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Capitulo 1

Introduccion

En las ultimas dos décadas, Internet
combinada con la revolucion de los
teléfonos inteligentes ha creado un
mundo conectado permanentemente que
trasciende las fronteras nacionales, las
diferencias horarias y la distancia
geografica. De esta manera, Internet se
ha convertido en la columna vertebral de
la mayoria de nuestras actividades, no
solo de comunicacion y entretenimiento,
sino también de actividades econdomicas,
como el comercio o el trabajo. Para la
década de 2018, se ha vuelto realmente
dificil, si no imposible, vivir sin usar



Internet de una forma u otra.

El progreso tecnologico también afectd
como almacenamos nuestro dinero y
cOmo pagamos por los bienes y
servicios que necesitamos. Lo mas
intrigante es que estamos cambiando
nuestra percepcion de lo que el dinero
es, o puede ser, y estamos empezando a
experimentar con tipos de dinero que no
se han visto antes en la historia de la
humanidad: las monedas digitales. Las
monedas digitales solo viven en el
mundo  virtual de Internet, las
computadoras 0 los teléfonos
inteligentes. Tienen nombres que suenan
extrafos, se rigen por reglas a menudo
desconocidas y nos exigen que



adoptemos nuevos habitos si queremos
usarlos. Algunas de las monedas
digitales provienen de emisores con los
que estamos familiarizados, por
ejemplo, redes sociales como Facebook
o plataformas comerciales como
Amazon. Otros pertenecen al misterioso
grupo de criptomonedas: las monedas
digitales que no tienen ninguna persona
o institucion que administre su emision,
no tienen autoridad que las regule y
operan a través de una red
descentralizada de igual a igual.

Si bien las monedas emitidas por
empresas como Amazon y Facebook son
posiblemente mas importantes en la
economia, son las criptomonedas las que



impulsan el interés de las personas en
las monedas digitales. Ciertamente
merecen la atencion debido a la
innovacion técnica que representan. Por
ejemplo, Bitcoin incluye un algoritmo
sofisticado que resuelve un enigma
informatico de larga data, conocido
como

"El problema de los generales
bizantinos". A pesar del nombre
colorido del problema, relativamente
pocas personas han oido hablar de ¢l. Y
sin embargo, la mayoria de nosotros
hemos oido hablar de Bitcoin. Esto se
debe a la tentadora implicacion de una
solucion al oscuro problema con un
nombre colorido: la posibilidad de que



los sistemas de pago, o incluso las
monedas, operen en una red distribuida,
sin emisores o instituciones que los
controlen o administren y con suficiente
seguridad para resistir los intentos
maliciosos de infiltrarse. Como
veremos, esta innovacion tiene el
potencial de cambiar significativamente
la economia, desde la forma en que se
envian las remesas transfronterizas, a
hacer que los micropagos sean
econdmicamente sostenibles, a ofrecer
una manera de realizar transacciones en
linea que proteja la privacidad mejor
que cualquier otro método, a cambiar La
forma en que se hacen cumplir los
contratos.



El momento de la innovacion no podria
haber sido mejor. Casi al mismo tiempo,
el mundo experimentd la mayor crisis
financiera global en la historia moderna.
La crisis llevd a algunas personas a
cuestionar la administracion de las
monedas emitidas por el estado y las
instituciones involucradas en ella, en
particular, el sector financiero y el
gobierno. Los bancos en dificultades vy,
de hecho, las operaciones bancarias
reales destacaron el potencial la
fragilidad de las  instituciones
financieras tradicionales como lugares
seguros para los depodsitos de las
personas, mientras que la deuda
gubernamental extraordinaria en muchos



paises planteaba dudas sobre el valor
futuro de las monedas emitidas por el
estado. Esto llevd a algunos a la
conclusion de que habia llegado el
momento de crear un sistema de dinero
seguro, practico para las interacciones
economicas globales y, lo que es mas
importante, independiente de las grandes
instituciones financieras y gobiernos
existentes. Un aspecto importante de la
justificacion econdémica de un sistema
monetario de este tipo se ha basado en
el argumento de que los sistemas de
transferencia internacional actuales son
caros e inflexibles, lo que impone costos
no razonables a individuos y empresas.
Mas alla de estas razones econdmicas,
algunas personas, quizas influenciadas



por un ideal libertario, también sintieron
la necesidad de un sistema de dinero
que, simplemente, estd fuera de la vista
de los gobiernos.

Bitcoin ha captado la atencién de los
medios también debido a su asociacion
con la economia sumergida. Algunas
personas siempre han buscado el secreto
y el anonimato en un sistema de pago
alternativo con el fin de escapar de la
ley. Desde su aparicion, Internet y el
comercio electronico se han utilizado
para actividades ilegales,
principalmente para el comercio de
armas y drogas.

El tamafio de este comercio ilegal es
dificil de estimar, pero su orden de



magnitud es de miles de millones de
dolares estadounidenses. Uno de los
elementos mas conocidos de esa
economia sumergida fue Silk Road,
ampliamente cubierto por los medios de
comunicacion, especialmente después de
octubre de 2013, cuando la policia
estadounidense cerr6 el sistema y
arrestdo a su fundador, Ross William
Ulbricht. En 2015, Ulbricht fue
condenado por administrar el sitio y
condenado a cadena perpetua. Silk Road
fue solo uno de los muchos, aunque
posiblemente uno de los mas grandes,
sitios web que se especializaron en
hacer  coincidir  compradores vy
vendedores de productos ilegales,
operando en la llamada "red oscura",



una capa de Internet donde la actividad
no se puede rastrear (facilmente) De
vuelta a las ubicaciones fisicas de sus
participantes. Para las  personas
involucradas en tales actividades
ilegales. Las actividades comerciales,
un sistema de pago que garantiza el
secreto y el anonimato siempre ha sido
una propuesta muy atractiva.

Lo que aliment? el frenesi de los medios
fue la mistica que rodea al primer
sistema de criptomonedas, Bitcoin.
Bitcoin fue introducido en 2008 por un
misterioso personaje llamado Satoshi
Nakamoto, cuya 1identidad real es
desconocida. Con una adopcion rapida y
relativamente amplia, la criptomonedas



estaba  experimentando un  éxito
fenomenal, al menos hasta 2013.

Desde entonces, ha sufrido una serie de
reveses debido a una variedad de
factores interrelacionados, que incluyen
una caida del mercado, fraude,
problemas de seguridad y desafios
regulatorios de varios gobiernos. Mas
importante aun, el éxito inicial de
Bitcoin ha llevado a una proliferacion
increible de criptomonedas
competidoras. Hoy en dia, el complejo
ecosistema que surgié enfrenta una
considerable incertidumbre, lo que
plantea la pregunta: ;Como serda el
futuro de las finanzas después de la
"explosiébn  cambrica" de las



criptomonedas?

Antes de siquiera considerar esta
pregunta, hay que darse cuenta de que el
universo de las monedas digitales va
mucho mas alla de las criptomonedas.
De hecho, ha surgido una nueva familia
de monedas digitales paralelamente a
Bitcoin y sus competidores. El aumento
de estas monedas también estd
estrechamente  relacionado con el
surgimiento de Internet, y ha sido
motivado por las necesidades de las
grandes empresas de Internet: Amazon,
Facebook, Tencent, etc.

La conectividad permanente y ubicua
proporcionada por Internet también ha
dado lugar a estas nuevas empresas que



permiten que una gran cantidad de
personas interactien de  manera
sofisticada. Las redes sociales, las
plataformas de comercio electronico, las
plataformas de juegos en linea o los
mundos virtuales se denominan

"Plataformas de transacciones" que
crean valor al facilitar el intercambio
entre sus miembros, que a menudo
representan  diferentes  grupos de
consumidores: compradores,
vendedores, anunciantes 0
desarrolladores. La naturaleza del
intercambio, ya sea es social /
comercial, ya sea para entretenimiento o
para un proposito profesional /
comercial en particular, a menudo define



el modelo de negocio de la plataforma,
incluida su propuesta de valor y la
forma en que la plataforma obtiene sus
ingresos. Si bien estas propuestas de
valor y modelos de ingresos varian
sustancialmente entre las plataformas de
transaccion, es bastante natural que la
mayoria de ellos ofrezcan la posibilidad
de un intercambio econdémico entre sus
miembros y entre estos miembros y la
plataforma en si. Esto plantea la
cuestion de la necesidad de un medio de
intercambio, esencialmente un sistema
de pago eficiente, que pueda adaptarse a
las necesidades especiales de la
plataforma. Muchas empresas de
plataformas han considerado introducir
una moneda especial para proporcionar



una. Las monedas basadas en
plataformas son, por definicion,
monedas centralizadas donde las
plataformas controlan (en la medida de
lo posible) las "reglas" que rigen el uso
de sus monedas.

Curiosamente, los problemas centrales
que guian la introduccion de estas
monedas basadas en plataformas son
muy diferentes de las de las
criptomonedas. Mientras que en este
ultimo caso, el objetivo es Cree una
moneda completamente funcional para
reemplazar las monedas emitidas por el
estado, las monedas basadas en
plataformas intentan  disefiar  sus
sistemas de pago a proposito con



objetivos especificos en mente. Esto
generalmente se reduce a restringir
algunas de las funcionalidades de sus
monedas.

Sin embargo, a pesar de estas
restricciones, las monedas basadas en
plataformas capturaron la imaginacion
del publico en la misma medida en que
lo hizo Bitcoin, sin duda en parte debido
a estas plataformas. Gran tamafo y
naturaleza global. Por ejemplo, cuando
Facebook avanzd con sus Créditos de
Facebook en 2011, los comentaristas los
vieron como una amenaza para las
monedas emitidas por el estado.
"(Podria un gigantesco no soberano,
como Facebook algin dia lanzar una



moneda real para competir con el ddlar,
el euro, el yen y similares?", Escribi6
Matthew Yglesias (2012).

De manera similar, el reconocido
economista de pagos David Evans
(2012) escribio: “Las companias de
juegos sociales podrian pagar a los
desarrolladores de todo el mundo con
créditos de Facebook y los pequetios
empresarios podrian aceptar créditos de
Facebook porque podrian usarlos para
comprar otras cosas que necesiten o
recompensar a los clientes con ellos. En
algunos paises (especialmente aquellos
con deudas nacionales que son mayores
que sus PIB), los créditos de Facebook
podrian convertirse en una moneda mas



segura que la moneda nacional”. Se
expresaron preocupaciones similares
cuando Amazon introdujo Amazon Coins
en 2013. Market Watch, afiliado al Wall
Street Journal, Yo escribi: "Pero a largo
plazo, lo que mas deberia preocupar a
los [bancos centrales] es perder su
monopolio en la emision de dinero.

Empieza a surgir una nueva generacion
de monedas virtuales, y algunos de los
gigantes de la industria de 1la web, como
Amazon.com Inc., estan entrando en el
mercado”. Como veremos mas adelante,
muchas de estas preocupaciones son
exageradas, incluso si en algunos casos,
las monedas basadas en plataformas han
tenido un impacto mucho mas alla del



negocio de sus emisores.

El objetivo de este libro es explorar el
universo joven y dinamico de las
monedas digitales para comprender sus
origenes y su significado para nuestras
economias. Nos acercamos a estas
monedas desde el punto de vista de los
economistas, analizando las necesidades
que satisfacen para los clientes y
comerciantes, los incentivos que crean
para sus usuarios y la forma en que
compiten con otras monedas potenciales
en el mercado. Siempre que sea posible,
lo haremos de una manera que abstraiga
los detalles técnicos de como funcionan
las monedas digitales, haciendo que este
libro sea adecuado para personas con



poca experiencia o educaciéon en
informatica, criptografia, etc.

A veces no podemos evitar hablar de los
aspectos técnicos de una moneda, por
ejemplo, apenas podemos evitar discutir
el ingenioso algoritmo que subyace en
las criptomonedas como Bitcoin, pero
intentarda hacerlo de la manera mas
accesible posible. En lugar de crear un
manual técnico, pretendemos describir
las fuerzas econOmicas que rigen la
evolucion de las monedas digitales.

El objetivo es comprender por qué
ciertos modelos parecen tener éxito
sobre otros: qué impulsa la competencia
entre monedas alternativas, qué moneda
es probable que prevalezca si una



moneda puede reemplazar a otra, y qué
caracteristicas de diseno (o
restricciones)  tienen  sentido  en
contextos econdomicos o empresariales
determinados.

Con este fin, comenzaremos desde el
principio: describiremos como las
sociedades humanas inventaron el
dinero, cémo el dinero facilitd las
transacciones y como las debilidades en
el disefio del dinero llevaron a la
innovacion y mejoras en la forma en que
pagamos por las cosas. Las monedas
digitales pueden parecer muy alejadas
de esa historia, o incluso de Ila
prehistoria, del dinero.

Sin embargo, este resumen historico nos



permite identificar algunas de las
fuerzas econdmicas centrales que
impulsan el uso de diferentes tipos de
dinero, resaltar las  necesidades
especificas que sirve el dinero e ilustrar
los atributos clave que debe tener el
dinero. Estas necesidades y atributos
son notablemente universales, y son tan
importantes ahora como lo fueron hace
siglos. Su analisis sentara las bases para
nuestra posterior discusion sobre las
monedas digitales y nos dard un marco
para analizarlas.

Tal marco es de importancia critica. Sin
ella, puede ser dificil entender qué esta
sucediendo exactamente en el universo
de la moneda digital. Gran parte de la



narrativa que rodea a las monedas
digitales es un poco sensacionalista, sin
duda influenciada por los tumultuosos
eventos que rodean la introduccion de
las  monedas  digitales, o los
espectaculares desarrollos en Bitcoin,
no solo su ascenso a una inmensa
popularidad sino también los episodios
menos optimistas del cierre de la Ruta
de la Seda. O el cierre del monte.
Intercambio de Gox. Comenzar con un
marco econdmico nos ayudara a ver a
traves de la confusion para comprender
mejor el fendmeno de las monedas
digitales y su potencial para cambiar
nuestra economia.

En la siguiente parte del libro, usaremos



este marco para explorar el universo de
las monedas digitales basadas en
plataformas que son administradas
centralmente por las empresas que las
han introducido. Analizaremos las
fuerzas econdmicas que lo hicieron
atractivo para que Amazon emita la
Moneda de Amazon o para que
Facebook emita los Créditos de
Facebook, y por qué Facebook decidid
cerrarla poco después. Aqui, también
discutiremos que impulsa la eleccion de
la plataforma de -caracteristicas de
disetio particulares para su moneda.

Resulta que las monedas digitales
basadas en plataformas dificilmente
podrian funcionar como dinero en el



sentido amplio de la palabra: no porque
sean inherentemente defectuosos, sino
porque las plataformas que los emiten
hacen un gran esfuerzo para desactivar
las funciones principales que son
necesarias para una moneda
ampliamente adoptada.

Veremos que esto no deberia
sorprender: tales restricciones encajan
bien con los modelos de negocios de las
plataformas y hacen que sus monedas
sean mas utiles para generar un mayor
beneficio para la plataforma.

Una adopcion generalizada, y tal vez
incluso desplazando a las monedas
emitidas por el estado, es algo que se
discute a menudo en el contexto de las



monedas digitales descentralizadas, o
criptomonedas como Bitcoin.
Discutimos estas innovaciones en la
ultima parte del libro. Nos fijamos en la
evolucion en curso de su diseno, el
valor que proporcionan mas alla de las
alternativas existentes y algunos de los
desafios que enfrentan actualmente.

Volvemos de nuevo a nuestro marco
econdomico y mostramos que muchas de
las caracteristicas de las criptomonedas
estan disenadas especificamente para
abordar una necesidad econdmica
particular que en el pasado ha sido
satisfecha por una  caracteristica
correspondiente del dinero tradicional,
es decir, no digital. Esto nos ayuda



identifique caracteristicas que pueden
ser llamativas y ampliamente discutidas
pero que no cambian la economia de una
criptomonedas y que hacen que una
nueva criptomonedas, para todos los
propdsitos practicos, sea tan 1util o tan
prometedora como la anterior.

También observamos el ecosistema en
el que existen las criptomonedas,
centrandonos en sus partes mas
significativas desde el punto de vista
econdmico. Por ejemplo, analizamos la
evolucion y el papel de los intercambios
de criptomonedas en linea y analizamos
la eficacia con la que funcionan como
parte de la infraestructura de
criptomonedas.



Finalmente, discutimos la competencia
entre varias criptomonedas (en el
momento de escribir este articulo, hay
unos cientos de ellas que se negocian
activamente) y, quizds de manera mas
tentadora, la competencia entre una
criptomonedas 'y las  monedas
tradicionales emitidas por el estado,
tales como Dolar estadounidense.

Tales discusiones a menudo se
convierten en especulaciones sobre el
futuro, una tentacion que no hemos
podido resistir. Al mismo tiempo,
reconocemos  claramente que es
demasiado pronto para pintar una
imagen exacta, dada la experimentacion
a gran escala que atin estd en curso. Mas



importante aun, tales pronosticos son
particularmente dificiles a la luz de la
incertidumbre sobre como responderan
los gobiernos al surgimiento de las
monedas digitales. En este sentido,
nuestro libro no es una pieza de politica
sobre banca central o regulacion de
divisas. Mas bien, es un analisis de las
fuerzas econdmicas que impulsan el
surgimiento y el uso eficiente de los
sistemas de dinero competidores
aplicados al mundo digital.






Capitulo 2
Medio de intercambio:
Competencia siempre
presente

Las monedas digitales son solo una
innovacion reciente, y Su  UusoO
generalizado sigue siendo una cosa del
futuro. Es conveniente, sin embargo,
comenzar nuestra investigacion mirando
el pasado.

De hecho, no solo comenzaremos mucho
antes de la era digital, sino también
antes del desarrollo del dinero. No
tenemos la intencion de proporcionar
una descripcion completa de la historia
del dinero aqui.l Mas bien, en nuestra



discusiéon nos centraremos en los
atributos de las diferentes monedas y las
diversas necesidades economicas a las
que sirve el dinero. En una perspectiva
historica, podemos analizar las fuerzas
competitivas que hacen que algunos
medios de intercambio sean mas
exitosos que otros para satisfacer esas
necesidades. Mas adelante veremos que
las monedas digitales pueden ser
exitosas solo si satisfacen dichas
necesidades, asi como, o mejor que, las
monedas tradicionales que ya tenemos
en uso.

También haremos un resumen de los
diversos objetos y tecnologias que han
servido como dinero o0, mas



ampliamente, = como  medio  de
intercambio. Veremos ejemplos de la
coexistencia de varias monedas,
episodios que sugieren una posibilidad
tentadora de que, en el futuro, las
monedas digitales no puedan coexistir.
Solo junto a otras monedas digitales
pero también al lado del dinero
tradicional.

Finalmente, hablaremos de la
competencia entre diferentes monedas.
Nuevamente, las ideas de este analisis
seran utiles en una discusion posterior.
Por ejemplo, las monedas digitales se
estan introduciendo junto con el dinero
tradicional, y necesariamente deben
competir con ¢l. Eventualmente, si las



monedas digitales ganan una adopcién
mas generalizada, es posible que
debamos revertir estos argumentos Yy
usarlos para discutir si el dinero
tradicional puede sobrevivir a largo
plazo en presencia de las monedas
digitales.

Con esta hoja de ruta en mente,
avancemos y comencemos con una breve
historia de cdmo operamos.

2.1. El medio de intercambio—
Panorama historico

Si les preguntara a sus amigos por qué
las economias modernas necesitan
dinero, lo mas probable es que
respondan "para comprar cosas". Esta
respuesta seria tan simple como



engafiosa. Es cierto que necesitamos
dinero para facilitar el comercio, pero
hubo un momento en la historia de la
humanidad en el que las transacciones
ocurrieron sin dinero. La mayoria de
nosotros hemos escuchado sobre el
trueque, el intercambio de un producto o
servicio directamente por otro producto,
sin el uso de dinero. Pero las primeras
transacciones economicas
probablemente son anteriores incluso a
ese desarrollo. En esencia, las primeras
transacciones se basaron en la
confianza. No habia necesidad de dinero
en los grupos de cazadores-recolectores
preagrarios.2 Los miembros del grupo
eran todos responsables de la provision
comunitaria de bienes. El grupo realizo



un seguimiento de la contribucion de
cada miembro e impuso multas para
minimizar el potencial de free-riding. La
memoria colectiva del grupo sirvid
como un libro de contabilidad o quizas
una cuenta bancaria prehistorica.
Miembros que contribuyeron al
bienestar del grupo podria contar con
ser correspondido en el futuro. El
beneficio colateral de este arreglo
simple pero ingenioso fue el crédito. Un
miembro de un grupo podria contar con
la posibilidad de recibir bienes vy
servicios, incluso si aun no ha obtenido
suficientes "puntos brownie" para
justificarlos. Mientras el grupo se
acordara de la transaccion, podrian



esperar que el miembro la pague con
buenas acciones en el futuro. Si el
miembro no lo hizo, entonces el grupo
podria presumiblemente disciplinar al
miembro al no permitirle participar en
el sistema en el futuro.

Por supuesto, contar con memoria
colectiva solo funciona si el grupo es de
un tamanio relativamente pequeiio. Con
el tiempo, los grupos se hicieron mas
grandes; por ejemplo, la gente comenzo
a establecerse en las primeras ciudades.
Con el tiempo, las personas no pudieron
realizar un seguimiento de las
contribuciones individuales. Ademas, a
medida que los diferentes grupos
comenzaron a comerciar entre si, se hizo



necesario comerciar con personas que
no estaban familiarizadas, y por lo tanto,
cuyas contribuciones anteriores eran
desconocidas y que dificilmente podrian
ser disciplinadas por no pagar un
producto en el futuro.

Sin la ayuda de la memoria colectiva y
la disciplina impuesta por el grupo, las
transacciones se volvieron riesgosas: ya
no podria estar seguro de que las
personas con las que comerciar le
pagarian mas tarde. No obstante, cuando
las personas ven ganancias
suficientemente grandes del comercio,
por lo general encuentran una manera de
realizarlas. La forma mas sencilla de
hacerlo es  intercambiar  bienes



inmediatamente, sin  esperar  un
reembolso incierto en el futuro. Por lo
tanto, la falta de familiaridad de los
comerciantes no detuvo las
transacciones por completo, sino que las
obligd a basarse en un intercambio
inmediato de bienes por bienes: el
trueque.

El trueque funciona muy bien, siempre
que encuentre un vendedor que ofrezca
algo que quiere y si al mismo tiempo
tiene algo que el vendedor quiere a
cambio. En la practica, esta "doble
coincidencia de deseos" puede ocurrir
con poca frecuencia.3 Este es un
problema importante que limita el
comercio. Si desea obtener un bien



particular, puede que ya sea dificil para
usted encontrar a alguien que tenga ese
bien que ofrecer; sera aun mas raro que
tengas algo que esa persona quiera a
cambio.

Es posible que deba depender de
cadenas mas largas de compradores y
vendedores: para obtener algo que la
persona A quiere, primero tengo que
comerciar con la persona B. Pero, por
supuesto, puede ser aun mas dificil
encontrar a tres O mas personas con
participaciones y deseos adecuadamente
alineados y hacer que lleguen al mismo
lugar al mismo tiempo. Afectar a todos
los comercios al mismo tiempo también
€s mas seguro.



Con mas partidos, la primera persona en
entregar su bien es la Gltima en recibir
el bien negociado. Existe el riesgo de
que algo salga mal en el camino, y la
primera persona en la cadena puede
perder su bien original y no recibir
mucho a cambio.

El trueque tiene un inconveniente mas: la
coincidencia de tiempo.

Por ejemplo, muchos productos son
estacionales y pueden ser dificiles de
almacenar por periodos de tiempo mas
largos. En el otofio, es posible que tenga
algunas bayas que le agradaria
intercambiar por carne cuando llegue el
invierno, pero como todavia faltan unos
meses para el invierno, no podra



cambiar las mercancias en una
transaccion de trueque. Por lo tanto,
para que una transaccion de trueque sea
exitosa, las dos partes no solo necesitan
desear sus productos respectivos, sino
que también deben quererlos y tenerlos
disponibles al mismo tiempo. Debido a
tales fricciones, muchos intercambios
potenciales pueden no ocurrir, dejando a
las partes que se hubieran beneficiado
del comercio en una situacion peor.

A medida que las sociedades se hicieron
mas grandes y surgieron nuevas
oportunidades comerciales entre varios
grupos, aumentaron estas fricciones y
los beneficios perdidos del comercio..
Esto ilustra la funcion principal del



dinero, intuitivamente obvia para la
mayoria de las personas: el dinero esta
ahi para facilitar el comercio, para
superar la doble coincidencia y los
problemas de tiempo y nos permite
obtener los bienes y servicios que
necesitamos.

Esas  primeras  sociedades  que
coordinaron el uso de tokens o bienes
intermedios tuvieron mas oportunidades
para comerciar. Los tipos mas
tempranos de tales bienes intermedios,
que se remontan al menos a
aproximadamente 3000 AC, estaban
relacionados con productos alimenticios
como la cebada. El uso de alimentos
populares ayudé a aliviar el primer



problema, la  coincidencia  de
necesidades. Todos en una sociedad
consumian alimentos similares, lo que
los convertia en un producto atractivo
para todos los miembros de la sociedad
("todos podriamos usar mas cebada").
Por supuesto, la innovacion fue que las
personas comenzaron a aceptar la
cebada no solo para su propio consumo,
sino también con la expectativa de usar
la cebada para otras transacciones
futuras. Es probable que esta innovacion
no haya sido decretada por un
gobernante ("todos wusaremos cebada
como dinero"), sino que ocurrid de
manera organica. En cualquiera de los
dos casos, el dinero, en el sentido en
que normalmente lo llamamos hoy en



dia, nacio. Sin embargo, este primer
dinero también sirvid otro papel util:
era la comida.

Los productos alimenticios utilizados
para facilitar el comercio diferian entre
las sociedades. La cebada,
probablemente el primer ejemplo
historico, se wus6 en la antigua
Mesopotamia. La sal se ha utilizado en
China en el siglo XIII y en Etiopia desde
el siglo XVI hasta el siglo XX, mientras
que el imperio azteca adoptd los granos
de cacao. Todos estos ejemplos
comparten algunos rasgos importantes.
Primero, eran relativamente uniformes y
faciles de dividir. Uno puede hacer
unidades mas pequeias o mas grandes,



por peso o volumen (apenas),
rompiendo trozos cada vez mas grandes
(sal) o recolectando cantidades mas
pequefias o mas grandes (granos de
cacao). Si mide la cebada con una taza
estandar, la taza tendra una cantidad
similar de la Solo los alimentos
relativamente duraderos fueron
adoptados como dinero. En esto,
claramente dominaron otros articulos de
alimentos tales como frutas perecederas,
pescado o leche. No obstante, no
pudieron almacenarse indefinidamente, y
en ocasiones duraron solo una
temporada o, como mucho, unas pocas
temporadas.

Los productos alimenticios se deterioran



répidamente por varias razones. El
dinero del alimento podria perecer
cuando se expone a los elementos o, mas
prosaicamente, podria ser consumido
por los animales.

El dinero sigui6 evolucionando vy,
alrededor del afio 1200 a. C., aparecio
una innovacion: dinero basado en fichas
que no estaban relacionadas con los
alimentos. Quizds el mas conocido de
estos tokens fueron las carcasas cowry,
de uso generalizado en Africa durante
cientos de afios. El rango de tal dinero
era, sin embargo, mucho mayor. Para dar
solo dos ejemplos mas coloridos, hasta
que los dientes de ballena del siglo XIX
sirvieron como dinero en Fiji y, en las



Islas del Almirantazgo, los dientes de
perro desempefiaron el mismo papel
hasta el siglo XX.4

Este dinero basado en fichas tenia claras
ventajas con respecto a los productos
alimenticios. Las fichas se mantendrian
durante mucho mas tiempo que una
temporada. También eran mas faciles de
almacenar o transportar en distancias
mas  largas. Una  caracteristica
importante de las monedas basadas en
fichas era que las fichas representaban
el valor de una manera mas abstracta y
simbolica que la cebada o el cacao, ya
que tenian menos valor intrinseco que la
comida. Por lo general, tenian un
significado cultural, y también se



utilizaban para la decoracion.

Curiosamente, no esta claro si se
convirtieron en moneda porque tenian un
significado cultural o si obtuvieron el
significado porque podian usarse en
intercambios 'y, por lo tanto,
representaban mas valor.

A lo largo de estas ventajas, hubo

algunos inconvenientes distintos.
Mientras que los alimentos que se
usaban como monedas eran

relativamente uniformes, los tokens
usados llcomo dinero variaban mucho en
formas, tamafios y colores. Estas
diferencias, que ocurren naturalmente en
conchas, dientes, etc., lo hicieron mas
dificil. Moneda del producto alimenticio



este afio y el préximo, en su hogar o en
una aldea vecina. Sélo los alimentos
relativamente duraderos fueron
adoptados como dinero. En esto,
claramente dominaron otros articulos de
alimentos tales como frutas perecederas,
pescado o leche. No obstante, no
pudieron almacenarse indefinidamente, y
en ocasiones duraron solo una
temporada o, como mucho, unas pocas
temporadas.

Los productos alimenticios se deterioran
rapidamente por varias razones. El
dinero del alimento podria perecer
cuando se expone a los elementos o, mas
prosaicamente, podria ser consumido
por los animales.



El dinero siguid6 evolucionando v,
alrededor del afio 1200 a. C., aparecio
una innovacion: dinero basado en fichas
que no estaban relacionadas con los
alimentos. Quizas el mas conocido de
estos tokens fueron las carcasas cowry,
de uso generalizado en Africa durante
cientos de afios. El rango de tal dinero
era, sin embargo, mucho mayor. Para dar
solo dos ejemplos mas coloridos, hasta
que los dientes de ballena del siglo XIX
sirvieron como dinero en Fiji y, en las
Islas del Almirantazgo, los dientes de
perro desempefiaron el mismo papel
hasta el siglo XX.4

Este dinero basado en fichas tenia claras
ventajas con respecto a los productos



alimenticios. Las fichas se mantendrian
durante mucho mas tiempo que una
temporada. También eran mas faciles de
almacenar o transportar en distancias
mas  largas. Una  caracteristica
importante de las monedas basadas en
fichas era que las fichas representaban
el valor de una manera mas abstracta y
simbdlica que la cebada o el cacao, ya
que tenian menos valor intrinseco que la
comida. Por lo general, tenian un
significado cultural, y también se
utilizaban para la decoracion.

Curiosamente, no esta claro si se
convirtieron en moneda porque tenian un
significado cultural o si e obtuvieron el
significado porque podian usarse en



intercambios 'y, por lo tanto,
representaban mas valor.

A lo largo de estas ventajas, hubo

algunos inconvenientes distintos.
Mientras que los alimentos que se
usaban como monedas eran

relativamente uniformes, los tokens
usados llcomo dinero variaban mucho en
formas, tamafios y colores. Estas
diferencias, que ocurren naturalmente en
conchas, dientes, etc., lo hicieron mas
dificil. Para las personas que usan la
moneda para acordar qué '"precios"
ellos representaban Por ejemplo, un pez
podria valer tres dientes de perro, pero
tal vez el vendedor exigiria cuatro
dientes si  los dientes fueran



particularmente pequeiios. En algunos
casos, tales diferencias entre los tokens
se utilizaron para la ventaja. Por
ejemplo, en la Isla Yap, las conchas de
vaqueros de labios azules, un tipo mas
raro que el tipo mas popular de labios
amarillos, sirvieron como moneda de
"denominacidn mas alta".

Un tipo particular de dinero simbolico
eran piezas de metal.

El primer uso del metal como moneda
que conocemos ocurrid en la antigua
Mesopotamia, en 2500 a. C. El metal
demostro ser incluso mas duradero que
las conchas o los dientes. También era
facilmente divisible en unidades mas
pequefias, y estas unidades podrian



compararse directamente entre si en
funcion de su peso. Esto representd una
mejora sobre las conchas o dientes
naturales.

No obstante, los metales no habian
resuelto completamente el problema de
las unidades no uniformes. Si bien era
facil pesar piezas de metal, habia varios
tipos de metales de uso comun: cobre,
plata y, por supuesto, oro. Ademas,
incluso un tipo de metal puede tener una
pureza diferente. Estas diferencias
causaron  dificultades 'y  riesgos
adicionales al realizar transacciones,
particularmente cuando las personas sin
conocimiento especializado utilizaban el
dinero de metal.



El riesgo en torno al valor del pago
recibido haria que algunos vendedores
desconfiaran, y podrian evitar algunas
operaciones que de otra manera podrian
ser beneficiosas.

El problema de las wunidades no
uniformes fue el impulsor de la proxima
innovacion: las monedas basadas en
metales. Estas piezas uniformes de
metal, con un sello que certifica
indirectamente el peso y la pureza,
representan unidades uniformes. Dos
monedas con el mismo sello fueron
consideradas equivalentes; diferentes
sellos fueron reconocidos facilmente
como indicadores acordados del peso
de la moneda o tipo de metal. Esto hizo



transacciones/intercambios de metal
para mercancias, mucho mas facil. Uno
no necesitaba tener escalas a mano y
saber como usarlas o tener experiencia
para juzgar la pureza del metal. Uno
podria confiar en el sello como
indicador de valor. Esto, por supuesto,
funcion6 bien cuando las personas
confiaban en el sello. Tipicamente, las
mentas serian controladas directa o
indirectamente por el soberano. El
beneficio de la moneda dependia
entonces de la confianza de la gente en
la autoridad e integridad del gobernante.
Cuando las personas no confiaban en el
sello, volvieron a los métodos mas
antiguos de pesar y verificar la pureza
del metal.



Las  primeras  monedas  fueron
introducidas en el reino de Lydian en el
siglo séptimo antes de Cristo. Fueron
acunados de electrum, una mezcla
natural de oro y plata, pero pronto
siguieron las monedas de plata y oro.
Una innovacion interesante en ese
momento era que las monedas de Lydian
eran relativamente pequefias, lo que
facilitaba el almacenamiento y el
transporte de 1a moneda. Mientras que el
metal  anterior se usaba  para
transacciones de gran valor, cada
moneda valia unos pocos dias de la
mano de obra Trabajo o una pequeiia
parte de una cosecha. Esto abrio lo que
podria llamarse un mercado minorista a



mas oportunidades comerciales.

La invencion de Lydian resultd ser mas
atractiva que los tipos de dinero
anteriores. La invenciéon se extendio
rapidamente por todo el Mediterraneo, y
las monedas de metal de diferentes
valores y tamafios se convirtieron en la
principal herramienta del comercio en el
mundo occidental hasta el Renacimiento.
El modelo basico se mantuvo sin
cambios hasta ahora. Las monedas
siguen siendo discos de metal con un
sello que certifica el valor de la pieza.

La siguiente innovacion significativa en
dinero fue el papel moneda.
Historicamente, se introdujo por primera
vez en China en el siglo VIII. Es posible



que Marco Polo haya llevado la idea del
papel moneda a Europa. En Europa, el
papel moneda se hizo popular durante el
Renacimiento, cuando los banqueros
italianos presentaron facturas de crédito.
Tanto en China como en Europa, el
papel fue sustituido por el metal. Porque
el papel era mas barato, mas facil y mas
seguro de transportar.

Una persona que llevaba papel moneda
era menos visible que un carro con
metal valioso. Por lo tanto, las
compafnias de papel moneda tenian
menos probabilidades de ser atacadas
en las carreteras. Tanto debido al menor
riesgo de ataque como a que solo la
persona que llevaba el papel necesitaba



proteccion y no el carro con piezas de
metal, uno necesitaba contratar menos
guardias para viajar con seguridad que
cuando se transportaba el mismo valor
de metal.

Durante varios siglos, el dinero en papel
representaba un reclamo sobre el dinero
metalico. Se realizd a través de
diferentes tipos de pagarés. Los recibos
de depositos son los mas simples.
Cuando una persona depositaba oro en
un orfebre-banquero renacentista, ¢l
(generalmente ¢l en ese momento)
recibia un recibo. Con este recibo el oro
podria ser retirado del orfebre.
Originalmente, los recibos eran
personales, pero luego se hicieron



pagaderos al portador. Eso permitia la
transferibilidad y, por lo tanto, los
recibos podian usarse en transacciones
en lugar del oro en si.

Mas tarde, cuando los bancos emitian
billetes, la tenencia de un billete en
dolares del Banco de Augusta, Georgia,
significaba que el Banco de Augusta en
cualquier momento canjearia esa nota
por especie; Es decir, monedas de oro o
plata. Era cierto, en principio, hasta que
el patron oro fue abandonado en 1970.7
Después de que se elimind el estandar
de oro, el dinero en papel ya no era un
reclamo sobre el metal o cualquier otro
bien. Se convirtido en dinero fiduciario,
dinero "por decirlo asi". Los paises los



convirtieron en moneda de curso legal,
en el sentido de que fueron aceptados
como pago de impuestos y deudas. Los
comerciantes debian aceptarlo, a menos
que declararan explicitamente que no lo
harian. Pero lo mas importante es que se
acepta el papel moneda porque los
vendedores saben que pueden gastarlo
como dinero. No tiene valor intrinseco,
a menos que cuente el valor de reciclaje
del papel. Su valor es puramente
simbodlico. Es cierto no solo sobre el
papel moneda. A pesar de que el metal
puede tener un valor mas intrinseco que
el papel, el valor de las monedas
modernas se deriva del namero
estampado en ellas. Las monedas ya no
se acufian de oro y plata, sino que se



acunan con metales de menor valor,
como el cobre y el niquel. El valor
simbolico de la mayoria de las monedas
es mayor que el valor del metal en ellas.
Pero en algunos casos, cuesta mas
hacerlos que su valor nominal. Por esta
razon, la Casa de la Moneda canadiense
dejo de emitir monedas de un centavo en
2013.

Si bien hoy aceptamos el papel moneda
como una de las formas de moneda mas
comunes, historicamente no fue asi. A
menudo habia problemas para introducir
papel moneda, por ejemplo, porque la
poblacion no lo consideraba tan
confiable como las monedas de metal y
posiblemente  temia una  emision



excesiva. En  algunas  regiones,
especialmente en China, el papel
moneda que representa el dinero
metalico se introdujo con éxito porque
fue impuesto y garantizado por el estado.
De hecho, el estado recurrié a la
ejecucion de personas que se negaron a
cumplir y a confiscar otros medios
potenciales de pago, como el metal y las
gemas.

En Europa, el papel moneda tenia mas
dificultades para ser adoptado en
general. Los estados europeos no
imponian una aplicacién tan fuerte, ni
tampoco garantizaban el valor del papel
moneda. Hubo varios casos de
gobiernos que emitieron en exceso papel



moneda que luego no se canjearon por el
valor  prometido. Esto  generd
desconfianza en el papel moneda vy
dificulto su adopcion generalizada.

El desarrollo final, que nos lleva a los
tiempos actuales, es el dinero
electronico. La mayoria de las veces,
cuando las personas piensan en dinero
electronico, piensan en tarjetas de
crédito. Las tarjetas de crédito no
comenzaron como electronicas. Ni
siquiera comenzaron como plastico.

Comenzaron como tarjetas de carton en
la década de 1950. Los sistemas de
tarjetas de crédito se basan en un libro
de contabilidad. Las transacciones se
registran y reportan a una institucion que



posee el libro mayor y la cuentas La
institucion, generalmente un banco,
verifica si los fondos que se van a gastar
estan  disponibles, agrupa las
transacciones para facturar al titular de
la cuenta y, por lo general, también
ofrece servicios de crédito. La tarjeta de
crédito proporciona informacioén sobre
la cuenta y el sistema donde se guarda la
cuenta.

La introduccion de tecnologias digitales
permitio el reporte electronico de las
transacciones, acelero la autorizacion y
disminuy6é el fraude. Pero en ultima
instancia, es una forma digital de mover
dinero que tiene una contraparte fisica.
Un tipo diferente de dinero digital, el



enfoque de los siguientes capitulos, es el
dinero que solo existe digitalmente.
Libre de la contraparte fisica, puede
tener diferentes propiedades que el
dinero que conocemos de la historia.

La adopcion generalizada de las formas
mas modernas de dinero (monedas de
metal, papel moneda y, cada vez mas,
dinero electronico) se debe a sus
ventajas sobre las formas anteriores.
Pero incluso hoy en dia, todavia hay
situaciones en las que reaparecen los
tipos anteriores de dinero. Por ejemplo,
la escasez de la moneda habitual en los
campos de prisioneros de guerra llevo
al uso de cigarrillos como moneda
simbolica. El mismo simbolo ha sido



adoptado como moneda en las
economias informales en las carceles.
Curiosamente, cuando se prohibié fumar
en algunas carceles, los cigarrillos
desaparecieron, pero el dinero no: los
prisioneros comenzaron a usar latas de
caballa como moneda.

2.2. ;Qué roles sirve el dinero?

El papel clave del dinero es facilitar el
comercio. El comercio voluntario
significa que cada parte prefiere recibir
los bienes que la otra parte tiene en
lugar de retener los bienes que
originalmente tenian. Por lo tanto, tal
comercio mejora El bienestar de las
partes comerciales. Sin embargo, como



vimos en nuestro resumen historico,
existen 1importantes fricciones que
limitan el comercio o lo hacen mas
dificil. El dinero es una innovacién
importante porque alivia algunas de esas
fricciones. La adopcion de un tipo de
dinero determinado dependera de qué
tan bien los atributos del dinero
satisfagan las necesidades econdmicas
de los consumidores. Discutimos una
serie de tales atributos, por ejemplo,
divisibilidad, facilidad de
almacenamiento y transporte

Ahora los discutimos mas
sistematicamente.

Los economistas a menudo usan la
siguiente definicion de dinero en tres



partes:

(1) Unidad de cuenta, (2) medio de
intercambio y (3) almacenamiento de
valor. Esta definicion significa que dos
personas pueden acordar cuanto vale un
bien en términos de dinero (eso es la
parte 1); las personas aceptan el dinero
cuando venden el bien, porque creen que
sera aceptado en otro lugar cuando
quieran cambiarlo por un bien que
quieran comprar (parte 2); y el dinero no
perdera su valor drasticamente entre el
momento en que las personas lo obtienen
y el tiempo que lo gastan para comprar
otra cosa (parte 3).

Estas tres caracteristicas hacen posible
que el dinero facilite el comercio. Cada



una de estas dimensiones es importante.

Si sabemos que incluso falta uno,
probablemente no aceptariamos una
determinada cantidad de dinero en una
transaccion.

Hay, sin embargo, algunos problemas
con esta definicion.

En primer lugar, es algo circular. En
esencia, dice que el dinero es algo que
se usa como dinero. En este sentido,
simplemente describe un equilibrio. Lo
que no puede hacer es decirnos. Si una
lata de caballa o un do6lar zimbabuense
es dinero. Ademas, la definicion suena
como tres preguntas de si o no, lo que
sugiere que si responde

"Si" tres veces, lo que estas evaluando



es dinero.
Ese no es el caso.

Por ejemplo, no hay nada que pueda
servir como medio de intercambio en
todas las transacciones y nada que pueda
almacenar valor para siempre. Si
tomamos esta interpretacion, de repente,
las monedas buenas no satisfacen la
definicion. Toma el euro o la corona
sueca o el Zloty polaco. ;{Son una buena
tienda de valor para los préoximos 300
anos? Eso es dudoso. De manera
similar, el dolar confederado era dinero
cuando se usaba, pero resultd no ser una
buena reserva de valor, ya que no tenia
valor después de la Guerra Civil. La
moneda debe almacenar el valor durante



el tiempo suficiente para que la persona
que obtiene la moneda pueda creer
razonablemente que puede gastarla (unos
dias, semanas, meses... la definicion es
deliberadamente un poco vaga en los
detalles aqui). De lo contrario,
simplemente no seria un buen medio de
intercambio.

Ademas, esta definicion esta destinada a
aplicarse a un entorno particular, por
ejemplo, un area geografica.
Consideremos por ejemplo la corona
sueca. Pocas personas negarian que la
corona sea dinero. Ciertamente satisface
la definiciéon del libro de texto, que
sirve como una unidad de cuenta, una
reserva de valor y un medio de



intercambio, con una calificacion. Puede
realizar transacciones facilmente en
coronas suecas en Suecia, pero es
posible que no se acepten de manera
general en otros lugares. Es muy poco
probable que pueda usarlos en una
tienda de la esquina en los Estados
Unidos.

Vemos que la definicion del libro de
texto tiene un inconveniente importante:
no establece los limites, no define el
entorno al que debe aplicarse. No
podemos aplicarlo universalmente, ya
que eso lo haria completamente vacio.
Por ejemplo, incluso el dodlar
estadounidense, la moneda mas global
que tenemos, no se acepta en todas



partes. En el extranjero, uno podria
cambiarlo por la moneda local, pero no
todas las tiendas e instituciones locales
aceptarian los ddlares americanos
directamente como medio de pago.

Por lo tanto, hay todo un espectro de
cuan amplia o estrechamente se aplica
esta definicion. De hecho,
argumentariamos que algunas
innovaciones merecen ser llamadas
dinero a pesar de que su alcance se
limta a unos pocos tipos de
transacciones en particular.

Como veremos, muchas monedas
digitales operan con tales Las
restricciones estan limitadas a un tipo
particular de entorno (digital) y solo a



algunos productos especificos que puede
realizar o usar en ese entorno, por
ejemplo, una espada para su avatar en el
juego en lineca de jugadores multiples
World of Warcraft. Los puristas podrian
argumentar que esto descalifica tales
monedas digitales como "dinero";
después de todo, no son un medio de
intercambio generalmente aceptado para
todas, o incluso la mayoria de las
transacciones. Pero entonces, jen qué se
diferencia de la corona sueca?

El dinero deberia facilitar el comercio.
Puede facilitar el comercio en alguna
area geografica o facilitar solo un tipo
especifico de comercio. Cuanto mas
limitado sea el comercio que puede



facilitar, mas limitada serd la moneda.
En algin momento se puede decir que es
tan limitado que ya no es una moneda.
Desafortunadamente, decidir dénde
radica ese punto podria convertirse
facilmente en una cuestion semantica,
especialmente en un 4area tan nueva,
dindmica y llena de casos limite como
las monedas digitales.

Dados los limites a la definicion de
dinero del libro de texto:

Limitar una moneda a la regidn
geografica o al tipo de transaccion: es
facil ver coémo podrian coexistir al
mismo tiempo varios tipos diferentes de
dinero, algo que ha ocurrido varias
veces en el pasado, como veremos en la



siguiente seccion.
.Qué¢ hace buen dinero?

Es importante destacar que estas
limitaciones no restan valor a la
increible utilidad de la definicion.
Trabajar con esta definicion y analizar
los rasgos que debe mostrar el dinero,
ha permitido a los economistas explicar
por qué algunos bienes son mas aptos
para ser utilizados como dinero que
otros.

Por ejemplo, la cebada es una buena
unidad de cuenta, porque es divisible.
Pero no es duradero y podria perder
valor entre una transaccion y otra; Por lo
tanto, no es un muy buen almacén de
valor. Las casas son dinero



inconveniente para diferentes razones.
Aunque son muy duraderos, apenas son
divisibles 'y, a menudo, son
incomparables, lo que los convierte en
una unidad de cuenta deficiente.
También es complicado intercambiar la
propiedad de una casa, al menos, mas
dificil que entregar piezas de metal. Asi
que los bienes raices son también un
medio de intercambio pobre. Esta es la
razon por la cual los bienes utiles que
son lo suficientemente pequefios para
llevarlos a otra persona y para pasarlos
a otra, sirven mejor a la funcion.

Podemos ver como los diferentes
atributos de los diferentes tipos de
dinero se relacionan con qué tan bien se



cumple cada una de las tres funciones.
Si las unidades son uniformes o no
uniformes afecta la funcidn de la unidad
de cuenta. La misma incertidumbre
sobre si un pez vale tres o cuatro dientes
de perro, dependiendo de la calidad de
los dientes, hace que sea dificil evaluar
y comparar el valor de diferentes
productos de manera sistematica. Esta
incertidumbre puede aumentar la
necesidad de negociacion y hace que las
transacciones consuman mas tiempo. Por
lo tanto, tales bienes no facilitan el
comercio, asi como otros bienes
similares que son uniformes en todas las
unidades. En esta dimension, la cebada
puede ser mejor que los dientes de
perro. Y como la cebada de diferentes



campos puede tener  cualidades
ligeramente diferentes, las monedas y
los billetes que usamos hoy en dia son
mejores que la cebada.

De manera similar, otros atributos
influyen en la eficacia de una moneda
potencial como deposito de valor. Los
bienes que son duraderos y faciles de
almacenar de manera segura se
desempefian mejor como monedas. Para
tomar un ejemplo extremo, un elemento
radioactivo con una vida media corta
daria lugar a una moneda muy pobre
(aunque, sin duda, su fracaso como
depdsito de valor puede no ser el mayor
problema con é1).

Otros atributos influyen en el papel de



un bien como medio de intercambio.
Claramente, un medio de intercambio
que funcione bien deberia ser facilmente
divisible. Algunas operaciones pueden
no ser posibles si no hay suficientes
denominaciones. Los bienes que son
livianos y faciles de transportar
funcionan bien como medio de
intercambio: llevar piezas de metal
pesadas y dificiles de manejar es
inconveniente, lo que hace que sea
tentador dejar ese dinero en casa, lo que
a su vez puede hacer que pierda muchas
oportunidades para realizar
transacciones. Un buen medio de
intercambio tampoco es demasiado
susceptible al fraude, es decir, es dificil
de falsificar o duplicar. La escasez es



importante tanto para un medio de
intercambio como para una reserva de
valor. Si hay abundancia de un bien
particular, y es facil obtenerlo en
cantidades ilimitadas, este bien no seria
bueno. Consideremos, por ejemplo, el
caso de la arena en una playa.

(Por qué un vendedor renunciaria a un
bien por la arena si pudiera obtener
facilmente la arena y mantener la buena?
Para ser escasos, el dinero debe ser
costoso de producir: extraer, recolectar
o crecer. Por ejemplo, los metales que
funcionan bien como el dinero, el oro y
la plata, son costosos para la mina. No
era tanto el caso del dinero de los
alimentos, como la cebada. No obstante,



todavia podria funcionar como dinero
porque no dur6 mucho. Se consumi6 o
perecid de otra manera, y la cantidad de
dinero para alimentos se debia reponer
cada afio solo para mantener el mismo
nivel. Para que el metal, que es duradero
y dura siglos, sea lo suficientemente
escaso como para ser dinero, debe ser
mas costoso de producir, de modo que
solo se agregue una pequefia cantidad
cada afio. Si cada afio se afadiera tanto
oro como cebada, el oro perderia
rapidamente su valor.

La durabilidad del metal también
proporciond una oferta monetaria mas
estable. La cosecha de cebada puede ser
mas o menos abundante cada afio. Y



como la oferta de dinero fluctia,
también lo hardn los precios. En un afio
de buena cosecha, hay mucha cebada en
todas partes y los precios de los
productos que no son de cebada
aumentan.

La oferta inestable (es decir, cambiante
y no administrada) conduce a una mayor
variabilidad en los precios. Tal
variabilidad intensifica la
incertidumbre, que a su vez puede crear
fricciones en el comercio. Fabrica
metal, con su suministro mas estable,
mas preferido. Como dinero Por
supuesto, incluso la oferta de dinero de
metal puede experimentar grandes
fluctuaciones. El ejemplo principal es el



descubrimiento de las Américas, que
trajo grandes cantidades de oro y plata a
la economia europea.

Para la mayor parte de la historia del
dinero, las personas pueden elegir entre
"producir" dinero o producir bienes y
servicios que podrian intercambiarse
por dinero. El cultivo de cebada, la
mineria de metales o la busqueda de
cascaras cowry es la forma en que se
podria producir dinero directamente.
Pero para eso, uno tendria que tomar la
decision de cultivar mas cebada en lugar
de pastar vacas, o abandonar su granja
para buscar oro en los rios de
California. Tal eleccion ya no era
posible con la introduccidén del papel



moneda. El papel moneda era barato de
producir, y su escasez provenia de la
regulacion estatal en forma de fuertes
restricciones sobre quién podia producir
dinero y cuanto. Por lo tanto, la escasez
de papel moneda se impuso
artificialmente, mientras que la escasez
de dinero anterior resultd del costo de
su produccién. Como veremos mas
adelante, el problema de la escasez es
muy importante para los esquemas de
moneda digital, ya que a veces el dinero
digital podria hacerse "con un clic del
raton". Este problema fue especialmente
dificil para los sistemas de dinero
digital descentralizados.

Todas las transacciones tienen algun



elemento de costos inherente a ellas. Los
costos pueden venir de muchos
conductores. Quizas el mas obvio sea el
tiempo necesario para realizar una
transaccion. Ya vimos la importancia de
este costo en las comunidades humanas
mas tempranas, ya que era uno de los
costos mas importantes del trueque: es
posible que deba pasar mucho tiempo
para encontrar a alguien dispuesto a
cambiar algo que tiene por algo que
desea. En menor medida, los costos de
tiempo hicieron que las piezas de metal
sin pintar fueran inferiores a los tipos de
dinero posteriores: tenia que pasar el
tiempo pesando una pieza de metal o
dividiéndola en piezas mas pequefias.
Otro tipo de costo estd relacionado con



el esfuerzo por cambiar la propiedad del
medio de intercambio. Por ejemplo, el
dinero que es particularmente pesado o
dificil de transportar seria costoso
entregar al vendedor.

Otros costos importantes son los costos
mentales, por ejemplo, tener que realizar
una aritmética  relativamente  mas
complicada  para completar una
transaccion que usa muchas unidades
diferentes de una moneda o varias
monedas diferentes. Un  costo
relacionado es la probabilidad de
cometer un error, por ejemplo, al
decidir cuanto cambio devolver, o al
distinguir  diferentes cualidades en
dientes de perro o piezas de metal que



podrian influir en su valor.

Ademas de estos costos, existen costos
de transaccion que son mas indirectos.
Después de una transaccidon completada,
el vendedor puede necesitar asegurar el
dinero que acaba de obtener, el ejemplo
obvio aqui es la proteccion contra el
robo, por ejemplo, contratar guardias al
transferir dinero, construir cajas fuertes
para almacenar metal, etc. Los ejemplos
menos obvios, mas relevantes para las
monedas basadas en productos basicos,
son la necesidad de proteccion contra
los elementos y parasitos, o la necesidad
de construir grandes almacenes para
almacenar su dinero; Ambos son muy
importantes cuando el dinero es, por



ejemplo, la cebada.

Finalmente, las oportunidades perdidas
(transacciones  perdidas que no
ocurrieron) son otro tipo de costo de
transaccion.

El dinero que no satisface bien sus tres
roles puede no ser capaz de facilitar
tantas transacciones, y cada transaccion
que no ocurre es una pérdida para el
comprador y vendedor potencial y para
la economia en general. Los atributos
del bien que sirve como dinero pueden
contribuir a la pérdida de transacciones,
por ejemplo, pesadez o uso de metales
desconocidos.

Debido a estos atributos, los socios
comerciales potenciales pueden ver la



transaccion como demasiado costosa de
realizar, o quizds demasiado arriesgada,
y decidir no seguir adelante con ella.
Las transacciones pueden perderse
también cuando las unidades de la
moneda no son eficientemente
divisibles. Por ejemplo, si un pez en
particular vale 4,25 dientes de perro
para el vendedor y 4,75 dientes para el
comprador, su  comercio  seria
beneficioso para ambos lados, pero no
ocurrira porque los dientes de perro no
son divisibles. Se puede realizar una
transaccion por 4 dientes o quizas por 5
dientes: pero no lo hard, ya que
cualquiera de las dos opciones haria que
una de las partes se encuentre en peor
sentido que no realizar ninguna



transaccion.

El argumento de los costos de
transaccion nos ayuda a comprender por
que el oro ha sido un ganador durante
mucho tiempo en el campo del dinero.

El oro es duradero y divisible, puede
ponderarse para una unidad de cuenta
uniforme. Ademas, el oro ha sido
culturalmente valioso, porque no cambia
su apariencia con el tiempo. Confianza
y falsificacion

El oro nos ayuda a resaltar un atributo
particular del dinero que cobrara
importancia con las monedas digitales:
la confianza. El dinero debe ser una
buena reserva de valor, y se suele
pensar que la escasez garantiza el valor



a lo largo del tiempo.

También es relativamente mas dificil de
falsificar o, al menos, se desarrollaron
herramientas como la piedra de toque
para verificar la pureza del oro.

Confiar en que una moneda es genuina es
un requisito previo 1importante para
realizar una transaccion. Aunque hoy en
dia solemos pensar en la falsificacion en
el contexto del papel moneda, este
procedimiento infame es mucho mas
antiguo que eso. Por ejemplo, las
monedas de metal a menudo eran
"recortadas", haciéndolas de menor peso
de lo que deberian estar de acuerdo con
su sello. Para evitar la degradacion, los
bordes de las monedas se estamparon o



se bordearon, lo que facilito a los
usuarios identificar si las piezas de
metal se cortaron de una moneda,
cambiando su peso y su valor. Hoy en
dia el valor de las monedas ya no
proviene de su peso. No obstante,
muchas monedas contemporaneas tienen
bordes bordeados, debido a este legado.
En otro tipo de falsificacion, las
monedas de metal o las piezas de metal
sin pintar podrian contener un metal de
menor valor en el interior, ocultado por
el metal correcto en el exterior. Imagina,
por ejemplo, un nicleo de cobre
cubierto con un revestimiento de plata
para imitar una moneda de plata. El
ingenio humano es ilimitado. Incluso el
dinero basado en materias primas fue



falsificado.

Consideremos ¢l cacao, usado en el
imperio azteca como dinero. Los
asesores falsificaron esa moneda al
llenar una cascara de cacao vacia con
barro y sellarla.

Las consideraciones de falsificacion son
particularmente  importantes en el
contexto de las monedas digitales. La
tecnologia digital hace que sea muy facil
y economico hacer copias perfectas de
informacion almacenada digitalmente:
archivos, codigos, contrasenas,
direcciones, etc. En la industria de la
musica, resultd en una pirateria a gran
escala, que cambio la forma en que esta
industria opera En el contexto del



dinero, da lugar al llamado problema de
doble gasto.

En los proximos capitulos, analizaremos
los distintos roles del dinero en el
contexto de las monedas digitales. Luego
veremos que muchos de los atributos son
tan importantes para las monedas
tradicionales (fisicas) como para las
digitales. Veremos que el dinero digital
puede tener ventajas significativas
cuando se trata de facilitar el comercio,
haciéndolo mas barato y mas rapido.

También veremos que el fraude, y por lo
tanto la falta de confianza, ha sido un
desafio particular para los intentos de
crear dinero en el mundo digital.

2.3. Dinero en competencia



La mayoria de nosotros estamos
acostumbrados a un tipo particular de
dinero (por ejemplo, dolares
estadounidenses), y pensamos que ese
"dinero" es simplemente estd alli. No
hay nada de malo en esta percepcion; en
la mayoria de los lugares, en un
momento y lugar dado, solo una moneda
en particular esta en uso. Pero como con
cualquier otro producto, el dinero
compite con otro dinero. Si miramos de
cerca, veremos esta competencia todo el
tiempo. En el contexto historico, la plata
compitid con la cebada, las monedas de
metal compitieron con el metal no
acufiado y el papel moneda compitio con
el oro. Curiosamente, muchas monedas



en competencia a menudo coexistian,
aunque solo fuera por un tiempo. Los
ducados venecianos y los florines de
Florencia  compitieron con  otras
monedas en toda la Europa medieval, y
ahora el euro y el dolar estadounidense
compiten en las  transacciones
internacionales. De  hecho, sin
competencia no habria cambio: una
nueva moneda o una nueva forma de
dinero se introducen en una economia
que normalmente ya tiene una moneda
predominante. La nueva innovacion solo
puede  sobrevivir, 'y tal  vez
eventualmente ganar una adopcion
generalizada, si puede competir con
¢xito con los titulares.



Pero entonces, ;qué determina el
resultado de tal competencia?

2.3.1. La convivencia es costosa

Hay costos claros para tener multiples
monedas dentro de wuna economia.
Podemos dividir estos costos en dos
categorias amplias: costos cognitivos y
costos de intercambio.

Los costos cognitivos surgen de la
dificultad mental de tener que comparar
precios y valores cotizados en varias
monedas. Es necesario no solo comparar
diferentes unidades al decidir si
comprar algo, sino también realizar un
calculo mental al seleccionar los
billetes y monedas para pagar la compra
o al aceptar un cambio de la compra.



Consideremos por ejemplo el sistema de
acuiacion en Inglaterra. Historicamente,
ese sistema incluia pozos, centavos,
chelines, coronas, libras y guineas,
algunos de metales diferentes, y por lo
tanto cambian de valor entre si.
Finalmente, el valor relativo de estas
diferentes unidades se fij6 en 1717. Por
ejemplo, el valor de una guinea habia
fluctuado entre 20 y 30 chelines, antes
de fijarse en 21 chelines en 1717. Una
libra contenia 20 chelines, por lo que
una guinea valia 1 libra y 1 chelin. Un
chelin contenia 12 peniques, y cada
penique contenia 4 pozos (y, en épocas
anteriores, variaba entre 8 y 4 pozos a
un centavo). Una corona era un cuarto de
libra.



Otros paises europeos también utilizaron
unidades multiples. Por ejemplo, la
Francia prerrevolucionaria tenia un
sistema de moneda que rivalizaba con el
inglés en términos de su complejidad. La
unidad central del sistema era el luis
d’or, que consistia en 10 libras. Cada
libra constaba de 20 soles. Cada sol
constaba de 12 negadores. Y esas eran
solo monedas de oro.

Entre las de plata, 60 sous constituyeron
1 ecu de plata. El valor relativo de las
monedas de oro y plata estaba
cambiando con el tiempo. Tal
multiplicidad creaba fricciones. La
poblacion local debe haber estado
acostumbrada a esta mezcla. Sin



embargo, uno sospecha que esta
multiplicidad de tipos de acufiacion cred
mucho margen para errores y confusion.
Y con sistemas igualmente complicados
¢ incompatibles en otros paises, hizo

que el comercio internacional fuera mas
confuso.

Eventualmente, tales fricciones se
resolvieron adoptando el sistema
métrico. La adopcion del sistema
métrico para la acufiacion de monedas
comenzd con los Estados Unidos y
Francia a finales del siglo XVIII. El
Reino Unido habia sido un obstaculo en
su negativa de larga data a adoptar el
sistema métrico en su moneda. FEl
sistema con libra como una unidad y 100



(nuevos) centavos por libra, dejando
caer otras unidades, como Guinea vy
objetos de valor, solo se introdujo en
1971. El cambio del sistema métrico
también se puede ver a la luz del costo
mental de manejo de dinero: si uno
opera en sistema decimal, es mucho mas
facil sumar, restar o multiplicar los
valores expresados en monedas
cotizadas en la base de 100 (en
oposicion a, digamos, 21, el numero de
chelines en una guinea).

La tecnologia puede ayudar a disminuir
estos costos, aunque posiblemente no los
elimine. Por ejemplo, los teléfonos
celulares y la amplia cobertura de
Internet facilitan la conversion de los



precios cotizados en una moneda
extranjera a su moneda local. Sin
embargo, hay, y probablemente siempre
habra, algin inconveniente en, digamos,
tener que recurrir a su teléfono celular
cada vez que quiera comprar algo.
Ademas, incluso si la referencia a su
teléfono celular no presenta
complicaciones, no excluye la segunda
gran categoria de costos: los costos de
intercambio.

En economias que wusan multiples
monedas diferentes, las personas asumen
el costo de tener que cambiar una
moneda por otra. Este costo no se puede
evitar a nivel de la economia en general:
incluso si decide aceptar y gastar un



solo tipo de moneda, algunas de las
partes con las que realice transacciones
deberdn cambiar su moneda favorecida
por la moneda de su eleccion. Clientes o
proveedores Para ilustrar mejor los
costos de multiples monedas diferentes
que circulan en una economia,
consideremos la era de la banca estatal
de los Estados Unidos en el periodo
entre 1786 y 1963. En aquellos primeros
dias del pais, los Estados Unidos

El gobierno acuii®6 monedas pero no
emitié papel moneda.

La razon de esta configuracion fue que el
dinero impreso por el gobierno estaba
sujeto a controversia luego de la
emision excesiva de Continental durante



la Guerra de Independencia.

A pesar de que el gobierno de los
Estados Unidos se abstuvo de emitir
papel moneda, los bancos privados
imprimieron su propio papel moneda, y
eventualmente le proporcionaron al
mercado una gran cantidad de varios
billetes. Los bancos privados emisores
se establecieron sobre la base de la
legislacion de los estados individuales,
y practicamente todos los bancos
privados emitieron sus propios billetes.
La escala de este fendmeno refleja el
hecho de que en 1860 habia mas de
1,500 bancos en los Estados Unidos, de
los cuales 54 estaban en la ciudad de
Nueva York.



A los bancos no se les permitio
simplemente imprimir dinero a voluntad.
Por requerimiento de la legislatura, las
notas que emitian tenian que estar
respaldadas por activos, y el banco
emisor tenia la obligacidon de canjear las
notas por especie, es decir, monedas de
metal. La falta de canje de las notas
traidas para la redencion en especie fue
un delito grave, y podria ser una causa
para el fracaso del banco. En promedio,
el 0.5 por ciento de los bancos fallaba
anualmente, aunque hubo afios en los que

incluso el 5 por ciento de los bancos
fallo.

Con miles de diferentes tipos de billetes
que circulan en la economia, no todos



los billetes fueron tratados por igual.

Por ejemplo, rapidamente quedo claro
que un billete de cinco dolares de un
banco podria valer menos que un billete
de cinco dolares de otro banco. Estos
descuentos hicieron que el intercambio
de billetes y el comercio fuera mas
costoso.

La razon de la diferente valoracion de
las notas a menudo se relaciona con la
dificultad y el riesgo de una redencion
exitosa de las notas. Nota para la
especie. Para canjear la nota uno tenia
que ir al banco que la emitid. Esto puede
haber sido facil para su banco local,
pero habria sido dificil y quizas
demasiado costoso si tuviera un billete



emitido por un banco muy lejano. Si
todavia emprendiste el viaje y si tuviste
una mala suerte, es posible que hayas
descubierto que el banco al que ibas
habia fallado cuando llegaste alli. De
hecho, los investigadores encontraron
que los descuentos variaban
geograficamente, y los descuentos eran
generalmente mas bajos para los bancos
que eran locales y, por lo tanto, mas
conocidos para las personas que viven
en un area determinada. El descuento
también captur6 el riesgo de una quiebra
bancaria. Si tal riesgo era alto, era
menos seguro que el billete podria ser
canjeado. Los bancos en quiebra no
canjearian las notas en absoluto o las
canjearian a una fraccion del valor



nominal. Por lo tanto, aceptar las notas
de algunos bancos se consider6 mas
riesgoso que aceptar las notas de otros
bancos. Puede provenir del
conocimiento general de que un banco
en particular estaba en problemas, pero
también de la falta de familiaridad con
el banco. Es posible que alguien que
vivio en Filadelfia haya tenido menos
informacién sobre los bancos de Boston
y haya estado menos dispuesto a aceptar
los billetes emitidos por esos bancos.
Esta fue otra razdn por la que las notas
de bancos lejanos se negociaron con un
descuento mayor.

La incertidumbre sobre el valor de un
billete se relaciona con otro fendOmeno:



la falsificacion. La falsificacién era
rampante. Con la multitud de disefios de
notas, era dificil hacer un seguimiento
de como deberia ser una nota genuina de
un banco en particular. Nuevamente, era
mas probable que los billetes desde
lejos fueran falsificados, ya que las
personas estaban menos familiarizadas
con su disefio. Mas colorido, los
falsificadores a veces componen bancos
enteros y billetes emitidos por estos
bancos (ficticios). En un entorno con
cientos de emisores diferentes, los
falsificadores a veces lograron salirse
con la suya, pero en ultima instancia
contribuyeron a Aversion general a
billetes menos populares o billetes de
lugares geograficamente distantes.



Puede imaginar que la mayoria de las
personas simplemente no pudieron
realizar un seguimiento de todos estos
problemas 'y matices. No es
sorprendente que aparecieran
corredores que estuvieran dispuestos a
aceptar varios billetes y canjearlos entre
si, por un precio. Los corredores en
muchas ciudades publicaran
semanalmente, quincenalmente 0
mensualmente "detectores de
falsificacion" o "reporteros de billetes",
publicaciones que enumeran
falsificaciones conocidas y, a menudo,
cotizan descuentos para el intercambio
de billetes genuinos de diferentes
bancos. En esas publicaciones, los



comerciantes  encontrarian  consejos
como "mejor rechazar los 5s" del
Webster Bank of Boston, Massachusetts,
0 "cuidado con  todas las
denominaciones del antiguo banco
fraudulento de este nombre" para el
New York Exchange Bank. Estos
reporteros estaban disponibles para El
publico una vez mdas, por un precio.
Pero incluso si tenia uno, consultarlo
consumia mucho tiempo para los
comerciantes y otros que los estaban
usando.

En general, los costos de tener esta
multitud de billetes fueron altos. Incluian
costos tanto cognitivos como
economicos. El Gltimo incluia los costos



directos de realizar transacciones (por
ejemplo, tener que comprar un reportero
de moneda) y los costos de asumir el
riesgo e incertidumbre adicionales
cuando se trata de varios billetes. Todo
esto cred fricciones en el comercio y
una carga para la economia en general.

El deseo de evitar estos costos es un
importante impulsor de la competencia
entre las monedas y  puede
eventualmente empujar a la economia a
una moneda generalmente adoptada.
Como resultado, también hay otro
incentivo poderoso que opera en la
misma direccion: los efectos de red.

2.3.2. Efectos de red

La competencia entre monedas es



diferente de la competencia entre la
mayoria de los bienes, y un aspecto
juega un papel clave papel aqui: el
dinero exhibe lo que en economia se
denomina “Efectos de red”. En pocas
palabras, un objeto es mas util como
dinero si otras personas lo usan también
como dinero.

Los efectos de red se reconocieron por
primera vez en la literatura econdmica
en la década de 1980. Para usar el
ejemplo mas clasico, considere la red
telefonica. No tiene sentido ser duefio de
un teléfono si usted es el unico. El valor
de un teléfono aumenta a medida que
mas personas compran teléfonos, es
decir, hay mas teléfonos en la red.



En las ultimas décadas, el estudio de los
efectos de red se convirtid6 en un
subcampo vibrante de la economia. Las
herramientas que los economistas
desarrollaron para estudiar redes se han
utilizado para analizar, explicar y
comprender una variedad de tecnologias
modernas: consolas de videojuegos,
computadoras o teléfonos inteligentes.

Las aplicaciones son particularmente
relevantes en el contexto de las
tecnologias de la comunicacion. De
hecho, se ha observado que lo que se ha
denominado "efectos de red" no necesita
una red fisica. No hay necesidad de
cables como los de la red telefonica
para que se produzcan efectos de red.



Resulta que el argumento de los efectos
de red se aplica facilmente al dinero.
Supongamos que quieres introducir una
nueva forma de dinero. Inicialmente,
usted es el Gnico que reconoce y acepta
ese dinero, lo que hace que sea muy
dificil persuadir a otra persona para que
también lo adopte. Después de todo, si
lo hace, inicialmente solo tendra a ti con
quien intercambiar. Las cosas son mas
faciles si ya hay una parte mas grande de
la sociedad, con suerte incluyendo tanto
a compradores potenciales como a
vendedores, que estan listos para usar la
moneda.

Con los efectos de red, a menudo vemos
un "ganador se lo lleva todo" dindmica.



Si dos redes son similares pero una es
mas grande, la mas grande serd mas
atractiva para los nuevos usuarios.

Los usuarios de la red mas pequefia
también pueden preferir cambiar a la red
mas grande. El mas grande crecera aun
mas, mientras que el mas pequeino
incluso puede desaparecer. Asi, el
ganador. Se lleva todo el mercado. A
menudo, un mercado de este tipo es
eficiente, ya que todos los usuarios
pueden aprovechar el efecto de red
MAXimo.

Debido a eso, la investigacion
econdmica a menudo encuentra que es
socialmente  Optima cuando todos
usamos la misma tecnologia que genera



efectos de red.

Con frecuencia vemos este tipo de
dindmicas del ganador se lo lleva todo
en el contexto del dinero. Al igual que
con otras tecnologias que generan
efectos de red, el dinero aceptado por un
mayor numero de personas es mas util
que el dinero utilizado por unos pocos.
Y dado que una moneda es mas util
cuando mas personas la adoptan, el
beneficio se maximiza cuando todos
usan la misma moneda.

En nuestro resumen historico anterior,
discutimos la aparicion de monedas en
Lydia en el siglo séptimo antes de
Cristo.

Habia buenas razones por las que las



monedas eran una tecnologia superior al
metal no extraido; por ejemplo, las
monedas con la misma marca eran
uniformes, todas valian lo mismo y
todos sabian lo que valian. Ahorraron
tiempo dedicado a pesar y disminuyeron
la probabilidad de hacer trampa. Por lo
tanto, cuando dos partes comerciales
podian usar monedas o metal sin pintar,
ambos preferian usar monedas.

Ademas, el vendedor sabia que le seria
mas facil usar monedas en lugar de
metales no acufiados en futuras
transacciones, por lo que estaba mas
dispuesto a aceptarlas. Y a medida que
mas personas usaban monedas, menos
personas querian usar metal sin pintar.



Es decir, a medida que las monedas se
hicieron mas populares, su atractivo
crecitd y aumentd aun mas su
popularidad. Con el tiempo, las
monedas tomaron el mercado para la
mayoria de las transacciones. El metal
no acufado se wusaba cuando las
monedas no estaban disponibles o
cuando el valor de una transaccion era
muy grande y una placa de metal era mas
practica que muchas monedas.

El Renacimiento nos da otro ejemplo de
la dindmica del ganador que se lleva
todo en  dinero. Durante el
Renacimiento, la  banca italiana,
especialmente florentina y veneciana, se
extendid por toda Europa, haciendo que



las monedas de Florencia (florin) y de
Venecia (ducado) las monedas de
eleccion incluso en lugares muy alejados
de Italia. Con el crédito de las casas
bancarias italianas, muchas operaciones
se realizaron en esas monedas y la gente
se familiarizo con ellas. Cuando los
comerciantes tenian la oportunidad de
realizar intercambios comerciales de
florines y ducados o en algunas otras
monedas, preferian los florines vy
ducados. Por lo tanto, los florines y
ducados se estaban volviendo mas
populares, convirtiecndose en las
monedas dominantes de FEuropa, vy
expulsando a otras monedas.

Nuestro ultimo ejemplo es el de la thaler



Maria Theresa. El thaler (un nombre del
cual se deriva la palabra "dolar") se
introdujo en 1773 en honor a la
emperatriz austriaca, la esposa del santo
emperador romano  Francisco L
Rapidamente se hizo muy popular,
especialmente en el norte de Africa y en
el Medio Oriente. La gente se mostro
reacia a usar cualquier otra moneda. La
razon por la que prefirieron a los thalers
de Maria Theresa son precisamente los
efectos de la red: prefirieron a los
thalers porque sabian que todos los
demas también preferirian intercambiar
con los thalers de Maria Theresa, y
pueden no estar tan inclinados a
comerciar  con  oftras monedas
potenciales. Esta dinamica reforzo la



popularidad de los thalers de Maria
Theresa en la region, expulsando otras
monedas.

Maria Teresa muri6o en 1780, pero la
moneda continudé siendo acunada. Era
una practica inusual acufiar monedas con
la imagen de un gobernante fallecido,
por lo que todas las monedas acuiadas
después de la muerte de Maria Teresa
tuvieron la fecha de 1780. Siguieron
siendo acufiadas despu¢s de que
Napoleon aboliera el Sacro Imperio
Romano en 1805 y despues del Imperio
Austro-Hungaro. Se desintegrdé después
de la Primera Guerra Mundial. Mas
tarde, la Republica de Austria continu6
acunandolas hasta el Anschluss de



Hitler en 1937. Italia acuii6 a los thalers
de Maria Teresa a finales de los afios
1930 para el uso en el territorio
conquistado de Abisinia (la actual
Etiopia). Es revelador que el gobierno
de Mussolini decidio abastecer a los
thalers porque la poblacion local En
Abisinia se negd a aceptar sustitutos.
Estaban acostumbrados y confiaban en
los thalers de Maria Teresa.

El efecto de "el ganador se lo lleva
todo" fue tal que fue dificil para las
monedas modernas introducirse con
¢éxito en esa economia. El efecto no se
limit6 a Abisinia: el talero fue acufiado
en mentas de Bombay y Bruselas a
Utrecht y Viena. Incluso después de la



Segunda Guerra Mundial, Austria
reanudo la acufiacion de las monedas en
1956, y la ultima se acufio en 1975. El
numero total de plata thalers de Maria
Theresa acunadas entre 1780 y 1975 se
estima en unos 400 millones. Cada uno
esta fechado en 1780.

Con los efectos de la red empujando a la
economia hacia una moneda unica, ;por
que observamos episodios prolongados
en los que se utilizan miltiples monedas,
por ejemplo, la multitud de billetes
durante la era de la banca estatal en los
Estados Unidos, como se describio
anteriormente? En el caso de la era
bancaria, la razén fue el limite externo
impuesto por la regulacion. Las monedas



que ganaron el mercado, ya sean
florines, ducados o los thalers de Maria
Theresa, fueron acufiadas hasta el punto
en que la oferta de las monedas
coincidia con la demanda. En contraste,
los bancos conforme a las leyes
bancarias estatales se mantuvieron
reducidos (por ejemplo, no pudieron
fusionarse entre si) y estaban limitados
en el valor de los billetes que podian
emitir.

La emision estaba limitada por el capital
de los bancos, que a su vez estaba
limitado por la ley. Para algunas areas
pequefias o escasamente pobladas, la
oferta de billetes de un banco fue
suficiente para satisfacer la demanda.



Pero para la mayoria de las areas
urbanas, la demanda de billetes era
mucho mayor de lo que cualquier banco
podia proporcionar legalmente. Esta
restriccion, y la situacion a la que dio
lugar, fueron perjudiciales para la
economia en su conjunto y se necesitaba
cierta estandarizaciéon. Como veremos
mas adelante, fue una autoridad central
(esencialmente, una nueva regulacion) la
que resolvid el problema: el gobierno
de los EE. UU. Obligo a todos los
bancos y ciudadanos a usar el dolar
estadounidense.

2.3.3. La dificultad de introducir una
nueva moneda: el exceso de inercia



Una y otra vez vemos una innovacion,
digamos, una tecnologia nueva 'y
prometedora, que tiene problemas para
penetrar en el mercado y ganar una cuota
de mercado del operador tradicional que
puede estar ofreciendo una tecnologia
menos eficiente. La economia de la red
nos permite comprender mejor este tira
y afloja entre popularidad y facilidad de
uso. Esta interaccion, tal como se
1dentifica en la literatura econdmica, es
uno de los rasgos caracteristicos que
deberiamos esperar en entornos con
efectos de red. Dichos entornos a
menudo son demasiado lentos para
adaptar la nueva tecnologia, y en
ocasiones pueden dejar de adoptarla por



completo, aunque hubiera  sido
beneficioso hacerlo. Los economistas
llaman a esto "inercia excesiva'.

En nuestro resumen historico, vimos
innovaciones que se introdujeron sin
problemas en la economia y que
finalmente ganaron gran popularidad.
Por ejemplo, las monedas se adoptaron
rapidamente y eventualmente
desplazaron las piezas de metal sin
pintar del titular anterior. Sin embargo,
otras innovaciones enfrentaron grandes
fricciones, ralentizando la adopcion o
haciéndola totalmente imposible.

Dicha friccion de adopcion estuvo
presente en el caso del papel moneda. El
dinero de papel proporciona una mejor



tecnologia, en términos de conveniencia,
que el dinero de metal. Por ejemplo, es
mas facil de transportar. Sin embargo, el
mundo occidental tardo mucho tiempo en
adoptarlo. En contraste, China adopt6 el
papel moneda mucho antes debido a la
implementacion  directa de  esta
innovacion por parte del estado.

De manera similar, las tarjetas de
crédito son mas convenientes de usar
que el efectivo, especialmente para
transacciones de gran valor. Son
atractivos para los clientes porque son
mas ligeros y seguros que el efectivo, y
eliminan la necesidad de preocuparse
por el cambio. Su atractivo es algo mas
limitado para comerciantes, que deben



pagar tarifas adicionales para poder
aceptar tarjetas de crédito. No obstante,
para transacciones de gran valor, el
beneficio de una mayor seguridad puede
superar el costo, porque, por ejemplo, el
comerciante puede evitar llevar una gran
cantidad de efectivo al banco. Ademas,
al aceptar tarjetas de crédito, los
comerciantes evitan el riesgo de que el
intercambio no se realice porque el
cliente no tiene suficiente efectivo en él.

Y, de hecho, las tarjetas de crédito se
hicieron muy populares, al menos a
principios de siglo. Sin embargo, la
adopcidn inicial no fue muy enérgica. A
pesar de las ventajas de la tecnologia,
fue mas un impulso de las compaiiias de



tarjetas de crédito que un empuje de los
clientes. Habia mucha desconfianza,
tanto por parte de los clientes como por
parte de los comerciantes.

Para contrarrestar esa 1nercia, las
compafiias de tarjetas de crédito ponen
mucho esfuerzo en educar a las personas
y alentar el uso del sistema. Por
ejemplo, otorgan premios por usar
tarjetas de crédito y anuncian sus planes
de proteccion contra el fraude. Las
compafiias de tarjetas de crédito no
emiten tarjetas y administran los pagos
solo por el bien social y los beneficios
del mercado. Ellos estan preocupados
por su propio beneficio. Pero uno podria
imaginar facilmente que sin el papel



activo de las compaiiias de tarjetas de
crédito, el mercado se mantendria
durante mas tiempo en el uso tradicional
pero menos eficiente de una gran
cantidad de efectivo. Alternativamente,
la nueva tecnologia podria haberse
esfumado porque a cada lado le
preocuparia que el nuevo sistema de
pago no ganara suficiente traccion con el
otro lado. Hoy en dia podemos sefialar
la gran conveniencia de usar tarjetas de
crédito en linea y pensar que el
beneficio de la adopcidn es claro. Pero
las tarjetas de crédito probablemente no
se usarian en linea si no se hubieran
adoptado antes para transacciones de
ladrillo y mortero.



De los ejemplos anteriores, vemos que a
veces la facilidad de uso es la fuerza
predominante y la nueva tecnologia. Se
adopta sin problemas, como monedas. A
veces se adopta con resistencia y
fricciones debido al exceso de inercia,
como con el papel moneda y las tarjetas
de crédito. Y es posible que a veces no
se adopte en absoluto. Simplemente no
observamos a un entrante potencial
fallido. Por ejemplo, puede ser que la
popularidad del thaler Maria Theresa
haya impedido la adopcion de algunas
mejores formas de moneda.

Nuestro ejemplo final de exceso de
inercia proviene de los Estados Unidos
en la década de 1860. Como se



describidé anteriormente, hasta 1863,
todos los billetes en circulacion fueron
proporcionados por bancos privados
segin las leyes bancarias estatales
individuales. La falsificacion era
rampante, y ocasionalmente los bancos
estaban fallando, inutilizando las notas o
canjeando con un descuento muy alto.

En 1863, los bancos comenzaron a
emitir notas bajo la nueva legislacion, la
Ley Nacional de Bancos. Los llamados
"bancos nacionales" seguian siendo
bancos privados, usualmente con una
unica ubicacién de ladrillo y cemento.
Pero las notas que emitieron tenian un
disefio distinto y uniforme, lo que
facilitaba el control contra las



falsificaciones. Ademas, los billetes
nacionales estaban asegurados, lo que
significaba que, incluso si el banco
fallaba, las notas se canjearian
totalmente por especie.

Dado que las notas de los bancos
nacionales tenian menos riesgo que las
notas de los bancos estatales, eran un
dinero mas confiable.

Al aprobar la ley, el gobierno esperaba
que, con esa ventaja, los billetes
nacionales se aceptaran de manera
general, lo que dejaria obsoletos los
billetes estatales. Sin embargo, después
de dos afios no hubo una disminucién
visible en el uso de billetes estatales.
Dado que las fallas bancarias ocurrieron



solo ocasionalmente, las personas
pueden haber considerado el riesgo
como una parte natural de los costos de
transaccidén, y no estaban buscando
activamente minimizar esos costos. Es
posible que hayan desconfiado del
disenio desconocido y que no hayan sido
plenamente  conscientes de  los
beneficios de los billetes nacionales.
Los  billetes estatales eran mas
familiares, y la gente sabia que Fueron
aceptados en su entorno inmediato. Asi
que los billetes del estado seguian
siendo  aceptados  porque  todos
esperaban que fueran aceptados.

El gobierno efectivamente puso fin a los
billetes del estado al imponer un



impuesto del 10 por ciento a los bancos
que pagan los billetes del estado en el
mostrador, incluso si fueran las propias
notas del banco.22 Esto finalmente puso
fin a la era de la banca estatal.

2.3.4. Coexistencia de varias monedas

A pesar de la dinamica del ganador se
lo lleva todo y, a pesar del exceso de
inercia, a veces diferentes formas de
dinero, diferentes monedas, pueden
coexistir en la economia. Esto sucede
cuando las diferentes monedas sirven
para diferentes propositos.

Tenemos los primeros registros de plata
usados como dinero de la antigua
Mesopotamia. Reemplazd un tipo de
dinero mas antiguo cebada. El metal



tenia un valor mas alto que el de la
cebada: una pieza de plata valia mas que
el mismo volumen de cebada.

Esta es la razon por la cual la plata era
mas conveniente para transacciones que
involucran grandes valores y distancias
mas largas (por ejemplo, una carga de
productos de un barco). Para los
intercambios locales cotidianos de
valores mucho mas pequefios, los
metales eran demasiado valiosos. Esos
intercambios todavia se realizaban con
cebada. Por lo tanto, aunque el metal fue
mas practico y se adoptd en toda
Mesopotamia, la dinamica del ganador
se lo lleva todo nos ha llevado a que el
dinero del metal expulse por completo



el dinero de la cebada mas vieja.

De manera similar, la introduccion de
monedas no ha eliminado por completo
el uso de metal no acufiado en las
transacciones, especialmente las de alto
valor, donde una gran cantidad de
monedas estandarizadas no seria facil de
manejar. Diferentes transacciones tienen
diferentes "necesidades", y diferentes
monedas pueden coexistir si sirven
mejor a estas diferentes necesidades.
Todavia hay costos de dinero paralelo:
el intercambio de cebada por metal y
viceversa. Por el contrario, pero los
beneficios de combinar la funcionalidad
con las necesidades pueden valer la
pena. Los dos tipos de dinero sirven a



sus propodsitos respectivos mejor que
tener un solo tipo.

También podemos pensar en los billetes
y monedas contemporaneos como dos
tipos diferentes de moneda que
coexisten porque sirven para diferentes
propositos. Tendemos a usar billetes y
monedas para diferentes tipos de
transacciones. Normalmente, usamos
monedas para transacciones de pequefio
valor y billetes de banco para
transacciones de gran valor. Claro, hay
superposicion, pero si solo tuviéramos
billetes o solo monedas, los
intercambios serian mas laboriosos. Y
para sus respectivos roles, los dos tipos
utilizan tecnologia Optima. Los billetes



de banco de denominaciones muy
pequefias que circulan con mucha
frecuencia se desgastarian demasiado
répido. Las monedas son mas duraderas,
pero son mas pesadas que los billetes.
Usar muchas monedas, incluso de
denominaciones mas altas, para
transacciones de gran valor seria menos
util que usar billetes de las mismas
denominaciones. Clientes necesitaria
llevar menos monedas si hubiera mas
denominaciones disponibles. Para que
eso funcione, los comerciantes tendrian
que tener todas las denominaciones
siempre disponibles, y con un nimero
mayor de denominaciones, tendrian que
amarrar mas de su capital solo para
tener el cambio listo. Los costos de



transaccion también aumentarian porque
uno tendria que buscar monedas entre
mas denominaciones.

Estas  diferentes  funciones  que
desempefian las monedas y los billetes
son evidentes desde el momento en que
se introdyjeron los billetes. Por
ejemplo, algunos de los primeros
billetes emitidos por el Banco de
Inglaterra en el siglo XVIII fueron los
billetes de diez y veinte libras. Estas
cantidades, equivalentes a
aproximadamente mil dolares en la
actualidad, limitaron el uso de los
billetes a los estratos mas ricos de la
sociedad. No es sorprendente que se
usaran casi  exclusivamente  para



transacciones comerciales de gran valor
y fueron particularmente populares entre
las elites financieras de la Ciudad de
Londres. En general, podemos resumir
las fuerzas competitivas de la siguiente
manera. Hay costos para multiples
monedas, que incluyen no solo los
costos cognitivos sino también el costo
del intercambio.

Existen diferentes monedas disponibles:
algunas pueden ser mejores o peores que
otras para un proposito en particular y
otras pueden ser equivalentes. Las
personas estdn dispuestas a usar
multiples monedas y asumir el costo de
la compatibilidad y el intercambio si las
monedas tienen propodsitos diferentes y



si cada una es mejor para su proposito
que otras. Pero la gente prefiere usar una
moneda para un proposito determinado:
los efectos de red son importantes para
las monedas. Los efectos de la red
inclinan a la economia hacia los
resultados del ganador se lo lleva todo,
donde una moneda Unica representa
todas las transacciones en la economia.
En tales casos, la moneda predominante
puede obstaculizar la competencia, y la
inercia evita que las personas adopten
monedas nuevas (o miultiples) que
podrian mejorar su bienestar.

2.4. ;Dinero virtual?

Nuestro resumen de la historia del
dinero nos lleva a los tiempos modernos



y al enfoque principal de este libro: las
monedas digitales. Los antecedentes que
cubrimos en este capitulo nos dardn una
mejor comprension de estas
innovaciones y nos ayudardn a resaltar
las similitudes entre ellas y las etapas
anteriores en la evolucion del dinero.
Esto es quizas mas evidente en los
términos ampliamente utilizados "dinero
virtual" y “moneda virtual”. Muchos de
los ejemplos historicos de dinero
merecen ser llamados  virtuales,
comenzando con el primer sistema de
intercambio basado en la memoria
colectiva.

Quizés se podria pensar en este sistema
colectivo basado en la memoria entre



los cazadores-recolectores como la
primera moneda virtual. La "moneda"
era virtual, ya que capturaba muchas de
las funciones que juega el dinero hoy en
dia, aunque no existia fisicamente. Las
personas podian ganar el dinero.
Moneda haciendo favores a otros o
proporcionando bienes y servicios a
otros. Los "ahorros" de cada persona se
guardaron en la memoria colectiva, que
se convirtio en el equivalente de una
cuenta bancaria o transacciones leger.

"Virtual" se usa a menudo como un
sustituto de "digital". Incluso esto, sin
embargo, es una descripcion amplia que
puede capturar mas de lo que se
pretende. Por ejemplo, los fondos en una



cuenta bancaria se almacenan
electronicamente, por lo que pueden
considerarse como

"Dinero digital": aunque, como son solo
una version digitalizada del dinero
emitido por el gobierno, no son "moneda
digital".

En los capitulos restantes, ahora nos
centraremos en las monedas digitales,
entendidas como dinero en una forma
digital que no tiene contrapartida fisica
y que generalmente tiene su propia
unidad de cuenta. Actualmente, esas
monedas también se pueden ver como
juego y dinero marginal, en el sentido de
operar en los margenes de la economia.
Analizaremos las fuerzas economicas



detrdas de su desarrollo y las
compararemos con el dinero tradicional
que hoy en dia es emitido casi
exclusivamente por los gobiernos. Sobre
la base de este analisis, también
echaremos un vistazo al futuro de las
monedas digitales.






Capitulo 3
Monedas basadas en
plataforma

En los ultimos afios, muchas grandes
compafiias de Internet han introducido
sus propias monedas digitales. La
mayoria de estas compafiias operan
grandes plataformas que abarcan los
medios, el entretenimiento y el comercio
electronico. El mercado ha wvisto
monedas de Amazon, créditos de
Facebook, Q-coins, Microsoft Points y
Reddit gold, solo por nombrar algunos.
Esto estd por encima de los muchos
videojuegos y plataformas de juego que
tienen sus propias monedas, por



ejemplo, World of Warcraft gold,
Linden dodlares de Second Life o
Interstellar Kredits de Eve Online.

Todas estas monedas han sido
introducidas por grandes plataformas en
linea que, de una forma u otra, ayudan a
las interacciones entre sus grandes
grupos de  miembros  diversos:
compradores y vendedores, jugadores
de juegos o simplemente personas que
desean  intercambiar  1magenes Yy
mensajes entre si. Estas interacciones a
menudo involucran algin tipo de
comercio que puede ser ayudado por una
moneda especial, hecha a la medida, que
las plataformas en linea brindan para la
conveniencia de sus miembros.



Es importante ver que en todos estos
casos, la moneda esta totalmente
controlada por la plataforma, que puede
establecer todas sus caracteristicas y
propiedades. En  este  capitulo,
revisamos algunas de estas monedas
"controladas centralmente" para
comprender los impulsores clave de su
disenio y las reglas que rigen su uso. El
dinero para fines especiales introducido
de manera centralizada y controlado por
varias organizaciones, desde entidades
comerciales  hasta  organizaciones
gubernamentales locales o nacionales,
no es completamente nuevo. Por
ejemplo, las fichas de casino y el dinero
de Monopoly han existido durante un



siglo. Ademas, si bien rara vez se les
llama divisas, el mundo ha estado
bastante acostumbrado a las millas de
aerolinea canjeables por vuelos futuros,
reservas de hoteles o alquiler de
automoviles.

Las millas a€reas son solo un ejemplo
de la familia de programas de
fidelizacion en millones de tiendas o
para una multitud de productos vy
servicios. Los gobiernos han introducido
regularmente o han permitido la
introduccion privada de monedas reales
restringidas a  grupos  sociales
especificos, regiones geograficas o
categorias de productos. Por ejemplo,
hay varias monedas locales que



funcionan en diferentes regiones de los
Estados Unidos, por ejemplo, Horas de
ftaca en el estado de Nueva York o
BerkShares en el oeste de
Massachusetts.  Los  cupones  de
alimentos son otro ejemplo de dinero
para  propdsitos  especiales:  son
esencialmente un sistema de pago
restringido para uso de los pobres y solo
para ciertos productos.

Sin embargo, lo que ha cambiado es que
la era digital ofrece nuevas y enormes
oportunidades y desafios para la
introduccion y el uso de monedas para
fines especiales. Primero, la naturaleza
digital de estas monedas brinda infinitas
oportunidades para el disefio de nuevas



funciones adaptadas a las necesidades
especificas de la empresa que las
introduce. Como veremos mas adelante,
estas necesidades variadas pueden
explicar muchas de las diferencias entre
las monedas basadas en plataformas de
hoy. Ademas, ademas de Ila
multiplicidad de caracteristicas, la era
digital también hace que sea mucho mas
rentable monitorear y restringir el uso de
la moneda. Sin embargo, lo mas
importante es que muchas de las
monedas digitales recientemente
introducidas  son  globales.  Las
organizaciones que los ofrecen son a
menudo grandes plataformas, que se
extienden a través de muchas naciones.



Como tales, estas monedas pueden tener
un impacto global. Este hecho no escapo
a la atencion. De los responsables
politicos y comentaristas econdmicos.
Matthew Yglesias (2012), mencionado
anteriormente, estaba preocupado por
los Créditos de Facebook que asumian
las monedas emitidas por el estado, y
sus preocupaciones se hicieron eco de
los economistas que vieron la
coincidencia de estas introducciones de
moneda con el aumento de la deuda
nacional de los paises desarrollados
después de la crisis financiera.
Particularmente amenazante para las
monedas emitidas por el estado. Se
expresaron preocupaciones similares



cuando Amazon introdujo Amazon Coins
en 2013.

Los expertos vieron un potencial para
que estas monedas cuestionen el
monopolio de los bancos centrales sobre
la emision de dinero. Ademas del
contexto historico de la crisis financiera,
estas preocupaciones también se vieron
impulsadas por el hecho de que
Facebook y Amazon son grandes
plataformas con un amplio alcance
internacional y una gran base de
clientes. Amazon tiene un estimado de
250 millones de clientes, y Facebook ha
superado los mil millones de miembros,
sin contar el hecho de que posee grandes
plataformas en linea adicionales, como



Instagram y WhatsApp. A menudo se
recuerda que, por su tamafo, si
Facebook fuera un pais, contaria como
el tercero mas poblado, después de
China y la India.

Por ahora, estas preocupaciones han
desaparecido en gran medida, no solo
porque Facebook decidid abandonar los
Creditos de  Facebook. Como
argumentaremos a continuacion, ni los
Créditos de Facebook ni las Monedas de
Amazon tuvieron el potencial real de
convertirse en monedas ampliamente
aceptadas a pesar del gran tamafio de
sus companias patrocinadoras. La razon
principal es que estas monedas estan
muy limitadas en su funcionalidad. Por



ejemplo, ni los créditos de Facebook ni
las monedas de Amazon se pueden
transferir a otros usuarios, y solo se
pueden gastar en Facebook o Amazon.
Las monedas de Amazon tienen
restricciones adicionales sobre lo que
pueden gastar, solo en aplicaciones
seleccionadas en Amazon Kindle Fire.
Con tales limitaciones, no podrian
convertirse en un medio de pago que
rivalice con el dolar, el euro o el yen.
De hecho, la transferibilidad es
necesaria, aunque no atributo suficiente
para que una moneda basada en
plataforma tenga un impacto mas amplio.
Sin embargo, las plataformas pueden
encontrar en su mejor interés limitar esta
funcionalidad.



Para ser justos, las preocupaciones de
los  comentaristas  estaban  algo
justificadas. Primero, algunas
plataformas introdujeron monedas con
funcionalidades completas que pueden
intercambiarse libremente por monedas
emitidas por el estado; por ejemplo, los
dolares Linden de Second Life pueden
intercambiarse por dolares americanos.
Si bien estas monedas no tuvieron una
influencia importante en las monedas
emitidas por el estado hasta el momento,
esto se debe en gran parte al hecho de
que las plataformas subyacentes no
crecieron lo suficiente para tal impacto.
Ademas, incluso las monedas locales
limitadas pueden representar un desafio



para los reguladores, a quienes les
resultara dificil coordinar a través de
las fronteras nacionales para
implementar la regulacion. Sin embargo,
con la flexibilidad en el disefio que hace
posible la naturaleza digital de estas
monedas, tal regulacion podria ser cada
VeZ mas necesaria.

(Que 1mpulsa este disefio? Para
comprender el panorama mas amplio de
las  monedas digitales, debemos
examinar mas detenidamente  los
incentivos de las empresas de Internet al
emitir sus monedas. Las monedas para
fines especiales o "locales" siempre se
han  introducido  con  objetivos
especificos en mente.



Su disefio refleja estrechamente estos
objetivos al tratar de  evitar
consecuencias no deseadas. Este
también ha sido el caso de las monedas
locales no digitales, como veremos a
continuacioén. Entre nuestros ejemplos
digitales, Amazon y Facebook ya habian
crecido mucho antes de introducir sus
monedas. Operan de acuerdo con sus
modelos de negocios especificos, y su
crecimiento espectacular puede ser un
indicador de que estos modelos de
negocios son exitosos. Nos aventuramos
en la hipotesis de que las empresas solo
introducen sus monedas si refuerza sus
modelos de negocios. La idea principal
es que la digitalizacion permite el



disefio de monedas para un sin
precedentes, y las empresas estdn
diseniando sus monedas al elegir los
atributos de la moneda de tal manera que
se adapten mejor a sus modelos de
negocios.

En lo que sigue, primero revisamos
algunos ejemplos clasicos de monedas
locales introducidas centralmente vy
mostramos cOmo sus caracteristicas de
diseno reflejan los objetivos
subyacentes de las organizaciones que
los han introducido. A continuacion,
observamos cuatro modelos de negocios
tipicos de grandes plataformas de
Internet y analizamos coémo las
caracteristicas de sus monedas digitales



recientemente introducidas reflejan estos
modelos de negocios.

Finalmente, discutimos los limites de la
distincion que se puede hacer entre las
monedas basadas en la plataforma y el
dinero emitido por el estado y
discutimos los desafios que pueden
representar las monedas digitales a gran
escala.

En nuestro andlisis de los siguientes
ejemplos, nos centraremos en tres
atributos principales, que la entidad que
introduce la moneda puede establecer y
controlar facilmente. Podria decirse que
estos atributos tienen un gran impacto
sobre si la moneda puede facilitar el
comercio (el proposito central de una



moneda) y en qué contexto especifico
puede hacerlo. El primer atributo de este
tipo es la posibilidad de adquisicion, o
como se puede adquirir la moneda. El
disefiador de la moneda puede, por
ejemplo, requerir que la moneda solo se
"gane" con ciertas  actividades
especificas o que se pueda "comprar"
(canjear por) otras monedas o bienes. La
segunda caracteristica que examinamos
es la transferibilidad, o cuales son las
restricciones, si las hay, sobre la
transferencia de la moneda a otras.
Normalmente, la pregunta es si se puede
transferir a otros miembros en la
plataforma. Finalmente, la tercera
caracteristica, la posibilidad de canjear,
prescribe lo que la moneda puede



comprar. En particular, el interés central
es si se puede cambiar por moneda
emitida por el estado. En otras palabras,
la capacidad de redencion define las
restricciones para gastar la moneda. Si
una moneda no tiene restricciones en
ninguno de los atributos, es decir, se
puede comprar y ganar, se puede
transferir a cualquier persona que
participe en el sistema, se intercambiara
por moneda emitida por el estado y se
puede gastar en cualquier cosa dentro
del sistema; llamamos a dicha moneda
totalmente equipada. Las monedas
emitidas por el estado pueden
considerarse monedas totalmente
equipadas, al menos dentro del pais



cuyo gobierno las emiti6. Sin embargo,
la mayoria de las monedas digitales
suelen estar restringidas en uno o varios
atributos.

Esas restricciones se  establecen
deliberadamente para reforzar el modelo
de negocio de la plataforma emisora.
Consideremos varios ejemplos con mas
detalle, comenzando con algunos
tradicionales, arraigados en el mundo no
digital.

3.1. Monedas especiales del mundo
off-line

Como se menciond anteriormente, el
disefio del dinero ha existido por un
tiempo. Todo tipo de puntos de
fidelidad, cupones de alimentos 'y



algunos de los productos bancarios son
ejemplos de este tipo de diseno. A
continuacidén, veremos tres ejemplos
particulares:

BerkShares, cupones de alimentos e
hipotecas, para analizar los desafios de
disefio que han enfrentado a la luz de los
objetivos de sus emisores.

BerkShares

BerkShares se introdujo en 2006 en la
region de Berkshires de Massachusetts
con la intencion de ayudar a la
poblacion local en una zona turistica. La
presencia de turistas aumentd los
precios en la zona pero no
necesariamente los salarios locales.

Algunas empresas locales se reunieron y



acordaron dar un descuento a la
poblacion local, en esencia,
introduciendo un esquema de
discriminacion de precios efectivo. Esto
se hizo a través de BerkShares, una
moneda  local. Podria  obtener
BerkShares en un banco local pagando
95 centavos de dolar por cada
BerkShare.  Pero las  empresas
participantes los aceptan a la par con el
doélar. Dado que son una moneda de
papel, cualquier restriccion para
transferirlos entre personas locales y no
locales seria demasiado costosa de
hacer cumplir. Ademas, cuando utiliza
BerkShares, no necesita demostrar que
es un local, ni siquiera pretender ser



local.

Uno podria imaginar el requisito de que
necesita mostrar su licencia de conducir
con una direccion local para usar
BerkShares. Pero esto puede ser
demasiado oneroso o provocar un
sentimiento negativo de los turistas y
puede ralentizar las transacciones. Dado
que solo puede usarlos en las empresas
participantes, BerkShares tiene
restricciones  sobre donde  puede
gastarlos, pero no sobre quién puede
gastarlos. Cualquiera puede comprarlos
en un banco local. No estin
publicitados, por lo que no mucha gente
los conoce.

Pero, por supuesto, es mas probable que



los locales sepan sobre ellos. Esta ha
sido probablemente la unica barrera
para que todos aprovechen el descuento.
Seguramente, si demasiados turistas se
aprovecharan de BerkShares, uno puede
imaginar  facilmente  restricciones
adicionales para adquirir y gastar
BerkShares. Dado que serian costosos
de implementar, en el tiempo adicional y
la carga que lleva completar las
transacciones, no se 1mplementarian
hasta que no fuera necesario hacerlo.
Por el contrario, para las monedas
digitales, es mucho menos probable que
dichas restricciones soporten estos
costos de transaccion adicionales.
Podrian incorporarse al disefio desde el
principio.



Cupones de alimentos

Las estampillas de comida son otro
ejemplo de dinero disefiado, uno en el
que las restricciones sobre el gasto estan
realmente en efecto.

Solo puede gastarlos en lugares
particulares, en productos particulares,
solo en alimentos y no en alcohol o
tabaco. El propdsito de los cupones de
alimentos es que el gobierno provea
alimentos a las familias con bajos
ingresos. Dar a esas familias los mismos
fondos en efectivo permitiria Para gastar
ese dinero en bienes que no sean
alimentos, incluidas las drogas o el



alcohol. Esto iria en contra del
propdsito del programa. La introduccion
de una moneda distinta con restricciones
en su uso permite al gobierno lograr su
objetivo: complementar los alimentos
para aquellas familias necesitadas.

Originalmente, los cupones para
alimentos tenian la forma de sellos o
cupones de papel, similar al papel
moneda. Fueron aceptados por las
tiendas de alimentos participantes sin
importar quién los estaba usando. Eso
significaba que no habia ninguna
restriccion  para  transferirlos  (las
familias elegibles podian pasar sus
cupones de alimentos a familias no
elegibles) y no habia restricciones sobre



quién podia gastarlos. Su uso solo
estaba restringido por el lugar donde
podian gastarse y en qué productos.

Desde fines de la década de 1990, los
sellos de papel fueron eliminados y
reemplazados por un sistema de tarjeta
de débito llamado Transferencia
Electronica de Beneficios (EBT, por sus
siglas en inglés) administrada por
bancos, probablemente para ahorrar
costos. En 2008, el gobierno cambio el
nombre de Programa de Cupones para
Alimentos al Programa de Asistencia de
Nutricion Suplementaria. Las tarjetas
EBT se basan en el nombre y el
gobierno entrega el nuevo saldo a la
tarjeta de la persona elegible. Todavia



no hay una restriccion particular sobre
quién puede usar la tarjeta para realizar
compras, ya que no hay ningin requisito
de verificacion de ID. Dado que los
beneficios se otorgan al hogar, este
acuerdo  permite que  diferentes
miembros del hogar recojan los
alimentos. No obstante, transferir el
beneficio a otra persona se volvid mas
Oneroso.

No puede simplemente entregarle a otra
persona $ 5 en cupones de alimentos. Si
entrega su tarjeta, no solo se separara de
todo el saldo, sino también de los
beneficios futuros.

Las hipotecas

Una hipoteca también se puede



considerar como una moneda con una
restriccion de gastos. (Es curioso,
normalmente no pensamos en cupones de
alimentos e hipotecas en la misma
categoria). Obtener un crédito del
banco. Normalmente, no puede tomar
este dinero e ir de compras o irse de
vacaciones.4 En general, solo puede
gastarlo en una propiedad particular.

Ademas, la hipoteca no se puede
transferir facilmente: esta restringida a
una sola entidad, generalmente una
persona o un individuo. En general,
también existen otras restricciones en el
uso de una hipoteca: dado que la
garantia es a menudo la propiedad
inmobiliaria especifica en cuestion, es



posible que el titular de la hipoteca deba
proporcionar algin seguro para la
propiedad. Es posible que se impongan
programas de pago especificos y multas
por pagos atrasados y / o anticipados.
Claramente, una hipoteca es una forma
de pago bastante compleja. En los tres
ejemplos anteriores, el sistema de
dinero especial ha sido introducido por
una entidad (un consorcio de
compradores, el gobierno o un banco,
respectivamente) con objetivos
especificos en mente. Las reglas que
rigen las monedas crean incentivos
particulares para los miembros de la
poblacion objetivo. Las caracteristicas
de disefio de estas monedas privadas
deben tener en cuenta estos incentivos



para respaldar los objetivos de la
entidad.

Esto a menudo significa considerar
cuidadosamente las compensaciones.
Por ejemplo, en el caso de los cupones
de alimentos, el gobierno se dio cuenta
de que tenia que restringir la
transferibilidad para asegurarse de que
solo los grupos sociales objetivo se
beneficiaban de los subsidios. Sin
embargo, demasiada restriccion en la
transferibilidad (por ejemplo,
proporcionar acceso solo al jefe de
familia), hace que el uso del subsidio
sea impractico porque a menudo son los
miembros de la familia quienes estan a
cargo de las compras. La soluciéon de



tarjeta de débito EBT es un buen
compromiso en este caso.

Otra consideracion importante en la
eleccion de caracteristicas para una
moneda es el costo de implementacion
de las caracteristicas. La mayoria de las
veces, estos Los costos no son triviales,
no 1importa quién los lleve. Las
comisiones bancarias cobradas por la
administracion de las tarjetas EBT
absorben parte del valor de los cupones
de alimentos, por lo que usar las tarjetas
EBT para restringir la transferibilidad
tiene un costo tanto para el emisor de la
moneda como, indirectamente, para el
usuario.

En lo que sigue, argumentamos que las



monedas digitales proporcionan mucha
mas flexibilidad para introducir
caracteristicas de disefio y hacen que el
monitoreo de  sus  restricciones
correspondientes sea mucho menos
costoso. Esto deberia significar que el
tipo de empresas capaces de introducir
monedas digitales de manera efectiva
podrian usar esta flexibilidad para su
beneficio. No obstante, el cambio que
traen las monedas digitales es
cuantitativo en lugar de cualitativo. No
es una cosa completamente nueva sino
un cambio de grado.

Sin embargo, no debemos descartarlo
por falta de novedad. Todavia puede
tener un gran impacto. El correo



electronico es un ejemplo de un cambio
tan cuantitativo, no cualitativo, que sin
embargo ha impactado
significativamente nuestro trabajo y la
vida en general, creando un lugar de
trabajo mas conectado y "justo a
tiempo". El correo electronico es un
correo mas rapido. En lugar de dias,
recibimos correo electrénico en minutos
o menos. Al principio, las personas
verificaban su correo electronico de vez
en cuando y escribian correos
electronicos similares a las cartas
tradicionales. ((Recuerda  cuando
necesitd conectarse a través del acceso
telefonico para recibir su correo
electronico, tal vez una vez cada pocos
dias?)



Sin embargo, rdpidamente, los mensajes
se devolvieron con mayor frecuencia y
se acortaron. Las conexiones a Internet
mejoraron, y ahora generalmente
enviamos mensajes cortos € informales
todo el tiempo y los recibimos casi al
instante. El correo electronico paséd de
una version digital de letras a una
version digital de notas aprobadas en
una clase. Del mismo modo, ;quién sabe
adonde nos puede llevar la proliferacion
de monedas digitales diferenciadas?
Como lo demuestran los ejemplos
anteriores, al explorar sistemas privados
de moneda digital mas recientes,
debemos tener en cuenta que estos
sistemas estdn impulsados por la



interaccidén entre los objetivos de las
entidades que los introducen y los
incentivos que ofrecen a los usuarios. A
su vez, en el caso de las empresas
privadas como las plataformas de
Internet, los objetivos son impulsados
por los modelos de negocios de estas
empresas. No es de extrafar entonces
que fundamentalmente los diferentes
modelos de negocios conducen a
monedas privadas con caracteristicas de
disefio muy diferentes.

3.2. Monedas basadas en plataforma
en la era digital

La era digital ofrece una medida sin
precedentes para controlar el disefio de
la moneda. En ciertos casos, la



tecnologia  también ha  reducido
significativamente el  costo  de
implementar disefios alternativos. En
particular, la tecnologia puede ajustar
facilmente las tres caracteristicas de
disefio fundamentales que hemos
revisado anteriormente. Permite, por
ejemplo, controlar facilmente a quién se
puede o no transferir la moneda
(transferibilidad). La tecnologia también
puede controlar mejor como se puede
adquirir la moneda (adquiribilidad) y
como puede gastarse (canjeable).

Sin duda, es mejor Utilice estos activos
para consumir mas en la plataforma que
para perderlos. Esto, por supuesto, es
beneficioso  para la  plataforma,



especialmente si su modelo de negocio
se basa en la intensidad de uso. Esta es
la razén por la que muchas de las
plataformas digitales (por ejemplo,
World of Warcraft o Facebook)
restringen el cobro simplemente por no
permitir que sus monedas se conviertan
en moneda emitida por el estado. Al
mismo tiempo, restringir los fondos
dentro de la plataforma también puede
significar que las personas podrian estar
menos inclinadas a inyectar fondos
desde el exterior en la plataforma en
primer lugar. Si tales "inversiones" son
criticas, digamos para el desarrollo de
la plataforma en si, entonces esta
consideracion debe ser compensada con
la lealtad del cliente. Este es el caso del



mundo virtual Second Life, que depende
completamente de sus usuarios para
construir todo el contenido en la
plataforma, desde la textura de la tierra
hasta las plantas, las casas y cualquier
objeto que pueda imaginar. Entre las
tres caracteristicas clave, la
transferibilidad es particularmente sutil.
Por un lado, la transferibilidad es
claramente necesaria si la plataforma
quiere una interaccion econdmica entre
los miembros. Sin embargo, la
transferibilidad crea una posibilidad
para que algunas personas utilicen la
plataforma para ganar dinero 'y
exportarlo desde la plataforma, incluso
si la plataforma no permite oficialmente



tal "retiro". Al analizar el caso del oro
de World of Warcraft a continuacion, se
hard evidente que permitir la
transferibilidad generalmente estad en
conflicto con fuertes restricciones para
sacar fondos de la plataforma.

(Que podria explicar qué caracteristicas
de disefio se implementarian para la
moneda de una plataforma en particular?

Sobre la base de los ejemplos y la
discusiodn anterior, vemos que el modelo
de negocio de las plataformas tiene un
papel decisivo en la eleccion de las
caracteristicas. El modelo de negocio de
la plataforma proporciona orientacion
sobre los incentivos que la plataforma
desea reforzar para su base de



miembros. Claramente, puede haber
muchos otros determinantes, tal vez
practicos, que necesitan ser
considerado; Por ejemplo, restricciones
tecnoldgicas o regulatorias. Pero la
moneda digital, si se adopta, debe
respaldar el modelo de negocios de la
empresa. Sin embargo, el concepto de
"modelo de negocio" es Dbastante
complejo. Para ser mas especificos, nos
centraremos en dos de sus aspectos
clave: la forma en que la plataforma
crea valor para sus clientes / miembros
(es decir, su propuesta de valor) y la
forma en que la plataforma captura este
valor (es decir, su modelo de ingresos).
Argumentamos que estos dos aspectos
del modelo de negocio tienen una gran



influencia en la eleccion de las
caracteristicas de disefio para la moneda
digital de la plataforma.

La evolucion dindmica de Internet ha
generado muchos modelos de negocios
diferentes, 'y el  proceso de
experimentacion estd lejos de terminar.
Actualmente, hemos identificado cuatro
modelos particulares que cubren una
gran cantidad de negocios exitosos de
plataformas  digitales. Son  los
siguientes:

1. Videojuegos interactivos en linea,
como World of Warcraft y Diablo.

2. Mundos virtuales, como Second Life
y Eve Online



3. Redes sociales, como Facebook y
Tencent

4. Plataformas de promocion de
productos, como la plataforma de lector
electronico de Amazon o una plataforma
de juegos como Steam.

Observamos cada uno de estos cuatro
modelos de negocios. Al analizar sus
disefios de moneda digital, nuestro
objetivo es explorar como su proceso de
creacion de valor y su modelo de
ingresos estan vinculados al tipo de
monedas que introdujeron.

Una advertencia importante es que lo
que llamamos modelos de negocios
"tipicos" exhiben una buena cantidad de
variacion en si mismos.



De hecho, la separacion estricta de estas
cuatro categorias es algo forzada porque
hay muchas plataformas que se ubican en
algin lugar entre las categorias. Los
videojuegos interactivos en linea tienen
una variedad increible, desde
relativamente Simples y estilizados a
universos  complejos.  World  of
Warcraft, por ejemplo, puede verse
legitimamente como un mundo virtual en
lugar de wun simple videojuego,
dependiendo de la perspectiva de cada
uno, y tendremos que ser mas explicitos
para dejar clara esta diferencia.

Por otro lado, Eve Online puede verse
como un videojuego en lugar de un
mundo virtual. De manera similar,



Tencent se puede ver legitimamente
como una red social a pesar de que es
una de las plataformas de juegos mas
grandes del mundo, albergando muchos
de sus propios juegos.

En lo que sigue, proporcionamos una
caracterizacion mas precisa de estos
modelos de negocios, pero es importante
tener en cuenta que cualquier
clasificacion es algo artificial, dada la
gran cantidad y variedad de plataformas
digitales disponibles.

En wun aspecto importante, estas
plataformas son bastante similares:
todas exhiben alguna forma de
externalidad de consumo. En tales
entornos, los consumidores se



benefician de otros consumidores que
utilizan la misma plataforma. Como el
proposito principal de las plataformas
es facilitar las interacciones entre
grupos de consumidores, es bastante
natural que las externalidades de
consumo estén presentes. A su vez, la
reciente aparicion de tales plataformas
no es sorprendente dada la capacidad
central de Internet para conectar a un
gran numero de personas. Como tal, las
plataformas construidas en Internet
naturalmente explotan esta
caracteristica.

Tomemos el caso de los videojuegos,
por e¢jemplo. Aqui, cuanta mas gente
juegue el juego, mas agradable sera:



esto se traduce en mas emociones y
también en mas oportunidades de
colaboracion. Del mismo modo, en las
redes sociales, mas personas que
comparten contenido, significan que hay
mas contenido para consumir. Para un
miembro individual que comparte su
contenido, hay una audiencia mas grande
si la plataforma tiene un nimero mayor
de miembros. En los mundos virtuales,
mas miembros significan un mundo mas
rico y complejo con mas objetos
presentes y mas cosas que hacer.

Mientras que hay diferencias a través de
plataformas en cOmo exactamente estas
externalidades, los juegos  estan
presentes de una forma u otra, lo que



naturalmente lleva a los efectos de red.
La presencia y la naturaleza de las
externalidades de consumo a menudo se
reflejan en el disefio de las monedas que
adoptan las plataformas.

Finalmente, es importante sefalar que
las plataformas digitales y sus monedas
son fenomenos relativamente nuevos, y
lo que observamos hoy no es la forma
definitiva de las monedas digitales de
estas empresas. La experimentacion en
este dominio esta lejos de terminar. De
hecho, y lo que es mas interesante,
algunas de las monedas introducidas no
funcionaron 'y tuvieron que ser
abandonadas o necesitaron un redisefo
sustancial durante su corta historia.



Estos casos son particularmente
interesantes para comprender el vinculo
entre las caracteristicas de disefio de las
monedas digitales y su papel en los
modelos de negocios correspondientes
de las plataformas.

3.2.1. Videojuegos en linea y World
of Warcraft Gold World of Warcraft

Es el juego de rol multijugador masivo
en linea mas popular (MMORPG).
Creado por Blizzard Entertainment,
cuenta con mas de 8 millones de
jugadores que interactian con sus
avatares en este mundo virtual medieval.
A medida que juegan, ganan habilidades
y riqueza. Realizan misiones, solas o
mas comunmente en grupos, para



enfrentar desafios y obtener ain mas
habilidades y riqueza.

Las busquedas son exigentes, y es
importante para el éxito construir un
equipo con la composicion adecuada de
habilidades complementarias para el
desafio en particular. La moneda del
reino es el oro de World of Warcraft
(oro de WoW). Se puede transferir
libremente entre los miembros del juego,
pero de acuerdo con las reglas del
juego, no se puede adquirir a cambio de
una moneda emitida por el estado, ni se
puede canjear por una moneda emitida
por el estado. WoW Gold solo se puede
ganar en el juego y solo se puede gastar
en el juego Es facil entender el



proposito de la mayoria de estas
caracteristicas de disefio. Permitir que
las personas ganen oro les hace
progresar en el juego. Junto con la regla
que WoW.

El oro solo se puede gastar en el juego,
este disefio crea lealtad. El disefio
también es compatible con el modelo de
ingresos de la empresa: una cuota
mensual. Los fondos ganados vy
bloqueados aumentan la lealtad al juego.
Esto es aun mas importante porque el
juego exhibe fuertes externalidades de
consumo y efectos de red asociados:
cuantas mAas personas juegan, mas
posibilidades hay de formar equipos o
unirse a ellos y completar busquedas de



mayor dificultad ficticia. En esta
configuracion, tiene sentido aumentar la
base de wusuarios, y esto se logra
haciendo que la plataforma sea un poco
complicada para aquellos que ya se han
enganchado. Su presencia hara que el
juego sea mas atractivo para los nuevos
jugadores que estdn considerando
unirse.

La  transferibilidad  también es
importante para la propuesta de valor de
World of Warcraft. El juego se basa en
las interacciones entre los jugadores al
permitirles formar coaliciones para
completar las misiones. Completar una
mision suele ser recompensado con una
recompensa. La transferibilidad



garantiza que la recompensa se puede
compartir de manera adecuada entre los
miembros de la coalicion.

Esto puede suceder segin las
habilidades o la contribucién a la
busqueda. La transferibilidad también
ayuda a los miembros a intercambiar
armas y otros objetos entre si. Esto, el
aspecto comercial del juego también
refuerza los efectos de red.

Sin embargo, en un aspecto, este disefio
de moneda puede parecer demasiado
restrictivo: el oro de WoW no se puede
comprar con la moneda emitida por el
estado, solo se gana en el juego. ;Por
qué Blizzard no querria ganar dinero
extra vendiendo oro WoW?



(No atraeria aun mas miembros? Resulta
que esto podria socavar la propuesta de
valor de World of Warcraft para los
miembros y, como resultado, los
ingresos de Blizzard. Los ingresos de
World of Warcraft provienen de los
jugadores suscripciones Siguen pagando
siempre que el juego ofrezca la
satisfaccion de alta calidad a la que se
han suscrito. Como se menciond
anteriormente, la interaccion con otros
jugadores es crucial en el juego. Las
misiones en niveles mas altos requieren
la colaboracion de varias o incluso
algunas docenas de jugadores.

Sin embargo, mas alld del tamano del
equipo, las habilidades de los



colaboradores también son
fundamentales para el ¢éxito. Las
habilidades de mnivel superior son
deseables, y las habilidades deben ser
complementarias dentro del equipo. Sin
embargo, la mayoria de las veces,
cuando se seleccionan miembros del
equipo para una busqueda, el jugador no
conoce bien a los posibles candidatos.
Afortunadamente, el estado alcanzado en
el juego, que solo se puede adivinar a
partir de su ropa y accesorios visibles,
es un buen indicador de la habilidad del
jugador. Una busqueda exitosa requiere
un equipo con la combinacidn correcta
de habilidades. Si todos los signos de
estado se obtienen al progresar en el
juego, entonces el estado es un buen



indicador de habilidad.

Si, por otro lado, la ropa y los
accesorios se compraron con dinero
ganado fuera del juego, el estado
mostrado ya no se correlaciona con la
habilidad, y el estado no solo es poco
informativo sino que también es
engafioso para los jugadores que
intentan armar un equipo de busqueda
exitoso. Si Blizzard cambiara las reglas
y permitiera a los jugadores nuevos (por
lo tanto, sin experiencia) comprar el
estado de otros, esto crearia una fuerte
externalidad negativa para los otros
jugadores ("honestos"). La presencia de
tales impostores podria  destruir
rapidamente el juego si se rompe la



confianza en las habilidades de los
jugadores pares. WoW Gold esta
disefiado para servir al modelo de
negocio del juego. Ilustra como la
restriccion  deliberada de  ciertos
atributos de la moneda puede ayudar a
crear valor para los clientes. Sin
embargo, es importante darse cuenta de
que no todos los juegos interactivos
encuentran estas restricciones Optimas.
En particular, una gran proporcion de
juegos (la mayoria de los juegos
sociales en teléfonos moviles, por
ejemplo) adoptan el clasico modelo
freemium”. En el modelo freemium, uno
puede jugar gratis, ganando un "crédito"
(generalmente alguna moneda digital)
cuando avanza en el juego, es decir,



alcanza un estado mas alto. Choque de
clanes, desarrollado por el estudio de
juegos Supercell es un buen ejemplo. Se
puede jugar en una PC o en un teléfono
inteligente. El juego es bastante simple.
Los jugadores son duefios de un pueblo
y su objetivo es desarrollarlo tanto
como sea posible. El desarrollo
esencialmente significa construir un
ejército con armas sofisticadas y sélidas
defensas contra los asaltantes.

Los fondos para construir el ejército
provienen  de las actividades
econdmicas de la aldea, que, con un
poco de simplificacion, se reducen a la
busqueda de oro. El oro a su vez puede
comprar mas armas y asi sucesivamente.



Una parte interesante del juego es que
uno puede usar su ejérecito para asaltar
otras aldeas y robarles oro. De esta
manera, todos luchan y todos intentan
lograr un mejor "estado", medido como
un rango entre los jugadores, ajustando
sus estrategias en términos de las
inversiones que realizan en sus
ejércitos, defensas y tecnologias de
excavacion de oro. Sin embargo, los
jugadores también pueden comprar
crédito con una moneda emitida por el
estado que acelerara su avance al
proporcionarles fondos adicionales. En
lugar de una tarifa de suscripcion fija,
son estas compras, que generalmente
provienen de una proporcion muy
pequefia de los jugadores, lo que



representa la fuente principal de
ingresos del juego. Choque de clanes es
un ejemplo tipico de un juego de
freemium.

Curiosamente, los juegos de freemium
no parecen sufrir por el hecho de que
algunos jugadores pueden comprar el
"estado". En estos juegos, mientras que
los jugadores pueden interactuar de
varias maneras:

Ayudandonos unos a otros, negociando
unos con otros, por ejemplo; no
dependen tan criticamente de las
habilidades avanzadas de cada uno. De
hecho, en Choque de clanes, cualquier
compafiero con un ejército grande es tan
bueno como cualquier otro, no importa



si el ejército fue comprado o "ganado" a
través de conquistas. Como tal, el valor
de un socio no estd estrechamente
vinculado a la experiencia en el juego.

En otras palabras, el hecho de que el
estado observado no este
necesariamente relacionado con la
habilidad no perjudica a los otros
jugadores. Por lo tanto, los jugadores
inexpertos no crean una fuerte
externalidad negativa para los demas.
Los juegos de Freemium generalmente
también tienen restricciones sobre el
retiro de fondos creados o comprados en
el juego; estos fondos no se pueden
recuperar para la moneda emitida por el
estado. Esta restriccion mantiene a los



jugadores en el juego, lo que también
ayuda a otros jugadores a unirse. Sin
embargo, como veremos a continuacion,
no siempre es facil para el propietario
del juego hacer cumplir esta regla, y
algunos jugadores se esfuerzan por
romperla.

Fraude con moneda digital

Si bien las funciones digitales de los
juegos son faciles de implementar y
monitorear en la plataforma, Internet ha
hecho cada vez mas facil romper las
reglas utilizando otras plataformas
interactivas que facilitan el comercio,
como eBay, por ejemplo.

En World of Warcraft, por ejemplo, a
pesar de las reglas del juego que dicen



lo contrario, hay muchas transferencias
externas entre jugadores. La gente estd
dispuesta a comprar oro de WoW, por
dinero emitido por el estado, junto con
los articulos que puedes comprar con
oro, como armas o armaduras, para
avanzar en el juego sin la inversioén de
tiempo. EBay prohibi6o el comercio de
monedas y activos en el juego en enero
de 2007, pero hay una serie de otros
sitios donde se puede comprar WoW
oro para moneda emitida por el estado.
Esto indica que hay demanda de activos
en el juego. Y estos no son solo oficios
ocasionales.

Hay tanta demanda que algunas personas
en los paises en desarrollo lo convierten



en su trabajo diario para jugar un juego,
recolectar oro de WoW 'y luego
venderlo en una moneda emitida por el
estado. Esta actividad se conoce
popularmente como "mineria de oro". En
casos extremos, incluso condujo a casos
infames de mineria de oro forzada en los
campos de trabajo chinos, donde los
guardias hicieron que los prisioneros
jugaran el juego por la noche, vendiendo
lo recolectado creando, la existencia de
estos “mercados negros”.

No ayud¢ la reputacion del juego. Pero
incluso sin estos casos extremos, como
hemos visto anteriormente, los mercados
negros danan a los jugadores al inundar
la plataforma con personas cuyo estado



no coincide con su habilidad, lo que
arruina el juego. Curiosamente, los
propios jugadores de World of Warcraft
comenzaron a vigilar este
comportamiento sospechoso e
informarlo a los administradores del
juego. Como consecuencia, Blizzard ha
expulsado a varios jugadores por fraude,
pero la practica no ha desaparecido.

Los propios jugadores encontraron una
mejor solucion. El problema de los
"Jjugadores falsos" se volvio tan molesto
para ellos que decidieron ignorar la
mayoria de las  demostraciones
tradicionales de estado y, en su lugar,
confiar en los Ilamados Puntos de
Matanza del Dragon (DKP) para evaluar



la habilidad de un posible compaiiero de
busqueda. Los DKP se adquieren
participando en una mision que mata a
un tipo particular de criatura, llamada
jefe. Inicialmente los jefes eran
principalmente dragones, de ahi el
nombre. La criatura muerta deja un
tesoro o un botin. Cuando hay muchas
personas en la busqueda, necesitan
ponerse de acuerdo sobre como dividir
el botin. Los juegos resolvieron este
problema asignando los DKP a los
participantes de una busqueda exitosa y
permitiéndoles usar esos puntos para
comprar ciertos articulos.

Pero los DKP solo pueden comprar
aquellos articulos que son



recompensados por matar a un jefe. Si
un jugador no gasta sus DKP, se
acumulan y se pueden gastar mas tarde.
En otras palabras, los DKP son una
moneda alternativa con restricciones
sobre en qué se puede gastar la moneda.
Lo mas importante es que los DKP no
son transferibles. Los DKP tienen un uso
mucho mas limitado que el oro de WoW,
y los DKP no pueden sustituir al oro de
WoW en su papel econdémico en el
juego.

Sin embargo, en presencia de los
mercados negros para el oro de WoW,
los DKP resultaron ser mas utiles para
la habilidad de sefializacion. Al
principio, los DKP se asignaron



informalmente y se rastrearon dentro de
Grupos de jugadores, llamados gremios,
con el proposito de la asignacion de
bienes. A medida que ganaron
importancia como herramienta de
senalizacion de habilidades, Blizzard
formaliz6 este sistema dual como el
llamado sistema de Avance de Gremios,
aparte del oro existente.

Experimentos y aprendizaje infructuosos
Blizzard también experimentd con un
disenio diferente de sistemas monetarios
en otros juegos. No todos los
experimentos tuvieron éxito. Dadas las
crecientes ventas de oro y articulos en el
juego en el "mercado negro", Blizzard
decidié incorporar dicha funcionalidad



directamente en el juego para la tercera
edicion de su popular juego Diablo. En
este juego, un jugador derrota a las
criaturas enemigas en un nivel de
desafio creciente.

En cada nivel, una criatura derrotada
suelta armas (y oro) que ayudan al
jugador a derrotar a una criatura mas
exigente en el futuro. La culminacion del
juego es una pelea con Diablo, el "sefor
del terror". El juego Diablo es menos
interactivo que World of Warcraft, pero
aun tiene algunos elementos
cooperativos. Un jugador que tiene un
excedente de un tipo de arma, armadura
u otros elementos pero que necesita un
tipo diferente puede comerciar con otros



jugadores directamente a través de los
mercados del juego, las llamadas casas
de subastas.

Los intercambios pueden realizarse
utilizando oro en el juego (en las Casas
de subastas de oro), o utilizando moneda
emitida por el estado (en Casas de
subastas de dinero real). Blizzard cobra
una tarifa de transaccion en dichas
operaciones, ya sea que se realicen con
monedas en el juego o emitidas por el
estado. Ademas, Blizzard cobra una
tarifa de retiro si un jugador saca dinero
emitido por el estado fuera de la
plataforma. A diferencia de World of
Warcraft, Diablo no estd basado en
suscripciones. Solo hay una tarifa tnica



por comprar el juego. Por lo tanto, ganar
dinero con las transacciones en efectivo
de los usuarios dentro y fuera del juego
tenia sentido desde la perspectiva del
modelo de ingresos. Sin embargo, la
posibilidad de que los jugadores sin
experiencia compren estatus
representaba un problema importante,
incluso en este juego donde el nivel de
cooperacion, y por lo tanto, la
evaluacion de la habilidad de un
compafiero, no es tan critico. El
respaldo al comercio de divisas emitido
por el estado dentro del juego elimind
los mercados negros e hizo que la
compafiia obtuviera mas ingresos, pero
tambien reforz6 las externalidades
negativas  representadas por los



"Jjugadores falsos". En marzo de 2014,
Blizzard cerr6 las casas de subastas,
diciendo que fueron perjudiciales para
el juego porque "cortocircuitaron" el
titulo e hicieron que el juego fuera
menos satisfactorio.

Blizzard parecié controlar el problema
del disefio de moneda en otro juego
llamado Guild Wars 2.

En este juego, hay tres tipos de moneda:
gemas, oro y karma. Las gemas estan
directamente vinculadas al dinero
emitido por el estado. Los jugadores
pueden comprarlos con dinero emitido
por el estado a una tasa fija. El oro se
puede ganar en el juego o comprar con
gemas. Sin embargo, el oro se compra



en un mercado impulsado por el jugador.
Eso significa que la plataforma no
establece el tipo de cambio gemas-oro.

En cambio, la tasa depende de la oferta
relativa y la demanda de oro y gemas. El
Karma, por otro lado, se gana a través
de las tareas del juego y no se puede
comprar ni transferir. La mayoria delas
micro- transacciones y compras en el
juego, ya sea desde la plataforma o
directamente entre los jugadores, se
realizan en oro totalmente transferible.
Pero el karma se usa para comprar
premios unicos. Asi, mientras que el oro
y las gemas se pueden usar para adornar
los avatares, solo las recompensas
compradas con karma no transferible



indican directamente la habilidad del
jugador.

Estos ejemplos de juegos de Blizzard
muestran la  importancia de la
transferibilidad para la moneda. La
transferibilidad hace que sea mas facil
eludir otras restricciones, como las
restricciones de compra y retiro, si a los
usuarios les resulta beneficioso hacerlo.
Si es importante para el valor de la
plataforma que los usuarios no compren
la moneda, como en el caso de la
sefializacion de habilidades en World of
Warcraft y Guild Wars 2, la plataforma
debe contar con una moneda que no sea
transferible. Esto puede crear conflicto
si, al mismo tiempo, una de las



atracciones de la actividad en la
plataforma son las interacciones
economicas entre los usuarios. Estas
actividades econdmicas en la plataforma
usualmente requieren una moneda
transferible. Como muestra el ejemplo
de Blizzard, una posible soluciéon es un
sistema dual que permita comprar la
moneda transferible, formalizar un
estado de facto, y al mismo tiempo
operar una moneda independiente no
transferible obtenida en el juego y, por
lo tanto, senalar la habilidad.

3.2.2. Mundos virtuales y doélares
Linden

Los ejemplos anteriores analizaron la
restriccion de las funciones de moneda.



Pero el disefio oOptimo para algunas
empresas de plataforma puede apuntar a
una moneda totalmente equipada. Un
ejemplo de una moneda sin restricciones
de este tipo es el dolar Linden, la
moneda utilizada en un mundo virtual
llamado Second Life. En este punto, es
importante preguntar, /cuadl es la
diferencia entre un "mundo virtual" y un
videojuego complejo como World of
Warcraft? La respuesta corta es que los
mundos virtuales son “MMORPG sin
propodsito”.

Los MMORPG clésicos representan un
mundo bien definido con reglas bien
definidas y wuna apariencia visual
consistente. Lo mas importante, tienen



objetivos bien definidos para sus
jugadores. Los jugadores se enfrentan a
misiones especificas, hay una jerarquia
conocida entre ellos, y todos saben lo
que hay que hacer para lograr los
objetivos.

En Second Life se define muy poco. Uno
puede elegir hacer lo que quiera, y las
personas terminan haciendo cosas muy
diferentes. Estas pueden ser actividades
muy complejas, como ejecutar un bar
virtual (con bebidas virtuales y musica
real mezclada por un DJ, representado
por su avatar), construir y vender naves
espaciales sofisticadas u operar una
galeria con hermosos cuadros. A
diferencia de las actividades también



pueden ser realmente simples y no
requieren mucho esfuerzo, como pasar el
rato con amigos (tal vez en un bar),
decorar el avatar de uno, solo visitar
lugares en el mundo virtual, etc. De
hecho, el mundo virtual en si mismo
tampoco esta definido: se pueden visitar
universos completamente diferentes vy
conocer avatares con aspectos muy
diferentes. En una region, por ejemplo,
algunos miembros han reconstruido todo
el universo de la pelicula Avatar, con
islas flotantes y vegetacion espectacular.
Otras regiones fueron construidas para
parecerse a un desierto industrial
abandonado. Todos los aspectos del
entorno, desde la forma de la tierra hasta
la vegetacion, los edificios, las



criaturas, etc., deben ser construidos
desde cero por los miembros del mundo
virtual.

Second Life es probablemente el mundo
virtual mas extremo en el sentido de que
casi nada esta definido en ¢él; brinda
posibilidades ilimitadas. En este
sentido, es lo opuesto a World of
Warcraft, que es un mundo virtual
totalmente codificado. Los mundos
virtuales representan un continuo entre
estos extremos, con muchas plataformas
situadas en algiun lugar en el medio. Eve
Online, por ejemplo, es un mundo virtual
utopico inspirado por las ideas de Ayn
Rand de un universo libertario. Si bien
también permite una libertad casi



ilimitada para sus miembros, el entorno
es algo mas definido que el de Second
Life. Sin embargo, en un aspecto, Eve
Online es "mas libre" que Second Life:
no tiene derechos de propiedad,
necesita estar organizado para hacer
cumplir estos. En Second Life, los
derechos de propiedad estin bien
controlados por el juego, y solo
hackeando la plataforma puede alguien
robar propiedad virtual de otros.

Dada esta libertad, habra muchas
personas diferentes en la plataforma con
gustos y actividades diferentes. De
hecho, los mundos virtuales estan
construidos para ser economias
totalmente funcionales. En cambio, los



miembros tienen muchas oportunidades
para recaudar ingresos de sus miembros.
Un impuesto general sobre la actividad
econdmica parece ser una buena manera
de recaudar ingresos. En el caso de
Second Life, donde el mundo estaria
virtualmente vacio sin los objetos
construidos por los residentes, un buen
sustituto de la actividad econdémica es la
propiedad de la tierra, ya que solo tiene
sentido pagarlo si algo se construye en
la tierra. La aplicacion de impuestos a la
tierra virtual esta alineada con el costo
de la plataforma de atender a los
clientes, ya que mas tierra y mas objetos
en la tierra significan mas memoria
utilizada por el sistema de tecnologia de
la informacidn de la plataforma.



No es sorprendente entonces que el
modelo de ingresos de Second Life esté
estrechamente vinculado a la actividad
econdmica en la plataforma.
Especificamente, el modelo tiene tres
fuentes principales de ingresos.

Primero, recauda ingresos de usuarios
"avanzados", que tienen el derecho de
construir cosas. Esencialmente, cobra
una cuota de membresia. En segundo
lugar, Second Life también recolecta los
ingresos de las ventas de terrenos
virtuales. Se puede comprar una isla
pequefia por un pago Uunico de
aproximadamente $ 1,000 seguido de un
alquiler continuo, generalmente de $
200. Finalmente, Second Life cobra una



tarifa de transaccion del intercambio
entre dolares Linden y la moneda
emitida por el estado. Todos estos
ingresos estan ampliamente vinculados a
las diversas actividades econdmicas en
la plataforma.

La moneda de Second Life, el dolar
Linden, es wuna moneda totalmente
equipada. Se puede ganar dentro de la
plataforma, generalmente trabajando
para alguien, pero también se puede
comprar con moneda emitida por el
estado. Puede transferirse a cualquier
persona o gastarse dentro de la
plataforma para comprar cualquier cosa
que esté a la venta.

Finalmente, también se puede cambiar



de nuevo a la moneda emitida por el
estado y sacarse de la plataforma. Esta
ultima caracteristica es algo
desconcertante. ;Por qué Second Life
permite que las personas saquen su
dinero de la plataforma? Como hemos
visto antes, esto puede alentar a las
personas a abandonar la plataforma, ya
que, simplemente, no hay costo en dejar
la plataforma. Cuando uno quiere probar
otras cosas o porque la gente puede
querer "retirar" después de haber tenido
éxito. Claramente, esto no
necesariamente beneficia a Second Life,
especialmente en vista de las fuertes y
positivas externalidades de consumo
presentes en los mundos virtuales. ;Por
qué permitirlo entonces?



En resumen, en la politica de "retiro"
tiene que ver con la provision de
incentivos para "invertir" en la
plataforma mediante la creacion de
contenido en ella.

Si Linden Labs, el propietario de
Second Life, desea tener una comunidad
interactiva vibrante en la plataforma,
incluida una economia compleja, debe
proporcionar incentivos para que las
personas inviertan, y esto es para una
base de miembros muy heterogénea.
Primero, la gente necesita construir
cosas. Para objetos complejos, como un
avion, un instrumento musical o un
centro comercial, la construccion puede
requerir la colaboracién de varias



personas o una combinacién de
elementos multiples ya disponibles de
otros.

Las "misiones" no estan disponibles, la
colaboracion a menudo requiere la
contratacion de mano de obra. Ademas,
al igual que en el mundo real, para
funcionar bien en Second Life, se
necesita un amplio comercio.

La mayoria de los objetos complejos
requieren grandes inversiones de
tiempo. No es razonable esperar que
todos puedan pasar este tiempo en el
juego, por lo que la plataforma debe
alentar la inversién en términos de
dinero. Para todos los propositos
practicos, Second Life es como una



economia real, con mercados de
inversion, mano de obra y productos con
derechos de propiedad claros. De
hecho, se ha sefialado que una de las
razones por las cuales los usuarios
estaban dispuestos a construir una gran
variedad de cosas para poblar el mundo
virtual fue que, la plataforma declard
que los residentes (como se llama a los
usuarios de Second Life) eran
propietarios de los activos virtuales que
crearon en el juego, y los residentes
podrian vender libremente estos activos.

En este sentido, Second Life no es un
juego como el MMOR-R. PGs que
hemos revisado anteriormente. En 2008,
muchos de sus residentes trasladaron



parte de sus vidas profesionales a
Second Life, ganar Linden ddlares
construyendo  cosas, abriendo 'y
administrando tiendas, o simplemente
trabajando  para otras  empresas
virtuales. En consecuencia, el Servicio
de Impuestos Internos declar6 que las
ganancias en dolares Linden estaban
sujetas a impuestos y muchos otros
gobiernos hicieron anuncios similares.
Si bien para la mayoria de las personas
estas ganancias eran efimeras, algunas
personas hicieron una fortuna real
vendiendo  productos digitales en
Second Life. Muchas empresas del
mundo real, desde minoristas como
American Apparel, companias de
medios como Reuters hasta, quizds mas



naturalmente, compafiias de tecnologia
como Sun Microsystems: decidio
construir una presencia en Second Life.
Fueron seguidos por otras
organizaciones (escuelas, universidades
y gobiernos locales o nacionales) que
iniciaron actividades serias en el mundo
virtual con la esperanza de que
eventualmente se convirtiera en una
plataforma de Internet dominante.

Eve Online

El mundo wvirtual Eve Online,
mencionado anteriormente, también es
un mundo virtual tipico en el que poco
se define para sus miembros, que pueden
elegir libremente sus actividades. La
configuracion del espacio exterior de



ciencia ficcion de Eve Online estd mas
definida que la de Second Life. Pero las
actividades de los miembros de la
plataforma se suman a una economia
bastante compleja que, en muchos
aspectos, es incluso mas libre que la de
Second Life. Como se menciono
anteriormente, los  derechos de
propiedad no se aplican de manera
centralizada, y en su lugar, los miembros
deben organizarse para proteger su
propiedad mediante la contratacion de
guardias y asi sucesivamente. Eve
Online es mas "impulsado por el
mercado" que Second Life, en el sentido
de que el comercio, en lugar de
contenido generado por el usuario,
constituye una parte mas importante del



juego. Si bien hay mas restricciones
para crear bienes virtuales en Eve
Online, el comercio es mas complejo y
requiere habilidades especiales
adquiridas en el juego. Esencialmente,
se relaciona con la capacidad del
comerciante para ver mas oportunidades
de arbitraje que otros jugadores que
pueden haber invertido en el desarrollo
de otras habilidades, como luchar o
construir. Sin embargo, todas estas
pequeiias diferencias entre Eve Online y
Second Life no son importantes para el
panorama general, es decir, que ambas
plataformas tienen una economia
compleja. En consecuencia, ambos
mundos virtuales deben proporcionar



incentivos de inversion para sus
miembros.

En consecuencia, no es sorprendente que
Eve Online también tenga una moneda
totalmente =~ equipada, = denominada
Interstellar Kredits. Se abrevia como
ISK, que es algo confuso, no solo
porque la corona islandesa también se
abrevia como ISK, sino porque la
compafiia de desarrollo de Eve Online,
CCP Games, también tiene su sede en
Reykjavik.

Impacto fuera de la plataforma. Si bien
Second Life y Eve Online han
introducido divisas totalmente
equipadas, no hay restricciones para
comprarlas, ganarlas, regalarlas o



transferirlas a la moneda emitida por el
estado, ni los dolares Linden ni ISK han
tenido importantes Impacto fuera de sus
respectivas plataformas. Probablemente,
la razén principal es que ninguna de las
plataformas logré6 atraer a una
comunidad muy grande. Hay mas de 20
millones de cuentas de Second Life
registradas, pero se estima que
alrededor de 600,000 de ellas
representan  jugadores activos. La
poblacion de juegos de Eve Online se
estima en 30,000 a 40,000 jugadores.
Claramente, estas cifras son pequefias en
comparacion con mas de mil millones de
miembros en Facebook, por ejemplo.

Sin embargo, a los  primeros



comentaristas les preocupaba sobre todo
el hecho de que las monedas de los
mundos virtuales estuvieran
completamente equipadas, por lo que
tenian el potencial de reemplazar las
monedas emitidas por el estado. Sin
embargo, es erroneo preocuparse por el
impacto de la moneda fuera de la
plataforma prevista simplemente porque
esta completamente equipada. Como
Fung y Halaburda. (2014), la moneda no
necesita estar completamente equipada
para tener un impacto potencial fuera de
la plataforma. Solo necesita ser
transferible. Una vez transferibles, los
usuarios  pueden  manipular  las
restricciones en cuanto a la adquisividad
y la capacidad de reembolso.



Este fue el caso de WoWel oro, que se
negoci6 ampliamente fuera de la
plataforma de World of Warcraft a pesar
de carecer de algunas caracteristicas
clave que los dolares Linden tenian.

Con la capacidad de transferencia
completa, si los usuarios desean
adquirir o canjear la moneda por una
moneda emitida por el estado, pueden
encontrar una via para el comercio
mixto, donde una parte de la transaccion
se realiza en la plataforma y la otra,
fuera de ella.

Una vez que la moneda se comercializa
fuera de la plataforma, se puede utilizar
para operaciones distintas de las
previstas por la plataforma. El hecho de



que tenga un impacto fuera de la
plataforma depende fundamentalmente
de si los usuarios tienen un incentivo
para usarlo en lugar de otras monedas
disponibles.

Por lo tanto, esto se convierte en un
problema tipico de la competencia de
divisas, que precede a la era digital.
Puede haber algunos paises donde las
personas  prefieren usar  dolares
estadounidenses en lugar de la moneda
local. Argentina es a menudo senalada
como una de ellas. Al mismo tiempo,
coexisten monedas que satisfacen su rol;
por ejemplo, dolares estadounidenses y
canadienses.

Aunque no hay restricciones, los



canadienses no tienen necesidad de usar
dolares estadounidenses en Canada, y
los estadounidenses no tienen necesidad
de usar dolares canadienses en los
Estados Unidos. Las mismas fuerzas
juegan con las monedas digitales.
Incluso con la transferibilidad, las
monedas solo se adoptan fuera de la
plataforma si cumplen algunas funciones
mejor que las alternativas existentes.
Por lo que sabemos, esto no ocurre con
el oro de WoW, ni con los dolares de
Linden. Pero hay un ejemplo bien
documentado lo que ocurrid6 con las
monedas Q, la moneda de Tencent, una
red social china, que presentamos mas
adelante en este capitulo.



3.2.3. Redes sociales y créditos de
Facebook Las redes sociales

Son el tercer modelo de negocio
prototipico que ha surgido para las
plataformas de Internet. En estas grandes
plataformas con cientos de millones de
usuarios, los miembros interactiian
principalmente al compartir contenido
entre ellos. El modelo de ingresos suele
basarse en la publicidad, aunque ha
habido otras fuentes de ingresos que
pueden aportar contribuciones
significativas, por ejemplo, los ingresos
de los desarrolladores de aplicaciones o
desarrolladores de juegos. Facebook es,
con diferencia, la red social mas grande
del mundo, con casi 1.5. Mil millones de



usuarios activos. También posee una
variedad de otras plataformas sociales
lideres que estdin mas o menos
conectadas a Facebook, como Instagram,
WhatsApp o Facebook Messenger. Es
importante darse cuenta de que
Facebook no es simplemente una
plataforma para que sus miembros
interactien con el contenido generado
por el wusuario. Es una llamada
plataforma de multiples lados, donde
una gran parte del contenido es
proporcionado por terceros, ya sea
sitios de medios, desarrolladores de
juegos o aplicaciones, o simplemente
marcas de productos.

Las categorias comunes de este



contenido de terceros consisten en
videos, articulos y juegos.

En 2009, Facebook introduyjo los
créditos de Facebook, que en 2011 se
convirtieron en la moneda obligatoria
para todas las aplicaciones y juegos en
la plataforma de Facebook que querian
cobrar a los miembros.

El  crédito de  Facebook  uséd
denominaciones no estadounidenses y
esencialmente  funcion6 como una
billetera virtual. Puede agregar fondos
en linea o comprar tarjetas de regalo en
las grandes tiendas. Desde entonces, el
sistema se retirdo en 2013 a favor de un
sistema de pago que utiliza directamente
las monedas emitidas por el estado.



Como se menciond anteriormente, los
créditos de Facebook no se pudieron
transferir entre usuarios de Facebook.
Tampoco se pudieron cambiar por
moneda emitida por el estado, como
doélares, euros o yenes. Los créditos se
pueden gastar en cualquier cosa en
Facebook, ya sea que el contenido se
haya incluido directamente
proporcionado por Facebook o por un
desarrollador externo, siempre que los
desarrolladores acepten los Créditos de
Facebook. Entre 2009 y 2011, los
desarrolladores podrian cobrar a los
usuarios en creéditos de Facebook o en
monedas emitidas por el estado. Desde
el 2011, hasta 2013, los desarrolladores



ya no tenian otra opcion y tenian que
usar los créditos de Facebook si querian
cobrar a los usuarios.

En términos de capacidad de
adquisicion, los usuarios pueden
comprar  créditos de  Facebook
utilizando monedas emitidas por el
estado. El precio era de unos 10,
créditos de Facebook por dolar
estadounidense, con una cantidad de
descuentos por cantidad; por ejemplo,
por $ 10 hubo un 5 por ciento de
bonificacion y uno recibio 105 créditos
de Facebook.

Los usuarios también pueden obtener
créditos de Facebook, por ejemplo,
probando un juego o realizando una



encuesta. Gans y Halaburda (2015)
muestran cOmMo restringir la
funcionalidad de la moneda de tal
manera era Optimo para Facebook. La
clave aqui es el hecho de que la
principal fuente de ingresos de
Facebook es la publicidad. Los ingresos
por publicidad estdin directamente
relacionados con el tiempo que los
usuarios pasan en la plataforma. Los
créditos de Facebook se disefiaron de
manera Optima para inducir a los
usuarios a pasar mas tiempo en la
plataforma.

Una importante fuerza motriz proviene
del hecho de que el “consumo” de
Facebook exhibe complementariedades



del consumo. Es decir, cuanto mas
tiempo pasen mis amigos en Facebook,
escribiendo publicaciones y comentando
mis fotos, mas divertido serd para mi
pasar el tiempo en Facebook,
publicando fotos y comentando sus
publicaciones. Esto a su vez da lugar a
efectos de red positivos: cuantas mas
personas estan activas en Facebook, mas
utilidad se obtiene al pasar tiempo en
Facebook. Como vimos, esta es una
propiedad muy comin para las
compafiias de Internet y una muy
valiosa.

Si Facebook puede inducir a un usuario
a pasar mas tiempo en la plataforma, ese
usuario tendrd un efecto multiplicador



debido a estas complementariedades de
consumo, ¢ inducird a otras personas a
pasar mas tiempo y tal vez atraer nuevas
personas para unirse a Facebook. Los
créditos de Facebook se disenaron para
atraer a los usuarios a pasar mas tiempo
en la plataforma, brindandoles una
forma de mejorar su experiencia en
Facebook. Por ejemplo, con los créditos
de Facebook, los usuarios pueden enviar
flores virtuales a un amigo o pueden
obtener opciones adicionales en un
juego; por ejemplo, compre fertilizante
para plantas virtuales para aumentar la
cosecha en su granja virtual, obtener una
mejor alimentacion para su mascota
virtual, etc.



Todas estas actividades hicieron que
pasar tiempo en Facebook fuera mas
placentero y, por lo tanto, inducia a las
personas a pasar mas tiempo.

Al permitir la compra y la ganancia,
Facebook se asegur6 de que los créditos
de Facebook fueran accesibles tanto
para los usuarios que tenian mas dinero
que tiempo en sus manos (dinero en
efectivo) como para aquellos que tenian
mas tiempo que dinero (tiempo rico).

A su vez, permitir transferencias entre
usuarios o intercambiar créditos de
Facebook por moneda emitida por el
estado solo socavaria este objetivo.
Permitir el intercambio de Créditos de
Facebook por moneda emitida por el



estado permitiria a los usuarios vender
los Créditos de Facebook ganados a
Facebook.

Permitir las transferencias entre los
usuarios podria dar lugar a una situacion
en la que los usuarios ricos en tiempo
ganen y vendan créditos de Facebook a
usuarios ricos en efectivo. Para
asegurarse de que los usuarios ricos en
efectivo prefieran comprarles sus
créditos de Facebook en lugar de
hacerlo directamente desde Facebook,
los usuarios ricos en tiempo podrian
cobrar un precio mas bajo que la tarifa
oficial de Facebook.

En consecuencia, los usuarios ricos en
tiempo venderian créditos de Facebook



en lugar de usarlos para aumentar su
propia actividad de Facebook. Si bien
los usuarios a menudo pasan tiempo en
Facebook cuando obtienen créditos de
Facebook, la mayoria de los créditos
que ganan presencia no contribuyen a los
ingresos publicitarios. Ademas, si los
usuarios ricos en tiempo no pasan mas
tiempo en las actividades de Facebook,
este pierde el efecto multiplicador de
atraer a otros usuarios para que pasen
mas tiempo. Por lo tanto, equipar los
créditos de Facebook con
transferibilidad seria menos beneficioso
para Facebook ;Por qué se cerraron los
créditos de Facebook? curiosamente, los
créditos de Facebook se eliminaron a
finales de 2013. ;Fue porque estaban



mal disenados?

Desde la perspectiva de Facebook, no
necesariamente. Ciertamente, en su
introduccion, los usuarios se quejaron
del nivel agregado de complejidad.
Muchas de las aplicaciones de
Facebook ya tenian sus propias
monedas. Por ejemplo, Zynga, un gran
desarrollador de juegos, tenia zCoin,
como su moneda interna que podia
usarse en los juegos de Zynga. Después
de que los Créditos de Facebook se
volvieran obligatorios para que las
aplicaciones los usaran, los usuarios
necesitaban intercambiar sus dolares por
Creéditos de Facebook y luego
intercambiar Créditos de Facebook por



zCoins o FarmVille Dollars.

Facebook intentd6 presionar a los
desarrolladores de aplicaciones para
que utilizaran los Créditos de Facebook
como moneda de la aplicacion, pero
solo tuvieron un éxito muy limitado. Los
desarrolladores de aplicaciones como
Zynga preferian sus propias monedas,
porque esto bloqueaba a los usuarios a
su aplicacion particular. Los créditos de
Facebook, a la inversa, podrian moverse
entre aplicaciones. Muchas de estas
aplicaciones eran juegos que, COmMoO
vimos anteriormente, se preocupaban
mucho por la lealtad del consumidor. En
otras palabras, al requerir que todas las
aplicaciones usen los Créditos de



Facebook, Facebook hizo que el cambio
de consumidor entre aplicaciones de
Facebook sea mas facil. De esta manera
Facebook cre6 una mayor competencia

para sus desarrolladores de
aplicaciones.
Mas competencia entre los

desarrolladores de aplicaciones podria
haber sido algo bueno para los
miembros de Facebook. Con menores
costos de cambio, esto podria haber
alentado a los usuarios a consumir mas
contenido en Facebook, lo que a su vez
habria dado lugar a mas ingresos por
publicidad, y asi sucesivamente.

Sin embargo, este argumento no tiene en
cuenta que Facebook es una plataforma



de multiples lados. Para crear un
ecosistema saludable de aplicaciones,
debe proporcionar incentivos suficientes
para que los desarrolladores de
aplicaciones inviertan en contenido de
calidad. Si los desarrolladores de
aplicaciones pueden capturar muy poco
excedente, pueden buscar ingresos en
otros lugares, dejando a Facebook y, en
general, aportando menos contenido a la
plataforma. Zynga por ejemplo, ha sido
uno de los mayores desarrolladores de
juegos de Facebook y durante mucho
tiempo fue la mayor fuente de ingresos
de Facebook. Sin embargo, Zynga y la
mayoria de los otros desarrolladores de
juegos tenian sus propias plataformas
que operaban fuera de Facebook



Curiosamente, el mismo razonamiento
que hizo a los créditos de Facebook
beneficiosos para Facebook, evito que
los desarrolladores de aplicaciones
cambiaran sus propias monedas a los
Créditos de Facebook.

La moneda Q de Tencent

Tencent es una red social china. Si bien
cumple una funcion similar a la de
Facebook en Occidente, Tencent se
diferencia de Facebook de muchas
maneras. Hasta 2014, sus ingresos
provenian principalmente de las ventas
de productos digitales que las personas
utilizan para construir avatares, decorar
sus paginas, jugar juegos o dar regalos
digitales entre si. En comparacion con



las redes sociales occidentales, Tencent
se basa menos en la publicidad. Tencent
también tiene su propia moneda, llamada
Q-coin. Sin embargo, a diferencia de los
créditos de Facebook, desde el
principio, los miembros de Tencent han
usado Q-coins fuera de la plataforma. Si
bien esta no era una caracteristica
prevista, Tencent no habia tomado
medidas contra dicho uso hasta que los
reguladores estatales lo solicitaron.

Aunque es una red social, en muchos
aspectos Tencent se parece a un juego
freemium, donde los jugadores pueden
participar de forma gratuita, pero
pueden comprar una mejor experiencia
si gastan dinero en la plataforma.



Cuando los usuarios abren un perfil,
comienzan a ganar monedas Q en
proporcion a sus actividades. Estas
monedas Q son proporcionadas por la
propia plataforma. Los usuarios también
obtienen un estado que estd vinculado a
su "influencia" lo que depende de la
apariencia de su pagina, actividades y
conexion. Los usuarios también pueden
comprar Q-coins con moneda emitida
por el estado, esencialmente el estado
de compra, que es nuevamente similar a
los juegos freemium. Si bien es solo una
pequefia proporcion de los miembros
que compran monedas Q, esos miembros
son responsables de la gran mayoria de
los ingresos de Tencent.



Las monedas Q se pueden usar para
jugar una gran variedad de juegos en la
plataforma. De hecho, Tencent es una de
las plataformas de juegos mas grandes
del mundo y desarrolla muchos juegos
originales.

La moneda Q de Tencent se introdujo a
principios de la década de 2000. Como
se menciond anteriormente, las monedas
Q se pueden ganar o comprar. En teoria,
las monedas Q estdn vinculadas a la
cuenta de cada usuario y no se pueden
transferir directamente. No obstante, hay
formas de transferirlos dentro de la
plataforma con relativa facilidad.
Ademas, las monedas Q no pueden,
oficialmente, ser devueltas por la



moneda emitida por el estado.

A los pocos afios de su introduccién, Q-
coin obtuvo una importante traccion
fuera de la propia plataforma de
Tencent.

Originalmente solo para compras de
bienes y servicios virtuales, Q-coins se
hizo popular para pagos de igual a igual.
Inicialmente, la gente usaba monedas Q
entre amigos cercanos para
transacciones simples, por ejemplo,
dividir una factura en un restaurante o
enviar regalos en efectivo, una
costumbre china popular. Poco a poco,
los comerciantes en linea comenzaron a
aceptar Q-coins como pago. Algunos
comerciantes de ladrillo y mortero



también lo siguieron. Se informd que
podria comprar comestibles u obtener un
corte de cabello y pagar con Q-coins
utilizando su cuenta de Tencent.

El banco central chino, el Banco
Popular de China, comenz6 a expresar
sus preocupaciones sobre el impacto de
Q-coin en el yuan en 2006, y esas
preocupaciones se hicieron mas fuertes
a medida que aumentaba el valor del
comercio con monedas Q. Los gerentes
de Tencent sefialaron las restricciones
en la funcionalidad de la moneda como
importantes factores mitigantes. En
febrero de 2007, el Shanghai Daily
inform6 que Song Yang, un asistente del
gerente de relaciones publicas en



Tencent, dijo: "El hecho de que las
monedas Q no se puedan cambiar
oficialmente de nuevo en dinero las hace
menos perjudiciales para el mercado
financiero”.

Sin  embargo, como mencionamos
anteriormente, la funcionalidad completa
no es necesaria para que una moneda
digital tenga un impacto fuera de la
plataforma prevista. En cambio, una
condiciobn  necesaria, aunque  no
suficiente, es la transferibilidad. Con la
transferibilidad, los wusuarios pueden
canjear indirectamente las Q-coins al
transferirlas entre si dentro de la
plataforma e intercambiar moneda
emitida por el estado fuera de la



plataforma. Como vimos, este fue el
caso de los mercados negros para el oro
de WoW. Ademas, si las monedas Q son
canjeables por bienes y servicios, puede
que no haya necesidad de cambiarlas
por la moneda emitida por el estado. De
hecho, el comercio con monedas Q
continué aumentando y, segin informes,
alcanzdé varios miles de millones de
renminbi en 2008. Al afio siguiente, el
gobierno chino introdujo un reglamento
que prohibe el intercambio de una
moneda digital por bienes y servicios
reales, con el fin de “limitar su posible
impacto en el sistema financiero real”.
Sin embargo, hoy en dia todavia hay un
mercado secundario para las monedas Q
donde las personas las venden por



dinero emitido por el estado. En la
redaccion de este libro, en Taobao, una
plataforma comercial, vimos a un
vendedor que ofrecia 50 monedas Q por
47.44 renminbi, mientras que la "tasa
oficial" es de 1 a 1. Si uno busca el
término "comprar moneda Q" Aparecen
mas de setecientos mil resultados; en
otras palabras, el mercado todavia
parece bastante animado. Si bien estas
transacciones pueden no ser tan
importantes hoy en dia, hubo un
momento en que las Q-coins llenaron un
vacio, actuando como un sistema de
pago facil de usar, que esencialmente
reemplazoé a las tarjetas de crédito. En el
momento en que la mayoria de los



chinos no tenian tarjetas de crédito, los
sitios de comercio electronico que
aceptaban monedas Q hacian que el
comercio fuera un poco mas facil.

Con el predominio de las plataformas
moviles, el negocio de Tencent
desarrolld dos vias para la presencia
movil. Por un lado, Tencent ha
introducido una aplicacion moévil con
una version de la conocida plataforma
en linea, optimizada para teléfonos
inteligentes. En paralelo, Tencent
también introduyjo una Red social
completamente nueva construida desde
cero: WeChat.

WeChat ha  evolucionado  para
convertirse en una de las redes sociales



mas exitosas de la actualidad.
Curiosamente, las monedas Q no se
promocionan en WeChat. De hecho, ni
siquiera son utilizables alli.

WeChat usa moneda emitida por el
estado y funciona de manera similar a
PayPal. Parece que la compafiia quiere
que WeChat sea un sitio de comercio
electronico  completo  donde los
comerciantes pueden tener una pagina y
pueden  promocionar y  vender
directamente sus productos, de manera
similar a Amazon o Alibaba.

3.2.4. Plataformas de promocion y
monedas de Amazon

Las plataformas de promocién son
plataformas especializadas de dos caras



que reunen a compradores y vendedores.
El rol de la plataforma es facilitar las
transacciones entre estos grupos de
clientes sin involucrarse realmente. Las
plataformas de promocion estan en algin
lugar entre las tiendas tradicionales y
los mercados de pleno derecho, como la
Bolsa de Nueva York o la plataforma de
comercio electrénico de Amazon. Estos
ultimos brindan oportunidades
comerciales para un amplio y diverso
conjunto de acciones o productos. En
contraste, las plataformas de promocion
son mercadas con productos que estan
estrechamente vinculados. Las
plataformas de juegos, como Valve's
Steam, albergan una multitud de juegos
en su mayoria similares.



Estas plataformas a menudo ofrecen una
moneda de propiedad a sus usuarios.
Uno podria pensar en estos servicios de
divisas como billeteras virtuales. La
moneda virtual se puede comprar con la
moneda emitida por el estado, pero por
lo general no se puede cambiar de nuevo
a la moneda emitida por el estado. Por
lo general, no es transferible, aunque
uno puede comprar regalos para otro
usuario. En casi todos los casos, este
sistema relativamente cerrado sirve a
alguna forma de actividad de
promocion.

Para ver esto, consideremos un ejemplo
particular: Amazon Coins. Los clientes
obtienen monedas de Amazon cuando



compran La tableta Kindle Fire de
Amazon. De lo contrario, los clientes
solo pueden obtener Amazon Coins
comprando. Las monedas de Amazon no
pueden ser ganadas o transferidas entre
clientes.

Esta ultima caracteristica a veces puede
crear problemas cuando, por ejemplo,
Kindle Fire se compra como un regalo.
Las monedas de Amazon que vienen con
la tableta no se pueden transferir
posteriormente al destinatario  del
regalo. Los clientes tampoco pueden
cambiar las monedas de Amazon por la
moneda emitida por el estado.
Finalmente, las monedas de Amazon
solo se pueden gastar en una seleccion



muy limitada de productos. A menudo se
dice que Amazon es el minorista con la
mayor seleccion en la Tierra, pero las
monedas de Amazon solo se pueden
gastar en aplicaciones seleccionadas en
Kindle Fire. Para calificar, las
aplicaciones deben aprovechar las
propiedades unicas de Kindle Fire (a
diferencia de otras tabletas que
funcionan con Android, por ejemplo).

Esas propiedades son demasiado
restrictivas para que Amazon Coins gane
terreno como una moneda ampliamente
aceptada. Por qué Amazon no
aprovecharia su gran base de clientes y
seleccion de productos introduciendo
una moneda internacional, en lugar de



restringirla tanto? La respuesta es que la
moneda tiene un proposito promocional
particular.

Amazon era un referente relativo al
mercado de las tabletas.

El mercado de tabletas es otro mercado
caracterizado por efectos de red. Sin
embargo, este tipo de efecto de red es
algo diferente del que ocurre entre los
usuarios de Facebook. Es mas similar al
efecto de red entre los usuarios de
Facebook y los desarrolladores de
aplicaciones de Facebook.

A estos efectos de red los llamamos
indirectos. Cuantas mas aplicaciones
estén disponibles para un tipo particular
de tableta, mas valiosa sera la tableta



para los consumidores, al menos
suponiendo que la calidad de las
aplicaciones en la plataforma de la
competencia no sea significativamente
mas alta para compensar el menor
numero de aplicaciones. A su vez, los
desarrolladores  desean  desarrollar
aplicaciones para cualquier tableta que
tenga la  mayor cantidad de
consumidores. Ya que tendran una base
mas grande a la que se podria vender la
aplicacion. Por lo tanto, mas
aplicaciones atraen a mas consumidores,
que atraen mas aplicaciones, que atraen
a mas consumidores.

Entonces, de manera indirecta, cuanto
mas popular es la tableta, es decir,



cuanto mas la  compran  los
consumidores, mas atractiva es esta
tableta para el proximo consumidor, ya
que ofrece mas aplicaciones. Por eso
los llamamos efectos de red indirectos.

Es facil ver como esta dinamica "de
gran tamafio crece" da lugar a resultados
que el ganador se lleva todo. Los efectos
de red indirectos hacen que sea muy
dificil entrar en estos mercados. Por lo
general, una entrada exitosa en un
mercado con efectos de red implica
subsidiar o "sobornar" a una de las
partes o al grupo inicial de
consumidores para obtener la masa
critica necesaria.

En el caso de Amazon, bajar demasiado



el precio de Kindle Fire afectaria los
ingresos de Amazon de esta categoria.
En cambio, Amazon queria aumentar el
valor de la tableta Kindle Fire al tener
mas aplicaciones disponibles para los
usuarios. Sin embargo, el hecho de tener
mas aplicaciones para Android haria
que todas las tabletas basadas en
Android sean mas valiosas. Amazon
necesitaba adquirir aplicaciones que
serian especificas para Kindle Fire. Una
forma seria simplemente pagar a los
desarrolladores por desarrollar tales
aplicaciones. Pero eso podria ser
arriesgado. S1 Amazon les pagara a los
desarrolladores por adelantado, ;como
sabrian si  los  desarrolladores
desarrollarian aplicaciones realmente



buenas que los consumidores
valorarian? Una solucion es darles
dinero a los desarrolladores solo
después de que los consumidores
"voten", es decir, que compren sus
aplicaciones. De esta manera, las
aplicaciones especificas de Kindle Fire
mas valiosas ganan mas dinero, lo que
da a los desarrolladores incentivos para
desarrollar mejores aplicaciones.

Los clientes que compraron la segunda
generacion de Kindle Fire por $ 199
obtuvieron $ 50 en monedas de Amazon.
Puede parecer un reembolso, pero como
las monedas solo se pueden gastar en las
aplicaciones aprobadas, no es 1o mismo
que bajar el precio. Los clientes no



pueden gastarlo libremente. Podria
contar como una rebaja solo para
clientes que querian gastar $ 50 en
aplicaciones Kindle Fire de todos
modos, lo que probablemente no sea el
caso para la mayoria de los clientes. Los
desarrolladores saben que para esta
plataforma en particular, los usuarios
tienen $ 50 en sus manos que solo
pueden gastar en las aplicaciones.
Estaran mas dispuestos a gastar las
monedas de Amazon que el efectivo
normal, por lo que serd mas probable
que compren aplicaciones aprobadas.

Para que la aplicacion se apruebe para
los pagos de Amazon Coins, la
aplicacion debe  demostrar  que



aprovecha las caracteristicas
especificas de Kindle Fire y, por lo
tanto, aumenta el valor de Kindle Fire
mas que el valor de otras tabletas
Android. El solo hecho de obtener la
aprobacion de la aplicacion no garantiza
que sus desarrolladores obtendran
Amazon Coins. Estas aplicaciones estan
suyjetas a calificaciones y revisiones al
igual que otras aplicaciones. Por lo
tanto, los consumidores elegirdn
comprar la mas valiosa de las
aplicaciones aprobadas. Las monedas de
Amazon que los desarrolladores
recolectan se pueden canjear de
Amazon, después del corte tipico del 30
por ciento. A pesar de que los
desarrolladores pueden canjear monedas



de Amazon, la moneda aun no es
canjeable para los clientes. Por lo tanto,
Amazon le estd dando los $50 no al
cliente que compra Kindle Fire, sino a
los desarrolladores que hacen que
Kindle Fire sea mas valioso.

Aliviar cualquiera de las restricciones
estaria en desacuerdo con este objetivo.
Permitir que los consumidores cambien
las monedas de Amazon por una moneda
emitida por el estado eliminaria el
incentivo para los desarrolladores,
porque la mayoria de las personas
tomaria el dinero o gastaria las monedas
en otros articulos en Amazon.com, que
quisieran comprar. Aceptar las monedas
de Amazon en otras areas del negocio de



Amazon tendria el mismo efecto. No
ayudaria a aumentar los efectos de red
para Kindle Fire. [Y qué tal 1la
transferibilidad? Si  Amazon Coins
pudiera ser transferido entre clientes,
esto podria resultar en una distribucion
sesgada de Amazon Coins.

Esas pocas personas que usan una gran
cantidad de aplicaciones Kindle Fire
Obtienen monedas de personas que
prefieren gastar esta moneda en otros
productos. Esos usuarios de
aplicaciones intensivas tendrian muchas
monedas de Amazon, pero no
comprarian varias copias de la misma
aplicacion. Esto daria como resultado un
mayor numero de  aplicaciones



distintivas compradas con Amazon
Coins, pero menos copias por
aplicaciéon. Las mejores aplicaciones
podrian ver su cuota de mercado
reduciéndose, mientras que otras no tan
geniales serian compradas por los
usuarios de la aplicacion. Esto haria que
todo el esquema sea menos atractivo
para los desarrolladores de las mejores
aplicaciones. Y, lo mas importante, no
proporcionaria incentivos tan fuertes
para producir las mejores aplicaciones.

Por lo tanto, nuevamente, vemos que
Amazon Coins es una moneda disefiada
de manera optima para el propdsito que
se supone debe servir.



Dolares de billetera

Las plataformas de videojuegos son otro
tipo de plataforma de promocion. Estas
plataformas ofrecen una coleccién de
videojuegos que reune a jugadores vy
desarrolladores de juegos. Para los
jugadores, brindan un conveniente
escaparate  con  capacidades de
busqueda y una billetera digital que
puede ayudarlos a asignar sus
recompensas y fondos a través de varios
juegos.

Para los desarrolladores de juegos,
brindan una plataforma de publicidad y
promocioén con una oportunidad para
generar lealtad con sus clientes. Al i1gual
que con Amazon Coins, tiene sentido



que la plataforma ofrezca una moneda
que se pueda gastar en todos los juegos,
manteniendo a las personas dentro del
ecosistema de la plataforma de juegos.
Si bien las personas pueden aburrirse
con un juego en particular, la plataforma
les brinda la oportunidad de gastar lo
que tienen en otros juegos de la
plataforma.

Steam es un ejemplo de tal plataforma.
Originalmente, fue desarrollado por
Valve, un desarrollador de juegos en
linea, para proporcionar un sitio desde
el cual los jugadores podian descargar
las versiones actualizadas de los juegos
lanzados anteriormente. Répidamente
quedo6 claro que el sitio también podria



servir como una plataforma de
distribucion para nuevos juegos. Una
vez que los jugadores de Valve se
convirtieron en visitantes regulares en
Steam para sus actualizaciones vy
compras, la compania se dio cuenta de
que podia abrir la plataforma para que
otros desarrolladores vendieran vy
actualizaran sus juegos.

Como primer motor, Steam se beneficid
de los efectos indirectos de la red: a los
jugadores les gustaba Steam porque
tenia la mayor variedad de juegos y, de
manera similar, los desarrolladores de
juegos se sintieron atraidos por Steam
debido a la wvisita de todos los
jugadores. A principios de la década de



2000, Steam se ha convertido en una de
las  principales  plataformas  de
distribucion en linea. Sin embargo, no
importa cudn grande sea, tal plataforma
de distribucion no necesita una moneda
virtual. ;Qué llevd entonces a la
introduccion de Steam Wallet?

La respuesta es el contenido generado
por el usuario en los juegos. En muchos
juegos en linea, los usuarios pueden
crear pequefias modificaciones, equipos
digitales o nuevas reglas dentro del
juego que pueden compartirse con otros
usuarios. Sims, por ejemplo, es uno de
esos juegos que gand mucha mas
popularidad cuando se hizo posible
compartir. Desde una perspectiva



técnica, la plataforma Steam ya estaba
bien adaptada para servir este
intercambio entre usuarios. Sin embargo,
podria mejorar alin mas proporcionando
un incentivo para el desarrollo de
contenido generado por el usuario a
traves de la facilitacion del comercio.
En el camino, la plataforma puede
generar ingresos adicionales. Steam
presentd una billetera que los usuarios
pueden cargar con sus tarjetas de crédito
o tarjetas de regalo compradas en las
tiendas de juegos. Los jugadores pueden
buscar y adquirir una gran variedad de
contenido generado por el usuario a
través de los juegos disponibles en la
plataforma. Las modificaciones
populares se recompensan pagando a sus



creadores, es decir, acreditando su
Steam Wallet. Steam mantiene una parte
de la transaccion como ingresos.

Los dolares de Steam Wallet no son
canjeables por moneda emitida por el
estado. Al igual que con las monedas de
Amazon, deben gastarse dentro del
ecosistema Steam. Como este
ecosistema crece, Steam tiene un fuerte
incentivo para mantener a sus miembros
gastando dinero en la plataforma.

3.3. El futuro de las monedas basadas
en plataforma

Los ejemplos anteriores ilustran coémo
los diferentes atributos de las monedas
inducen diferentes usos y
comportamientos de los usuarios.



Por lo tanto, el conjunto Optimo de
atributos depende del modelo de
negocio de la plataforma.

Una caracteristica de disefio general de
las monedas basadas en la plataforma no
es permitir el retiro. Esto estd
directamente  relacionado con el
esfuerzo de las plataformas para
aumentar la lealtad y el bloqueo de sus
miembros. Esto es particularmente
importante para las empresas de
plataforma porque existen fuertes
externalidades de consumo  que
conducen a efectos de red. Un miembro
que pasa tiempo en la plataforma hara
que la plataforma sea mas atractiva para
los demas.



Esto explica en gran parte por que la
mayoria de las monedas basadas en
plataformas no tienen opciones de retiro.
Una excepcion notable es la categoria de
mundos virtuales. Como vimos, en este
caso, proporcionar fuertes incentivos
para que las personas inviertan en el
contenido de la plataforma requiere la
posibilidad de que los miembros
recuperen su efectivo.

Los fuertes efectos de red también
favorecen la idea de que los usuarios
pueden comprar la moneda de la
plataforma con la moneda emitida por el
estado.

Nuevamente, esto solo puede aumentar
la actividad total en la plataforma y, en



presencia de externalidades de consumo,
puede hacer que la plataforma sea mas
atractiva para los usuarios existentes y
nuevos. Este argumento tiene un limite
en un caso particular: cuando alguna
meritocracia especifica de la plataforma
es una parte clave de la propuesta de
valor de la plataforma. Permitir la
compra puede perturbar esta
meritocracia y tener una externalidad
negativa en los usuarios. De hecho, si
algin tipo de meritocracia en el juego es
importante para el funcionamiento de la
plataforma. Entonces la plataforma debe
abstenerse de permitir la compra para
sus miembros. Esto fue mas visible para
el caso de los MMORPG, donde la
habilidad era importante para que todos



los jugadores disfrutaran del juego, y
uno podia fingir habilidades al comprar
ciertos articulos. Ademas, como hemos
visto, un sistema de doble moneda
permite que la meritocracia coexista con
éxito con el intercambio econdomico.

La transferibilidad es probablemente la
caracteristica de disefio mas importante
de una moneda y la mas matizada. En la
practica, es la Unica caracteristica que
es necesaria, pero no suficiente, para
que la moneda tenga un impacto fuera de
la plataforma. La transferibilidad es
necesaria si la plataforma necesita
promover actividades econdmicas para
su propuesta de valor, como es el caso
de muchos de los modelos de negocios



interactivos. Sin embargo, una vez que
se permite la transferibilidad, se abre
una puerta trasera para que los usuarios
compren y cobren, incluso si la politica
de la plataforma pretende evitar eso.

¢(Las monedas restringidas son realmente
monedas?

La mayoria de las monedas digitales
basadas en  plataformas estan
restringidas en al menos algunos de sus
atributos. Algunos, como los créditos de
Facebook y las monedas de Amazon,
incluso tienen una capacidad de
transferencia restringida, posiblemente
el atributo mas importante de una
moneda. Uno puede preguntarse
legitimamente si  las  monedas



restringidas son todavia dinero.

En el capitulo anterior, discutimos la
definicion econdmica del dinero y sus
limitaciones. El dinero se define como
(D) unidad de cuenta, (2)
almacenamiento de valor y (3) medio de
intercambio. Entonces, ;son los créditos
de Facebook, las monedas de Amazon o
el dinero de oro de WoW? Algunos
argumentan que no lo son. Ellos tienen
su propia unidad de cuenta, incluso si
estan vinculados a una moneda emitida
por el estado, pero son un deposito de
valor pobre, y casi no se puede usar
como un medio de intercambio
ampliamente aceptado en las
transacciones. Sin embargo, el oro de



WoW es definitivamente una moneda, es
la moneda del mundo de World of
Warcraft. No puedes wusar dolares
estadounidenses en World of Warcratft.
El problema con los créditos de
Facebook y las monedas de Amazon es
mas complicado. Su transferencia y, por
lo tanto, su papel como medio de
intercambio es limitada. Los créditos de

Facebook solo pueden ser pagados a
Facebook.

Pero, de nuevo, uno podria comprar
articulos de Facebook solo con los
Créditos de Facebook, por lo que el
Crédito de Facebook es un medio de
intercambio para tal transaccion en
particular. Al final del dia, la moneda



debe facilitar el comercio. Se podria
argumentar que WoW Gold o Amazon
Coins solo se pueden utilizar para
operaciones especificas. Pero, en cierto
sentido, también lo hace el dolar
estadounidense y la corona sueca. Una
moneda puede facilitar el comercio en
un area geografica especifica o solo
para un tipo especifico de comercio.
Cuanto mas limitado sea el comercio
que puede facilitar, mas limitada sera la
moneda. Tradicionalmente, las monedas
muy limitadas no serian viables. Hoy en
dia, sin embargo, las posibilidades de
disefio asociadas con las monedas
digitales permiten la creacion de
monedas personalizadas que estan
optimizadas para su uso restringido.



.Se convertirdn las monedas basadas en
plataforma a una moneda tinica?

Las monedas digitales basadas en
plataforma se limitan principalmente al
uso en una plataforma determinada. No
hay ninguna razon para esperar la
convergencia hacia una moneda en todas
las plataformas, ya que los efectos de la
red generalmente se limitan a una sola
plataforma y rara vez hay efectos de red
en las plataformas.

Ademas, usar la misma moneda para
multiples plataformas requiere un grado
razonable de coordinacién. Esto es
posible cuando esas plataformas
pertenecen a la misma familia, por
ejemplo, diferentes juegos de Zynga, o si



se coordina el uso de la moneda, como
en la plataforma Steam o como intenta
Facebook con los créditos de Facebook.
Sin embargo, en la mayoria en los casos,
habrd una moneda distinta en cada
plataforma que considere beneficioso
tener una moneda privada. En algunos
casos especiales, una plataforma puede
tener mas de una, como vimos con Guild
Wars 2 o World of Warcraft después de
la adopcion del sistema dual. Esto solo
puede suceder si cada una de esas
monedas tiene un propdsito diferente. En
el caso de estos MMORPG, Ila
multiplicidad proviene de la necesidad
de separar la sefializacion de
habilidades de la actividad economica
en el juego.









Capitulo 4
Criptomonedas

Hasta ahora, en este libro, vimos
monedas  digitales  emitidas  por
plataformas digitales. Estas
innovaciones son un buen objeto para
comenzar cuando se analiza la economia
de las monedas digitales. Sin embargo,
cuando la gente escucha "moneda
digital" sus primeros pensamientos
probablemente seran "criptomonedas" y
"Bitcoin".

Esto no es sorprendente: en los ultimos
afos, estos términos han aparecido con
frecuencia en los medios de



comunicacion populares, en discusiones
técnicas e incluso en debates sobre
politicas y legislacion. Ahora pasamos a
este segundo tipo de monedas digitales,
especificamos las principales
diferencias con las monedas digitales
basadas en plataformas y discutimos qué
implicaciones tienen tales diferencias.

Antes de hacer esto, sin embargo, no
deberiamos discutir el desencadenante
(0o, si lo prefiere, el culpable) de la
conmocion en los medios: el Bitcoin.
Como veremos, Bitcoin es una moneda
digital descentralizada inventada en
2008. Por alguien escondido detras del
seudonimo de Satoshi Nakamoto.
Nakamoto propuso Bitcoin para abordar



un problema econdémico inherente al
comercio electronico: las fricciones y
los altos costos de transaccion de la
negociacion a través del Internet,
especialmente relevante para
transacciones de pequetio valor.

De hecho, si bien la innovacidn clave en
el articulo de Nakamoto es la
criptografia y la informatica, quienes lo
leen a menudo comentan cudnto espacio
le dedica a la economia y una teoria del
dinero del tipo que analizamos en los
primeros capitulos de este libro.

En sus primeros afios, Bitcoin ha sido
conocido por una comunidad
relativamente estrecha de entusiastas de
la criptografia.



La primera vez que la moneda llegod a
los medios de comunicacion principales
fue probablemente en junio de 2011,
durante el caso WikilLeaks. WikilLeaks
es un sitio web que publica informacion,
especialmente filtraciones de noticias e
informacion  secreta de  fuentes
clasificadas. En 2010, WikilLeaks
publicoO una serie de documentos
clasificados relacionados con la guerra
en Afganistan, lo que atrajo la atencién
de los medios de comunicacion
principales al sitio y puso a WikiLeaks
en desacuerdo con el gobierno de los
Estados Unidos.

En diciembre de 2010, varios bancos y
proveedores de servicios de pago (por



ejemplo, Bank of America, PayPal y
Visa) se negaron a proporcionar sus
servicios a WikiLeaks, lo que dificulta,
si no imposible, que el sitio web reciba
donaciones de sus partidarios. El
fundador de Wikileaks, Julian Assange,
decidié en junio de 2011 comenzar a
aceptar  donaciones en  Bitcoin,
destacando la flexibilidad de la moneda,
su anonimato y su independencia de los
proveedores financieros tradicionales.

Bitcoin volvié a hacerse con los
titulares, de una manera aun mas
espectacular, a fines de 2013, cuando
parecia ser una oportunidad de inversion
especulativa cada vez mas interesante.
Su precio (es decir, su tasa de cambio al



dolar estadounidense) se dispard desde
menos de § 15 a principios de 2013 a
mas de $ 1,200 a fines de noviembre de
2013. Al mismo tiempo, Bitcoin estaba
ganando terreno en el comercio
electronico. Por ejemplo, Baidu, un
motor de busqueda chino y El quinto
sitio mas visitado del mundo, decidio en
octubre de 2013 comenzar a aceptar
Bitcoin para Jiasule, su servicio
comercial para mejorar la seguridad y el
rendimiento de los sitios web.

Al mismo tiempo, otra gran razon para
la presencia de Bitcoin en los medios de
comunicacion fue su notoriedad. La
moneda estaba en el centro de varios
eventos y escandalos. El mayor de ellos



fue el asalto a la Ruta de la Seda por la
Oficina Federal de Investigaciones
(FBI). Silk Road era un sitio web que
combinaba a compradores y vendedores
de sustancias y servicios ilegales, por
ejemplo, drogas. El FBI estim6 que los
ingresos de las operaciones en Silk
Road durante los 2.5 afios de operacion
del sitio fueron del orden de $ 1.2 mil
millones. Bitcoin se convirtio en la
moneda de eleccion para las partes en
estas transacciones ilicitas, atrayéndolos
con su percepcion de anonimato vy
operaciones fuera del sistema legal. EI 2
de octubre de 2013, la policia
estadounidense cerr6 Silk Road vy
arrestd a Ross William Ulbricht, quien
en 2015 fue declarado culpable de



dirigir el sitio.
En el proceso, el FBI incauto alrededor

de 26,000 Bitcoin, luego de
aproximadamente $ 3.5 millones.

Todos  estos  eventos  atrajeron
inevitablemente la atencion de los
reguladores y formuladores de politicas
a Bitcoin. En los Estados Unidos, las
audiencias del Senado se llevaron a
cabo en Bitcoin del 18 al 19 de
noviembre de 2013.

La moneda digital causé una impresion
generalmente positiva, y aunque los
responsables politicos hicieron hincapié
en sus riesgos potenciales, no se
recomendd una regulacion inmediata. En
algunos otros paises, la reaccion fue mas



dura. El banco central de China, que
probablemente aun recuerda el episodio
de la moneda Q que describimos en el
capitulo anterior, prohibi6 a las
instituciones financieras manejar la
moneda digital. En consecuencia, el sitio
web de Baidu dejo6 de aceptar Bitcoin en
diciembre.

Del mismo modo, las autoridades
financieras de Vietnam hicieron que la
moneda fuera totalmente ilegal en ese
pais, en presencia de estas y otras
historias similares, Bitcoin llegd a las
noticias principales. A pesar de que
carecia de detalles, el publico en
general escuchd sobre este "Bitcoin":
una moneda digital emergente, sin banco



central, que desafia las fronteras
nacionales, que estaba ganando valor y
popularidad. Bitcoin ha sido
promocionado como una  forma
instantdnea, andénima y gratuita de
realizar  transacciones. Se estaba
empezando a percibir como una
alternativa mas rapida y economica al
dinero existente, para ser utilizado en
transacciones de igual a igual,
transferencias  internacionales,  etc.
Como veremos, al menos parte de este
entusiasmo se perdio. Resulta que pagar
con Bitcoin no es completamente
anonimo, y no siempre es gratis o
instantaneo. No obstante, Bitcoin es un
ingenioso desarrollo en informatica. Su
principal contribucidon que va mas alla



de su uso potencial como moneda es que
resuelve el problema del doble gasto en
una red descentralizada.

4.1. El problema del doble gasto

El problema del doble gasto fue el
principal  escollo; Durante mucho
tiempo, se percibié como un obstaculo
insuperable en el desarrollo de monedas
digitales descentralizadas. Para ilustrar
su naturaleza, comenzaremos con un
simple experimento mental.

Supongamos que tiene una tecnologia
que le permitiria copiar dinero
perfectamente, digamos una ingeniosa
maquina fotocopiadora que podria



duplicar billetes rapidos y facilmente.

En el Capitulo 2, mencionamos la
falsificacion del dinero tradicional; aqui
estamos hablando de crear copias que
serian absolutamente indistinguibles de
los originales.

Si fuera la Unica persona con acceso a
dicha tecnologia, podria disfrutarla por
un tiempo (notamos que su uso seria, por
supuesto, ilegal, por lo que mantenemos
Esta discusion se limita a un
experimento de pensamiento. Si, por el
contrario, esta tecnologia de copia fuera
generalizada, a nadie le importaria
trabajar para ganar dinero. ;jPor qué
molestarse con un trabajo  si
simplemente pudiera copiar el dinero



que necesita? Siempre que tenga una
unidad de dinero, puede duplicar y
triplicar su dinero y demads, simplemente
copiandolo y multiplicando el original
tanto como desee. Al mismo tiempo,
nadie querria venderle nada a otra
persona. jPor qué separarse de un
objeto o0 un servicio si lo que recibe a
cambio es algo que podria haberse
replicado en primer lugar?

En otras palabras, el dinero dejaria de
funcionar y la economia se paralizaria, a
menos que hubiera una diferencia.

Todo esto nos lleva a la moneda digital.
La moneda digital es esencialmente una
cadena de ceros y unos, quizas
codificada en una banda magnética, en



un chip, o almacenada en algin lugar de
la nube. Independientemente de donde se
encuentre, esta pieza de datos se puede
copiar inminentemente. Podemos
reproducirlo exactamente, en tantas
copias como deseemos, sin danar el
original. Si el dinero fuera simplemente
impulsos electronicos, parece que
estariamos peligrosamente cerca del
experimento mental anterior.

Para que una moneda digital sirva de
dinero, debe resolver este problema de
doble gasto. Quizas la solucién mas
facil es mantener un libro mayor, una
cuenta que incluya cada unidad de la
moneda digital (quizas por sunumero de
serie) y hacer un seguimiento de quién



posee esa unidad en un momento dado.
Después de una transaccion, el libro
mayor se actualizaria cambiando la
propiedad de la unidad monetaria del
comprador al vendedor.

Mantener ese libro de contabilidad es
una buena idea, pero ain no hemos
resuelto el problema por completo.
Después de todo, un libro de
contabilidad en el mundo digital es solo
un dato, y uno puede copiarlo tan
facilmente como antes. Por ejemplo, un
comprador deshonesto puede copiar el
libro mayor antes de una transaccion. Si
bien el libro de contabilidad se
actualizaria en cualquier transaccion, el
comprador deshonesto intentaria volver



a su version anterior que aun lo enumera
como el propietario de una unidad de
moneda que acaba de gastar. Entonces,
parece que simplemente  hemos
reemplazado el problema de copiar la
moneda digital con el problema de
mantener la integridad del libro mayor.

Las cosas serian diferentes  si
pudiéramos designar un tercero de
confianza que estaria a cargo del libro
mayor. La moneda digital se
centralizaria en el sentido de que la
parte de confianza seria la tinica entidad
con derecho a modificar el libro de
contabilidad, y el tercero registraria
todas las transacciones en el libro de
contabilidad de manera diligente vy



veraz. Todas las transacciones deberian
ser informadas a esa parte de confianza,
y los vendedores lo consultarian para
verificar que un posible comprador
tenga fondos suficientes para completar
una transaccion.

Las monedas digitales gestionadas de
forma tan centralizada funcionaran vy, de
hecho, funcionaran. Esto es 1o que hacen
los bancos cuando mantienen nuestras
cuentas de deposito o de tarjeta de
crédito.

Todas las monedas basadas en
plataformas que analizamos en el
capitulo anterior también se organizan
de esta manera. Ya sea que hablemos de
Amazon Coins o de Facebook Créditos,



siempre hay una institucion en segundo
plano que realiza un seguimiento de
todas las cuentas y que estd lista para
actualizar los registros cuando se
produce una transaccion. Esta institucion
tiene informacion sobre las
participaciones de todos y sobre todas
las transacciones que tienen lugar. Esto
es muy diferente del anonimato de las
transacciones en efectivo.

(Es posible disefiar una moneda digital
descentralizada?

JUna que podria operar como dinero sin
una entidad centralizada para realizar un
seguimiento de las transacciones?
Inicialmente, el consenso entre los
informaticos fue que esto seria dificil o



tal vez simplemente imposible: de
hecho, el problema del efectivo
electronico fue un desafio de larga data
en la informatica desde principios de los
afios ochenta. La solucion a este enigma
finalmente se propuso en 2008 en un
articulo  publicado  por  Satoshi
Nakamoto, "Bitcoin: Un sistema de
efectivo electronico punto a punto".

El impacto del articulo de Nakamoto ha
sido inmenso.

La solucion que ¢l (o ella, o ellos, no
sabemos quién esta detrds  del
seudonimo) propuesta, conocido como
el protocolo de Bitcoin, fue la primera
solucion que funciono bien al problema
de la moneda digital descentralizada.



Mas precisamente, fue la primera
solucion descentralizada completamente
funcional para el problema del doble
gasto discutido anteriormente. Como tal,
es una contribucién importante a la
criptografia y a la informatica en
general. Ademds, como veremos mas
adelante en este capitulo, se han
propuesto varios cientos de monedas
digitales descentralizadas. Si  bien
difieren en una serie de dimensiones,
muchos de ellos comparten la confianza
en la misma tecnologia general que
Bitcoin. Todas estas monedas, incluida
Bitcoin, se denominan comunmente
criptomonedas, para reflejar la idea de
que la solidez del sistema depende solo
del algoritmo y las herramientas



criptograficas que utiliza.
4.2. Como hace Bitcoin
(Trabajo? Breve descripcion

Limitaremos nuestra discusion de como
funciona Bitcoin a una vision general de
alto nivel que evita algunas de las
complejidades técnicas y la innovacion
informatica por la cual el Bitcoin es
justamente famoso. Nuestra intencion no
es dar una descripcién detallada del
funcionamiento interno de Bitcoin, sino
mas bien para ilustrar el mecanismo Yy,
especialmente, los incentivos que el
mecanismo proporciona para que el
sistema funcione.

Intentaremos ser técnicos solo en la



medida en que contribuya. A una mejor
apreciacion de las fuerzas econdmicas
que afectan a la moneda.

Lo mas importante, como sefialamos
anteriormente, todas las transacciones
que involucran Bitcoin se escriben en un
libro publico. Ese libro mayor estd
disponible para cualquier persona y es
transparente: en cualquier momento,
puede rastrear la ruta de todas las
transacciones en las que ha estado
involucrado un Bitcoin determinado (o
parte de un Bitcoin). Al mismo tiempo,
se identifican las partes en las
transacciones. No por nombre sino por
una cadena de letras y numeros. La
contabilidad general es actualizada por



la comunidad de Bitcoin: es el "publico"
el que escribe las transacciones en el
libro mayor y con eso se valida. Esta
comunidad se conoce cominmente como
la red Bitcoin, o sistema Bitcoin, con el
capital "B".

El "Bitcoin" en minuscula se utiliza para
las unmidades monetarias, también
abreviadas BTC. La convencidén de
ortografia, sin embargo, a veces es
diferente para otras criptomonedas.

Cuando se realiza una transaccion, el
libro mayor se anexa con la informacién
sobre el nimero de monedas movidas y
la direccion de Bitcoin a la que se
mueven. La direccion es una cadena de
26 a 35 caracteres alfanuméricos y esta



destinada a ser compartida. Esta es la
razon por la que a menudo se la conoce
como direcciéon de Bitcoin "publica".
Cuando una persona quiere pagar con
Bitcoin, la transaccidn se transmite a la
red, junto con una firma, basada en la
clave privada del remitente y la
direccion del receptor. La clave privada
también es una cadena de caracteres
alfanuméricos de longitud variable.
Debido a que estd matematicamente
relacionado con la direccion a la que se
envio el Bitcoin por ultima vez, esto
prueba que el remitente tiene el derecho
de gastar este Bitcoin. Todo esto
significa que la transaccion propuesta
tiene informacion incrustada sobre
transacciones pasadas. Dado que la



clave del remitente es lo Unico que se
necesita para crear una firma valida,
ademas de la direccion del destinatario,
se recomienda a los propietarios de
Bitcoin que mantengan su clave privada
secreto. De lo contrario, cualquiera que
conozca la clave privada puede enviar
los Bitcoin relacionados con la clave a
la direccion que controla. Este sistema
se denomina criptografia de clave
publica y se aplica comunmente en
muchos sistemas de Internet, como
contrasefias de correo electrénico o de
inicio de sesion.

El procedimiento de transmision de
transacciones es en realidad bastante
similar a lo que ocurre en una red



centralizada, por ejemplo, cuando uno
paga con monedas Q o monedas Amazon
o paga desde una cuenta bancaria.
También debe demostrar que tiene
derecho a gastar una moneda
determinada, aunque lo haga de una
manera diferente. Cuando se trata de
monedas basadas en plataforma o de un
banco, se identifica al iniciar sesion en
la  plataforma, que realiza un
seguimiento de todas las tenencias de
moneda digital en su cuenta. Cuando
realiza transacciones con alguien, la
plataforma verifica que los fondos estén
efectivamente disponibles en la cuenta y
ajusta el saldo de su cuenta y la cuenta
con la que esta realizando transacciones.
También emite una confirmacion de que



los fondos fueron transferidos.

La innovacion clave en Bitcoin es que
un tercero tan confiable ya no es
necesario. En primer lugar, el libro de
contabilidad esta disponible
publicamente en la forma Ilamada
blockchain. El blockchain es
simplemente el registro de todas las
transacciones de Bitcoin que se hayan
completado. Eso incluye los registros de
la acufiacion de nuevos Bitcoin y la
parte a la que se asignd este bit recién
emitido de la moneda. Cuando esa
persona gasta sus Bitcoin, la nueva
transaccion se envia a la red de Bitcoin
para que se agregue al final de la cadena
de bloques, lo que permite a todos



rastrear el movimiento de Bitcoin de una
direccion a otra.

Es importante destacar que el envio de
esta informacion aun no concluye la
transaccion. En un sentido muy directo,
el trabajo duro solo comienza en esa
etapa. Las nuevas transacciones se
recopilan en un bloque que debe
agregarse a la cadena de bloques Las
transacciones se verifican al verificar en
la cadena de bloques que los Bitcoin son
enviados por alguien que los recibio
antes y que no se han gastado antes. Esta
verificacidbn es computacionalmente
facil. Sin embargo, para que se
reconozca la adicion a la cadena de
bloques, un participante de la red



Bitcoin debe completar la prueba de
trabajo, que consiste en resolver un
rompecabezas complicado y muy
computacionalmente intenso publicado
por el sistema.

Los participantes de la red que se
acercan a este desafio se denominan
mineros. El rompecabezas se resuelve
mediante la fuerza de calculo bruta, es
decir, por prueba y error. Por lo tanto,
cuanto mas poder de computo tenga, mas
rapido podra proponer y verificar
posibles respuestas y mas rapido
esperara encontrar una solucion.

El rompecabezas es un rompecabezas de
una sola via, basado en un algoritmo de
funcion de hash. "De un solo sentido"



significa que, si bien es dificil encontrar
una solucioén valida al problema, es facil
y rapida de verificar por otros en la red
de Bitcoin.

La funcion principal de la prueba de
trabajo es garantizar la inmovilidad del
libro mayor. La  solucion  al
rompecabezas se convierte en parte del
bloque que se agrega a la cadena de
bloques. Es importante destacar que la
solucion depende de los bloques que la
preceden en la cadena de bloques.
Supongamos que desea volver y cambiar
una  transaccién, por  ejemplo,
reemplazar el recibo de los Bitcoin que
se envian con usted. Esto cambiaria uno
de los bloques anteriores, lo que



significa que necesitaria rehacer la
prueba de trabajo de ese bloque para
que sea una adicion valida a la cadena
de bloques.

AUn mas importante, también necesitaria
rehacer la prueba de trabajo para todos
los bloques que la siguen. Necesitaria el
51 por ciento del poder de computo de
toda la red para superar a otros mineros
con ¢l fin de poner con éxito bloques
fraudulentos en la cadena de bloques.
Ganar tal potencia computacional es
muy costoso, como lo fue la intencion en
el disefio de la red Bitcoin. La prueba
de trabajo también formaliza los
incentivos para que los mineros
participen en la red de Bitcoin,



mantengan sus maquinas en
funcionamiento y ayuden a garantizar
que se procesen nuevas transacciones.
La participacion es costosa, y el sistema
debe prometer una recompensa, o al
menos una posibilidad de recompensa,
para que la gente haga eso. La prueba de
trabajo es una forma de formalizar esa
promesa.

El primer minero en llegar a una
solucion valida consigue adjuntar el
bloque a la cadena de bloques y recibe
un lote de Bitcoin recién acufiados como
recompensa. La cadena de bloques
adjunta se envia al resto de la red de
Bitcoin. Todos los mineros que también
trabajan en esta transaccién (mas



precisamente, en un bloque de
transacciones, incluido el actual)
pierden la carrera, aceptan el bloque y
necesitan pasar a otras transacciones. El
rompecabezas depende tanto del bloque
de transacciones que se agrega como de
la cadena de bloques en general, por lo
que cualquier minero que trabaje en
transacciones diferentes y wuse una
version anterior de la cadena de bloques
también debe reiniciar su trabajo.

Esto crea una estructura de torneo para
los mineros. Compiten entre si (a veces,
los mineros individuales combinan su
poder de coOmputo para competir como
grupo de mineria), y la recompensa que
ganan es todo o nada: o son los primeros



en resolver el rompecabezas y obtener
la recompensa o su inversion en ¢l se
pierde. Inicialmente, los Bitcoin se
extraian en computadoras normales.
Pero hoy en dia, la inversion en resolver
el rompecabezas no es intrascendente.

Convertirse en un minero significativo
en la red de Bitcoin requiere una
inversion fija en el hardware, por
ejemplo, maquinas de  circuitos
integrados de aplicaciones especificas
(ASIC) disefiadas para enfocarse en
resolver un problema particular, en este
caso, un rompecabezas de Bitcoin.
También requiere tiempo durante el cual
esa potencia de computacion podria
gastarse en otra cosa, y cantidades



considerables de electricidad. Ese
ultimo elemento Es lo suficientemente
importante como para que los mineros
serios se ubiquen en lugares donde el
costo de la electricidad y el
enfriamiento de sus maquinas sea de
bajo costo, por ejemplo, en Islandia.

El algoritmo de Bitcoin permite agregar
un bloque a la cadena de bloques cada
10 minutos aproximadamente. Este ritmo
se asegura ajustando automaticamente la
dificultad del “Puzzle” para que la red
tarde unos 10 minutos en resolverlo. Y
asi, cada 10 minutos, un minero obtiene
nuevas monedas. El nimero de monedas
otorgadas para agregar un bloque,
inicialmente establecido en 50 Bitcoin,



se reduce a la mitad cada 210,000

Bloques, por lo que aproximadamente
cada 4 afios. Desde el 28 de noviembre
de 2013, agregar un nuevo bloque
recompensa a 25 Bitcoin.
Eventualmente, este  proceso de
reduccion a la mitad resultara en un solo
Satoshi (0.00000001 de Bitcoin) como
recompensa del minero, y despues de
cuatro afios, aproximadamente en 2140,
no habra recompensa.

Para entonces, la cantidad total de todos
los Bitcoin acufiados se fijara en poco
menos de 21 millones. Esta decision de
disefio fue motivada por el deseo de
asegurar la escasez de Bitcoin, de una
manera que los haga similares al oro.



Pero, como veremos mas adelante, esto
puede tener consecuencias
deflacionarias para la economia de
Bitcoin.

Una vez que Bitcoin alcance su
suministro fijo, no habra nuevos Bitcoin
para proporcionar el incentivo para
participar.

En su lugar, los mineros seran
compensados con las tarifas pagadas

por las partes en cada transaccion.
Curiosamente, el algoritmo de Bitcoin
permite tarifas incluso hoy, y muchas
transacciones ya involucran dichas
tarifas. Las tarifas son voluntariamente
agregadas por el remitente de Bitcoin.
La tarifa la cobra el minero que agrega



esta transaccion en particular a la
cadena de bloques.

Por lo tanto, agregar tarifas aumenta la
probabilidad de que la transaccion se
verifique y se agregue a la cadena de
bloques antes, ya que los mineros
prestan atencion  para incluir
transacciones de pago en sus bloques.
En 1la actualidad, las tarifas son
relativamente pequenas (del orden de
0.0001 de Bitcoin), con las principales
recompensa para la mineria siendo los
Bitcoin recién emitidos. Uno podria
imaginar que en el futuro dichas tarifas
seran fijadas por fuerzas competitivas:
el suministro del poder de computo por
parte de los mineros y la demanda de



verificacion de transaccion por parte de
los compradores y vendedores de
Bitcoin.

La innovacion técnica clave, la ausencia
de un tercero de confianza centralizado,
hace que Bitcoin sea muy diferente de
las monedas basadas en plataformas y
tiene implicaciones importantes para la
economia de la moneda. Al mismo
tiempo, Bitcoin es, en muchas
dimensiones, mas similar a las monedas
digitales centralizadas de lo que la
mayoria de la gente espera.

Por ejemplo, a menudo se piensa que
Bitcoin es el equivalente digital de
efectivo: anonimo y casi imposible de
rastrear una vez gastado. Esto es, en el



mejor de los casos, una simplificacion.
El blockchain es un registro exacto de la
ruta de todas las direcciones a las que se
envid un Bitcoin, lo que significa que
Bitcoin se describe mas correctamente
como una moneda '"seudonima" que
como una moneda “andénima”. Ademas,
el registro de todas las transacciones
anteriores se almacena en el libro mayor
abiertamente y es transparente para
todos los usuarios de Bitcoin. En la
practica, pocos usuarios serian lo
suficientemente determinados, o tendrian
recursos suficientes, para poder rastrear
las transacciones y las tenencias de
Bitcoin directamente a las personas de
la vida real involucradas. Esto hace que
la moneda sea lo suficientemente opaca



y lo suficientemente anOnima para
algunos  propositos  nefarios. No
obstante, las instituciones con amplios
recursos pueden seguir el movimiento de
los Bitcoin lo suficientemente cerca
como para poder identificar la identidad
de la vida real de los usuarios de la
moneda. Por ejemplo, cuando el FBI
investigd el sitio web de Silk Road
descrito anteriormente, pudieron
identificar a la persona responsable del
sitio web y rastrear los fondos que
ingresan a su cuenta.

Del mismo modo, a veces se cree que un
Bitcoin es facil de perder. Sin embargo,
esto es al menos conceptualmente
similar a las monedas centralizadas o



basadas en plataforma. Puedes perder
sus Bitcoin si pierde su clave privada,
el dato que lo identifica como la parte
propietaria de los Bitcoin.

Esto es similar a perder su contrasefia a
un sitio web que le emiti6 una moneda
basada en plataforma. Es posible que
pueda recuperar su acceso y Sus
existencias si puede demostrar a la
plataforma que usted es quien dice ser,
tal vez respondiendo wuna pregunta
secreta o comprobando que tiene acceso
a la cuenta de correo -electronico
asociada con esta cuenta.

Si no puede demostrar quién es, no
podra recuperar sus existencias y se
perderan para usted. En la red de



Bitcoin, la tinica manera de identificarse
es proporcionando su clave privada.

Ademas, suponga que sus tenencias de
Bitcoin son pirateadas (quizas porque
usO una billetera electronica, una pieza
de software responsable de administrar
su Bitcoin, de una fuente dudosa). Si el
hacker gasta tus Bitcoin, tienes pocas
esperanzas de  recuperarlos.  En
principio, podria tener problemas
similares si alguien roba la contrasefia
de su cuenta en una plataforma de
emision de moneda digital. Esa persona
tendria el poder de gastar la moneda,
aunque el gasto podria limitarse a
articulos menos atractivos para ellos,
como las aplicaciones que solo se



pueden cargar en su propia cuenta. Una
diferencia especifica de las plataformas
basadas en la plataforma y otras
monedas centralizadas es que el emisor,
en principio, puede estar listo para
revertir transacciones fraudulentas o
fraudulentas y deshacer el dafo que el
ataque pudo haber causado.

Finalmente, las personas a menudo
afirman que Bitcoin es una forma sin
costo para realizar transacciones. Esta
es una percepcion erronea. Como vimos,
muchas  transacciones  aun  hoy
involucran tarifas, aunque actualmente
son muy pequenas.

Ademas, el costo de la mineria el
equipo y la electricidad son muy



grandes. [Este costo se difunde
actualmente en toda la red Bitcoin y por
lo tanto, puede parecer invisible para
muchos participantes. Podria decirse
que esto es similar a una moneda digital
basada en plataforma que parece libre
de usar, a pesar de que es costoso para
la plataforma mantener la infraestructura
necesaria para hacerlo.

4.3. Predecesores de Bitcoin

Nuestra descripcion de cdémo funciona
Bitcoin se simplifica intencionalmente,
por lo que podemos enfocarnos en las
fuerzas econdmicas y la competencia
mas adelante en este capitulo. Pero
incluso a partir de esta descripcion
simplificada, se puede ver que es muy



exigente construir un sistema de moneda
descentralizado que resuelva el
problema del doble gasto. De hecho,
tom6 muchos intentos para hacerlo.
Bitcoin no fue la primera moneda digital
descentralizada. Sin embargo, fue el
primero que funciond lo suficientemente
bien como para obtener cierta
aceptacion por parte del publico en
general. 'Y en su sistema, Bitcoin
incorpor6 muchas de las soluciones
anteriores. La comunidad de criptografia
estaba interesada en desarrollar un
sistema de moneda descentralizado
desde el surgimiento de Internet.

La primera pieza de tecnologia similar a
Bitcoin fue el hashcash, un sistema



basado en la prueba de trabajo
presentado en 1997 por Adam Beck. El
proposito de Beck era prevenir el spam
de correo electronico al exigir que la
computadora del remitente realice un
trabajo informatico antes de enviar el
correo electronico. Dicho trabajo seria
relativamente trivial para un correo
electronico individual y no afectaria el
rendimiento del equipo. Sin embargo,
haria que el envio de miles o millones
de COITEO0S electronicos sea
prohibitivamente costoso en términos de
poder de computo, lo que hace que el
envio de correos electronicos masivos
no rentables sea econdmico.

El ingenio del hashcash es que logrd



este objetivo sin cobrar dinero por los
correos electronicos. Como vimos,
Satoshi Nakamoto incorpord este
elemento en Bitcoin para que sea
costoso crear una cadena de bloques
falsa En 1998, Wei Dai disendé una
moneda digital descentralizada, llamada
b-moneyy, que permitiria transacciones
anonimas entre pares. Las transacciones
serian registradas por los miembros de
la red en un libro mayor.

Cada participante tendria una copia del
libro mayor. Para combatir la mala
conducta, por ejemplo, para evitar que
los participantes registren transacciones
que no ocurrieron, los nodos del sistema
tenian que depositar dinero en un grupo



comun. El dinero depositado se utilizd
para multas por mala conducta y
recompensas por prueba de mala
conducta. Sin embargo, tal sistema de
multas y recompensas es dificil de hacer
cumplir sin una autoridad central para
decidir y resolver desacuerdos.

En 2005, Nick Szabo propuso bit-gold,
que también usaba la prueba de trabajo y
un registro de titulos de propiedad
distribuidos, similar al libro de
contabilidad posterior de Bitcoin. El
trabajo de resolver un rompecabezas
unidireccional se usé para crear nuevas
piezas de bit-gold, pero no hubo un
control claro sobre la cantidad de bit-
gold que se puede crear y con qué



rapidez. El propio Szabo expres6 la
preocupacion de que una computadora
poderosa podria "inundar el mercado
con poco oro", reduciendo su valor
porque el mercado se ajustara.

B-money y bit-gold fueron ideas,
consideraciones tedricas, que nunca se
implementaron realmente, lo que
dificulta saber qué tan bien funcionaran.
Nunca habian captado suficiente interés
de personas ajenas al pequefio grupo de
entusiastas de la criptografia.

B-money, bit-gold y, mas tarde, Bitcoin
fueron desarrollados por entusiastas
para satisfacer la necesidad de
anonimato en las transacciones digitales.
También hubo esfuerzos comerciales



para crear sistemas anonimos de moneda
digital. Similar a Bitcoin, estos sistemas
comprendian  unidades  monetarias
independientes, permitian una mayor
divisibilidad e incluian un libro de
contabilidad universal permanente. Sin
embargo, FEsos sistemas estaban
centralizados. Dos de los ejemplos mas
conocidos son DigiCash y el efectivo
electronico de Citibank llamado Sistema
Monetario Electronico.

DigiCash

Fue una empresa comercial, creada en
1989. Por David Chaum, y propuso
construir un sistema de efectivo

electronico an6nimo para gobiernos y
bancos.



El sistema DigiCash tenia un anonimato
asimétrico: el pagador era andnimo,
mientras que el beneficiario podia ser
"identificado de manera irrefutable si
fuera necesario". Esta caracteristica fue
motivada por el deseo de acabar con la
corrupcion y el crimen organizado.

La innovacion del sistema era la
capacidad de transportar informacion de
forma inalambrica, y por lo tanto, estaba
bien adaptada para pagar los peajes, que
se suponia que era su primer uso.

David Chaum incluso habia firmado un
contrato con el gobierno holandés para
este propodsito. La idea del sistema
DigiCash también atrajo algo de
atencion mas allad de la aplicacion de



peaje. Hubo interés de los bancos (como
Deutsche Bank y Credit Suisse), Visa y
Microsoft. A fines de la década de
1990, sin embargo, todo se derrumbd,
incluida la propia empresa. Durante
algunos afios, un banco en los Estados
Unidos, The Mark Twain Bank de St.
Louis, Missouri, estaba  usando
DigiCash. La iniciativa, sin embargo,
termind en 1997.

El segundo ejemplo de desarrollo
comercial de una moneda digital
descentralizada  fue el  efectivo
electronico de Citibank. En la década de
1990, Citibank estaba desarrollando un
sistema de dinero electronico interno. El
dinero tenia la caracteristica interesante



de que expird después de un tiempo, y el
titular necesitaba contactar al banco
para reemplazarlo. Esta caracteristica
estaba destinada a prevenir el lavado de
dinero. Se realizaron pruebas vy
programas piloto en 1997 y 2001. En
2001, la nueva admunistracion de
Citigroup cerro el proyecto.

Bitcoin tomo algunos elementos de estos
sistemas anteriores y los combin6 en una
nueva innovacion que tenia algunos
elementos que habian sido comunes y
esperados para entonces, por ejemplo,
su naturaleza de igual a igual (cualquier
persona con una computadora podria
convertirse en parte de la red) o su uso
del cifrado de clave publica con clave



privada. Su novedad e importancia
provino de la combinacion de la idea de
una cadena de bloques (un libro de
contabilidad  publico que  seria
prohibitivamente costoso forjar debido a
la prueba de trabajo) y el sistema de
incentivos monetarios para alentar a los
nodos a mantener el libro de
contabilidad actualizado. Estas dos
caracteristicas permiten a los usuarios
mantener el sistema honesto mientras
luchan contra los piratas informaticos.

4.4. Nuevos desafios

Por todo su ingenio, Bitcoin no esta
exento de defectos. Ya hemos visto uno
de ellos: el costo sustancial y en



aumento de la extraccion de nuevos
Bitcoin. La parte mas obvia del costo es
la electricidad. Ademas, uno necesita
una inversion sustancial para ser
competitivo en el negocio minero. Ya no
es suficiente tener un grupo de
computadoras, uno necesita plataformas
de mineria especializadas disefiadas
para resolver el rompecabezas de
prueba de trabajo de la manera mas
eficiente posible.

Vemos una carrera de armamentos en el
negocio de la mineria, donde los
mineros invierten continuamente en
nuevo hardware para crear una ventaja
competitiva 'y  empujar a  Sus
competidores a hacer lo mismo.



Inicialmente, los Bitcoin se extraian con
computadoras normales.

Finalmente, uno de los primeros mineros
not6 que se podia aprovechar la tarjeta
grafica para obtener una ventaja
computacional en la mineria. Esto dio
lugar al disefio de dispositivos que
serian cada vez mas eficientes para
resolver el rompecabezas de Bitcoin.

Esta carrera despiadada hacia wuna
tecnologia nueva y mas poderosa surge
debido a la estructura del torneo del
algoritmo de Bitcoin. Desde el ganador
del rompecabezas minero, toma toda la
recompensa, incluso leves mejoras que
ponen a un minero un poco por delante
de todos los demas, dandole al minero



una gran recompensa esperada. En
cualquier momento dado, la inversion
incremental puede parecer pequefia y
valer la pena, pero cuando en respuesta
todos los demas también invierten y se
ponen al dia, la inversion total de la
industria minera en general puede valer
mas que el valor que los mineros pueden
ganar.

La carrera se acelera por una
caracteristica particular del sistema
Bitcoin: la dificultad de los enigmas
criptograficos se ajusta para mantener la
expansion de la cadena de bloques a un
ritmo constante de un bloque que se
agrega cada 10 minutos.

La introduccion de plataformas de



mineria  mas  potentes  aumenta
efectivamente  la  dificultad  del
rompecabezas. Como los mineros tienen
mas poder de computo a su disposicion,
resuelven cualquier rompecabezas en
menos tiempo; para frenarlos, el
rompecabezas debe hacerse mas
complejo al requerir que se realicen mas
operaciones criptograficas. Esto a su
vez conduce a un mayor uso de la
energia: aunque las nuevas plataformas
de mineria estdn disefiadas para
funcionar de manera mas eficiente, la
ejecucion de mas céalculos generalmente
requiere mas electricidad.

Una consecuencia interesante de la
estructura del torneo de Bitcoin es la



aparicion de grupos mineros. Los grupos
de mineria son cooperativas de mineros
que dividen las tareas de mineria entre
si y comparten cualquier recompensa,
normalmente proporcionalmente a la
potencia de calculo que aportan al
grupo. Para los mineros individuales, el
incentivo para entrar en la piscina es
disminuir la incertidumbre de ir solo.
Ganar el rompecabezas es rentable pero
muy improbable para un minero
individual. En cambio, participar en un
grupo permite a los usuarios compartir
el riesgo y esencialmente asegurarse
entre si.

El grupo gana con mas frecuencia que
cualquier individuo. Aunque, por



supuesto, trae una recompensa mas baja
al ganar, como los Bitcoin recién
extraidos y las tarifas ganadas deben
distribuirse por toda la piscina. Para
muchos mineros, esta compensacion es
atractiva. Prefieren renunciar a la
posibilidad de premios grandes pero
poco frecuentes por la posibilidad de
una acumulacion constante de premios
mas pequenos.

En general, este tipo de mineria conduce
a tres grandes categorias de costos:

Primero, estan los costos impulsados

por el uso de energia por las maquinas
mineras especializadas. En segundo
lugar, el sistema induce  una
participacion desigual en la red: los



mineros de ¢lite, que invierten en
plataformas de mineria, pueden terminar
controlando el libro de contabilidad
mientras recolectan nuevos Bitcoin, lo
que les permite adquirir maquinaria de
mineria actualizada. Tercero, y como
consecuencia de lo anterior, podemos
observar la sobreinversion en equipos
de mineria.

En el momento de redactar este
documento, una consecuencia importante
del aumento de los costos de la energia
es la externalidad que impone al medio
ambiente y a la economia en general.
Esta externalidad se amplifica porque
muchos de los calculos subyacentes de
Bitcoin terminan siendo en ultima



instancia inutiles. Debido a la estructura
del torneo del ganador se lleva todo,
solo los célculos del minero que gana la
carrera son importantes en el sentido de
que su resultado se incorpora a el
blockchain. Todos los demas mineros
que trabajaban al mismo tiempo pierden
la competencia, y todos los calculos en
los que estaban trabajando deben ser
descartados, ya que el problema de
hashing se resuelve esencialmente
mediante prueba y error, esos calculos
no son utiles para los bloques
subsiguientes que los mineros puedan
estar trabajando desde este punto de
vista, la energia gastada en los calculos
descartados es una peérdida para el
sistema.



Sin embargo, hasta ahora los ingresos de
Bitcoin extraidos compensan los costos
de energia y hacen que la extraccion sea
econdmicamente viable para los mineros
individuales, al menos aquellos que
invirtieron en equipos de extraccioén de
mayor calidad y eficiencia. Sin embargo
esta situacion eventualmente cambiard
como describimos anteriormente, la
velocidad a la que el algoritmo de
Bitcoin genera nuevos Bitcoin esta
disminuyendo con el tiempo. Es poco
probable que el precio de Bitcoin
aumente al mismo ritmo, lo que significa
que la recompensa por extraer nuevas
monedas disminuird gradualmente.

Eventualmente, los altos costos de la



energia se pondran al dia con la
disminucion de las ganancias. Es poco
probable que esto solo apague el
sistema, pero hara que las tarifas sean
cruciales. En este momento, muchas
transacciones de Bitcoin se realizan con
tarifas minimas (una pequefia fraccion
en una Bitcoin, opcional pero
generalmente impuesta por las billeteras
digitales que usa la gente) o incluso sin
tarifas. Eventualmente, estas tarifas
deberan incrementarse para compensar
la caida en los nuevos Bitcoin creados y
en los costos de energia, que
probablemente no caigan a una tasa
similar.

De los tres inconvenientes que



discutimos aqui, el aumento de los
mineros de ¢lite puede convertirse en un
desafio aun mas serio para Bitcoin
debido a su potencial para conducir al
"ataque del 51 por ciento". El sistema de
Bitcoin mantiene la integridad de la
cadena de bloques al confiar en un
difiso Red de  mineros  que
efectivamente se mantienen unos a otros
honestos. Este sistema de controles
distribuidos falla cuando un minero, o un
grupo coordinado de mineros, obtienen
el control de mas de la mitad de la
potencia de coOmputo subyacente en la
red. En tal caso, el super-minero seria
capaz de tomar el control del libro
mayor, con poderes que van desde evitar
que se agreguen nuevas transacciones a



la cadena de bloques hasta un gasto
doble potencial.

La carrera de armamentos en la mineria
hace que sea mas probable que aparezca
un super-minero. Primero, la carrera de
armamentos obliga a los mineros menos
eficientes, o mineros que no pueden
costear mejoras a su plataforma de
mineria, a salir del sistema. Incluso si
€sos mineros permanecen en la red,
tendran una proporcion relativamente
menor del poder de computo total. Con
Menos participantes de alta potencia, es
mas probable que uno de ellos domine
la red. Las reservas mineras también
aumentan la amenaza del ataque del 51
por  ciento. Como explicamos



anteriormente, la carrera de armamentos
ofrece incentivos a los mineros para que
combinen sus recursos en  grupos
mineros. Dichos grupos combinan la
potencia de calculo de los mineros
individuales, lo que facilita que el
conjunto total supere el 50 por ciento
del poder de calculo de la red. Una de
las principales innovaciones en Bitcoin
fue la eliminacion de la necesidad de un
tercero de confianza que supervisara y
gestionara la red. Un minero o un grupo
minero que controla mas de la mitad de
la red se convertird esencialmente en un
tercero que domine la red. Ironicamente,
ni siquiera estaria claro si tal entidad
puede o no ser un Tercero "de
confianza".



La amenaza de un ataque del 51 por
ciento no es puramente académica.

A mediados de 2014, se inform6 de que
Ghash.io, uno de los grupos de mineria
de Bitcoin mas grandes, ha alcanzado
brevemente el 50 por ciento de la
potencia informatica de la red Bitcoin en
general.

No hubo dafios en el sistema porque,
como explico la piscina, no hubo
ninguna intencion nefasta.

Otra debilidad de Bitcoin es la presion
deflacionaria potencial incorporada en
su algoritmo. Como vimos
anteriormente, el suministro de Bitcoin,
es decir, el nimero de Bitcoin en



existencia, estd aumentando, pero lo esta
haciendo a un ritmo decreciente y, en
algin momento, el suministro se fijara.

Esta caracteristica fue incorporada
conscientemente en el disefio, pero
puede tener consecuencias no deseadas.
La escasez puede traducirse en una
presion a la baja sobre los precios
denominados en Bitcoin: con menos
monedas, los consumidores pueden no
querer gastar demasiadas monedas en un
bien determinado.

(Por qué el suministro limitado de
Bitcoin se traduce en precios
decrecientes? Para  explicar  este
fendmeno, podemos utilizar una teoria
economica llamada "teoria cuantitativa



del dinero". La teoria vincula cuatro
cantidades economicas: la oferta de
dinero, M; la velocidad del dinero m, V
(es decir, con qué rapidez V el dinero
circula en la economia); los bienes y
servicios que produce la economia, Y; y
el precio de estos productos, p.

PAG

Estas cantidades estan vinculadas a
través de una identidad, MV

V=PY

Esa identidad es ampliamente aceptada
entre los economistas (después de todo,
es una identidad) y tiene wuna
interpretacion atractiva. El tamafio de la
economia (piense en el PIB) se basa en
la cantidad de bienes y servicios que se



comercializan (Y) y en sus precios (P).
La suma total de estas transacciones P

Necesita ser apoyado por el dinero que
circula en la economia. Si el dinero
circula muy lentamente (baja velocidad
V), necesita mas para respaldar la
economia. Por ejemplo, suponga que
cada unidad de la moneda, por ejemplo,
cada dolar por separado, solo puede
usarse una vez al afio (V = 1). Esto
significa V que para soportar el PIB de
$ 100 (el valor de todos los bienes y
servicios igual a $§ 100), necesitamos
100  dolares separados (o una
combinacion de billetes y monedas
separados que suman hasta $ 100).

La identidad anterior nos ayuda a



comprender qué sucede cuando se
producen mas bienes en la economia; es
decir, cuando Y aumenta. Si la oferta de
dinero, M, es constante, M y si la
velocidad del dinero, V, no cambia, hay
V.

Una sola posibilidad: los precios deben
bajar. Si no lo hicieran, no tendriamos
suficiente dinero en la economia para
respaldar todas las transacciones que
subyacen a la produccion total.

(Qué predice esta teoria para Bitcoin?
En primer lugar, tenga en cuenta que tan
pronto como se fije el suministro de
Bitcoin, el suministro de dinero, M, sera
constante, o incluso disminuira, ya que
algunos de los Bitcoin pueden perderse,



si sus propietarios pierden sus claves
privadas. Si Bitcoin gana popularidad y
mas gente decida utilizarlo, habra mas
productos ofrecidos y comprados en la
economia de Bitcoin; es decir, Y
aumentara.

La teoria cuantitativa del dinero nos
dice que, en respuesta, el nivel de
precios, P, deberia disminuir
proporcionalmente. En pocas palabras,
no habri suficientes Bitcoin para apoyar
el aumento del gasto, y en respuesta, los
precios deberdn ajustarse.

Por supuesto, una caida en los precios
no es inevitable. Puede ser que el cuarto
término de nuestra ecuacion, la
velocidad del dinero, V, se ajuste en su



lugar. Si cada Bitcoin circula en la
economia mas rapido que antes,
entonces el mismo suministro de Bitcoin
podra soportar un mayor volumen de
gasto. Puede que no esté¢ claro como
exactamente  puede  aumentar la
velocidad de Bitcoin, pero es una
posibilidad tedrica. Un resultado quizas
menos atractivo seria un limite al
crecimiento de la economia de Bitcoin.

Si el uso de Bitcoin se limita a un
volumen relativamente estable de bienes
y servicios (es decir, cuando Y sobre Y
es fijo), entonces los precios pueden no
cambiar aunque la oferta de dinero sea
constante. De cualquier manera, la
identidad anterior nos dice que algo



debe ceder: seria miope pensar que el
tamafio de la economia de Bitcoin puede
cambiar sin tener un impacto en el nivel
de precios.

Si bien la caida de los precios puede
parecer algo bueno, tienden a tener un
efecto adverso en la economia. Por
ejemplo, las personas que anticipan
precios mas bajos en el futuro
pospondran su consumo € inversiones,
lo que reduce el tamafio actual de la
economia.

Dado el razonamiento anterior, ;jpor qué
se decididé que el suministro total de
Bitcoin seria constante? La razén mas
probable es que se incorpore un
elemento de escasez en el disefio de la



criptomonedas para garantizar que no se
pueda inflar. En el contexto de las
monedas tradicionales, la inflacion a
menudo se desencadena por un aumento
en la oferta de dinero. Sin embargo, la
proteccién contra fallas integrada en
Bitcoin funciona tan bien como para
inclinar el balance en la direccion
opuesta y errar en el lado de la
deflacion. Para compensar la tendencia
deflacionaria, uno puede imaginar la
introduccion de un aumento gradual de
la oferta monetaria en el algoritmo de
Bitcoin. El problema se convierte
entonces en obtener la tasa de aumento
exactamente correcta, para garantizar
que los precios se mantengan
relativamente constantes. Es dudoso (en



el mejor de los casos, discutible) si
existe una formula pre-especificada que
pueda lograr este objetivo; en cambio,
en la mayoria de los paises, se dejan
ajustes similares a los bancos centrales.
A juzgar por la narrativa que acompafia
a Bitcoin, al menos algunos de sus
usuarios estdn dispuestos a aceptar la
inestabilidad potencial de los precios a
cambio de ser independientes de una
institucion como un banco central.

Para tales usuarios de Bitcoin, esta
caracteristica en el disefio de Bitcoin se
percibe como positiva, y contribuiria a
una mayor adopcion de Bitcoin por parte
de dichos usuarios.



4.5. Competencia contra Otras
criptomonedas

Vimos que el algoritmo original de
Bitcoin tiene algunas externalidades
desagradables (por ejemplo, el alto
consumo de electricidad) e
inconvenientes que pueden afectar su
viabilidad economica (por ejemplo, la
presion deflacionaria). Debido a que el
algoritmo de Bitcoin esta disponible
publicamente y es gratuito para que las
personas lo copien y lo mejoren, han
aparecido varias criptomonedas
alternativas, a menudo denominadas
"altcoins", que corrigen las debilidades
reales, y en ocasiones solo las



percibidas, en el disefio de Bitcoin. . En
muchos casos, estas nuevas
criptomonedas funcionan de una manera
muy similar a la del Bitcoin original. Al
igual que Bitcoin, no tienen una
autoridad centralizada (un tercero de
confianza) que supervise las
transacciones y las registre en las
cuentas de los usuvarios. En cambio,
estas monedas se basan en la
criptografia para mantener y distribuir
un libro de contabilidad (blockchain)
que refleja todas las transacciones en
una moneda determinada. La ecologia de
tales criptomonedas. También es similar
a la de Bitcoin. Los participantes en el
sistema verifican las transacciones
propuestas; por lo general, un grupo de



participantes (mineros) necesita
resolver complicados "rompecabezas"
matematicos para ingresar las nuevas
transacciones en el libro mayor.

Crear un nuevo altcoin es un negocio
con barreras de entrada relativamente
bajas. Cuando Bitcoin atrajo la atencidn
fuera de la comunidad de criptografia a
fines de 2013, 1la cantidad de
criptomonedas basadas en el protocolo
de Bitcoin se dispar6. Algunas de estas
nuevas criptomonedas son poco mas que
una copia de Bitcoin (por ejemplo,
Terracoin). Otros difieren en un detalle
técnico; por ejemplo, Litecoin usa un
Algoritmo de hashing diferente que
Bitcoin, pero es muy similar.



Sin embargo, otros proponen un cambio
mas extenso del algoritmo, con el
potencial de cambiar significativamente
las fuerzas economicas detras de la
criptomonedas.

Ahora hacemos un resumen de algunos
de los altcoins, centrandonos en los que
ganaron mas popularidad o aquellos que
mejoraron las debilidades de Bitcoin
que analizamos anteriormente en este
capitulo. Luego, discutiremos las
consecuencias de la competencia en
estas diversas criptomonedas.

Litecoin

Una de las primeras altcoins que
siguieron a Bitcoin fue Litecoin.



Litecoin fue creada en octubre de 2011
por Charles Lee. La principal fuerza
impulsora detras de su introduccién fue
la frustracion con la complejidad de las
herramientas criptograficas utilizadas en
Bitcoin, en particular el algoritmo de
hash que utiliza Bitcoin, SHA-256. El
algoritmo impone una carga
computacional sustancial a los mineros
de Bitcoin y los obliga a invertir mucho
en su hardware si quieren seguir siendo
competitivos. En consecuencia, los
mineros de Bitcoin que pudieron
actualizarse para usar tarjetas de video y
equipos ASIC, el hardware mas
moderno para la mineria de Bitcoin:

Dominé el negocio minero.



Litecoin se propuso resolver el
problema del uso excesivo de energia y
la "carrera armamentista" entre los
mineros. Para hacerlo, Litecoin propuso
usar un algoritmo de hashing diferente
para la prueba de trabajo que Bitcoin:
scryptt en lugar de SHA-256. Scrypt
requiere relativamente menos potencia
de computacién, reduciendo la cantidad
de energia eléctrica que necesita la
mineria y haciendo posible la extraccion
de litecillas utilizando PC estdndar en un
momento en que la extraccion de Bitcoin
ya requeria equipos especializados.

Resolver este problema es importante
por varias razones. Primero, ciertamente
vale la pena intentar economizar el uso



de la energia eléctrica necesaria para
resolver el enigma criptografico que
subyace en un algoritmo  de
criptomonedas determinado. Las
personas que usan la criptomonedas se
preocupan por esto no solo porque son
conscientes del medio ambiente (aunque
algunos de ellos si lo son). También hay
una razobn mas prosaica: los costos de
ejecutar una criptomonedas son, en
esencia, nacidos por todos los que usan
esa criptomonedas. Si los costos son
demasiado altos (por ejemplo, mas altos
que la recompensa esperada ganada por
los mineros), la moneda no sera
sostenible en primer lugar; y seria
incluso menos probable que se convierta
en un potencial retador de otras



criptomonedas o de monedas emitidas
por el estado. Wolveremos sobre estos
temas mas adelante en este capitulo.

La segunda razon por la cual era
importante frenar o incluso detener la
carrera de armamentos entre los mineros
es el riesgop de que la mineria se
concentre en los pocos jugadores que
pueden pagar las plataformas mineras
mas grandes y mas rapidas. El problema
aqui es el "ataque del 51 por ciento" que
describimos anteriormente. A medida
que los mineros intentan superarse entre
si para mantenerse al dia en la carrera
de armamentos, los mineros con menos
recursos  pueden  quedarse  atras
rapidamente, y  pueden  decidir



abandonar la reserva minera. Con menos
participantes, la importancia de aquellos
mineros que invierten continuamente en
la mejor tecnologia aumentard, por lo
que es probable que uno de ellos, 0 un
grupo organizado de tales mineros que
actlien juntos, eventualmente tengan mas
de la mitad del poder de coémputo en el
sistema de la criptomonedas. Tal grupo
puede o no ser benevolente hacia el
resto del ecosistema de criptomonedas,
pero crea un riesgo de colapso del
sistema.

Todo esto significa que la innovacion de
Litecoin fue bien intencionada y estaba
dirigida a abordar un riesgo importante
en el disefio de Bitcoin. Sin embargo, la



forma en que Litecoin abordo este
problema no ha cambiado los incentivos
de los participantes en el ecosistema de
la criptomonedas y, en ultima instancia,
no ha logrado resolver el problema de la
carrera de armamentos en la mineria. El
algoritmo subyacente alin tiene la
estructura del torneo que recompensa al
minero con la maquina mas poderosa, al
menos en promedio. Esto significa que a
medida que Litecoin se hacia mas
popular, los mineros tenian un incentivo
cada vez mas fuerte para invertir en
maquinas mas poderosas para hacer mas
probable que compitieran con otros
MINeros.

El algoritmo en si magnifico este efecto:



a medida que aparecian computadoras
mas rapidas, la red Litecoin aumentaba
la diferencia.

La complejidad de la tarea de mineria,
que por si misma empujo a los mineros a
actualizar sus equipos.

El equipo ASIC que se habia
desarrollado para Bitcoin estaba
especializado para la funcion de hash
SHA-256 y no podia adaptarse para el
scrypt de Litecoin. Sin embargo, a
medida que Litecoin se hizo mas
popular, la demanda creci6 para
plataformas de mineria personalizadas
para scrypt. Con el tiempo, los
fabricantes de  ASIC  resultaron
economicos para diseflar equipos



especializados para scrypt. Hoy en dia,
es virtualmente imposible minar
Litecoin con una PC, ya que estd minada
principalmente por mineros de ASIC.
Esto ha llevado a la situacion que
Charles Lee tratdo de evitar al disefar
Litecoin. La segunda diferencia
principal entre Bitcoin y Litecoin esta en
el suministro total de las monedas. Si
bien el suministro de Bitcoin se limita a
21 mullones, se crearan muchos mas
litecoins, un total de 84 millones. Este
cambio se propuso para abordar una
inquietud que se plantea cominmente
para Bitcoin: el potencial de deflacion
causado por el suministro fijo de la
moneda. Desafortunadamente, aumentar
la cantidad total de monedas cuatro



veces en relacion con Bitcoin hace poco
para cambiar los incentivos
deflacionarios. Esto se debe a que los
usuarios de Litecoin son conscientes de
que el suministro es finito y que dejara
de crecer en una fecha conocida. Esto
nos lleva al mismo problema que el que
describimos para Bitcoin: el numero
finito de monedas es cada vez mas
ineficaz en el servicio de un nimero
potencialmente creciente de
transacciones, lo que hace que las
monedas sean relativamente mas escasas
y, por lo tanto, mas valiosas.

En consecuencia, los precios bajan: con
el tiempo, se necesitardn menos
litecillas para comprar un bien o



servicio determinado. Cuadruplicar el
numero de monedas cambia la estética
del problema pero no lo resuelve.
Quizés la forma mas facil de verlo es
imaginar que las tenencias de una
moneda de las personas de repente
multiplicar por cuatro. La consecuencia
mas obvia de esto.

La "devaluacion" seria que todos los
precios también se cuadruplicarian,
haciendo a todos tan ricos o pobres
como lo eran antes.

Finalmente, otro intento significativo de
mejorar Litecoin en comparacion con
Bitcoin fue permitir una validacion mas
rapida de las transacciones. Mientras
que Bitcoin procesa cada bloque de



transacciones cada 10 minutos, Litecoin
esta disefiado para procesar un bloque
cuatro veces mas rapido, cada 2.5
minutos. Esta caracteristica realmente
hace una diferencia:

Litecoin es mas rdpido para validar
transacciones que Bitcoin. Sin embargo,
argumentariamos que esta mejora hace
relativamente poco para alterar los
incentivos en el ecosistema de Litecoin.

En general, aunque Litecoin reconocid
una serie de fallas importantes en el
disenio de Bitcoin, la forma en que se
propuso evitar esas fallas no fue
necesariamente exitosa.

Feathercoin

Otro intento de mejora en el disefio de



Bitcoin y el de Litecoin fue Feathercoin,
una criptomonedas introducida por Peter
Bushnell en abril de 2013. Tiene un
diseno muy similar al de Litecoin. Por
ejemplo, al igual que Litecoin especifica
que el suministro total de monedas sera
cuatro veces el limite de Bitcoin,
Feathercoin  pretende  tener  una
circulacion total cuatro veces mayor que
la de Litecoin. Desafortunadamente,
como Vvimos, esta no es una buena
manera de deshacer los incentivos
deflacionarios inherentes al diseno de la
moneda.

Una diferencia mayor y posiblemente
una mejora en el disefio de Feathercoin
es el algoritmo de hash utilizado para la



prueba de trabajo. Feathercoin utiliza el
nuevo desarrollo NeoScrypt, una
version de scrypt que se modificod
especialmente para proteger contra
plataformas de mineria de estilo ASIC.
Este cambio tiene como objetivo
“democratizar” la mineria y ahorrar
energia en general y los costes
asociados a la criptomonedas. La
consecuencia deseada es atraer a los
mineros que no pueden darse el lyjo de
explotar con éxito en entornos
dominados por ASIC, que, para 2013,
incluian tanto Bitcoin como Litecoin. No
obstante, incluso en la introduccidon de
NeoScrypt, se admitidé que no resolveria
completamente el problema de ASIC;
podria simplemente posponerlo en el



futuro. Esto no deberia ser demasiado
sorprendente. Cualquier algoritmo de
prueba de trabajo favorecera una mayor
potencia de computo y dara una ventaja
a quien la ejerza, sin importar cudn
pequeiia sea la diferencia entre ese
minero y el siguiente minero mas
poderoso. Esto brinda a los mineros
incentivos para participar en una carrera
de armamentos, lo que a su vez puede
incentivar a los productores de
hardware a desarrollar plataformas de
mineria especializadas para NeoScrypt
tan pronto como vean suficiente
demanda. En otras palabras, terminamos
con la dinamica que conocemos tanto de
Bitcoin como de Litecoin. Por supuesto,



es posible que en esta etapa se proponga
una nueva criptomonedas con un
algoritmo de hashing ligeramente
diferente, que permitird a los mineros
mantenerse un paso por delante de los
disefiadores de hardware.

Claramente, sin embargo, esto es
simplemente posponer el resultado no
deseado, no eliminarlo por completo.

Peercoin

Como vimos, los problemas de la
carrera de armamentos y del consumo
excesivo de energia surgen debido a la
naturaleza de torneo del sistema de
prueba de trabajo en las primeras
criptomonedas. Una vez que quedod claro
que ni Litecoin ni Feathercoin podian



resolver este  problema, algunas
criptomonedas subsiguientes
experimentaron alejandose del sistema
de prueba de trabajo. Para hacerlo con
¢éxito, tenian que crear una configuracion
que, segian la informacion de las
transacciones  anteriores, verificara
automaticamente que las transacciones
propuestas fueran validas y las agregara
a la libro mayor. Una de Ilas
innovaciones que se propuso para
lograrlo fue el plan de prueba de estaca,
destinado a complementar o incluso
reemplazar el plan de prueba de trabajo.
Si bien la prueba de trabajo premia a la
primera parte para encontrar una
solucion al problema del hash, la prueba
de juego distribuye la recompensa a



todos los poseedores de una
criptomonedas, con personas que tienen
mas monedas (es decir, quienes tienen
mas participacién en el sistema) que
recibe un mayor "dividendo". Similar a
la prueba de trabajo, la prueba de
participacion proporciona una medida
de seguridad para el sistema porque no
se puede falsificar facilmente. Mientras
que el primero requiere calculos
sustanciales que serian dificiles de
reproducir para un atacante, el segundo
requiere establecer grandes cantidades
de una criptomonedas, que no solo seria
costosa para un atacante sino que
también alinearia los incentivos con el
resto del sistema. La pérdida de moneda



es menos atractiva cuando uno tiene una
gran participacion en esa moneda.

La primera criptomoneda basada en esta
idea fue Peercoin, establecida en agosto
de 2012. Peercoin utiliza una mezcla de
prueba de trabajo, que le permite extraer
monedas de la misma manera que lo
hace Bitcoin, y prueba de juego, que
eventualmente reemplazaria a la prueba
de trabajo cuando la criptomoneda se
establece mas. La prueba de juego de
Peercoin se basa en el concepto de la
edad de la moneda, que no solo explica
cuantas monedas tienen los participantes
de la red, sino también el tiempo que
han tenido estas monedas sin obtener el
dividendo de la prueba de juego de sus



tenencias. .

El algoritmo de prueba de juego de
Peercoin selecciona al azar al titular de
Peercoin que explotarda el siguiente
bloque en la cadena de bloques, con la
probabilidad de ser elegido de acuerdo
con la edad de las monedas que la
persona posee. Esa persona podra
entonces para crear el siguiente bloque
en la cadena de bloques de Peercoin y
obtener la recompensa por hacerlo. Es
importante destacar que el ganador debe
estar activo en la red para hacerlo, es
decir, Peercoin otorga a los titulares de
su criptomoneda, pero solo si dichos
titulares mantienen su computadora en
linea, listos para participar en la red y



para ayudar a validar las transacciones
de Peercoin.

A medida que Peercoin gana
popularidad, sus creadores planean que
dependa exclusivamente de la prueba de
juego, eliminando la necesidad de la
prueba de trabajo y sus posibles efectos
negativos. Para que el sistema siga
siendo atractivo, se permitira que el
numero total de peercoins aumente
constantemente (en contraste con el
numero limitado de Bitcoin),
proporcionando un incentivo continio
para que los usuarios de Peercoin
participen en la red y obtengan sus
recompensas de prueba de juego. Los
disefiadores de Peercoin acumularon el



constante aumento del 1% anual en el
suministro de peercoins en el algoritmo
de criptomonedas.

Nxt

Una criptomoneda mas reciente que
utiliza el esquema de prueba de estaca
es Nxt, establecida en noviembre de
2013. Su innovacion es que la
criptomoneda se basa Unicamente en la
prueba de estaca y que descarta la
prueba de trabajo por completo.

Otra innovacion interesante en Nxt es
que mantiene la oferta de dinero
estatica, ya que todas las monedas se
premian y asignan a los usuarios
iniciales del sistema. Esto significa que
todas las transacciones de Nxt deben ir



acompanadas de tarifas, que luego se
obtienen por los nodos de la red que
validan estas transacciones en funcidn
de su prueba de estaca.

Los métodos de prueba de estaca
utilizados en Peercoin y Nxt ayudan
mucho a resolver los efectos
secundarios negativos de los sistemas de
prueba de trabajo: el consumo excesivo
de energia y la carrera armamentista en
la mineria. La razon de esto se remonta a
la economia de estos sistemas y los
incentivos que crean.

Como vimos anteriormente, las
externalidades de prueba de trabajo
tienen que ver con la estructura del
tornco de ese sistema. En contraste, la



prueba de la apuesta elimina el torneo y
simplemente selecciona al ganador de
forma aleatoria en funcion del nimero
de monedas que tienen. Luego, el
ganador debera participar en la
resolucion de un enigma criptografico,
pero el enigma es mucho mas facil que
los que se estan resolviendo actualmente
para Bitcoin y otras criptomonedas
basadas en pruebas de trabajo.

Esto significa que el ganador tiene
pocos incentivos para 1invertir en
sistemas informaticos de vanguardia.
Ademas, no hay ningin incentivo para
que otros intenten involucrarse en ningn
calculo: el autor del siguiente bloque se
asigna al azar, y no puede mejorar su



probabilidad  invirtiendo en una
plataforma de mineria mas nueva o
haciendo algunos célculos de manera
proactiva.

La probabilidad de ser elegido puede
verse influida por la adquisicion de mas
monedas. Esto ilustra un posible
inconveniente de los sistemas de prueba
de estaca: una entidad que controla la
mayoria de la moneda se seleccionard
con mas frecuencia que cualquier otra
persona, y por lo tanto la entidad puede
adquirir el poder para tomar el control y
posiblemente reescribir la cadena de
bloques.

Algunos de los defensores de estos
sistemas argumentarian que difieren la



fusion de la moneda en un gran nimero
de usuarios haria que estos resultados
sean menos probables, lo que sin duda
es cierto. Sin embargo, también hay
dispositivos de seguridad adicionales
integrados en los algoritmos. Por
ejemplo, Nxt utiliza la "forja
transparente”, que permite a los
participantes de la red monitorear los
nodos dibujados al azar que pueden
extraer nuevos bloques en la cadena de
bloques.

Novacoin

En general, parece que la innovacion de
prueba de juego es una solucidn
inteligente y exitosa para el consumo
excesivo de energia y la carrera de



armamentos minera experimentada por
Bitcoin y criptomonedas similares.
Mientras tanto, sin embargo, Peercoin al
menos depende en gran medida de la
prueba de trabajo (en el momento de
redactar este informe, el 90 por ciento
de las recompensas se basan enla
prueba de trabajo en lugar de la prueba
de estaca) y tiene inconvenientes
similares a los de las criptomonedas
anteriores.

Por ejemplo, vemos que las maquinas
ASIC que dominan la mineria de Bitcoin
y Litecoin también se utilizan cada vez
mas en Peercoin. La comunidad de
criptomonedas respondié de manera
similar a este desarrollo que a Bitcoin:



cre6 un nuevo altcoin. Esa nueva
moneda, Novacoin, se introdujo en
febrero de 2013. Estd estrechamente
relacionada con Peercoin en su diseno,
pero Novacoin utiliza scrypt, un
algoritmo de hash que en ese momento
aun no ha sido dominado por la mineria
a gran escala basada en maquinas ASIC.
Nuestra revision de varios altcoins ha
destacado como sus disefiadores
abordaron las fallas que vieron en el
disefio de Bitcoin.

Litecoin y Feathercoin se enfocaron en
cambiar el algoritmo de hashing para
mejorar el consumo de energia. Peercoin
y Novacoin adoptaron un enfoque
diferente del problema de la energia al



adoptar la prueba de la participacion.
Ademas del consumo de energia,
Peercoin y Novacoin abordaron la oferta
limitada de divisas. En general,
Litecoin, Feathercoin, Peercoin vy
Novacoin mejoran en Bitcoin y entre si
al aliviar los problemas de consumo de
energia, ataque del 51 por ciento e
incentivos deflacionarios. Fuera de este
grupo, Novacoin tiene posiblemente los
atributos mas atractivos, y puede ser
considerado como la mas alta promesa
de entre los criptocurrenos.

No obstante, Bitcoin es el mas popular.
Litecoin sigue siendo bastante activo,
pero otras criptomonedas, especialmente
Novacoin, apenas se negocian. La razon



principal de esta dindmica es
probablemente los efectos de la red y la
inercia excesiva resultante. Como hemos
visto en la historia de las monedas, a
veces las personas son reacias a adoptar
una nueva moneda, incluso una con
atributos mas atractivos, si les preocupa
que otras personas no puedan adoptarlo
también. Entonces, a veces, las
expectativas de si otras personas lo
usaran pueden ser mas importantes que
los atributos de la moneda. De hecho,
entre el grupo considerado, la
popularidad y la actividad de una
moneda estdin mas  estrechamente
relacionadas con la edad de la moneda,
es decir, la fecha en que se inicid, que
con los detalles de su disefo.



Monedas de anonimato

Otros altcoins intentaron mejorar el
disefio de Bitcoin en una dimension
diferente: el anonimato. Como hemos
comentado anteriormente, Bitcoin se
caracteriza mejor como una moneda
seudonima que como una moneda
anonima. Con suficientes recursos, la
identidad de la vida real de los usuarios
de Bitcoin se puede desenmascarar,
como en el caso de Silk Road. En
consecuencia, algunos altcoins
intentaron mejorar la proteccion de la
privacidad de los usuarios y aumentar el
anonimato de las transacciones. De
estos, Dash y Cloakcoin son quizas los
mas conocidos.



Dash se presentd como XCoin en enero
de 2014. En febrero de 2014, el nombre
fue cambiado a Darkcoin y en marzo de
2015, se cambié6 a Dash. Aumenta el
anonimato al agrupar las transacciones a
través de un proceso llamado mezcla de
monedas. Por ejemplo, en lugar de dos
Transacciones separadas, de A a B y de
X a'y, el libro de contabilidad refleja
solo una transacciéon, de Ay XaBeY,
ocultando los enlaces de transacciones
individuales. El problema con la mezcla
directa de monedas es que las entradas y
salidas de la transaccion se pueden
ajustar por tamafio. Si A envia 2 Dash y
X envia 5 Dash mientras que B recibe 2
Dash y Y recibe 5 Dash, Ilas



transacciones se pueden hacer coincidir,
incluso con la mezcla de monedas.
Darkcoin  lo contrarresto con
denominaciones de premezcla ya en la
billetera 'y combinando entradas
idénticas, de modo que las entradas no
pueden coincidir con las salidas. Por
ejemplo, la billetera de A puede enviar
dos transacciones independientes (y por
lo tanto no se puede conectar al mismo
remitente), y la billetera de X puede

enviar cinco transacciones
independientes, 1 Dash cada una. Con
siete transacciones 1 Dash

independientes, cada una recibida en una
direccion separada, no se puede ver
directamente que B recibio 2 Dash y X
recibié 5 Dash.



Aunque a algunas personas les preocupa
que la mezcla de monedas no sea una
garantia suficiente de anonimato o que la
combinacion de monedas atin permita el
rastreo de transacciones. Esto puede
deberse a que no creen que la
combinacion de entradas idénticas sea
suficiente para evitar la identificacion
mediante la comparacion de entradas y
salidas, o que les preocupa que, a pesar
del costo, alguna entidad: digamos, un
gobierno — podria tomar el control de
una gran cantidad de masternodes y ser
capaz de rastrear las transacciones.

El atributo de anonimato parece ser lo
suficientemente importante como para
que la comunidad continie los nuevos



desarrollos en esta direccidn.

El Cloakcoin, presentado en mayo de
2014, mejora atn mas el anonimato con
un sistema diferente, un anonimato de
prueba de juego, a menudo denominado
PoSA. En lugar de la prueba de trabajo
mas comun, utiliza un sistema
modificado de prueba de juego, que
promete un rendimiento del 6 por ciento
para aquellos que mantienen sus
billeteras digitales activas en linea,
listas para realizar la verificacion de las
transacciones. Para  garantizar el
anonimato, cada transaccion utiliza una
direccidn oculta unica.

Los disenadores de Cloakcoin se dan
cuenta de que para lograr el anonimato



en una transaccion, no es suficiente
asegurar el anonimato del libro mayor,
sino que también se necesita el
anonimato para otros elementos del
ecosistema. Por lo tanto, la billetera
digital de Cloakcoin esta vinculada a un
intercambio de propiedad que cotiza a
Cloakcoins, llamado CloakTrade. El
intercambio estd descentralizado 'y
funciona de manera puramente entre
pares.

Sin embargo, a pesar de las mejoras,
ninguno de estos altcoins se ha vuelto
mas popular que Bitcoin. Nuevamente
puede ser debido a un exceso de inercia,
o en este caso, puede haber También
otra razon: un numero insuficiente de



personas se preocupa por este atributo
en particular.

Monedas de propina

Las criptomonedas que discutimos
anteriormente se basaron en
innovaciones anteriores Yy, directas o
indirectamente, en Bitcoin.

Pero en cada caso, las monedas
introdujeron un nuevo elemento al
diseno. Discutimos cOmo estos nuevos
elementos influyen en la economia de
estas monedas.

Al mismo tiempo, dado que el algoritmo
de criptomonedas basico esta en el
dominio publico, es facil crear un nuevo
altcoin con exactamente el mismo disefio
(y, por lo tanto, la misma economia)



pero con una marca diferente.
Discutimos tres ejemplos de tales
criptomonedas: Dogecoin, Karmacoin y
Reddcoin.

Dogecoin fue creada por Billy Markus y
Jackson Palmer en diciembre de 2013.
En ese momento, Bitcoin habia ganado
gran popularidad y presencia en los
medios de comunicacion.

El interés se debido en parte a la
innovacion de Bitcoin y al posible
desafio al dinero emitido por el estado,
pero algunos tuvieron origenes mas
sensacionales, por ejemplo, las
investigaciones de quién fue realmente
Satoshi Nakamoto o el busto de la Ruta
de la Seda en el otofio de 2013. La



notoriedad recién adquirida hizo de
Bitcoin un concepto interesante para leer
o escuchar, pero posiblemente no sea
una innovaciéon de la que te gustaria
formar parte. Markus y Palmer querian
cambiar eso, y pensaron en un disefio de
criptomoneda que seria mas "divertido
de usar". Para hacer mas divertido su
altcoin, lo asociaron con la imagen de un
perro Shiba Inu. El nombre de la
moneda también se deriva de una
palabra mal escrita, o tal vez deletreada
de una manera mas fresca, palabra:
"perro".

La criptomoneda se propuso como una
"moneda de wvuelco": disponible en
grandes cantidades, con un precio por



unidad relativamente bajo. El objetivo
era hacerlo adecuado para la
filantropia. Caridad y propinas: en
esencia, el equivalente a un Boton "Me
gusta" o "+1" que transmite una pequefia
recompensa monetaria.

Por supuesto, un método de inclinacion
similar podria disefiarse utilizando una
de las criptomonedas anteriores, por
ejemplo Bitcoin.

Sin embargo, la preocupacion habria
sido que los aspectos negativos de la
reputacion de Bitcoin harian menos
probable que las personas usen la
moneda de esta manera. Para estar a la
altura de su linea "hacer el bien y
sentirse bien", Dogecoin necesitaba



proyectar una imagen diferente. Lo hizo,
literalmente. Ademas, la denominacion
importa psicologicamente: enviar o
recibir 100 dogecoins puede sentirse
mejor que, digamos, enviar o recibir
0.00006 Bitcoin, incluso si el valor del
regalo es el mismo en las unidades de la
moneda emitida por el estado, por
ejemplo, un ddlar.

Dogecoin fue disefiado con su uso
previsto en mente.

Su algoritmo original fue tomado de la
"luckycoin", una "moneda de casino"
que hizo aleatorio las recompensas de la
mineria, probablemente para hacer que
la moneda sea mas emocionante para sus
usuarios. Sin embargo, debido a que esta



caracteristica cre6 incertidumbre sobre
el costo y los beneficios de la mineria.
En consecuencia, en febrero de 2014,
las recompensas por la mineria se
fijaron en un monto fijo de 250,000.

Inicialmente, se pensé que el nimero
total de dogecoins que se crearia se
fijaria en un nimero relativamente
grande (100 mil millones), prometiendo
suficientes unidades de la moneda para
apoyar la propina. Sin embargo, debido
a una peculiaridad (probablemente un
error) en la programacion de Dogecoin,
el algoritmo se establecidé para otorgar
un namero fijo de Dogecoin por bloque
de forma indefinida, haciendo que el
suministro de la moneda aumente con el



tiempo y sea potencialmente ilimitado.
La comunidad Dogecoin ha decidido no
elimnar esta caracteristica. Una
consecuencia de la mayor oferta total de
La Dogecoin y de su premio mas alto
por bloque es que su valor por moneda
es menor que el del Bitcoin. Esto encaja
bien con el uso previsto de la
criptomonedas, por ejemplo, inclinando
pequefios  valores monetarios en
unidades redondas de la moneda.

Dogecoin parece haber encontrado un
nicho en la economia de Internet. Para
sorpresa de sus primeros criticos, ha
ganado un namero considerable de
seguidores y se ha incorporado a varios
sitios web. Por ejemplo, en junio de



2014, Facebook aprobo la inclusion de
Dogecoin en su plataforma.

Dogecoin no es la Unica moneda que
tiene como objetivo promover la
filantropia. Karmacoin (que luego se
renombrd simplemente Karma) comenzo
en febrero de 2014. Al igual que la
Dogecoin, es una "moneda de inflexion"
disefiada para permitir a sus usuarios
enviar pequefios valores monetarios
como muestra de su aprecio y para
"difundir el karma". Su disefio era
inicialmente muy similar a Dogecoin,
que en ese momento ya habia adoptado
recompensas deterministas para la
mineria.

En junio de 2014, Karma experimentd un



rediseno sustancial, cambiando su
algoritmo de hashing de scrypt (el
mismo algoritmo que adoptd Litecoin) a
X y agregando un elemento de prueba de
juego a su sistema de recompensa. Estos
cambios probablemente fueron
motivados econdémicamente y sirvieron
para diferenciar Karma de sus dos
competidores directos, Dogecoin vy
Reddcoin.

Reddcoin, la "moneda de inflexion" final
que describimos aqui, ha sido calificada
como "moneda social": se utiliza con las
redes sociales para transferir dinero de
manera instantdnea y sin cargos por
transaccion. Al igual que Dogecoin y
Karma, Reddcoin estaba destinado a ser



utilizado para expresar aprecio con
dinero, en otras palabras, para dar
propina. Reddcoin también comenz6 con
un disefio similar al de Dogecoin,
utilizando el mismo sistema de prueba
de trabajo que Dogecoin y el mismo
algoritmo de hashing. Si bien el
algoritmo basico adoptado en Reddcoin
es relativamente comuin, su disefo
incluyd algunas caracteristicas que
estaban orientadas a la interaccion
social, por ejemplo, la billetera digital
de Reddcoin incluia la opcion de
publicar feeds de Twitter.

En agosto de 2014, Reddcoin
experimentd un importante cambio en su
diseno, al cambiar su enfoque de prueba



de trabajo a la velocidad de prueba de
estaca (PoSV) recientemente
desarrollada.

PoSV se basa en la misma idea que la
prueba de juego, utilizada en Peercoin.
Como innovacion, PoSV recompensa a
los participantes en el ecosistema de
Reddcoin con monedas recién emitidas.
El sistema original de prueba de juego
otorga las nuevas monedas en funcion de
las tenencias de la criptomoneda, en
esencia, paga un dividendo,
independientemente de la forma en que
una esta utilizando la moneda. En
contraste, PoSV recompensa a los
usuarios no solo por tener las monedas
sino también por gastarlas y recibirlas.



Esta ingeniosa innovacién no solo
fomenta la propiedad (estaca) sino que
también promueve la  actividad
(velocidad).

Esto ayuda a alinear los incentivos de
los usuarios de la criptomoneda con la
utilidad y el potencial del esquema
general. PoSV lo hace relativamente mas
atractivo para gastar y ganar reddcoins.
Esto, a su vez, hace que sea mas
probable que las personas estén activas
en el ecosistema de Reddcoin, lo que
lleva a mayores efectos de red. Por
ejemplo, alguien que piense en adoptar
una moneda evaluara qué tan facil sera
encontrar a otras personas que estén
dispuestas a usar esa moneda mientras



realizan transacciones con ¢l. Todo lo
demas igual, sera mas facil encontrar
compradores y vendedores dispuestos
en un ecosistema con PoSV.

En general, incluso en la categoria
relativamente estrecha de "monedas de
vuelco" encontramos una cantidad de
monedas diferentes que comenzaron con
un disefio muy similar y apuntaron a un
proposito similar. Al igual que con las
otras criptomonedas, aqui también
vemos una rapida innovacion y mejoras
en el algoritmo inicial, lo que lleva a un
aumento de las diferencias a través del
monedas De estos, PoSV, adoptado por
primera vez en Reddcoin, parece ser la
forma mas creativa de mejorar las



perspectivas  econdmicas de la
criptomoneda.

A pesar de la innovaciéon en curso, la
primera moneda de wvuelco, Dogecoin,
sigue siendo la mas significativa, por
ejemplo, en términos de su presencia en
los intercambios de criptomonedas, el
volumen de comercio, etc. Esto es
probable porque Dogecoin es la moneda
de vuelco mas antigua, y quizas haya
tenido mas traccion al principio y haya
tenido la oportunidad de ganar un
numero de seguidores relativamente
mayor que las monedas de vuelco mas
jovenes. Nuevamente, el tamafo de la
red y los efectos de red
correspondientes y el exceso de inercia



determinan la popularidad de la
criptomoneda, aunque algunos
argumentaran que otras innovaciones
mas recientes ofrecen un disefio y una
funcionalidad relativamente mejores.

Criptomonedas Copycat

En nuestra breve revision, describimos a
varios primos de Bitcoin, centrandonos
en aquellos que introdujeron una
innovacion particularmente interesante y
aquellos que pueden ser los
competidores mas fuertes para Bitcoin y
posiblemente para las monedas emitidas
por el estado.

Esto, sin embargo, simplemente rasca la
superficie. Actualmente hay muchos



cientos de criptomonedas que son
basicamente copias o clones de Bitcoin,
Litecoin o Peercoin. Por ejemplo,
Zetacoin 'y Monacoin se basan en
Bitcoin; Infinitecoin, Goldcoin y Ekrona
utilizan el diseno de Litecoin, y asi
sucesivamente. Estas  criptomonedas
pueden diferir de sus predecesoras en
ciertas caracteristicas de su disefo
técnico; por ejemplo, qué algoritmo de
hash se usa, con qué frecuencia se
agregan nuevos bloques a la cadena de
bloques, cuantas monedas se
recompensan por bloque, o si solo usan
prueba de trabajo o alguna combinacion
de prueba de trabajo y prueba de trabajo
-estaca. Como dijimos las



caracteristicas tienen relativamente poco
impacto en la economia de estas
monedas, en términos de la estructura de
incentivos que las caracteristicas
imponen a los usuarios y como afectan
al sistema. Desde este punto de vista,
podriamos llamar a estas monedas, tal
vez un poco dasperamente, monedas
copiadas.

El nimero de monedas de imitacion que
se han multiplicado en los ultimos afios
es sorprendente. Estos altcoins utilizan
la misma tecnologia y no ofrecen a sus
usuarios ninguna mejora significativa
sobre las anteriores. Ademas, el hecho
de que los copycats sean mas recientes
significa que generalmente tienen una



red de usuarios mas pequefia que las
antiguas criptomonedas, y por lo tanto su
uso se basa en efectos de red
relativamente mas débiles. En general,
esto significa que las monedas de
imitacion tienen menos probabilidades
de ser ampliamente adoptadas que sus
predecesoras. (Por qué, entonces, se
crean esas criptomonedas de imitaciony
cuales son los incentivos de las
personas que las explotan?

Primero, los costos de crear un nuevo
altcoin son muy bajos.

Dado que Bitcoin es de codigo abierto,
cualquiera puede reutilizar el mismo
algoritmo y codigo para crear una
criptomoneda similar. De hecho, dado



que cambiar el cbddigo subyacente
requiere  mAs  experiencia  que
simplemente copiarlo, es mas facil v,
por lo tanto, mas barato producir una
moneda de imitacion que crear una
criptomoneda significativamente
diferente de sus predecesores. Una
ilustracion reveladora de la facilidad de
crear un nuevo altcoin es un sitio web ya
desaparecido, Coingen.io, que permitid
a los wusuarios generar un altcoin
automaticamente al elegir  las
configuraciones deseadas para
diferentes atributos (por ejemplo, con
queé frecuencia se agrega un bloque a la
cadena de bloques, como muchas
monedas que obtienen los mineros
exitosos, qué tan rapido disminuye la



recompensa por la mineria

Si los costos son tan bajos, /cuales son
los incentivos y los beneficios
potenciales para las personas que
comienzan una nueva criptomoneda o
que ayudan a explotar a un imitador? Se
ha sugerido que algunas de estas
criptomonedas pueden  realmente
caracterizarse como esquemas de
bombeo y descarga. Las criptomonedas
suelen comenzar con una cantidad de
monedas que ya estdn preminadas. Es
decir, estas monedas se crean antes del
primer bloque en la cadena de bloques y
antes de que la criptomoneda se
introduzca en la comunidad minera. Mas
tarde, a medida que los mineros extraen



nuevas monedas y las venden en el
mercado, el propietario de las monedas
preminadas las compra para aumentar el
precio.

Esa es la "bomba". Con el aumento del
precio, el altcoin atrae la atencion. A
medida que mas personas lo vean como
un ¢xito potencial, es posible que
quieran participar o incluso comenzar a
verlo como una inversion. Cuando
compran algunas unidades de la
criptomoneda, normalmente las compran
a los creadores del esquema, que eligen
esta oportunidad para cobrar, mediante
la venta de sus acciones del altcoin.

Eso es "Wlcado". Después, el precio
9
generalmente baja y nunca se recupera.



Otra razon, y tal vez menos
controvertida, por la cual se inician las
monedas de imitacion, son los mineros
que buscan alternativas. Se les puede
desalentar a participar en los esquemas
anteriores porque carecen del ASIC
especializado

Maquinas necesarias para tener la
oportunidad de tener éxito al extraer
bitcoins o litecoins. En su lugar, estos
mineros  pueden estar  buscando
alternativas mas nuevas y menos
concurridas, ya que tienen una mayor
probabilidad de ganar con ¢éxito esas
monedas. Entonces podrian esperar
vender esas  criptomonedas  en
intercambios digitales.



Por supuesto, el argumento anterior solo
plantea la pregunta de por qué alguien
compraria los fondos de imitacion a
tales mineros. Es posible que algunas
personas los intercambien como un
experimento, quizas para conocer la
industria, y perciban que esas
criptomonedas son mas accesibles que,
por ejemplo, Bitcoin. De hecho, a
menudo vemos que aparecen monedas
tan nuevas en los intercambios de
criptomonedas, e incluso aunque
tipicamente no logran atraer grandes
volumenes de comercio, ocasionalmente
realizan transacciones.

En general, aunque ha habido una
proliferacion de criptomonedas con una



amplia gama de atributos, generalmente
vemos que las monedas mas antiguas
tienen una ventaja sobre las mas
jovenes. Bitcoin, el mas antiguo de
todos, sigue siendo el mas exitoso entre
las criptomonedas. Podemos ver esto,
por ejemplo, comparando la
capitalizacion de mercado de las
distintas monedas, es decir, el nimero
de monedas en circulacion multiplicado
por el precio por moneda. Segin esa
medida, la capitalizacion de mercado
total de Bitcoin a partir de mayo de
2015, alrededor de $ 3 mil millones de
dolares estadounidenses, fue muchas
veces mayor que la capitalizacion de
mercado de Litecoin, el segundo altcoin
mas popular.



El éxito de Bitcoin probablemente esté
vinculado a su ventaja en primer
movimiento.  Como la  primera
criptomoneda, ha tenido el mayor tiempo
para atraer a un mayor numero de
seguidores. Aparece mas en los medios
de comunicacion.

En términos de nuestros analisis
anteriores, el dominio de Bitcoin puede
reflejar una inercia excesiva.

Al  mismo tiempo, una nueva
criptomoneda puede superar esta
desventaja 1inicial si atrae a una
audiencia suficientemente grande. Puede
ser capaz de atraer a esa audiencia ya
sea porque es tecnoldgicamente superior
en general o porque es superior para un



proposito particular. Esto significa que
las monedas de imitacion que discutimos
anteriormente  parecen tener pocas
posibilidades de ser mas ampliamente
aceptadas. Ademas, en linea con estos
argumentos, observamos mejoras en la
calidad, o al menos intentos de tales
mejoras, que pueden hacer que una
criptomoneda sea mas atractiva para la
audiencia general. Discutimos tales
mejoras en el contexto de Litecoin,
Feathercoin, Peercoin y Novacoin,
aunque hasta ahora ninguna de estas
monedas logréo desafiar a Bitcoin de
manera significativa.

En paralelo, vemos el desarrollo de
altcoins optimizados para un propdsito



particular. Por ejemplo, vimos monedas
como Dash o Cloakcoin, disefiadas para
mejorar la proteccion de la privacidad
de sus usuarios o las monedas disefiadas
para propinas Yy transferencias de
caridad de bajo valor, por ejemplo,
Dogecoin, Karma o Reddcoin. Estos
sistemas de criptomoneda pueden atraer
a sus seguidores al enfocarse en un
nicho tan estrecho y darles un buen
servicio.

4.6. Mas que solo una moneda

Hasta ahora, nos hemos centrado en las
criptomonedas que estan disefiadas para
servir como un equivalente de efectivo
en el umverso digital. Estas



criptomonedas se basan en ultima
instancia en Bitcoin y su ingeniosa forma
de resolver el problema del doble gasto.
Sin embargo, resulta que la solucion
propuesta por Satoshi Nakamoto no se
limita a las monedas digitales. El
concepto de blockchain se puede
generalizar para una amplia gama de
otras aplicaciones.

Namecoin se introdujo en 2010 con el
objetivo de mejorar el anonimato de la
actividad de Internet, por ejemplo, para
proteger las voces de los disidentes. El
sistema Namecoin es un alojamiento
descentralizado del dominio web ".bit",
de modo que ninguna entidad puede
tomar el control y cerrar un sitio web, a



diferencia de los dominios regulares,
facilitado por la ICANN: Corporacién
de Internet para Nombres y Numeros
Asignados.

El sistema Namecoin usa moneda nativa,
denominada en namecoins, para los
pagos para obtener o renovar un sitio
web en el dominio .bit a través de la
cadena de bloques de Namecoin. Sin
embargo, en términos de disefio de
moneda, no difieren de bitcoins. De
hecho, se pueden extraer
simultaneamente en el mismo proceso.

Otra 1innovacién de blockchain es
Ethereum, un sistema que fue disefnado

en 2011 y lanzado en 2015. Sus
desarrolladores describen a Ethereum



como "una plataforma para aplicaciones
descentralizadas". Utiliza una tecnologia
similar a otras criptomonedas, pero en
lugar de crear wuna plataforma
descentralizada, para enviar
transacciones, apunta a construir una red
que apoye los contratos de Ethereum.
Estos contratos proporcionarian
servicios tales como publicacién de
contenido, mensajeria dinamica y
transacciones, pero de forma totalmente
descentralizada y seudonima.

Ethereum se puede considerar como un
marco o un lenguaje en el que se pueden
escribir contratos inteligentes. Estos
contratos son aplicaciones que tienen
sus propias reglas de propiedad,



transacciones, etc. Estos contratos
inteligentes pueden encontrar
aplicaciones en varios entornos, desde
sistemas de votacion hasta propiedad
intelectual e intercambios financieros.

Los conceptos de blockchain y ledger
descentralizado también se pueden usar
con protocolos distintos a los de
Bitcoin.

El sistema alternativo mas conocido es
Ripple. Ripple es una red de pago
desarrollada por Ripple Labs, una
empresa de Vancouver conocida
anteriormente como OpenCoin, que
ahora se encuentra en San Francisco. La
compafia desarrollé el Ripple para
facilitar el comercio en varias monedas



(criptograficas y emitidas por el estado);
por ejemplo, para permitir remesas
transfronterizas que serian mas baratas
que las disponibles de proveedores
tradicionales como bancos o Western
Union. El sistema de pago Ripple fue
lanzado en 2011.

La red Ripple presenta un libro mayor
descentralizado y abierto que registra
las ofertas de los participantes para
comerciar en varias monedas. Para
ejecutar el comercio, el sistema utiliza
una criptomoneda intermedia, XRP,
también llamada "rizo". A diferencia de
la mayoria de las criptomonedas, el
conjunto de rizos ya estd preminado: la
moneda esta disponible para la venta en



Ripple Labs o en fiestas privadas, pero
no se pueden hacer nuevos rizos. Ser
generados por el equivalente de la
mineria de Bitcoin. La forma en que
funciona esta moneda intermedia se
remonta al sistema medieval de
transferencia de dinero. A través de
pagarés emitidos por intermediarios
financieros. En esos dias, depositaria su
dinero en efectivo con un intermediario
y cobraria su IOU. Luego puede entregar
el IOU a otro intermediario, tal vez en
una region geografica diferente, y cobrar
su dinero en efectivo. Los cheques de
viajero son un invento mas moderno que
funciona de manera muy similar.

Cuando desea utilizar Ripple para



transferir moneda, se aproxima a un
nodo en la red Ripple con su solicitud.

Ese nodo encuentra un nodo en su
destino deseado. En la practica, puede
haber una cadena de nodos intermedios
entre los dos. En lugar de enviarles su
efectivo, lo que llevaria mucho tiempo y
necesitaria utilizar la infraestructura de
las instituciones financieras
tradicionales, el nodo de origen envia el
equivalente de XRP de su efectivo al
nodo de destino. El nodo de destino
puede intercambiar las ondas en la
moneda deseada en ese extremo de la
transaccion. Al pasar por alto gran parte
de la infraestructura  financiera
tradicional, Ripple promete que dichas



transferencias o intercambios serian de
bajo costo en relacion con los servicios
tradicionales.

Por su disefio, la red Ripple puede ser
mas atractiva para las instituciones
financieras que para los consumidores
individuales.

Dado que un consumidor necesitaria
encontrar un nodo Ripple para poder
usar el sistema, podria ser mas facil si
dichos nodos estuvieran ubicados en el
banco de la eleccion del consumidor. El
beneficio para el banco es que la red
Ripple le brindaria una cobertura global
y la capacidad de enviar pagos en
tiempo real. Por lo tanto, Ripple no se
posiciona como competidor de Bitcoinu



otras criptomonedas, o de las monedas
emitidas por el estado.

Ripple ha ganado gran popularidad en
los ultimos anos. Su moneda, XRP, ha
ganado una sustancial capitalizacion de
mercado. A partir de mayo de 2015, fue
de alrededor de $ 200 millones de
dolares estadounidenses,
aproximadamente tres veces mas que
Litecoin, pero aun sustancialmente
inferior a los $ 3 mil millones de
Bitcoin. Quizas un testimonio mas
persuasivo de la popularidad de Ripple
es que esta siendo adoptado por
instituciones en el sistema financiero
tradicional interesado en modernizar sus
redes de pago. La primera institucién en



integrar el protocolo Ripple fue Fidor,
un banco aleman, que lo hizo en 2011.
Unos meses mas tarde, dos bancos
estadounidenses, CBW Bank y Cross
River Bank, siguieron su ejemplo.

4.7. Criptomonedas de comercio

Hasta ahora, hemos discutido como el
dinero facilita el intercambio,
asumiendo implicitamente que las
personas que quieren usarlo ya tienen la
moneda de alguna fuente. También
cubrimos una de esas fuentes de
criptomonedas: la mineria. Sin embargo,
pocos usuarios potenciales de, digamos,
Bitcoin, pueden obtener de manera
confiable esa moneda de la mineria.
Como explicamos, la mineria se ha



vuelto ultra competitiva y requiere
recursos y experiencia sustanciales por
parte de cualquiera que quiera hacerlo
con €xito.

Del mismo modo, puede ganar bitcoins
si es un comerciante y acepta el pago de
su producto en esa moneda.

Sin embargo, pocas personas desearian
iniciar un negocio uUnicamente para
adquirir bitcoins para luego gastarlos en
un bien diferente.

Afortunadamente, hay formas mas
faciles de adquirir criptomonedas como
Bitcoin: puedes comprarlas a otras
personas. "Comprar" las criptomonedas
es  conceptualmente  similar  al
intercambio de unidades de una moneda



emitida por el estado (por ejemplo, el
dolar) por otra (por ejemplo, la libra).
En este capitulo, presentamos una
descripcion general de varias formas de
realizar dichas transacciones, con
especial atencion a los intercambios en
linea que permiten dichas transacciones.

Si las criptomonedas se adoptaran
ampliamente, los intercambios como
estos se convertirian en caracteristicas
importantes del sistema financiero. Sin
ellos, los flyjos a gran escala entre
criptomonedas como Bitcoin y otras
monedas (tanto las criptograficas como
las emitidas por el estado) serian
dificiles, lo cual seria un impedimento
importante para que las criptomonedas



desempefien un papel en la economia.

Antes de pasar a los intercambios, una
forma sencilla para que una persona
promedio adquiera una criptomoneda es
encontrar un vendedor directamente.
Esos encuentros eran la forma mas
antigua para que las  personas
adquirieran bitcoins sin tener que
convertirse en mineros. Por lo general,
las personas interesadas en el comercio
se coordinan a través de Internet,
mediante tableros de mensajes y correo
electronico. Luego se encontrarian "en el
mundo real" y realizarian las
transacciones. El comprador
proporcionaria la moneda emitida por el
estado y el vendedor iniciaria la



transferencia de Bitcoin.

La descripcion anterior probablemente
le recuerda una forma temprana de
intercambio: el trueque. El problema
asociado con el trueque, la coincidencia
de deseos, surge aqui también. Si desea
comprar  bitcoins, primero debe
encontrar a alguien dispuesto a
participar con ellos por la cantidad de
moneda emitida por el estado que ambos
consideren aceptable. Por supuesto, la
tecnologia moderna hace que este
problema sea mucho mas facil de
resolver de lo que ha sido
histéricamente, pero no obstante, es una
friccion. Uno de los temas de nuestro
libro es que tales fricciones estimulan la



innovacion y catalizan disefios nuevos y
mejorados. Esta vez no es diferente: los
cajeros automaticos de Bitcoin han
aparecido en algunos paises, lo que
permite un féicil intercambio de la
moneda emitida por el estado por
bitcoins.

Los cajeros automaticos de Bitcoin (a
menudo denominados BTM) permiten a
los usuarios intercambiar efectivo
emitido por el estado por bitcoins sin
tener que encontrar un vendedor
dispuesto y concertar una reunion con ¢l
o ella. La primera maquina de este tipo
se introdujo en octubre de 2013 en
Vancouver, Canada. En los ultimos
anos, los BTM se han introducido en



paises que van desde Argentina a los
Estados Unidos, lo que los convierte en
un lugar cada vez mas popular, pero
quizas todavia algo exotico.
Inicialmente, estos BTM permitian a los
usuarios comprar solo bitcoins, y los
BTM no estaban disefiados para
permitir usuarios para vender sus
bitcoins para monedas emitidas por el
estado. La mayoria de BTM todavia
tiene esta limitacion. Recientemente, sin
embargo, también aparecieron algunos
BTM de dos vias, donde uno puede
comprar y vender bitcoins.

Tanto las reuniones personales como las
BTM pueden satisfacer la demanda de
una criptomoneda de wuna persona



promedio, pero dificilmente pueden
servir a la economia en general. Por
ejemplo, no seria econdémico que los
comerciantes mas grandes traten de
identificar las partes privadas listas
para intercambiar sus ingresos desde y
hacia bitcoins o para que dichos
comerciantes hagan viajes frecuentes a
un BTM. Para que la economia funcione
sin problemas, necesitamos una forma
de  realizar mas  transacciones
mayoristas. Los intercambios de
criptomonedas en linea proporcionan
una de esas formas.

Un intercambio de criptomonedas en
linea es una plataforma de dos caras que
conecta a compradores y vendedores y



les permite comerciar con sus tenencias
de criptomonedas. Conceptualmente, es
similar a un intercambio financiero
tradicional, y brinda a los usuarios la
oportunidad de implementar estrategias
similares a las que uno implementaria,
por ejemplo, en un mercado de valores.
Por ejemplo, usted podria tramitar su
criptomoneda al precio vigente en un
momento dado, pero también puede
publicar ordenes de limite, es decir,
indique el cambio para comprar o
vender en su nombre en el futuro,
siempre que el precio sea lo
suficientemente barato o costoso.

Los intercambios también  estan
comunmente vinculados al sistema



financiero tradicional, lo que permite a
los usuarios financiar sus cuentas con
monedas emitidas por el estado para
luego adquirir criptomonedas o, a la
inversa, vender sus criptomonedas vy
luego retirar la moneda emitida por el
estado del intercambio. Es importante
destacar que los  intercambios
generalmente no compran ni venden
criptomonedas en su propia cuenta; solo
coinciden con los compradores vy
vendedores. Los intercambios son
simplemente intermediarios que brindan
el servicio de compradores 'y
vendedores que estdn dispuestos a
realizar transacciones a un precio
determinado. El paisaje de los
intercambios de criptomonedas es



todavia joven y muy dinamico. Vemos
nuevos participantes compitiendo con
intercambios establecidos mas largos, a
menudo con ¢éxito, lo que lleva a
frecuentes cambios en el ranking de los
intercambios mas activos. A
continuaciéon le damos un répido
historial histérico en el Monte Gox:
probablemente el intercambio mas
conocido por el publico y también uno
de los mas importantes para el
desarrollo del comercio de Bitcoin.
Monte Gox era un intercambio con sede
en Tokio que habia sido el intercambio
de Bitcoin mas importante en los
primeros afos de la existencia de
Bitcoin. Segln algunas estimaciones, el



monte. Gox fue responsable de manejar
el 90 por ciento de las operaciones de
Bitcoin, dominando claramente este
mercado. Su tamafio e 1importancia
atrajeron no solo a usuarios dispuestos a
intercambiar bitcoins sino también a
atacantes.

En 2011, el intercambio se Vvio
comprometido por un pirata informatico
que logré manipular el sitio y el precio
de Bitcoin que figuraba en la lista y
logr6 enviar a si mismo una gran
cantidad de bitcoins obtenidos al precio
artificialmente bajo. Monte Gox se
recuperd del ataque, pero su debilidad
temporal hizo que perdiera cuota de
mercado frente a sus competidores.



A pesar de sus problemas, el Monte Gox
siguid siendo el intercambio de Bitcoin
dominante hasta mediados de 2013. A
principios de 2013, se hizo dificil para
los clientes de EE.UU. Acceder a
Mt.Gox historicamente, los clientes de
los EE. UU. Recibieron servicios con
una cuenta bancaria que pertenecia a un
Mt. Filial de Gox, pero en mayo de
2013, esa cuenta fue congelada por el
FBI.

Durante los proximos meses, el saldo se
incling, y mientras el Monte Gox, siguid
siendo un importante intercambio,
perdi6 su posicion dominante ya solo
controlaba alrededor del 27 por ciento
del mercado. Su cuota de mercado



restante se dividi6 entre la bolsa china
BTC China (35 por ciento de las
operaciones con Bitcoin), Bitstamp (24
por ciento) y BTC-e (14 por ciento).
Cada uno de estos intercambios tenia sus
propias reglas especificas, por ejemplo,
BTC China solo permitié transacciones
de Bitcoin contra el yuan chino, mientras
que los  intercambios  restantes
permitieron la negociacion de Bitcoin
frente al dolar estadounidense.

Durante los siguientes meses,
aparecieron nuevos intercambios (por
ejemplo, OKCoin de China, que se
convirti6 en uno de los intercambios
mas grandes en el momento de la
escritura); Otros desaparecieron del



mercado, sobre todo, el MonteGox en si.
En febrero de 2014, el intercambio fue
nuevamente atacado por hackers, y esta
vez el ataque ha demostrado ser
inestable. Seglin las estimaciones, se
perdieron $ 350 millones en bitcoins
(posiblemente robados), lo que llev¢ al
cierre del intercambio.

Después del cierre de Monte Gox, el
mercado de Bitcoin estaba en crisis;
previsiblemente, el tipo de cambio de la
criptomoneda frente a las monedas
emitidas por el estado cayo. No
obstante, el mercado demostré6 ser
notablemente resistente y los nuevos
intercambios parecieron llenar el vacio
dejado por la desaparicion del Monte



Gox A partir de la redaccidén de este
libro, Bitcoin puede intercambiarse en
aproximadamente 100 intercambios en
linea diferentes, muchos de los cuales
también permiten comerciar una serie de
otras criptomonedas.

Gandal y Halaburda (2014) ofrecen una
vision general de la economia de los
intercambios de criptomonedas en linea.
El documento se centra en BTC-e, uno
de los intercambios mas grandes en el
momento  que  permitia  realizar
transacciones en varias criptomonedas,
incluidas siete particularmente
populares que conocemos de los
capitulos anteriores: Bitcoin, Litecoin,
Peercoin,  Namecoin,  Feathercoin,



Novacoin, y Terracoin. Para verificar la
robustez de sus hallazgos, los
investigadores  también  analizaron
Cryptsy, otro intercambio popular.

Un analisis econdmico de los
intercambios no solo nos ayuda a
comprender qué tan bien funcionan las
criptomonedas como parte de economia
global en términos de la calidad de la
infraestructura financiera, por ejemplo,
los intercambios en si mismos pero
también nos ayuda a evaluar cudnta
atencion prestan las personas a las
distintas criptomonedas. Por ejemplo, en
un mercado que funciona bien, los
precios en el intercambio deben reflejar
toda la informacion disponible sobre



cada criptomoneda. En realidad, es
bastante dificil probar qué tan eficientes
son los mercados desde esa perspectiva.
De hecho, la gente todavia discute sobre
la eficiencia de los mercados en el
sistema financiero tradicional.

Sin embargo, ya sea que el mercado sea
mas o menos eficiente, generalmente se
acepta que un mercado no debe permitir
lo que los economistas denominan
"oportunidades de arbitraje". FEl
arbitraje es un tipo de comercio que
garantiza a los inversores un beneficio
instantaneo, sin que el inversor asuma
ninguna responsabilidad, o riesgo. En
mercados que funcionan bien, las
oportunidades de arbitraje deberian



surgir solo accidentalmente. En Ia
medida en que surgen en la prictica,
generalmente son causados por la
fragmentacion del mercado, una friccidn
particular en la forma en que las
personas comercian, o tal vez son solo
un testimonio de que el mercado es
relativamente pequefio y que sus
participantes no prestan suficiente
atencion a lo que esta pasando.

Podemos ilustrar una oportunidad de
arbitraje con un ejemplo simple.
Supongamos que inicia sesion en un
intercambio de criptomonedas en linea
que le permite comprar o vender un
Bitcoin por $ 250. Si en su lugar desea
intercambiar litecoins, puede comprar o



vender una litecoin por $ 2 cada uno.
Por ultimo, puede decidir intercambiar
las dos criptomonedas directamente una
contra otra, sin recurrir a los dolares
estadounidenses. Para tal comercio,
suponga que el tipo de cambio cotizado
es de 100 litecoins por Bitcoin.

Resulta que los precios en nuestro
ejemplo no son consistentes
internamente, y esto presenta una
oportunidad de arbitraje para un
comerciante inteligente. Aqui es como
puedes aprovechar esta oportunidad.
Supongamos que compra 100 litecoins
por $ 200, utilizando el segundo tipo de
cambio en el parrafo anterior.

Tan pronto como se realice la



transaccion, puede comprar un Bitcoin
por sus 100 litecoins recién ganados,
segun el tercer tipo de cambio anterior.
Finalmente, puede vender su Bitcoin por
$ 250 usando el primer tipo de cambio.
Su ganancia total de la transaccion es de
$ 50, la diferencia entre su inversion
inicial de $ 200 y el pago total de la
venta de Bitcoin a § 250. Este tipo de
arbitraje, popular en las inversiones en
divisas, a menudo se denomina
"arbitraje triangular", ya que se
necesitan tres tipos de cambio para
ejecutarlo.

Podrias considerar $ 50 como un pago
decente por un momento de trabajo.
(Recuerde, esta tratando de ejecutar



estas operaciones lo mas rapido que
pueda; si espera demasiado tiempo,
corre el riesgo de que los precios
cambien y la oportunidad desaparezca).
Sin embargo, este principio, la
oportunidad de arbitraje puede llevar a
ganancias sustancialmente mayores. Para
maximizar sus ganancias, un comerciante
intentaria comprar la mayor cantidad
posible de litecoins, canjearlos por
bitcoins y finalmente canjear todos los
bitcoins por dolares. A medida que los
participantes en el mercado aprovechan
la oportunidad, comienzan a negociar de
esta manera, presionando los precios
hasta que se ajustan a los niveles que
eliminaran la oportunidad de arbitraje
(por ejemplo, hasta que la litecoin se



vuelva mas cara o la Bitcoin se haga
mas barata).

La  estrategia que  describimos
anteriormente es relativamente simple,
entonces, ;deberiamos esperar ver esto
en realidad? Este tipo de arbitraje
triangular es extremadamente raro en los
mercados de divisas tradicionales,
donde una multitud de comerciantes,
tanto humanos como informaticos,
prestan mucha atencion a los precios y
actlian tan pronto como los precios se
desvian de los niveles de no arbitraje.
Sin embargo, Gandal y Halaburda
(2014) mostraron que si vemos tales
oportunidades de arbitraje en los
mercados de criptomonedas, lo que



sugiere que no estan tan desarrollados
como podriamos esperar. Gandal vy
Halaburda analizaron unas cuantas
monedas triples diferentes. Su primera
prueba se ocupd de los tipos de cambio
que vinculaban las monedas mas
populares: el dolar estadounidense,
Bitcoin y Litecoin. No encuentran
evidencia de arbitraje en promedio, lo
que sugiere que el intercambio funciona
bien la mayor parte del tiempo.

Sin embargo, a veces todavia no
funciona de manera eficiente. Resulta
que aproximadamente el 2% del tiempo
que estos tipos de cambio permitieron
una oportunidad de arbitraje triangular,
arrojando rendimientos superiores al



1,4%. Si bien la magnitud de los
rendimientos puede parecer baja, tenga
en cuenta que este es un rendimiento
potencialmente sin riesgo que un
comerciante puede obtener en un
periodo de tiempo muy corto. Incluso si
la oportunidad de arbitraje se elimina
relativamente rapido, la tasa de
rendimiento es mucho mas atractiva en
comparacion con la mayoria de las otras
inversiones.

La evidencia de oportunidades de
arbitraje rentables resultd ser mas fuerte
para las criptomonedas que son menos
populares que las de Bitcoin: Peercoiny
Namecoin. Para estas monedas,
aproximadamente el 2% del tiempo las



ganancias potenciales excedieron el 2%
del capital invertido, lo que indica que
las oportunidades comerciales entre
Peercoin y Namecoin fueron mas
atractivas que las entre Bitcoin vy
Litecoin. Esto probablemente refleja las
diferencias en el interés que generan
estas criptomonedas y la liquidez
relativa de su mercado que es la
consecuencia de este interés: En general,
esperamos que los mercados mas
liquidos proporcionen menos
oportunidades comerciales triangulares.

Otro tipo de arbitraje que es posible con
multiples intercambios es el arbitraje de
intercambio  cruzado. Es  decir,
supongamos que los bitcoins estan



disponibles al tipo de cambio de $ 240
por bitcoin en un intercambio pero a $
250 por Dbitcoin en otro. Esto
nuevamente brinda oportunidades para
obtener ganancias sin riesgo: un
operador podria comprar bitcoins al
precio mas bajo en el primer
intercambio, y luego venderlos al precio
mas alto en el segundo, quedandose con
la diferencia. Una vez mas, los
comerciantes tendrian incentivo para
seguir haciendo eso hasta que su presion
de compra y venta iguale los precios en
las dos bolsas.

Gandal y Halaburda (2014) investigan la
ocurrencia de tal arbitraje entre los
intercambios BTC-e y Bitstamp. Como



antes, hay poca evidencia de
oportunidades de arbitraje sistematico;
en otras palabras, si hay diferencias en
las tasas cotizadas en los distintos
intercambios, estas diferencias no
surgen todo el tiempo. Una vez mas, sin
embargo, los investigadores encontraron
evidencia de desviaciones significativas
en algunas ocasiones. Por ejemplo,
encontraron que en la mitad de los dias
de negociacion que analizaron, la
diferencia en los tipos de cambio
Bitcoin-dolar diferia en mas del 2% en
los dos intercambios. El potencial para
el comercio oportunista fue incluso
mayor cuando los investigadores
analizaron Litecoin, una criptomoneda
ampliamente comercializada pero menos



conocida que Bitcoin.

Gandal y Halaburda utilizaron datos
sobre los precios de criptomoneda
registrados a la medianoche, hora de
Greenwich, y trabajaron efectivamente
solo con una instantanea de datos por
dia.

Sus datos también cubrieron solo dos
grandes intercambios. Esto significa que
su analisis probablemente subestima la
posibilidad de arbitraje: puede haber
habido oportunidades mas atractivas en
diferentes momentos del dia o entre
otros intercambios que los que ellos han
analizado.

La existencia de intercambios de
criptomonedas también es importante



para la competencia entre las distintas
criptomonedas. Los precios a los que
cotizan en las bolsas pueden
interpretarse como la evaluacion del
mercado de la importancia relativa y el
valor de cada criptomoneda. Dada la
importancia de los efectos de la red,
este valor depende de la evaluacion de
que moneda tiene mas probabilidades de
obtener una adopcidén generalizada no
solo en el mercado de la criptomoneda
sino también en el segmento tradicional
de la economia. En el documento
mencionado anteriormente, Gandal vy
Halaburda investigan esta pregunta
utilizando datos de precios de los
intercambios. Sus resultados 1lustran
dindmicas interesantes en la vision del



mercado de las diferentes
criptomonedas. En la parte anterior de
su  muestra, los  investigadores
encontraron evidencia de los efectos del
ganador para llevar todo lo que
discutimos anteriormente en el libro.
Durante ese periodo, a medida que
Bitcoin se hizo mas valioso frente al
dolar estadounidense, al mismo tiempo
se hizo mas valioso frente a otras
criptomonedas.

Una interpretacion de este patron es que
refleja la evaluacion de los participantes
del mercado sobre si el mercado podria
eventualmente inclinarse a favor de
Bitcoin. A medida que aumenta la
probabilidad de ese evento, Bitcoin se



vuelve mas valioso en comparacion con
la moneda emitida por el estado (es
decir, sus aumentos de precios), pero
también en comparacion con las otras
criptomonedas que podria reemplazar en
el futuro.

Curiosamente, en la parte mas reciente
de la muestra en Gandal y Halaburda
(2014), este patron se invierte. A
medida que Bitcoin se vuelve mas caro
en términos de ddlares estadounidenses,
en realidad se vuelve mas barato cuando
se mide en wunidades de oftras
criptomonedas. Al final del periodo de
muestra (febrero de 2014), Bitcoin es
mas fuerte frente al dolar estadounidense
y mas débil frente a otras criptomonedas



principales de lo que era al comienzo
del periodo. Por lo tanto, ya no vemos la
dindmica del ganador se lo lleva todo.
Puede ser que en ese momento el interés
en las criptomonedas creciera tan
fuertemente que el aumento de la
demanda elevara todos sus precios, y el
precio de Bitcoin, la criptomoneda mas
conocida, subiera lo minimo. Los
impulsores de este aumento de la
demanda probablemente sean variados.
Pueden incluir tanto la creciente
aceptacion de las criptomonedas como
la mayor confianza de que uno de ellos
sera mas ampliamente adoptado en la
economia. Otro impulsor de la demanda
puede ser la especulacion: la esperanza
de descubrir "el proximo Bitcoin" puede



tener incentivo a la gente a invertir mas
en criptomonedas alternativas, lo que
elevd sus precios mas que los de
Bitcoin. No tenemos evidencia adicional
que corrobore ninguno de estos canales,
pero el tono de los articulos de los
medios de ese tiempo sugiere que ambos
pueden haber estado operando al mismo
tiempo.

4.8. ; Como hacer criptomonedas?

Dado que el disefio de Bitcoin tiene
como objetivo crear una version digital
de efectivo, es natural preguntarse como
se compara con las monedas
tradicionales en sus caracteristicas mas
importantes, que revisamos en el
Capitulo 2. Esto es particularmente



relevante para cualquier discusion de la
competencia entre Bitcoin y otras
monedas, no solo para responder a la
pregunta de si es "mejor" sino también
para debatir si es "Lo suficientemente
bueno" para cumplir algunas o todas las
funciones que el dinero tradicional
cumple hoy. Si bien consideramos estas
preguntas desde el punto de vista de
Bitcoin, la discusion en este capitulo
también se aplica a otras criptomonedas,
incluidas  aquellas que intentaron
solucionar algunas de las deficiencias
de Bitcoin.

Vimos que una de las caracteristicas
relevantes del dinero es la divisibilidad.
Aqui, Bitcoin se compara muy



favorablemente con las monedas
emitidas por el estado, que normalmente
funcionan con el sistema métrico y son
divisibles hasta la centésima parte de
una unidad.

En contraste, Bitcoin permite la
precision hasta el octavo lugar decimal,
con su unidad mas pequefia llamada
"Satoshi”. Esto  proporciona mas
divisibilidad y una mayor precision no
solo que las monedas emitidas por el
estado sino también que la medicion de
cebada o metal mediante peso. Esta
mayor  divisibilidad  puede  ser
particularmente Util para micropagos.

Otra caracteristica es la durabilidad, es
decir, cuanto puede durar una moneda.



Una vez mas, la ventaja aqui es para
Bitcoin. Los bitcoins no se desgastan ni
se deterioran. Por supuesto, uno puede
perder bitcoins. Los medios de
comunicaciéon informaron sobre una
serie de historias de personas que
tiraron discos duros o que eliminaron
billeteras y, por lo tanto, perdieron
claves privadas que les dan acceso a sus
bitcoins. Los bitcoins, sin embargo,
todavia estdn en la cadena de bloques, y
estaran alli mientras la red de Bitcoin
funcione. Desde el punto de vista de la
red, es imposible distinguir entre un
bitcoin que se ha perdido y un bitcoin
cuyo propietario aun no ha decidido
gastarlo. Por el contrario, puede perder
un billete (o incluso una moneda) de



forma permanente destruyéndolos o
dafiandolos hasta el punto de que ya no
sean reconocibles.

Los bitcoins, al ser digitales, también
son faciles de transportar. Por supuesto,
existe la necesidad del
software/hardware que los administre,
por ejemplo, una billetera digital en su
teléfono inteligente. ;Es esto mas facil o
mas dificil, que llevar efectivo o una
tarjeta de crédito? Eso puede depender
de la persona.

El almacenamiento de bitcoins no
necesita involucrar cajas fuertes fisicas
y seguridad, pero uno necesita
almacenamiento digital cifrado para
mantener a salvo a los bitcoins. Esto se



ilustra mediante la implosion de una
seriec de servicios que ofrecen
almacenamiento de bitcoins. El mas
espectacular de esos fue probablemente
el MonteGox, mencionado
anteriormente. Almacenar bitcoins de
manera segura puede ser mas facil o mas
economico que mantener el efectivo en
casa, pero es probablemente mas
complejo que usar tarjetas de crédito y
depdsitos bancarios.

Los bancos o proveedores de servicios
de pago tienden a ser mas confiables que
almacenar Dbitcoins, debido a su
experiencia, a los sistemas bien
desarrollados y la seguridad que ofrecen
directa o indirectamente. Por supuesto,



a medida que el sistema Bitcoin madura,
uno puede imaginar el desarrollo de
opciones y servicios de almacenamiento
mas seguros.

Bitcoin es todavia una moneda joven, y
se podria argumentar que los bancos no
estaban particularmente seguros al
principio de su historia debido al robo
desde el exterior y el fraude desde el
interior.

En cuanto a la facilidad de transferencia,
depende tanto de la tecnologia
disponible (por ejemplo, el acceso a
computadoras o teléfonos inteligentes)
como del ecosistema (por ejemplo, la
interfaz). Cuando se confia directamente
en el sistema basico de Bitcoin, las



transferencias son engorrosas. Son mas
dificiles que manejar efectivo para
transacciones de persona a persona, o
usar tarjetas de crédito para
transacciones de larga distancia. Puede
comparar el uso de la red Bitcoin
directamente con el peso del metal para
liquidar las transacciones. Este sistema
historico de metal sin repintar era
engorroso 'y requeria sofisticacion
adicional, lo que generaba costos de
transaccion adicionales y, finalmente, se
elimmnaba con la introduccion de
monedas. De manera similar, el
ecosistema de Bitcoin se estd
desarrollando y ha aparecido una
variedad de billeteras digitales, lo que
facilita la transaccion de los usuarios de



Bitcoin.

Finalmente, a diferencia del dinero en
efectivo, Bitcoin no puede ser
falsificado, asi que si lo obtiene en una
transaccion, puede estar tranquilo de que
es genuino. Los Bitcoin pueden ser
robados, pero las transacciones no son
reversibles (a diferencia de las tarjetas
de crédito), por lo que es una
preocupacion  para el  vendedor.
Ademas, ninguna persona o institucion
puede manipular el suministro de
bitcoins, ya que es administrado por un
algoritmo.

Por lo tanto, en algunas dimensiones no
estd claro si las criptomonedas tienen
atributos mas convenientes que las



monedas tradicionales. Si es mas facil
de transportar y transferir o mas seguro
de almacenar puede depender de las
preferencias de los usuarios. Pero en
otras dimensiones, proporcionan una
mejora clara, como divisibilidad,
durabilidad o riesgo o fraude vy
falsificacion. Esos atributos podrian
hacer que las criptomonedas sean mas
utiles para algunos usos, como los
micropagos o los pagos internacionales
remotos, que las alternativas anteriores.
Pero el beneficio debe ser Ilo
suficientemente grande como para que
las personas lo adopten y lo usen junto
con (o en lugar de) el sistema bancario
tradicional y el sistema de tarjetas de
crédito.



4.9. Competencia contra el Estado

La rafaga de nuevas criptomonedas que
describimos anteriormente ilustra cuan
intensa es la competencia entre estas
nuevas monedas. Al mismo tiempo, una
pregunta igualmente interesante y quizas
mas importante es la competencia entre
las criptomonedas (o wuna Unica
criptomonedas que podria ganar la lucha
discutida anteriormente) y las monedas
fiduciarias emitidas por el estado. Las
herramientas que hemos desarrollado
hasta ahora en este libro nos permitirdn
analizar esta pregunta.

Las cuestiones clave relacionadas con la



posible adopcion generalizada de
criptomonedas (o una criptomonedas
particular) son los efectos de red y la
superacion de la inercia excesiva que
actualmente beneficia a las monedas
emitidas por el estado. Desde este punto
de vista, la plétora de criptomonedas
puede ser un problema. Como vimos, las
criptomonedas individuales tienen sus
ventajas y es probable que los
proponentes prefieran esas monedas
frente a otras criptomonedas. Si bien
esto bien puede mejorar la calidad de
toda la categoria y llevar a nuevas
innovaciones, tal division del mercado
limita los efectos de red que disfruta
cualquier criptomonedas.



Hay dos razones generales por las que
esto es perjudicial para las
criptomonedas que compiten con las
monedas emitidas por el estado.

Primero, y mas directamente, las
criptomonedas mas diferentes monedas
para la  criptomoneda, 'y  asi
sucesivamente. Los vendedores también
necesitarian encontrar una manera de
incorporar la criptomoneda en sus
sistemas contables, poner precio a sus
bienes en las unidades de Ila
criptomoneda, posiblemente permitir la
transmision sin interrupciones de las
monedas emitidas por el estado y la
criptografia entre proveedores y otros
socios comerciales, y pronto. Ademas,



los nuevos usuarios necesitan aprender a
usar la nueva criptomoneda. Es posible
que no estén interesados llen los detalles
de como funciona, pero necesitan
entender como usar el software que les
permite gastarlos, cOmo pensar en su
billetera que ahora combina varios tipos
de monedas, etc.

Estos costos aumentan cuando hay varias
criptomonedas que pueden usarse en el
mercado. Si bien el costo de adquirir
una segunda o tercera criptomoneda, o
vincularlas a su billetera digital, es
relativamente mas bajo que el costo de
la primera, sin embargo estos costos
existen y hacen que sea mas dificil
persuadir a las personas para que usen



la moneda. Los usuarios que solo optan
por una moneda no pueden realizar
transacciones con comerciantes que
pueden no permitir esta en particular. Si
bien puede haber intermediarios que
traduciran sin  problemas una
criptomoneda a otra para los fines de
una transaccion, tal servicio requeriria
esfuerzo o quizas una tarifa del usuario,
lo que aumentara ain mas los costos de
uso de la criptomoneda.

El segundo problema general es que la
multiplicidad de criptomonedas crea
incertidumbre que puede retrasar el
desarrollo de ese mercado o impedir
que la gente se una a é€l.

Por ejemplo, los usuarios que puedan



estar interesados en usar
criptomonedas pueden preferir esperar a
que el mercado se incline hacia uno de
ellos antes de adoptar una criptomoneda
y arriesgarse a que falle. Una analogia
que es util aqui es la batalla entre los
dos formatos de DVD de alta definicion,
HD DVD vy Blu-ray, que posiblemente
sostuvieron toda la categoria.

Por supuesto, la competencia entre una
criptomoneda y la moneda emitida por
el estado también depende del atractivo
relativo de los dos, es decir, de su
eficiencia para facilitar las
transacciones y actuar como dinero. Ya
hemos discutido como se comparan los
atributos basicos de las criptomonedas



con los atributos tradicionales del
dinero, en las dimensiones consideradas
en el Capitulo 2. Pero lo que importa al
final es si estos atributos hacen que la
moneda sufra.

Fiable deseable para un grupo
suficientemente grande de personas.

Eso significa que la nueva moneda debe
ser significativamente mejor que las
alternativas  existentes para algin
proposito en particular.

Las criptomonedas tienen algunas
ventajas sobre el dinero emitido por el
estado. Los mas obvios son los que se
exponen en el documento de Satoshi
Nakamoto que dio origen a Bitcoin: la
capacidad de realizar pagos en linea de



forma economica, permitiendo
micropagos debido a su divisibilidad y
dando a los usuarios una medida de
anonimato. Algunos de estos atributos
pueden tener un impacto positivo y
negativo. Por ejemplo, el anonimato
puede verse como un beneficio sobre el
las tarjetas de crédito y los cajeros
automaticos, protege tu privacidad y
puede ayudarte a evitar fraude, no esta
enviando el nimero de su tarjeta, su
direccion o incluso su nombre a un
comerciante que podria  resultar
deshonesto. Esto puede ser
particularmente relevante cuando realiza
transacciones con vendedores en otros
paises, tal vez aquellos que no le
brindan la misma proteccién que su pais



de origen. En esos casos, puede decidir
no realizar transacciones si solo tiene
una tarjeta de crédito a su disposicion,
pero puede estar mas inclinado a utilizar
las criptomonedas para comerciar. El
anonimato también puede ser importante
para los disidentes en regimenes
autoritarios o, por ejemplo, para las
mujeres en paises como Afganistan,
donde legalmente no se les permite tener
una cuenta bancaria separada. Por otro
lado, el anonimato también puede
estimular usos infames, como en el
ejemplo de la Ruta de la Seda que se
menciond anteriormente.

Existen otros atributos de las
criptomonedas que a veces se



mencionan como ventajas sobre el
efectivo, pero que no son tan claras
como las anteriores. Por ejemplo, a
menudo se ha sefalado que las
transacciones de Bitcoin son mas
rapidas y mas baratas. Pero esta
descripcion puede ser engaiosa. Las
transacciones de Bitcoin suelen tardar
entre 10 minutos y una hora en
verificarse y liquidarse, ya que se
agrega un bloque cada 10 minutos.
Ademas, las transacciones pueden
requerir una tarifa de una pequenia
fraccion de un bitcoin; de lo contrario,
la verificacion de la transaccion puede
llevar mas tiempo.

Entonces, si es mas rapido y mas barato



depende de con qué lo comparamos. Sus
atributos hacen que Bitcoin sea mas
rdpido y mais Dbarato para los
comerciantes que las tarjetas de crédito,
pero esto no es necesariamente asi para
los clientes. Y es dificil argumentar en
qué medida las transacciones de Bitcoin
son mas rapidas que las transacciones en
efectivo. Las transacciones en efectivo
se liquidan en el momento en que se
entrega el efectivo. Es dificil imaginar a
alguien revolviendo su billetera durante
mas de 10 minutos. Es posible, sin
embargo, que las transacciones de
Bitcoin sean mas baratas que las
transacciones en efectivo si una
considera el costo de ir al banco con
dinero en efectivo para depositarlo y el



riesgo de que pueda ser robado en el
camino.

En  general, Bitcoin y  otras
criptomonedas ofrecen una serie de
atributos novedosos y atractivos. La
gran pregunta, sin embargo, es si a la
gente le importaria lo suficiente como
para cambiar.

Incluso si lo hacen, la pregunta entonces
es si suficientes personas  se
preocuparian por crear una masa critica
de adoptantes para convertirla en una
moneda viable.






Capitulo 5
El camino por delante

La tecnologia de la informacion del
siglo XXI ha creado un nuevo contexto
para la creacion de dinero (digital).

Este nuevo entorno proporciona una
flexibilidad nunca antes vista para el
diseno de monedas, asi como una escala
sin precedentes para su introduccion. No
es sorprendente, por lo tanto, que el
comienzo del siglo haya estado marcado
por una experimentacion sin precedentes
con las monedas digitales, ya sea
llevada a cabo por individuos, pequefias
empresas o grandes empresas de
Internet. Los objetivos de estos



experimentos han sido tan diversos
como sus enfoques para resolver la
multitud de desafios que presenta
cualquier sistema de pago a gran escala.

De hecho, uno de nuestros objetivos era
revisar estas diversas motivaciones y la
multitud de soluciones propuestas para
abordarlas. ;Qué¢ patrones emergen de
esta imagen dinamica?

Primero, la experimentacion esta lejos
de terminar por una variedad de razones,
que van desde desafios puramente
tecnologicos (por ejemplo, ;como hacer
que la "mineria" sea eficiente y rentable
para las criptomonedas
descentralizadas?) A las normativas
(por ejemplo, [los gobiernos



restringiran el uso de las monedas
digitales?), son muchos desafios
adicionales en el medio. Segundo, y mas
importante, los consumidores
continuardn se acostumbraran a estas
innovaciones y puede que eventualmente
comience a tratarlas como herramientas
de pago viables en lugar de algo que
acaba de leer en los medios. Como nos
han ensefado cientos de afios de historia
monetaria, el uso de cualquier moneda
se basa en la confianza y, a partir de
hoy, simplemente hay muy poca
experiencia con cualquiera de las
monedas digitales para que puedan
construir la confianza universal. Esto no
quiere decir que algunas de estas
monedas no sean de confianza para las



comunidades pequefias (por ejemplo,
los usuarios de Bitcoin en Darknet) o
para grupos muy grandes de personas en
dominios restringidos (por ejemplo,
millones de personas potenciales que
usan Amazon Coins). Pero ninguna de
estas monedas digitales rivaliza con la
confianza en las principales monedas
emitidas por el estado. En este sentido,
un tema clave es que la flexibilidad y la
escala que prometen las monedas
digitales también conllevan un mayor
riesgo para los usuarios, especialmente
si se usan ampliamente.

Sin embargo, dando un paso atras,
podria ser irrazonable poner las
monedas digitales a un nivel tan alto.



Otra leccion que nos enseiia la historia
es que las monedas siempre han
coexistido, y generalmente no solo unas
pocas. En la mayoria de las economias
desarrolladas, hay multitud de sistemas
de pago restringidos, todos conectados
en una red compleja, por ejemplo,
cupones de alimentos o BerkShares en
los Estados Unidos.

Esto también es cierto si uno toma una
perspectiva global. A nivel
internacional, la multitud de monedas
emitidas por el estado se ve superada
por unas pocas monedas particularmente
fuertes, generalmente llamadas monedas
de reserva porque los bancos centrales
pueden mantener sus reservas de divisas



en ellas. De manera similar, ;por qué no
esperar que las monedas digitales
proliferen y coexistan en multiples
formas junto con las monedas emitidas
por el estado que seguiremos usando?

Desde esta perspectiva, es probable que
veamos muchas formas de monedas
centralizadas en uso. A medida que se
desarrollen las plataformas digitales,
continuaran experimentando con las
monedas digitales para servir mejor a
sus modelos de negocios. Estos
experimentos pueden Estar limitado en
el tiempo, solo cumpliendo un objetivo
temporal, como es el caso de Amazon
Coin, que se puede considerar como una
herramienta de promocion para construir



el ecosistema de lectores electronicos
de la empresa frente a una competencia
agresiva. Algunas de estas monedas
pueden interrumpirse debido a que la
plataforma ha crecido en sus
actividades, cubriendo el comercio de
un espectro mucho mayor de productos y
servicios, lo que a su vez justifica el uso
de la moneda emitida por el estado. Este
parece ser el caso de Tencent de China,
cuyo negocio ha pasado de ser una red
social basada en PC a convertirse en una
plataforma de comercio electronico
social de uso general en tecnologia
movil, llamada WeChat. Una evolucion
similar parece estar en marcha en
Facebook, la red social mas grande del
mundo hoy en dia.



En resumen, no esperamos mucha
desaceleracion en la introduccién de
varias monedas basadas en plataformas
centralizadas.

Es probable que ocurra mas
convergencia en el mundo de las
criptomonedas. Como estas se esfuerzan
por ser monedas globales de proposito
general, pueden tener mas dificultades
para encontrar un nicho en el que
tendrian una clara ventaja sobre las
alternativas existentes para un nimero
suficiente de personas. Sin embargo,
puede ser posible que coexistan algunas
monedas exitosas, cada una con una
masa critica de usuarios.

Para estas monedas descentralizadas,



los efectos de red discutidos
anteriormente son de mucha mas
importancia.

Una pregunta importante es si las
criptomonedas llevaran a las monedas
emitidas por el estado fuera del negocio.
Pueden tener el potencial para hacerlo,
especialmente  para las  monedas
emitidas por el estado que han perdido
credibilidad con sus ciudadanos. Una
vez mas, para la mayoria de las monedas
emitidas por el estado, es poco probable
que esto suceda. En pocas palabras, los
gobiernos tienen mucho poder para
hacer que la moneda emitida por el
estado sea atractiva para  sus
ciudadanos:



Siempre y cuando esté respaldado por
una politica monetaria sélida.

Finalmente, ;los gobiernos prohibirdn
las monedas digitales?

Ciertamente son capaces de hacerlo en
el caso de plataformas basadas en
monedas De hecho, pueden prohibir toda
la plataforma, como hizo China con
Facebook, por ejemplo. Sin embargo, no
esta claro para qué sirve esto, dado el
hecho de que las monedas basadas en
plataformas suelen estar limitadas en
algunas de sus funcionalidades, por lo
que representan una amenaza limitada
para la moneda estatal totalmente
equipada. ;Qué hay de las
criptomonedas? De nuevo, en teoria, los



gobiernos pueden prohibirlos, pero la
naturaleza  descentralizada de las
criptomonedas hace que esto sea
practicamente  dificil o  incluso
imposible de hacer cumplir. Por lo
tanto, la pregunta relevante es si las
personas veran la utilidad en el uso de
una criptomoneda en paralelo con la
moneda emitida por el estado.

(A donde nos lleva todo esto? Hicimos
un recorrido por el emocionante vy
dinamico desarrollo del panorama de la
moneda digital. Nos acercamos a estas
innovaciones como lo haria un
economista: estudiando los roles que
desempefian en el mercado, los
incentivos que ofrecen a sus usuarios y



la competencia entre varias monedas
digitales y emitidas por el estado. Este
marco nos ayuda a analizar lo que ha
sucedido en este espacio hasta ahora y
nos da una idea de lo que esta por venir.
La pregunta mas importante de todas,
por supuesto, es si el mundo se inclinara
hacia una moneda puramente digital en
el futuro. Esto no ha sucedido todavia, y
nuestro analisis sugiere por qué. Los
fuertes efectos de red y el exceso de
inercia  favorecen fuertemente los
instrumentos tradicionales, que también
satisfacen bastante bien la mayoria de
las  necesidades economicas. La
mayoria, pero no todas las necesidades
econdmicas: destacamos algunos usos
donde las monedas digitales pueden



encontrar un nicho; Por ejemplo,
micropagos o remesas transfronterizas.
Hay una competencia continua para
estos segmentos del mercado, y promete
ser un espectaculo fascinante.
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