado de Nueva York.

Ademas, el requisito de mantener ciertos niveles de capital es demasiado ambiguo y amplio para
ser util. No hay duda de que a cualquier empresa que ofrezca salvaguardar los activos del publico
en general se le debe exigir que mantenga niveles de solvencia. Sin embargo, incluso las reglas
establecidas por mas de 300 afios de banca central no evitaron la crisis financiera de 2008 y el
fraude conmensurado.

Seccién 200.8 Requerimientos de capital

(a) Cada Licenciatario debera mantener en todo momento el capital que el
superintendente determine que sea suficiente para garantizar la integridad
financiera del Licenciatario y sus operaciones en curso. Al determinar la cantidad
minima de capital que debe mantener un licenciatario, el superintendente
considerard una variedad de factores, que incluyen pero no se limitan a:

(1) la composicién de los activos totales del licenciatario, incluida la posicion, el
tamafio, la liquidez, 1a exposicidon al riesgo y la volatilidad del precio de cada tipo
de activo;
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(2) la composicién del pasivo total del licenciatario, incluido el tamafio y el
tiempo de amortizacién de cada tipo de responsabilidad;

(3) el volumen real y esperado de la actividad comercial de moneda virtual del
licenciatario;

(4) si el licenciatario ya cuenta con licencia o estd regulado por el
superintendente seguin la Ley de servicios financieros, la Ley bancaria o la Ley de
seguros, o esta sujeto a leyes como el proveedor de un producto o servicio
financiero, y si el licenciatario esta en buen estado. de pie en tal capacidad;

(5) el monto de apalancamiento empleado por el licenciatario;

(6) la posicion de liquidez del licenciatario; y

(7) la proteccion financiera que el licenciatario proporciona a sus clientes a
través de su cuenta fiduciaria o fianza.

El Departamento de Finanzas de Nueva York estaria mejor servido al adoptar las reglas que ya
rigen en los negocios de servicios financieros. Esto permitiria a las empresas de divisas digitales
competir en pie de igualdad con el sistema bancario existente.

Finalmente, el requisito de mantener un registro de cada transaccién es simplemente un comienzo
para casi cualquier negocio nuevo.

(1) Registros de transacciones de moneda virtual

Cada Licenciatario mantendrd la siguiente informacién para todas las
transacciones que impliquen el pago, recibo, cambio o conversién, compra,
venta, transferencia o transmisiéon de Moneda Virtual: la identidad y las
direcciones fisicas de las partes involucradas, la cantidad o el valor de la
transaccion, incluyendo en qué denominacién se compro, vendio o transfirio, el
método de pago, la (s) fecha (s) en que se inici6 y complet6 la transaccién, y una
descripcion de la transaccidn.

(2) Informes sobre transacciones

Cuando un licenciatario participa en una transaccién o serie de transacciones
para el recibo, intercambio, conversién, compra, venta, transferencia o
transmision de moneda virtual, en un monto total que excede el valor en dolares
estadounidenses de $ 10,000 en un dia, en uno Persona, el licenciatario debera
notificar al Departamento, de la manera prescrita por el superintendente, dentro
de las 24 horas.

Si cada transaccién que tuvo lugar necesitara incluir la direccién fisica de las partes involucradas,
entonces muy pocas transacciones de moneda digital tendrian lugar en el estado de Nueva York.
El objetivo de las monedas digitales es que son un medio eficiente para transferir valor. Si dos
partes acuerdan intercambiar valor, no es necesario intercambiar direcciones fisicas. Si de hecho
el requisito de los registros lo convierte en la ley final, se produciran dos resultados: primero, muy
pocas empresas solicitaran una BitLicense; y, en segundo lugar, las empresas que si soliciten
incurriran en grandes tarifas legales y de mantenimiento de registros.

Finalmente, estas reglas se cumplirian mejor si estuvieran acompafiadas por una exencion de
impuestos para aquellos que reciben BitLicense. El estado de Nueva York ya ofrece zonas libres
de impuestos con hasta 10 afios de operaciones libres de impuestos, la combinacién de estas zonas
con zonas BitLicense compensaria algunos de los costos onerosos.
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10.3- Desafios a la Regulacion

La fuerza de las monedas digitales es que existen en millones de computadoras distribuidas a
través de las fronteras locales e internacionales. Esta distribucién presenta un desafio para los
reguladores ya que la aplicacion a través de las fronteras locales e internacionales es virtualmente
imposible. Idealmente, las regulaciones seran lo suficientemente ligeras como para alentar a
quienes estan en el espacio monetario digital a someterse voluntariamente a la regulacién.
BitLicense necesita ser un sello de legitimidad buscado por aquellos operadores con la mayor
integridad. Ademas, las criticas a la regulacion seguramente sefialardn el potencial de mayores
costos. Esta critica no carece de fundamento y es la razon por la cual es fundamental para el
Departamento de Finanzas de Nueva York cumplir con su compromiso de no sofocar la
innovacidn. La regulacion ligera para proteger a los consumidores y permitir que mas personas
experimenten los beneficios de las monedas digitales es una adicién bienvenida al ecosistema.

La regulacién de las monedas digitales puede parecer un anatema para aquellos que se suscriben
a la forma mas pura de la creacion de c6digo abierto de Nakamoto. La naturaleza de fuente abierta
de las monedas digitales proporciona un mecanismo autorregulador incorporado, pero ese
mecanismo no protege contra la avaricia humana. Para que las monedas digitales crezcan,
necesitan un conjunto de reglas que les permita emprender mientras que fomentan y protegen a
los nuevos usuarios. La regulacién realizada correctamente no solo puede ampliar la base de
usuarios, sino también legitimar implicitamente las monedas digitales.

La industria de activos digitales ha formado un grupo llamado Autoridad de Transferencia de
Activos Digitales (DATA), que pretende ser un enlace de la industria con los reguladores globales.
DATA trabaja con los lideres de la industria y los reguladores para facilitar las mejores practicas
dentro de la industria de activos digitales. Son entidades como DATA las que se convertirdn en la
FINRA de los activos digitales.

10.4- Tirando de la cuerda

Con todos los nuevos productos de inversiéon que se estan desarrollando, es solo cuestion de
tiempo antes de que mas regulaciones formen parte del ecosistema.

Los ataques cibernéticos en los principales intercambios de divisas digitales han amenazado con
hacer fracasar el crecimiento de la tecnologia blockchain. Ademas, muchos capitalistas de riesgo
han estado esperando claridad regulatoria para financiar la creacién de nuevas monedas digitales.
A medida que se desarrollen las regulaciones, sera esencial que la comunidad de moneda digital
tenga un rol integral.

Los reguladores no solo estan luchando con la forma de hacer cumplir las reglas sobre las
monedas que no tienen una jurisdiccion legal o estan patrocinadas por un gobierno soberano, sino
que también estan tratando de comprender la tecnologia detras de las monedas digitales y los
activos digitales. Las regulaciones deben ser lo suficientemente flexibles como para permitir la
innovacién y alentar a los desarrolladores de divisas digitales a permanecer dentro de una
jurisdiccion legal. Al mismo tiempo, el espacio de moneda digital esta listo para el fraude, ya que
hay una ventaja de informacién para los desarrolladores nefastos.

El entorno normativo ideal sera aquel en el que la comunidad de moneda digital global acuerde
un conjunto de reglas que definan buenas practicas. Estas buenas practicas deben ser adoptadas
por todos los desarrolladores con sombrero blanco y deben ser demandadas por los usuarios de
moneda digital. Es importante que la comunidad de la moneda digital reconozca que es mejor
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trabajar con los reguladores que presionar contra ellos. Las agencias de autorregulacion que ya
existen en los mercados financieros se pueden usar como plantilla para las monedas digitales.

La proxima etapa de crecimiento para las monedas digitales implicara la aceptacion del publico
en general, lo que hace imperativo que se adopte un conjunto de buenas practicas. La tecnologia
blockchain es revolucionaria y puede utilizarse para mas aplicaciones que la simple transferencia
de valores. Es un desarrollo demasiado importante para ser usurpado por los no-hacer-pozos.
Internet comenz6 como una forma de enviar archivos entre computadoras y se convirtié en una
tecnologia que permite a los médicos realizar cirugias que salvan vidas a distancia. El potencial de
blockchain es tan grande como Internet. Con el panorama regulatorio enfocado, puede comenzar
el viaje hacia la adultez de las monedas digitales.
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Capitulo 11

Creo que Internet sera una de las principales fuerzas para reducir el papel del gobierno. Lo
unico que falta, pero que pronto se desarrollarg, es un efectivo electrénico confiable.

-Milton Friedman

11.1- Dinero inteligente: configuralo y olvidate

Ron Popeil hizo una fortuna con un tostador de pollo y una frase: "jPreparalo y olvidate!". El
asador Showtime hizo la vida mas facil y resolvi6 el problema que todos tenemos, no el tiempo
suficiente para cocinar una comida sana y asequible. Con su rotisserie y una frase, Popeil prometio
que podrias hacer una comida deliciosa y saludable en dos sencillos pasos. Una vez que prepar6
el pollo, simplemente puso en marcha la maquina y se olvid6 de ella hasta que el temporizador
emitié un zumbido. Puedes hacer algo similar con Bitcoin. No, no cocinara un pollo, pero puede
"configurarlo y olvidarlo". A través de las funciones de dinero inteligente de Bitcoin, puede
establecer literalmente una transaccion y olvidarla: el software Bitcoin hace el resto.

Pero espera hay mas. También puede adjuntar un contrato o propiedad a la transaccién y la red
de Bitcoin verificard que usted es el propietario y la transferira cuando desee a quien desee.

A medida que se escriben estas paginas, los codificadores emprendedores trabajan arduamente
en funciones denominadas contratos inteligentes y propiedad inteligente. Los contratos
inteligentes son documentos legales que se adjuntan a una transaccién de bitcoins. Estos
contratos estipulan a quién pagar, cuando pagar y qué se intercambia, y son increiblemente
eficientes. Ademas, dado que la transaccion de bitcoins es irreversible y se adjunta un contrato
firmado, la resolucién de disputas se reducira drasticamente.

La propiedad inteligente es cualquier propiedad que se puede identificar digitalmente. Por
ejemplo, cada seguridad en América del Norte puede ser identificada por su Comité sobre el
numero de Procedimientos Uniformes de Identificacion de Valores (CUSIP). Este codigo
alfanumérico de nueve caracteres se usa para liquidar y transferir valores. Actualmente, el
proceso de distribucién del nimero es propiedad de American Bankers Association y es operado
por S & P Capital I1Q. Cuando se transfiere un valor entre dos partes, el numero CUSIP identifica la
propiedad (accién) y el centro de intercambio de informacién lleno de personas y computadoras
completa la transferencia. Todo este proceso se puede simplificar adjuntando el nimero CUSIP a
una transaccion bitcoin. Un certificado de acciones que se transfiere a través de la red de Bitcoin
es un ejemplo simple de propiedad inteligente.

Los contratos inteligentes y la propiedad son parte del creciente ecosistema de Bitcoin que esta
fortaleciendo la columna vertebral del dinero inteligente. Esta parte del ecosistema de Bitcoin se
esta moviendo tan rapido que muchos se estan refiriendo a la velocidad del cambio como "tiempo
de Bitcoin". Sin embargo, antes de seguir adelante, debemos hacer un viaje atras en el tiempo.

En los viejos tiempos, alld por la década de 1960, existia un correo electrénico para que los
cientificos informaticos se comunicaran entre si sobre las computadoras centrales cerradas
especificas. Una década después, la Agencia de Proyectos de Investigacion Avanzada (ARPA,
DARPA) del gobierno de EE. UU. Decidié interconectar diferentes sistemas informaticos y llamarlo
ARPANET. Para todos los efectos, el establecimiento de ARPANET fue el nacimiento de Internet.
Ahora que los sistemas informaticos estaban interconectados, la Agencia de Proyectos de
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Investigacion Avanzada de Defensa (DARPA) necesitaba una forma de comunicarse a través de
diferentes plataformas. Los sistemas de correo electrénico anteriores estaban cerrados al resto
de Internet porque cada red hablaba un idioma diferente y operaba bajo un conjunto diferente de
reglas llamadas protocolos.

A principios de la década de 1970, se desarrollé el Protocolo simple de transferencia de correo
(SMTP) que permiti6 la comunicacién de diferentes sistemas informaticos. El conjunto
estandarizado de reglas de DARPA era similar a los estdndares aceptados para construir
ferrocarriles en los Estados Unidos. La aceptacion del "indicador estdndar” de George Stephenson
permitid a los vagones viajar por todo el pais sin la necesidad de cambiar de carril. La proliferacion
de SMTP permiti6 que la comunicacién viajara a través de los sistemas informaticos.

El dinero es similar al correo electrénico: ambos transmiten un mensaje y ambos requieren un
conjunto de reglas para transferir ese mensaje de una persona a otra. El mensaje de dinero es
valor; al enviar dinero estas transfiriendo valor de una persona a otra. Si compra una camisa por
$ 35, esta enviando este mensaje a su banco:

Estimado Banco,

Actualmente estoy de compras en la casa de las camisas impresionantes de Rudy
y he encontrado una camiseta que realmente me gusta, de hecho, es increible.
Esta camiseta cuesta $ 35 y deseo tener esta camisa mas de lo que deseo tener $
35. Por favor, transfiera $ 35 ala Casa de Camisas Impresionantes de Rudy de mi
cuenta para que pueda dejar la tienda con esta increible camiseta en mi poder.

Saludos.

Una vez que su banco recibe este mensaje, hay un conjunto de reglas que sigue para realizar la
transferencia a la Casa de las impresionantes camisas de Rudy. Por supuesto, nunca se ve toda
esta comunicacién porque una tarjeta de débito lo hace parecer facil, pero tenga la seguridad de
que hay mensajes volando a través del ciberespacio asegurandose de obtener su increible
camiseta.

El sistema financiero actual ha desarrollado estos protocolos o reglas para que los diferentes
bancos puedan comunicarse y transferir valor. A medida que los bancos se globalizaban, se
necesitaba otro conjunto de reglas para que el dinero hablara el mismo idioma; es decir, el
mensaje "Por favor transfiera $ 35" podria traducirse facilmente a otras monedas. Estos
protocolos rigen las finanzas modernas, pero en el sistema financiero de Bitcoin, estas reglas
recién se estan desarrollando.

11.2- Reglas del camino

Hoy en dia, hay tres protocolos que compiten para convertirse en el préximo SMTP. Ripple,
MasterCoin y ColoredCoin estan tratando de hacer una transferencia de valores perfecta en
computadoras, monedas y fronteras nacionales. Ripple es una moneda y un protocolo, y su
objetivo es hacer posible la transferencia de cualquier tipo de valor a través de una red distribuida.
Lo llaman correo electronico por dinero. Lo que hace inico a Ripple es que compite con Bitcoin
como moneda. Con Ripple, el valor se puede transferir instantdneamente y de forma gratuita ya
sea que ese valor se almacene en euros, délares estadounidenses, bitcoins u ondulaciones.
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MasterCoin y ColoredCoin estdn adoptando un enfoque diferente: al usar la red bitcoin existente,
estan disefiando productos que van por encima. Tanto ColoredCoin como MasterCoin les permiten
alos usuarios finales crear su propia moneda.

11.3- Contratos inteligentes y propiedad

Una vez que se establezcan las reglas del camino del dinero, podremos transferir virtualmente
cualquier cosa de valor. El correo electrénico nos permitié enviar cualquier mensaje a cualquier
persona que estuviera conectada a Internet. Debido a que el protocolo Bitcoin ha resuelto el
problema de transferir informacién segura a través de una red insegura, se puede usar para enviar
valor a través de Internet. Sin embargo, necesitaremos algunas reglas para guiarnos, pero esta vez
ya existen, solo necesitan ser convertidas en c6digo de computadora.

En su forma mas simple, los contratos son el conjunto de reglas que deben seguirse cuando dos
personas deciden intercambiar algo de valor. El contrato que firme al comprar una casa contiene
instrucciones tanto para el comprador como para el vendedor. Cuando se trata de usar contratos
en conjunto con Bitcoin, los contratos deben ir a la escuela y convertirse en contratos inteligentes.
Los contratos inteligentes son contratos que se integran en la propiedad y convierten a la
propiedad anteriormente tonta en propiedad inteligente.

Su teléfono movil es un gran ejemplo de un contrato integrado en una propiedad, lo que hace que
su teléfono sea una propiedad inteligente. Para verificar que el usuario del teléfono es el
verdadero propietario, su teléfono mévil solo funciona si ingresa el nimero de identificacién
personal (PIN) correcto: incrustado en el software del teléfono hay un contrato que establece que
el teléfono solo funcionarad para el legitimo propietario. La clave para probar que usted es el
propietario legitimo es su PIN. Pero también tiene un contrato inteligente con su proveedor de
servicios moviles. Has firmado un contrato con AT & T, Verizon o Sprint en el que aceptaron
proporcionar cobertura de telefonia mévil a cambio de un pago. Si su pago no llega segtn lo
acordado, su teléfono mavil se desconectara.

Otro ejemplo real del concepto de propiedad inteligente / contrato es un inmovilizador para
automdévil. Este dispositivo electronico evita que el motor funcione a menos que esté presente la
"clave" correcta. Esta clave puede ser un cédigo o PIN o incluso usar criptografia para crear un
cifrado seguro. Estos dispositivos han sido obligatorios en Alemania, el Reino Unido y Finlandia
desde 1998. En Australia, donde los inmovilizadores han sido obligatorios desde 2001, han
reducido el robo de automéviles en un 45 por ciento. Si el token o c6digo correcto no esta presente,
el dispositivo no permite que el combustible fluya hacia el motor, de esta manera evita que un
automdévil se caliente después de que se haya accedido.

Dado que las bitcoins se pueden dividir en ocho decimales, es factible que la denominacién mas
pequefia de bitcoin (un Satoshi) pueda integrarse en cada automovil que salga de una linea de
ensamblaje. Cuando el automévil se transfiere al concesionario, esa transaccion se registrara en
el blockchain, y cuando usted compra el automdvil, la transferencia también se registra en el libro
mayor central. Esto crearia un solo registro de propiedad y podria eliminar los nimeros de
identificacion del vehiculo. Ademas, cualquier persona que posteriormente compro el automovil
simplemente podria mirar la cadena de bloques para determinar a todos los propietarios del
vehiculo. La tergiversacion de la verdadera propiedad por vendedores inescrupulosos seria
eliminada.

La primera persona en proponer la idea de un contrato inteligente fue el profesor de derecho Nick
Szabo-yep, ese Nick Szabo, el que todos habian sefialado una vez como Satoshi Nakamoto. En
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1997, Nick Szabo escribié un articulo llamado "La idea de los contratos inteligentes”, en el que
describia las clausulas contractuales integradas digitalmente en la propiedad. De hecho, en este
documento, no solo describe la idea de un inmovilizador de automéviles, sino que también
examina cémo se podrian usar los contratos inteligentes para los préstamos P2P (peer-to-peer).
Dado que los contratos inteligentes se adjuntan a cualquier garantia que se prestaria si el
prestatario incumple el acuerdo, la propiedad de la propiedad simplemente se revertiria al
prestamista.

Bitcoin permite que este simple proceso de contrato se integre en practicamente cualquier cosa
que pueda identificarse digitalmente. El requisito de identificacion digital no es tan siniestro como
suena, podria ser tan simple como colocar un c6digo de barras en un objeto, ya sea una lampara
antigua o una casa. Siempre que ese cddigo de barras no se pueda eliminar de la propiedad, la
propiedad se puede transferir utilizando la red de Bitcoin. La ventaja de usar Bitcoin es que el
protocolo tiene seguridad incorporada y no requiere un abogado para redactar el contrato. Esta
es solo otra forma en que Bitcoin podria desintermediar una industria de servicios.

Estos contratos inteligentes también se pueden usar para eliminar al intermediario del sistema
bancario, que serfa una extension de la tesis original de Nick Szabo sobre préstamos entre pares.
En un préstamo de automovil tipico, el banco le presta dinero para comprar un automovil, y si el
préstamo no se cancela segin lo programado, el banco contrata a un agente de repo para
recuperar su garantia. Al usar las propiedades de contrato inteligente de Bitcoin, el contrato de
préstamo podria incluirse en su clave: si su préstamo no se reembolsa de acuerdo con el acuerdo,
la clave no arrancara el automévil. Ademas, usando el GPS, el banco podria ubicar el automévil y
enviar a un representante con una nueva llave para alejar el vehiculo, sin necesidad de repo.

Por supuesto, con este nivel de control sobre la garantia, uno no necesita ser un banco para hacer
este préstamo. Las personas con dinero en efectivo para prestar tienen una oportunidad sin
precedentes de prestar dinero de manera segura sin intermediarios. Este es un enorme avance
para los préstamos peer-to-peer (P2P). El problema con los préstamos P2P es que el prestamista
no tiene una seguridad razonable de que pueda recuperar la garantia si se infringe el acuerdo. Si
alguien no le devuelve el dinero ahora, debe presentar un reclamo legal ante el tribunal. Hay un
costo asociado no solo a la contrataciéon de un abogado, sino también al tiempo dedicado a
documentar la transaccion.

Para ver como funcionaria esto, supongamos que me presta dinero para comprar un automévil y
acordamos que cada mes le pagaré $ 300. Escribimos este contrato en nuestra transacciéon de
Bitcoin y lo transmitimos a la red para registrarlo y verificarlo. Ahora tenemos un registro digital
irreversible de nuestra transaccion. También escribimos en nuestra transaccién que si no le pago,
tiene derecho a recuperar mi automovil. Como vimos con el ejemplo del banco, recuperar las
garantias es bastante simple con Bitcoin. Cuando mi pago no llega segin lo acordado, nuestro
contrato digital apaga mi automovil y desactiva la llave. Segin nuestro contrato, la propiedad se
transfiere a usted y se programa una nueva clave: usted mantiene esta nueva clave y ahora es el
propietario legitimo del vehiculo. Por supuesto, todavia necesita encontrar el automoévil, pero la
tecnologia de posicionamiento moderna puede ayudar con eso.

Considerar la idea de combinar contratos inteligentes con automéviles no tiene por qué ser un
ejercicio de impagos y embargos de préstamos. Imagine que posee un nuevo Tesla y que esta
tomando un viaje de negocios a Los Angeles. Supongamos también que Tesla ha adoptado Bitcoin
y cada nuevo Tesla esta integrado con un Satoshi de bitcoin durante el proceso de fabricacién. La
prueba de su propiedad se registrara en el blockchain, pero no es necesario transferir la propiedad
completa para obtener un beneficio de la tecnologia de Bitcoin. Usando un contrato inteligente
conectado a su Tesla, podria vender tiempo de uso en su automovil, un servicio de tiempo
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compartido para automéviles P2P. En lugar de alquilar un auto de Hertz o Avis, podria cambiar el
uso de su Tesla en Nueva York por el uso de un Tesla en Los Angeles. Esto podria revolucionar la
forma en que se venden los automéviles. Es posible que los concesionarios pronto se pregunten:
";Desea la opcién de alquiler con su compra?” No solo cambiaria la forma en que se venden los
automdéviles; también proporcionaria una nueva clase de activos para que Wall Street negocie,
empaquete y revenda.

La propiedad inteligente y los contratos también podrian usarse en servicios financieros. Las
compaiifas fiduciarias, como U.S. Trust y Bank of New York, ofrecen a los clientes un tercero
neutral que transferird activos (valor) cuando se cumplan ciertas condiciones, generalmente a la
edad de 21 afios o al morir. Por lo general, una persona que desea transferir riqueza generacional
contratard a un abogado para redactar los documentos del fideicomiso. Luego, los activos a
transferir se colocarian en la confianza de un tercero neutral. Una vez que se hayan cumplido las
condiciones del documento del fideicomiso, el tercero transferira los activos. En cada una de las
coyunturas, tanto el otorgante como el beneficiario cobran honorarios. Usando un contrato
inteligente con una marca de tiempo, la misma transaccién podria llevarse a cabo practicamente
sin cargo.

Puede ser necesario un abogado para escribir originalmente los documentos del fideicomiso, pero
una vez que estd codificado en un bitcoin, la transaccién se realiza en piloto automatico. El
documento de confianza se registrara en el blockchain con una serie de declaraciones if-then. Por
ejemplo, si el beneficiario cumple 21 afios, entonces recibe 100 bitcoins. Cuando el reloj marca la
medianoche en su cumpleafios, la propiedad se transfiere automaticamente: el propietario
original de los bitcoins lo configurd literalmente y lo olvidé.

11.4- Ethereum

Llevando este concepto al siguiente nivel esta el equipo de Ethereum. El lider Vitalik Buterin,
Ethereum esta desarrollando una cadena de bloques y un lenguaje de programaciéon que permitira
a cualquier persona crear una aplicacion de contrato inteligente. Ethereum se ha llamado Bitcoin
2.0, pero ese es un nombre inapropiado; Bitcoin claramente ha ido por el camino de un medio de
intercambio. Estd en camino de convertirse en otra moneda global. Sin embargo, Ethereum esta
intentando convertirse en la "tienda de aplicaciones” del mundo de las monedas digitales. Su
objetivo es desarrollar el lenguaje informatico que sera la columna vertebral de los contratos
inteligentes y las aplicaciones de propiedad. Alin mas, se han establecido como una organizacion
sin fines de lucro y planean dar esta tecnologia revolucionaria de forma gratuita.

Antes de profundizar en lo que es Ethereum, necesitamos saber quién es Ethereum. ;Por qué esta
organizacion sin fines de lucro va a cambiar el mundo? El cofundador y el mascarén de proa de la
organizacion es Vitalik Buterin, un informatico de 20 afios que también fundé la revista Bitcoin.
Buterin es una de las jévenes armas en el mundo de las monedas digitales, donde también ha
trabajado en proyectos como Dark Wallet, una billetera de Bitcoin que pretende agregar otra capa
de anonimato a la economia de Bitcoin. También acaba de recibir una Beca Thiel, que proporciona
$100,000 a 20 de los desarrolladores mas prometedores del mundo. Si el nombre de Thiel suena,
es porque la fundacién fue creada por Peter Thiel, el fundador de PayPal, el primer inversor en
Facebook y el gran capitalista de riesgo que apoya los proyectos de Bitcoin.

Junto con Vitalik Buterin, el equipo fundador esta repleto de una lista de estrellas de cientificos
informaticos, criptografos y expertos en monedas digitales. El tinico nombre que sobresale es
Ralph Merkle, que es un consejero de Ethereum. ;Quién es Ralph Merkel? El es la persona que
invent6 las funciones hash criptograficas. La complicada ecuacién matematica que encripta y
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protege la red de Bitcoin se basa en una invenciéon que Ralph Merkle desarrollé para un proyecto
de pregrado. También es uno de los inventores de la criptografia de clave publica y ahora es un
investigador de nanotecnologia. Si estas construyendo una plataforma de aplicaciones basada en
la tecnologia blockchain y la criptografia, Ralph Merkle es un tipo que quieres tener en tu equipo.

A medida que el precio de bitcoin subi6 gran parte de la atencién se ha centrado en usar bitcoin
como moneda. El concepto de un blockchain ha encontrado un hogar exitoso como una manera
de transferir de forma segura el valor a través de Internet. Sin embargo, usar la tecnologia
blockchain para crear un medio de intercambio es solo un uso, es como usar electricidad solo para
encender una lampara. El concepto blockchain se puede usar para aplicaciones que van mas alla
del dinero, por ejemplo, se puede usar para establecer y almacenar la propiedad de cualquier
activo fisico que tenga una firma digital (propiedad inteligente). La tecnologia blockchain también
se puede usar para transferir estos activos mediante contratos inteligentes con reglas
predeterminadas de transferencia de propiedad. Una extension légica de este concepto es utilizar
la tecnologia blockchain para crear y comercializar derivados financieros como certificados por
diferencia. Ademas, la tecnologia se esta utilizando para crear intercambios descentralizados que
facilitaran la transferencia de propiedad, almacenaran la transaccién y actuaran como una camara
de compensacién descentralizada.

A medida que se desarrollan estos tipos de aplicaciones, hay dos obstaculos importantes que
superar: primero, Bitcoin tiene una escalabilidad limitada y, en segundo lugar, debe haber un
lenguaje comun. Ya hemos discutido las limitaciones de transacciones de Bitcoin, pero también
hay un problema de almacenamiento. Recuerde que para mantener la red de Bitcoin funcionando
de manera segura depende de que los mineros descarguen cada transaccion que haya tenido lugar
alguna vez. A medida que se agregan mas transacciones a la cadena de bloques, es necesario
almacenar mas datos en la computadora de cada minero. La fuerza de una red distribuida
descentralizada es que cualquier nodo en la red almacena la informacion, y si un nodo falla, los
otros nodos contindan funcionando sin interrupcién. Sin embargo, a medida que crece la cadena
de bloques, la realidad econémica de almacenar todos los datos significa que solo los mineros con
la capacidad financiera para almacenar los datos en bases de datos masivas podran actuar como
un nodo completo.

Bitcoin ya ha alcanzado el punto en que solo unas pocas grandes corporaciones pueden permitirse
explotar minas de manera rentable. Estas grandes operaciones mineras son esenciales para el
funcionamiento de la red, pero el hecho de que la explotacién minera rentable requiere una
inversion financiera significativa significa que la red se esta centralizando cada vez mas. De hecho,
tiende hacia el sistema financiero que ya tenemos, donde los grandes bancos comerciales son
esenciales para el funcionamiento del sistema. El grupo de mineria mas grande ya procesa cerca
del 50 por ciento de las transacciones en la red; esto es casi tan lejos como la red puede obtener
del concepto original de Satoshi de un sistema financiero descentralizado.

La tendencia hacia la centralizacién de los mineros se produce cuando la red esta procesando y
almacenando solo transacciones financieras. Cuando se desarrollan y despliegan otras
aplicaciones de la tecnologia blockchain, el problema se vera exacerbado. Los mineros ya no
procesaran compras en Overstock, sino que también procesaran y almacenardn contratos de
derivados financieros, mercados de prediccion y resultados de votacion. En resumen, cuanto
mayor sea el crecimiento de la red Bitcoin, mas centralizado se volvera.

Ethereum esta tratando de resolver este problema creando una blockchain completamente nueva
que esta especificamente disefiada para manejar aplicaciones descentralizadas. Ethereum no esta
tratando de competir con Bitcoin, simplemente se esta desarrollando para cumplir la promesa del
concepto de blockchain. Ethereum esta abordando el problema de la centralizacion de la mineria
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eligiendo un algoritmo de mineria que permitird que cualquier computadora procese
transacciones en la red. En el lenguaje de divisas digital, esto se conoce como algoritmo resistente
a ASIC. Esto significa que el algoritmo que utiliza Ethereum no dara una ventaja a los mineros con
la computadora mas cara. Esto en si mismo podria ser revolucionario en el mundo de las monedas
digitales, ya que revertiria la tendencia hacia la centralizacion.

El segundo problema que Ethereum estd abordando es el de la estandarizacién, particularmente
en el lenguaje de la computadora que se usa para desarrollar nuevas aplicaciones. Una manera
facil de pensar sobre esto es la diferencia entre el sistema operativo Android de Google y el iOS de
Apple; ambos se pueden usar para desarrollar aplicaciones, pero se debe escribir una aplicacion
completamente nueva en ambos idiomas para que funcione en cualquiera de los sistemas.
Ethereum esta desarrollando un lenguaje llamado EVM, que significa c6digo de maquina virtual
Ethereum. EVM permitira a cualquier persona crear una aplicacién descentralizada utilizando
cualquier lenguaje de computadora que elija. Una vez que se completa la aplicacion, EVM
estandarizara el cddigo para que funcione sin problemas en la red de Ethereum.

El objetivo de Ethereum es hacer posible que cualquier desarrollador escriba un contrato
inteligente que operara en la cadena de bloques de Ethereum. Una vez mas, el impacto de esta
tecnologia no debe subestimarse. La capacidad de crear y distribuir aplicaciones descentralizadas
tiene el potencial de perturbar una gran cantidad de empresas, no solo en la industria financiera.

El grupo Ethereum imagina tres tipos de aplicaciones que utilizaran la cadena de bloques:
aplicaciones financieras, aplicaciones semifinancieras y aplicaciones no monetarias. Las
aplicaciones financieras son las mas simples ya que existen en otra forma. Un contrato de opciones
es un ejemplo de un candidato principal para la descentralizacién a través de Ethereum.

Un contrato de opcion financiera le da al comprador el derecho, no la obligacién, de comprar o
vender un valor a un precio predeterminado. Esencialmente, es un contrato entre comprador y
vendedor que establece que el 30 de junio (fecha de vencimiento) el comprador de una opcion de
compra tiene derecho a comprar acciones XYZ a $ 75, y el vendedor de la opcion call tiene la
obligacion de vender acciones XYZ a $ 75. Bajo el sistema actual, el contrato se liquida al
vencimiento de Options Clearing Corporation, una camara de compensacion centralizada. Si el
precio de las acciones de XYZ es de $ 80 el 30 de junio, entonces el comprador de la opcion de
compra ejercera su derecho a comprar XYZ a $ 75. The Options Clearing Corporation se asegura
de que el vendedor de la opcién entregue acciones de XYZ a $ 75.

Usando Ethereum y el blockchain, el contrato entre el comprador y el vendedor de la opcién se
puede programar y almacenar en la base de datos que se conoce como blockchain. Tanto el
comprador como el vendedor reservan fondos en custodia para liquidar la transaccion, si al
vencimiento la accion XYZ es de $ 80, la cadena de bloques Ethereum transfiere automaticamente
la propiedad de XYZ del vendedor al comprador y acredita la cuenta de los compradores con la
diferencia de $ 5 entre precio acordado $ 75 y el precio actual $ 80. Esto se puede lograr con solo
unas pocas lineas de c6digo de computadora, eliminando a Options Clearing Corporation y
muchos otros intermediarios en el negocio de compensacion. Es rapido, eficiente y se ofrece de
forma gratuita.

El tipo de aplicacién semifinanciera implica un premio o bonificacién por trabajo computacional.
Por ejemplo, los proyectos actuales de SETI son candidatos para la descentralizaciéon usando
Ethereum. La Buisqueda de Inteligencia Extraterrestre (SETI) es el nombre de una coleccién de
proyectos que buscan la vida en el espacio exterior. El mas famoso es SETI @ Home dirigido por
la Universidad de California-Berkeley. Bajo este proyecto, cualquier persona puede ayudar a
procesar los datos recopilados mediante el uso voluntario de la computadora de su hogar con fines
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computacionales. Los proyectos de SETI @ Home envian "unidades de trabajo" a las
computadoras que se ofrecieron como voluntarios, y cuando se completa el procesamiento, los
resultados se envian a la Universidad de California-Berkley. Si bien este proyecto ya es un
proyecto de computacion distribuida, depende de voluntarios. Usando Ethereum, el proyecto SETI
@ Home podria ofrecer recompensas o hacer micropagos para recursos computacionales. De esta
manera, la transaccion es financiera, pero el resultado podria beneficiar a la sociedad por un
tiempo (o dafio, dependiendo de su opinién de ET).

Finalmente, las aplicaciones no monetarias pueden involucrar aplicaciones de votaci6on o
mercados predicativos. Estos mercados de prediccién podrian usarse para gobernar, interrumpir
los sistemas politicos representativos que gobiernan la mayor parte del mundo. Supongamos que
a un pueblo le gustaria construir un nuevo parque y ha asignado $ 100,000 del presupuesto del
pueblo para completar este trabajo. Sin embargo, antes de que se pueda hacer el trabajo, debe ser
aprobado por los ciudadanos. Usando EVM, la ciudad podria distribuir tokens a cada ciudadano y
luego configurar una direccion YES y una direcciéon NO. Los ciudadanos emitirian su voto enviando
el token a la direccién Si o NO. Esta informacién seria procesada, asegurada y almacenada por la
cadena de bloques de Ethereum. Al final del tiempo de votaciéon predeterminado, la ciudad
simplemente miraria qué billetera tenia mas fichas; si SI tenfa mas fichas, entonces el parque se
construiria. Esto eliminaria inmediatamente cualquier alteracién de votos ya que el suministro de
tokens seria fijo, por lo tanto, se reconoceria que cualquier token adicional es fraudulento.

11.5- Criptoactivos: un nuevo tipo de inversion

La posibilidad de adjuntar un contrato a una transacciéon de moneda digital abre la posibilidad de
que haya nacido una nueva clase de activo. Cuando un inversor compra un bono, esta celebrando
un acuerdo contractual con la empresa emisora para prestar dinero a una tasa predeterminada.
Ademas, cuando el inversor compra una accién, tiene derecho a una parte de los beneficios
proporcional a su inversion. Ambos acuerdos contractuales se pueden lograr ficilmente mediante
contratos inteligentes. Curiosamente, esta nueva clase de activos se puede crear sin el uso de un
banco de inversion u otros intermediarios financieros.

Estas criptomonedas y criptomonedas son realmente un hibrido de las acciones tradicionales y
los bonos cruzados con una moneda. Funcionan como una accién o un bono en el sentido de que
otorgan al titular un derecho sobre ciertos flujos de efectivo, pero al mismo tiempo pueden
utilizarse como medio de intercambio. Por ejemplo, si Ford creé un FordCoin, podria usar un
contrato inteligente para otorgarle el derecho al titular de una parte de las ganancias como las
acciones de Ford. El titular de FordCoin también podria usar la moneda para comprar un vehiculo
nuevo. Cuando Ford recibié el FordCoin, podria convertirlo inmediatamente en moneda fiduciaria
o podria mantenerlo como una inversion. Si Ford decidiera mantener la moneda para la inversion,
seria similar a una recompra de acciones, donde la moneda se mantendria en el tesoro de Ford, y
nunca se lanzaria a los mercados publicos. Eliminar el suministro del mercado deberia tener un
efecto positivo en el precio, lo que podria permitir que mas clientes de Ford con FordCoins
compren un automovil.

Alternativamente, estas criptoequidades podrian usarse al igual que las ofertas publicas iniciales
tradicionales. Una empresa que desee recaudar capital podria precaver una parte de la moneda
como lo hicimos con Nautiluscoin y usar las ganancias de vender las monedas preestablecidas
como capital para operar el negocio. Una vez mas, esto se puede lograr sin un banco de inversion
y sin regulacion. Dicho esto, la regulacion es probable que se convierta en parte del ecosistema de
moneda alternativa, pero al principio tiende a ser menos onerosa que las leyes de valores
tradicionales.
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El problema que deben enfrentar los reguladores es que las monedas alternativas no son
entidades legales y los titulares de las monedas no son parte del equipo de gestidn. Esto hace que
la aplicacién de las regulaciones sea practicamente imposible. Ademas, las monedas digitales no
estan domiciliadas en ningtn pais en particular, lo que significa que no estan sujetas a ningin
sistema legal. Cbmo y dénde regular las monedas digitales es el mayor desafio que enfrentan los
gobiernos y las agencias reguladoras.

11.6- Organizaciones Autonomas Descentralizadas (DAO)

Llevar el concepto al siguiente nivel es la nocién de una organizacién auténoma descentralizada,
DAO para abreviar. Un DAO es un grupo de personas afines que se retinen para completar una
tarea predeterminada. Estas son entidades virtuales que replican la funcién de una corporacion
sin la estructura legal. Un DAO se compone de miembros que tienen cada uno un cierto nimero
de acciones en la organizacion. Los miembros de DAO tienen derecho a gastar los recursos de la
organizacion para llevar a cabo la tarea predeterminada. Esto se puede lograr usando el sistema
de votacion descrito para el parque del pueblo, o puede preprogramarse durante la creacion del
DAO.

Los recursos del DAO pueden ser monetarios o algo fisico, como el poder computacional. De hecho,
al igual que una corporacion legal, los tipos de recursos son ilimitados. Un uso monetario de un
DAO podria proporcionar un seguro para un grupo que puede no ser elegible. En esencia, una
compafiia de seguros funciona como un conjunto de dinero: recauda dinero de sus miembros,
invierte el dinero y paga los reclamos del grupo. Supongamos que hay un grupo que no puede
obtener un seguro. Podrian formar un DAO y cada depdsito una cantidad predeterminada. A
continuacidn, el cédigo informatico instruird a la DAO para que invierta el dinero en bonos del
gobierno y pague los intereses recibidos a los accionistas de la DAO. Ademas, el codigo de
computadora del DAO podria configurarse para pagar reclamos de seguro. Esto no solo eliminaria
a las compaififas de seguros, sino que protegeria a los grupos que anteriormente no eran
asegurables.

Siento que contintdo escribiendo la misma frase: las implicaciones de esta tecnologia (DAO en este
caso) no pueden subestimarse. La tecnologia DAO y blockchain no necesita eliminar por completo
a las empresas, pero se pueden usar para hacerlas mas eficientes. Las estructuras organizativas
pueden hacerse mas planas, se puede llegar a decisiones consensuadas sin interminables correos
electronicos y politicas de oficina, y los recursos se pueden asignar de manera mas poderosa.

11.7- Profesor Dinero

El concepto de dinero inteligente tiene amplias implicaciones, desde la interrupciéon de la
profesion legal y la banca hasta el replanteamiento de las estructuras organizativas corporativas.
La naturaleza descentralizada de Bitcoin se esta extrapolando para redefinir los principios
probados y verdaderos de los negocios. La maximizacién de los beneficios esta cediendo a la
maximizacion de los recursos y las monedas digitales estan impulsando este cambio.

Al mismo tiempo que estan surgiendo las monedas digitales, la economia colaborativa esta
floreciendo y el concepto de blockchain es la tecnologia ideal para alimentar este nuevo
paradigma empresarial. Las empresas necesitaran reexaminar la maximizacion de los beneficios
como un impulsor de valor porque con las monedas digitales, el valor puede derivarse mediante
la maximizacidén de los recursos. Es una nueva forma de ver el negocio que debe ser adoptada por
la préxima generacidon de lideres.
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Capitulo 12

He visto el futuro y funciona.

-Lincoln Steffans

12.1- Todo lo que sabe sobre negocios esta mal

Todo lo que aprendi6 sobre los negocios estd mal. Esta declaracién es impactante, verdadera y
estd destinada a transmitir los deslumbrantes desarrollos que estd generando la red
descentralizada de Bitcoin distribuida. El Big Bang de Bitcoin no es una revuelta anarquista hacia
un sistema econdmico socialista; es, de hecho, un restaurador para el capitalismo y la democracia.
La descentralizacion pone el poder econémico en manos de los ciudadanos y elimina muchas de
las regulaciones que impiden que el capitalismo funcione de manera eficiente. Bitcoin, las
monedas alternativas y el blockchain son las herramientas que se pueden utilizar para extraer las
influencias positivas del capitalismo. Estas herramientas se pueden utilizar para crear nuevas
empresas o reemplazar regimenes de divisas rotos. Ademas, el concepto blockchain se puede
utilizar en aplicaciones mas alla de la economia.

Los estudiantes de primer afio de negocios aprenden que las corporaciones existen para obtener
ganancias. Lo que se echa de menos esla "esperanza” implicita que se encuentra dentro del motivo
de la ganancia. Las corporaciones se concibieron para unir el riesgo de largos viajes al extranjero
y proteger a los inversores de pérdidas personales mas alld de la inversion original. Si bien estas
entidades estan alimentadas por el afan de lucro, su existencia continua depende totalmente de si
la sociedad valora sus productos. El valor se deriva de la funcidon del producto final. Al final,
cualquier producto que no ayude a la supervivencia humana es un bien de lujo. La esperanza
implicita es que una corporacién proporcionara un bien o servicio que contribuya a la evolucién
del ecosistema humano.

Determinar si un producto o servicio se agrega al ecosistema humano es mas facil de lo que parece,
solo se necesita ver la demanda del producto. Un producto que esta en alta demanda por definicién
se agrega al desarrollo humano. El iPhone puede parecer inicialmente un bien de lujo, pero ahora
se usa para controlar la salud y la seguridad personal. La energia utilizada para extraer bitcoins
puede parecer desperdiciada, pero el bitcoin se esta utilizando para ayudar a los que no tienen
acceso a servicios bancarios, eliminar el robo de identidad y reconstruir el sistema financiero. Una
corporacién puede parecer abiertamente como un calamar vampiro chupa-ganancias, pero su
verdadero propésito es resolver un problema. En esencia, una corporacion es simplemente un
grupo de personas que acuerdan trabajar juntas para lograr un objetivo comun. Este objetivo
podria ser encontrar la cura para el cdncer o ganar dinero en el mercado de valores. Si este grupo
falla en su tarea o su objetivo declarado ya no es valorado por la sociedad, la empresa fracasa.

La corporacion moderna es un laberinto centralizado de estructuras organizativas: los
vicepresidentes supervisan a los empleados, mientras que los vicepresidentes superiores
supervisan a los vicepresidentes, y el CEO esta a cargo de todo. Ademas, estas organizaciones se
dividen en diferentes redes, cada una con su propia tarea especifica, como contabilidad, ventas,
marketing y distribucién. A medida que la organizacién crece, la estructura se vuelve mas
compleja. La solucién a esta complejidad ha sido la centralizacién; una persona, un policia de
transito, si lo desea, dirige cada divisidon. El defecto en esta estructura es que crea un dnico punto
de falla. Si el CEO o el gerente no hacen su trabajo, o peor, es negligente o sin escripulos, entonces
todo el sistema falla.
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Los anales de la historia comercial estan repletos de historias de advertencia sobre puntos tnicos
de falla. Desde Enron hasta Bernie Madoff, cuando un punto en la red controla toda la
organizacion, el fracaso es solo un pensamiento criminal. Pero, ;necesitamos esta complejidad?
;Qué pasaria si las "corporaciones” o grupos de personas pudieran convocar espontdneamente y
aceptar resolver un problema? ;Cémo funcionaria? De hecho, hay un precedente histérico para
las corporaciones "espontaneas”. Durante el siglo XVI, se formaron entidades para viajes tinicos
durante los dias de ensalada del comercio de especias. Cuando el barco regresé del viaje, la entidad
se disolvid y las ganancias se dividieron entre los accionistas. Antes de la formacién de Dutch East
India Company, la primera organizacién multinacional, el mundo de los negocios era un sistema
descentralizado que consistia en nodos formados espontdneamente para completar una tarea: el
viaje. La Compaiia Holandesa de las Indias Orientales cambi6 la forma en que se realizaban los
negocios, ya que fue disefiada para sobrevivir a multiples viajes y operar en todo el mundo. En
resumen, marcé el comienzo de la era de la corporacién multinacional global.

El Big Bang de Bitcoin es otro momento en el tiempo donde el mundo de los negocios tal como lo
conocemos esta a punto de cambiar. Durante 400 anos, el péndulo se ha inclinado hacia las
organizaciones empresariales multinacionales globales. Las tres empresas mas grandes del
mundo por capitalizacién bursatil son Apple, Exxon, Mobil y Microsoft; operan en todos los paises
del mundo y tienen mas de $ 1 billon en capitalizacion bursatil. En conjunto, estas tres
corporaciones producen mas ingresos que el 87 por ciento de las economias mundiales y se
ubicarian en el puesto 30 en la lista del producto interno bruto por pais. La era de la organizaciéon
multinacional puede haber oscilado a un extremo.

Retroceder hacia el sistema econémico descentralizado de un solo viaje es la promesa de Bitcoin.
El equivalente moderno de las corporaciones de un solo viaje es la organizacién auténoma
descentralizada (DAO). El DAO es exactamente el tipo de organizacién que surge cuando un grupo
se reline para realizar una tarea. Utilizando el concepto blockchain y los contratos inteligentes,
estos individuos pueden asignar valor a una tarea y transferir el resultado (valor) de esa tarea a
cualquier persona, instantaneamente y de forma gratuita. Sin embargo, hay una gran diferencia
entre los DAO y las corporaciones de un solo viaje del siglo dieciséis: estas "corporaciones” no son
propiedad de nadie y existen solo en virtud de la tarea en cuestion. No hay un CEO, vicepresidente
o gerente; en resumen, no hay un solo punto de falla.

En este punto, puede burlarse y replicar que en un sistema capitalista el grupo no tendria
motivacion sin la promesa de ganancias, y por lo tanto una organizacion auténoma
descentralizada nunca funcionaria. Bueno, ya lo hacen.

Los mineros de Bitcoin se unen en grupos y comparten el poder de la computaciéon con el objetivo
de resolver ecuaciones matematicas. La red bitcoin depende de estos mineros para verificar que
los bitcoins no se gasten el doble. Por su esfuerzo, los mineros son recompensados con bitcoins.
Estos grupos mineros dividen las ganancias entre los miembros en proporcién a los recursos
comprometidos. Las organizaciones no tienen un CEO, no estan registradas en ningtin gobierno ni
tienen némina, pero si existen.

El motivo de ganancia todavia existe en los DAO, pero el concepto de la cadena de bloques y la
recompensa de monedas para la mineria crean un motor de ganancias auténomo. Siempre que los
mineros tengan un ecosistema para convertir las monedas de recompensa en bienes y servicios,
la entidad puede continuar alimentando el trabajo necesario para completar la tarea. Los cuatro
pilares de los que depende una economia monetaria digital son la cadena de bloques, las
recompensas mineras, los comerciantes y los intercambios. El blockchain es el mecanismo de
transferencia de valor, mientras que las recompensas mineras proporcionan ganancias en forma
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de monedas recién acufiadas. Sin embargo, estas monedas no tienen valor a menos que los
comerciantes las acepten o los especuladores estén dispuestos a comprarlas.

Es esencial que las cuatro partes de la economia monetaria digital funcionen sin problemas ya que
representan colectivamente el motor del sistema. Cada pieza es necesaria para crear el motivo de
ganancia autosustentable en el corazon del ecosistema digital. Estos cuatro pilares son como los
instrumentos en una orquesta, por separado, sus partes pueden parecer inconexas, pero cuando
trabajan juntas, producen una sinfonia. Esto también hace que una economia monetaria digital
sea mas colectiva en el sentido de que se necesita una comunidad para que prospere. La
colaboracion, el intercambio y la combinacién de recursos son todos sellos distintivos de la
economia digital o criptonomics.

Criptonomics (Criptonomia)

El termino de criptonomia es el estudio y andlisis de la economia de la moneda digital. Como
hemos visto, la economia digital requiere un esfuerzo de colaboracion para existir y puede diferir
de la economia tradicional en el concepto del afdn de lucro. En la economia tradicional, el motivo
del beneficio es simple de determinar: uno simplemente necesita preguntar si los consumidores
compraran el producto final a un precio superior a los costos de produccion. Si la respuesta es si,
comienza la produccién y el organismo corporativo cobra vida. El marketing, el disefio, la
fabricacion y las ventas trabajan para obtener ganancias, ganar participacién de mercado y
garantizar que la corporacién sea una entidad en marcha.

Sin embargo, en criptonomics, el producto final puede no ser algo que se ofrece a la venta; puede
ser un bien social que se regala gratis. Esto es similar a como Google realiza negocios. Produce un
bien y lo regala de forma gratuita y luego se beneficia del valor creado. Por ejemplo, el sistema
operativo movil de Google es de cddigo abierto y gratuito, sin embargo, Google utiliza los datos
que recopila para alimentar a mas del 50 por ciento de los teléfonos moviles del mundo para
vender anuncios. Las ganancias de Google se eliminan al menos un paso de su producto. Esto
ocurre en criptonomics: la ganancia estd separada del éxito financiero del producto final; el
beneficio es una funcion de la interaccién entre mineros, comerciantes e intercambios.

Separar el beneficio de la viabilidad financiera del producto final es un cambio radical en el
capitalismo, pero no es sin precedentes. El software de fuente abierta y la economia colaborativa
son las raices de las cuales ha crecido la criptonomia. El proceso tipico de toma de decisiones para
una entidad que busca ganancias comienza con un analisis del mercado final, luego las entidades
que buscan ganancias necesitan saber cuanto producto fabricar, a qué precio venderlo y cémo
mantener la competitividad para determinar si los recursos deben ser asignados. Sin embargo, en
criptonomics, el proceso de toma de decisiones se invierte: la entidad comienza con el beneficio y
luego decide qué producir.

Nautiluscoin es un ejemplo perfecto del proceso de toma de decisiones criptoecondmicas. Dentro
de los primeros 60 dias de existencia, pudimos crear una "entidad" que tenia una capitalizacion
de mercado de $ 1 mill6n sin producir un solo producto. Nautiluscoin no obtiene ganancias; no
tiene un organigrama, no tiene némina, no tiene sede y no es una entidad legal. Sin embargo, los
inversores de divisas alternativas compraron la moneda y aumentaron el precio creando $ 1
millén en valor en 60 dias. Ahora que se ha creado el valor, podemos tomar una decisiéon sobre
qué producir, lo que, por supuesto, esta completamente revertido de la economia tradicional.
Algunas monedas deciden usar la ganancia para llevar agua a quienes la necesitan, mientras que
otras deciden financiar la investigacion del cancer. Otra opcién es usar los beneficios para
financiar otro negocio que pueda tener un producto rentable pero que necesite capital inicial.
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Transferir capital de aquellos que lo tienen a aquellos que lo necesitan es la esencia del
capitalismo. Bitcoin y las monedas alternativas proporcionan el camino para devolver el sistema
economico capitalista a su base.

Los proyectos y productos financiados a través de monedas alternativas tienen un motivo de
ganancia, pero estan separados del resultado final. Ademas, las monedas alternativas y los DAO
pueden cumplir objetivos sin una estructura corporativa cuyo Unico propdsito es garantizar la
rentabilidad y la sostenibilidad. Si una organizacién puede existir para completar una tarea y no
tiene una estructura corporativa, entonces el concepto de un afan de lucro se ve radicalmente
alterado.

La idea del afan de lucro proviene de la teoria de la eleccién racional, que postula que los
individuos tienden a perseguir sus propios intereses. Esta es la columna vertebral del capitalismo
de libre mercado y ha impulsado la economia mundial durante siglos, para bien o para mal. Esta
es también una teoria sobre la que he desarrollado mis negocios. El llamado modelo comercial
"come lo que matas" alimenta gran parte de Wall Street, y es por eso que Wall Street es mas una
coleccién de empresarios que un oligopolio de grandes instituciones financieras.

Desde la crisis financiera de 2008, las firmas de Wall Street no han podido ilustrar a Main Street
que gran parte de la compensacién para los participantes del mercado financiero es en forma de
una bonificaciéon de rendimiento. Si un comerciante en un importante banco de Wall Street no
funciona, ella no recibe ningiin pago. Ademas, si el banco completo no funciona, el grupo de
bonificacion se reduce. Lamentablemente, se ha prestado demasiada atencién a algunos malos
actores. Todos los sistemas tienen fallas, y la crisis financiera de 2008 arrojo6 una luz dura sobre
los defectos del sistema capitalista de libre mercado, pero, como dicen, la luz del sol es el mejor
desinfectante.

Si el concepto del afan de lucro es defectuoso, ;pueden existir corporaciones o una organizacion
para atender las necesidades de las personas? La falla en el afan de lucro es que asume que si una
empresa no es rentable, la sociedad no la valora. Por supuesto, la sociedad valora muchas cosas
pero no son rentables: los servicios de emergencia y las vias publicas son dos "negocios"
extremadamente valiosos que no son rentables. Ha habido algunos intentos de privatizar
carreteras, pero en general estos intentos no han producido resultados espectaculares.

El desarrollo de monedas digitales, o criptomonedas, tiene el potencial de desarrollar un nuevo
tipo de sistema econdémico. La evolucién comienza con un sistema financiero descentralizado
donde los jugadores del centro estan desintermediados. Eliminar la friccién de los engranajes del
sistema financiero permite que las nuevas entidades operen sin problemas y que los nuevos
sistemas socioecondmicos broten. La Criptonomia destruye los conceptos del afdn de lucro, el
esfuerzo colaborativo y los bienes sociales. Las monedas digitales pueden engendrar
microeconomias donde los bienes publicos de hecho pueden generar ganancias. Los DAO son el
catalizador transformacional: el objetivo de un DAO puede ser obtener un beneficio, o puede ser
lograr un objetivo que sea importante para un subconjunto de la sociedad. El factor distintivo de
un DAO es que no tiene una estructura corporativa para financiar. Es decir, los salarios no
necesitan ser pagados, los costos de atencién médica son cero, y los costos de infraestructura
nacen de los accionistas de la DAO. La eliminacién de la mayoria de los costos organizacionales
puede hacer que muchos esfuerzos no rentables sean rentables y podria potencialmente cambiar
la forma en que se estructura y analiza el negocio.

El Boston Consulting Group, fundado por Bruce Henderson, es una de las tres principales firmas
de consultoria empresarial y es famoso por tres estructuras que desarrollaron para ayudar a las
empresas a ser mas rentables y competitivas. The Growth Share Matrix, Experience Curve Effects
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y Advantage Matrix estan en la caja de herramientas de cada consultor. Mientras que las Tres
Estrategias Genéricas de Michael Porter han guiado el proceso de toma de decisiones de muchos
ejecutivos. Sin embargo, el proceso inverso de toma de decisiones de criptonomics puede
volverlos irrelevantes.

12.3- Matriz de crecimiento participacion - Matriz BCG

Bruce Henderson no solo hizo una fortuna al fundar el Boston Consulting Group, sino que también
ayudé a otros a hacer fortuna a través de su agudo sentido de la dindmica empresarial. Henderson
ha creado una amplia gama de estructuras para ayudar a los ejecutivos a conceptualizar cada parte
de su negocio y analizar la rentabilidad. La mas famosa de las estructuras es la Matriz de
Crecimiento Compartido, también conocida como la Matriz BCG o la Matriz Boston. La Matriz de
participacién de crecimiento consta de cuatro cuadrantes denominados vacas lecheras, perros,
signos de interrogacién y estrellas, como se muestra en la figura 12.1.

Los ejes de la matriz se denominan Crecimiento de mercado y Cuota de mercado relativa. Las
estrellas residen en el cuadrante que tiene un alto crecimiento del mercado, y el negocio tiene una
gran cuota de mercado. Los interrogantes son lineas de negocio con un alto crecimiento del
mercado, pero por alguna razon la corporacion no tiene una gran participacién de mercado. Los
perros son lineas comerciales que tienen un bajo crecimiento del mercado y la corporacién tiene
una pequefia participacion en el mercado. Finalmente, las vacas de efectivo son lineas de negocios
que tienen mercados de crecimiento lento, pero la corporacion tiene una alta participacion de
mercado y por lo tanto disfruta de beneficios saludables.

Stars Market Growth Question Marks
24 i i
Q Longal
Dorlan 121 : i O
] i Energan
| Xantax ;
O i 18 T
Pentrix
- L ] [l
- T ! !
20 1.6 1.2 08 0.4 0.0
Relative Market Share | :
@ ®
Bendac | Braviton |
: : Zodial
Eviron :
Lotran
} 8
Cash Cows Dogs

Figura 12.1: La matriz de participaciéon de crecimiento

Toda la matriz esta disefiada para ayudar a las empresas a asignar recursos a las empresas mas
rentables. Las vacas lecheras deben ser ordefiadas el mayor tiempo posible, mientras que los
perros deben ser descartados (lo siento, amantes de los perros). Los signos de interrogaciéon
merecen atencion solo si la organizacién cree que puede ganar participaciéon de mercado y ser
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mas rentable. Finalmente, se supone que la mayoria de los recursos de una corporacion se asignan
a las estrellas, también conocidas como las empresas mas rentables.

La criptonomia hace que esta matriz sea irrelevante por el simple hecho de que su premisa
subyacente es que las corporaciones existen para obtener ganancias. En la criptoeconomia,
existen organizaciones para completar una tarea considerada valiosa por los interesados en el
DAO. Esto puede ser para obtener un beneficio, o puede ser para llevar agua fresca a una aldea.
Ademas, aplanando la estructura organizacional podria realinear los gastos de tal manera que los
perros se conviertan en una empresa rentable. Quizas es cierto que todos los perros tienen su dia.

12.4- Efectos de Curva de Aprendizaje

La curva de aprendizaje se propuso y observé por primera vez durante los experimentos con
humanos que memorizan ndimeros. A medida que los sujetos se volvieron mas expertos en la
memorizacion, pudieron memorizar mas nimeros mas rapido. Este concepto luego se reformuld
en el efecto de la curva de experiencia en 1936 en la Base de la Fuerza Aérea Wright, donde se
observo que a medida que la produccion de aeronaves se duplicaba, se necesitaba entre 10 y 15
por ciento menos de trabajo para producir una aeronave. Los mecanicos de la aeronave aprendian
de la experiencia y lo aplicaban a su trabajo y se volvian mas eficientes.

Una vez mas, Bruce Henderson de BCG formalizo la curva de aprendizaje en Experience Curve. Sus
primeros trabajos usaron el ejemplo de la produccién del Ford Modelo T de 1906 a 1916. Vea la
Figura 12.2.
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Figura 12.2: FORD MODELO T - Precio de la Curva de Experiencia: 1909 - 1916

Henderson observé que el costo de producciéon del Modelo T disminuia a medida que aumentaba
el volumen de la unidad. Mientras su trabajo original ilustraba una relacién lineal, modificé
posteriormente la Curva de experiencia para incluir una funcién de ley de potencia. Es decir, a
medida que la produccién aumentaba, el costo disminuia a un ritmo cada vez mayor.

BCG utilizé esta Curva de Experiencia para asesorar a los clientes para maximizar la produccidn,
ya que reduciria los costos y aumentaria las ganancias. El fundamento de esta observacién es que
la entidad esta disefiada para ser continua. En el caso de una corporacion, esta es una suposicion
valida, ya que la incorporacién es indefinida. Sin embargo, en la criptonomia, los DAO pueden
organizarse espontaneamente para completar una tarea, a veces con fines de lucro y, en ocasiones,
de beneficio social. Dado que el objetivo del DAO es Inite, no hay una suposiciéon de una entidad
en curso y, por lo tanto, pocas tareas repetitivas para adquirir experiencia. Esto no quiere decir
que la Curva de experiencia no es valida; simplemente no es una herramienta util en criptonomia.
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12.5- Las 3 Estrategias Genéricas de Porter

Michael Porter ha escrito 18 libros sobre estrategia comercial. Es un reconocido profesor de
estrategia y competitividad en la Universidad de Harvard, y generalmente se le considera la
autoridad en todas las cuestiones de la estrategia comercial. Es mejor conocido por sus Tres
Estrategias Genéricas, que en términos simples describen cémo una empresa puede obtener una
ventaja competitiva, como se muestra en la Figura 12.3.

Su matriz describe tres formas basicas para que un negocio compita: diferenciacién, liderazgo de
costos y enfoque estratégico. Si una empresa diferencia su producto de los demds en el mercado,
entonces los consumidores pueden ser persuadidos a comprar méas de este producto, y mas ventas
significa mas beneficio. Una vez mas, las suposiciones pueden ser validas en un mundo que
maximiza los beneficios, pero en criptonomics, el objetivo de la organizaciéon puede no ser la
maximizacion del beneficio. Ademas, enfocarse en un nicho de mercado o reducir los costos de
hecho puede permitirle a una corporaciéon convertirse en los jugadores dominantes en la
industria. Sin embargo, esto supone que tanto la industria como la corporacién continuaran.

Criptonomia no necesariamente hace la suposicién de preocupacion en curso. Un DAO puede
tener una vida util ilimitada, pero es igualmente probable que se cancele una vez que se complete
su tarea o se haya alcanzado el objetivo. En este caso, hay poca necesidad de ser el lider del
mercado u obtener una ventaja competitiva ya que el mercado puede desaparecer como resultado
directo de que el DAO resuelva un problema.

VENTAJA ESTRATEGICA
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particular Enfoque

Figura 12.3: Tres estrategias genéricas

12.6- Gestion de recursos humanos

La Sociedad parala Gestion de Recursos Humanos (SHRM) fue fundada en 1948 y ha crecido hasta
convertirse en la organizaciéon de comercio de recursos humanos mas grande del mundo. SHRM
tiene 275,000 miembros en 160 paises. Menciono esto no porque me gusta escribir estadisticas,
sino porque la tecnologia blockchain y los DAO tienen el potencial de afectar a todo este grupo. La
administracién de recursos humanos se encarga de garantizar que los empleados reciban un pago
y reciban un trato justo y, en general, proporcionen un lugar de trabajo saludable. Pero con un
DAO no hay empleados; cada parte interesada en el DAO es un contratista independiente. Sin
humanos, hay poca necesidad de administrar esos recursos.

Alternativamente, puede ser necesario integrar los DAO con las corporaciones tradicionales. La
tendencia en los negocios ya es contratar tantos contratistas independientes como sea posible
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para reducir los costos adicionales. Si una empresa puede contratar un DAO para resolver un
problema, entonces esa relacion comercial deberia integrarse en la estructura organizativa actual.

La disrupcion no siempre tiene que significar que las industrias se destruyen, sino que también
puede significar que evolucionan.

12.7- Alimentando la Economia Compartida

Desde la crisis financiera de 2008, otra evoluciéon econémica que se ha producido es el aumento
de la llamada economia colaborativa. La economia colaborativa se rige por muchos apodos,
incluida la economia entre pares, la economia de malla y el consumo colaborativo, que describen
un sistema econémico que comparte activos humanos y fisicos. La columna vertebral de la
economia colaborativa es la premisa de que cuando se comparten los recursos, no solo se pueden
asignar de manera mas eficiente, sino que también pueden ganar valor gracias a la mayor cantidad
de personas y empresas que tienen acceso. El principio principal es que los recursos no utilizados
son un valor desperdiciado.

El concepto de la economia colaborativa gané popularidad a principios de la década de 2000,
cuando el software de cddigo abierto se hizo cada vez mas frecuente. La economia colaborativa
busca resolver el problema de la tragedia de los bienes comunes, que afecta al modelo econémico
de libre mercado, es decir, cuando todos actuamos en nuestro propio interés, tendemos a reducir
y desperdiciar recursos. Estd mas alld del alcance de este libro ahondar en si el motivo del
beneficio egoista es responsable de los defectos del capitalismo, pero lo importante es que las
monedas alternativas han agregado un motor de ganancias a la economia colaborativa. Las
monedas alternativas permiten que el motivo de ganancia con intereses propios impulse la
economia de intercambio.

Algunas de las empresas exitosas de intercambio temprano han utilizado un modelo de negocio
de alquiler / arrendamiento. Por ejemplo, tanto ZipCar como AirBnB brindan una plataforma para
alquilar / arrendar horas y apartamentos de vehiculos no utilizados. Este modelo funciona porque
los recursos se comparten facilmente y quienes usan el servicio obtienen utilidad del producto, es
decir, el usuario de ZipCar obtiene del punto A al punto By el cliente de AirBnB tiene un lugar para
descansar. Sin embargo, cuando la utilidad es menos evidente, el modelo ha contado con la bondad
de los extrafios como lo hace Kickstarter.

Para los que no estan familiarizados, Kickstarter es la plataforma de crowdsourcing mas grande
del mundo para proyectos creativos. Los proyectos creativos financiados tienen una utilidad
menos obvia o amplia y, por lo tanto, se limitan a la financiacién por parte de entusiastas
verdaderos. Este tipo de microfinanciacion es una revolucién en si misma, pero solo es escalable
en la medida en que haya suficientes donantes para respaldar estos microecosistemas. Uno
todavia se encuentra con el problema de vincular los beneficios o la "utilidad" con el producto
final. Las monedas alternativas tienen el potencial de cambiar esta dinamica.

Si pensamos en una campafa de Kickstarter como DAO, entonces podemos aplicar todos los
beneficios de criptonomia al proyecto. Supongamos que una comunidad forma espontaneamente
una organizacion con el objetivo de producir una pelicula documental, y para financiar la pelicula
recurren a una plataforma de crowdfunding como Kickstarter. Una campafia de recaudacion de
fondos exitosa requiere un nimero minimo de partes interesadas con dinero para donar a fin de
apoyar el proyecto. Sin embargo, con las monedas alternativas, los "donantes" no tienen por qué
tener un interés personal en el proyecto en absoluto.
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Si el DAO crea una moneda para apoyar el proyecto y utiliza contratos inteligentes para distribuir
las ganancias futuras del documental, ampliara su potencial de recaudacién de capital. Aquellos
que compren la moneda alternativa recibiran una porcién del flujo de efectivo de la pelicula y
tendran el potencial para la apreciacion del capital de la moneda digital. De esta manera, las
monedas alternativas rompen juntos el aspecto motivacional positivo de las ganancias con
motivos altruistas de apoyar un proyecto creativo. Sin embargo, esto no es solo una forma para
que los especuladores de divisas se sientan bien consigo mismos; en realidad es una mejora del
sistema capitalista.

El capitalismo es el mejor sistema que los humanos hemos desarrollado para asignar recursos
eficientemente, hasta ahora. El mero hecho de que haya recursos no utilizados para compartir es
evidencia de que el capitalismo no esta funcionando tan eficientemente como puede. La economia
colaborativa busc6 resolver este problema de recursos desperdiciados, y con la adicién de
monedas alternativas, este nuevo sistema socioecondémico puede aprovechar la emociéon humana
primordial de la codicia.

En la clasica pelicula de Oliver Stone, Wall Street, el villano principal es Gordon Gekko, que es
reverenciado por su modelo empresarial egoista e implacable. En un discurso seminal,
frecuentemente repetido por los prometedores titanes de Wall Street, Gordon Gekko expone
sobre la virtud de la codicia.

El punto es, sefioras y sefiores, que la codicia, por falta de una palabra mejor, es buena.

La codicia es correcta

La codicia funciona

La codicia aclara, atraviesa y captura la esencia del espiritu evolutivo.

La avaricia, en todas sus formas -la codicia de la vida, del dinero, del amor, del conocimiento- ha
marcado la oleada ascendente de la humanidad.

Mientras que la pelicula era aparentemente sobre la codicia por el dinero, hay una lecciéon que la
economia compartida puede tomar de Gordon Gekko. Nos guste o no, la codicia es un gran
motivador. El desarrollo de monedas alternativas junto con la interaccién de la economia
colaborativa y los especuladores ha creado un entorno en el que la codicia y el altruismo pueden
existir juntos. De hecho, no solo pueden existir sino que pueden prosperar.

12.8- El futuro podria funcionar

Lincoln Steffens era un fanatico del cambio de siglo que abogaba por la revolucion politica sobre
la reforma. Sus puntos de vista fueron sin duda controvertidos, especialmente cuando regres6 de
una visita de tres semanas a la Unioén Soviética en 1919. Se dice que Steffens llamo a la Rusia
soviética "un gobierno revolucionario con un plan evolutivo". Su entusiasmo por la revolucion
soviética resultd en su frecuente frase citada "He visto el futuro, y funciona". Creia que la
Revolucion Soviética estaba a punto de cambiar el mundo y que a través de la colaboracién y el
intercambio de recursos, el futuro funcionaria mejor. Sin embargo, en el momento de su muerte
en 1936, ya no estaba tan entusiasmado con la Revolucién de Octubre.

El principal cambio en la Unién Soviética desde la visita de Steffen fue la muerte de Lenin y el
nombramiento de Joseph Stalin como Secretario General del Comité Central. El desarrollo que es
importante para Bitcoin y la criptoeconomia es que con este nombramiento se convirtié en un
unico punto de falla. Las atrocidades cometidas por Stalin no tenian nada que ver con el sistema
econdémico particular elegido. Un gobierno central nefasto puede cometer crimenes de lesa
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humanidad bajo el capitalismo, el comunismo o cualquier otro sistema. La centralizacion del
poder politico y financiero es el eslab6n mas débil.

La clave del éxito de cualquier sistema econémico es una estructura politica lo suficientemente
flexible como para gobernar eficientemente y descentralizar el poder para los ciudadanos. La
democracia es esencial para que el capitalismo cumpla su promesa de asignar de manera eficiente
los recursos para atender las necesidades de la sociedad. Sin la capacidad de corregir excesos,
cualquier sistema puede ser secuestrado por los poderosos politica y financieramente. El
concepto de un sistema transparente que permite a las partes interesadas confiar entre si sin
conocerse es un gran paso adelante en la evolucidn de los sistemas econémicos y politicos.

La idea de una cadena de bloques transparente que se puede usar para asighar recursos
colectivamente, votar y resolver problemas es la esencia de la democracia: un ser humano, un
voto. Las democracias representativas que existen actualmente eran logisticamente necesarias,
ya que era imposible que una nacién entera votara sobre cada una de las leyes. Si bien elegimos
representantes para cuidar nuestros intereses, este sistema una vez mas crea un Unico punto de
falla y actualmente desvia los incentivos hacia el interés propio.

A medida que el concepto distribuido descentralizado del blockchain nos mueva hacia los
conceptos fundadores de la democracia, el sistema econémico y politico se volvera menos
concentrado. Todos los sistemas tienen limites mas alla de los cuales se rompen; en los sistemas
politicos y econdémicos, ese limite es una centralizacién excesiva. Monedas alternativas; el
blockchain; y el sistema transparente y sin confianza que han creado tiene el potencial de hacer
retroceder el péndulo hacia un sistema econdémico y politico mas democratico.

El Big Bang de Bitcoin es una revolucion social y econémica que impulsara la préxima oleada de
desarrollo humano. Aprovechara lo que hemos aprendido sobre el capitalismo y lo fusionara con
el consumo colaborativo para producir un sistema socioeconémico impulsado por el afan de lucro
pero que satisfaga las necesidades de la sociedad. La crisis financiera de 2008 fertiliz6 el terreno
para el cambio econémico. La crisis puso de relieve nuestras verrugas econoémicas y llevo el
concepto de centralizacién a su punto de quiebre. A medida que el péndulo comenzé a oscilar
hacia un sistema econémico descentralizado, Bitcoin surgi6é en el momento. Bitcoin y el blockchain
jugardn un papel protagonista en la nueva economia. Liberara y acelerara los sistemas financieros
reconstruidos, y resolverd problemas que quizads no sepamos que tenemos. En resumen, Bitcoin
es la idea correcta en el momento adecuado.

Parafraseando a Lincoln Steffens, hemos visto el futuro, y podria funcionar.
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