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El pasado 11 de diciembre, el bitcoin comenzo a cotizar en el mercado de futuros de Chicago (CBOE), y se
revaloriz6 en mas de 15.000 ddlares en pocos dias. Estos hechos han alentado el debate sobre
criptodivisas. ¢ Se trata de una revolucion basada en solidos fundamentos o es una fiebre pasajera?

Pero antes, seria conveniente distinguir entre criptodivisas y monedas virtuales. Mientras que ambas son
medios digitales de intercambio, las criptodivisas estan basadas en la encriptacion de la informacion,
protegiendo la identidad de los que utilizan la criptodivisa, mediante un sistema muy dificil de romper con la
computacion actual. Las monedas virtuales “per se” no aseguran la descentralizaciéon de su control ni la
encriptacion.

Los partidarios de las criptodivisas fundamentan su valor en la privacidad (es decir, la encriptacion de la
informacion) y en la reduccion de intermediarios para ejecutar una operacion, haciendo inviable la
existencia de un organismo central. Tal y como las definié6 Barack Obama en 2016, se trataria de “cuentas
suizas de bolsillo”.

Otros sefialan ventajas tecnoldgicas. Por ejemplo, el valor afiadido de las criptodivisas radicaria en su
eficiencia. En el sistema tradicional, enviar y recibir grandes sumas de dinero se convierte en una dificil
tarea, mientras que con las criptodivisas es posible hacerlo de forma rapida, barata, con menores
intermediarios y protegiendo, ademas, la identidad. Aunque estas ventajas se ven matizadas por el
excesivo consumo energético inherente y los elevados tiempos de liquidacion.

También podrian existir las llamadas “ventajas financieras”. Mientras que la oferta monetaria en divisas
convencionales crece, el bitcoin por ejemplo esta limitado mediante su algoritmo a 21 millones de bitcoins
en circulacion, evitando la inflacion monetaria y la pérdida de poder adquisitivo. Incluso, podria tratarse de
una moneda deflacionaria, pues la base monetaria podria reducirse debido a la facilidad de perder el
acceso a las criptodivisas (por su fortaleza criptografica).

Estas ventajas se relacionan con una de sus principales criticas: la dificultad para regularlas por su
descentralizacion precisamente. Si bien las criptodivisas protegen la identidad, también permiten comerciar
ilicitamente. Esto es un reto para los gobiernos y el sistema financiero actual, ya que implicaria la irrupcion
de un sistema financiero basado en las transacciones individuales descentralizadas, cuyas consecuencias
son dificiles de prever y pueden tener implicaciones fiscales (en el lavado de dinero, entre otras).

Ahora bien, si dicha tecnologia ha estado disponible desde el afio 2009, ;por qué es ahora cuando se ha
desatado la fiebre por las criptodivisas? Existen dos respuestas: la primera, se trata de una burbuja
especulativa; la segunda, han entrado en la siguiente fase de adaptacion por parte de la sociedad.

La interpretacion de la burbuja asegura que el atractivo principal de las criptodivisas es especulativo, ya que

su rentabilidad sélo depende de que mas gente las adquiera. Aun mas, se argumenta que no se trata de
una divisa sino de una “commodity”, pues no cumple las funciones del dinero: depdsito de valor, medio de

Articulo de Prensa 1



BBVA ‘ Research

intercambio y unidad de cuenta. Debido a la pobre adopcion de las criptodivisas en la economia real y a su
elevada variabilidad, parece que aun estan lejos de institucionalizarse en dinero o, al menos, en lo que se
refiere a su definicion tradicional como tal.

Otras voces argumentan que las criptodivisas estan alcanzando la siguiente etapa en su adopcion por parte
de la sociedad, y que dicho comportamiento especulativo forma parte de una primera fase antes de
institucionalizarse. Dicha fiebre podria reflejar que la expectativa de que las criptodivisas se utilicen
ampliamente en el futuro ha aumentado, a medida que el mundo se hace mas global y digitalizado.

Al igual que ocurrié con la invencion de la bombilla, para que su uso se extendiese era necesario desarrollar
su industria, una red de ingenieros que la conociesen, el desarrollo de la electricidad, y el conocimiento de
sus ventajas por parte de la sociedad. Asimismo, las criptodivisas se encontrarian actualmente en su fase
de adopcion. De ser cierta esta interpretacion, la regulacién adoptaria un papel fundamental, pues el hecho
de que todavia no sea un activo regulado incrementa la desconfianza por parte de los usuarios. En este
sentido, la introduccién de los futuros del bitcoin en el CBOE representa un gran paso en dicho proceso.

En cualquier caso, parece existir cierto consenso en que las criptodivisas aun estan alejadas de la
estandarizacion de la regulacion convencional, en una fase primigenia, y que sigue existiendo elevada
variabilidad. Por este motivo, tras el bitcoin surgieron diferentes criptodivisas competidoras, tratando de
mejorar su funcionamiento. Otras alternativas a las criptodivisas descentralizadas pasan por las
criptodivisas privadas, para determinadas operaciones, y las criptodivisas emitidas por los bancos centrales.

El éxito por parte de las criptodivisas pasa por demostrar que pueden mejorar la vida de las personas y que
sSu uso sea aceptado por la poblacidén. Mientras tanto, su precio seguira basado en expectativas y en
especulacion sobre el futuro. ¢ Terminara la encriptacion personal de nuestro dinero formando parte de
nuestro dia a dia?
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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