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RESUMEN:

El objetivo principal de este trabajo es analizar el uso de las criptomonedas como método de pago y a
modo de especulacion, asi como estudiar los efectos que ha tenido adoptar el Bitcoin como moneda de
curso legal en El Salvador, que se ha convertido en el primer territorio que implementa una medida de
este tipo. Para ello, se han estudiado diferentes indicadores, tanto externos como internos, que pueden
reflejar el impacto de esta medida, al igual que diferentes encuestas realizadas en dicho pais sobre esta
decision para conocer la opinion publica al respecto. De este analisis, se puede obtener una conclusion
fundamental: la medida llevada a cabo por El Salvador ha supuesto para el pais una pérdida de confianza
de cara al exterior, acompafiado de un escaso apoyo por parte de su ciudadania, relacionado, en parte,
con el incremento de los precios en el pais.

Palabras clave: Criptomonedas; Bitcoin; método de pago; especulacion; El Salvador.

ABSTRACT:

The main objective of this study is to analyse the dual use of cryptocurrencies: as a method of payment
and as a means of speculation. In order to further this objective, the effects of adopting Bitcoin as legal
tender in El Salvador have been analysed. To this end, different indicators have been studied that could
reflect the impact of this measure, both external and internal, as well as different surveys carried out in
the country on this measure, in order to ascertain public opinion. From the analysis, one clear conclusion
can be drawn: the measure taken by El Salvador has led to a loss of confidence in the country's foreign
relations, accompanied by a lack of support from its citizens, the latter caused by the increase in prices
in the country.

Keywords: Cryptocurrencies; Bitcoin; method of payment; speculation; El Salvador.
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1-. Introduccion.

Las criptomonedas nacen en el 2008 con el surgimiento de Bitcoin, que fue la primera de ellas.
Tras su origen han aparecido otras con diferentes nombres, como Binance, Ethereum, Tether, USD Coin,
entre otras. Las criptomonedas no tienen soporte fisico, sino que su compra-venta se debe efectuar
dentro de un Exchange. Los exchanges son las casas de cambio de las criptomonedas y suelen ser
aplicaciones moviles en las que se producen las transacciones de criptomonedas a cambio de dinero
legal. Algunos ejemplos de estos exchanges son Binance, Coinsbase, Kraken, efc.

En los ultimos afios, las criptomonedas en general, y el Bitcoin en particular, se han hecho cada vez mas
populares, ya que pueden ser utilizadas como método de pago o para especular con ellas, tratandose
asi de un uso muy similar al que tendria una accion comun. Por ello, con el apoyo de la poblacién, cada
vez mas empresas comienzan a admitir los pagos con criptomonedas. Una encuesta de la compafiia
Visa, realizada a diferentes PYMES de Brasil, Canada, Alemania, Hong Kong, Irlanda, Rusia, Singapur,
Emiratos Arabes Unidos y Estados Unidos en 2022, refleja que un 25% de dichas PYMES pretenden
adoptar los pagos con criptomonedas como Bitcoin. Pero su uso especulativo implica una gran volatilidad
en su precio, por lo que numerables organizaciones financieras internacionales y nacionales, como el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial, o la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) junto al Banco de Espafia, han lanzado comunicados avisando de los diferentes riesgos a los
que se enfrenta la poblacién al adoptar estos medios digitales como un método de inversion.

A pesar de ello, en 2021, El Salvador decidi6 establecer el Bitcoin como moneda de curso legal junto
con el dolar estadounidense, siendo el primer pais en dar ese paso. De esta manera, el objetivo principal
de este trabajo es dar una visidn global sobre los dos usos mas cotidianos de las criptomonedas, como
método de pago y a modo de especulacion, y, especialmente, nos centraremos en el impacto que ha
tenido establecer el Bitcoin como moneda de curso legal en El Salvador, a pesar de los pocos meses
transcurridos.

El resto de este trabajo se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, describiremos como han
surgido las criptomonedas comentando el caso del Bitcoin, ya que se tratd de la primera de ellas;
igualmente veremos cual es el sistema empleado para su uso, con el fin de conocer con mayor
profundidad su tecnologia. Posteriormente nos centraremos en analizar los diferentes usos que se hacen
de las criptomonedas en el mundo. Tras esto, y tal y como hemos indicado anteriormente, las
criptomonedas tienen diferentes riesgos, por lo que nos centraremos en describirlos brevemente y en
comentar qué regulacién se esta llevando a cabo sobre estas en diferentes paises del mundo,
centrandonos especialmente en el caso de Espafia. También abordaremos el caso de los paises que
lanzan sus propias monedas digitales, aclarando las diferencias entre una moneda digital y una
criptomoneda. Asi mismo, el ultimo gran apartado de este trabajo se enfocara en analizar la situacién
que acoge a El Salvador como actor principal, abordando asi los motivos por los que se implanta la ley
Bitcoin, sus efectos, la opinién publica, etc. El trabajo finaliza con las conclusiones fundamentales que
se han extraido del analisis efectuado.



2-, Origenes y funcionamiento de las criptomonedas.

Una criptomoneda puede definirse como una moneda electronica que se basa en una cadena
de firmas digitales (Nakamoto, 2009a). Explicado de otra forma se podrian considerar como una divisa
comun y corriente, pero que se caracteriza por ser digital o virtual. Para que estas divisas sean seguras
se usa la criptografia, que es un proceso que convierte la informacion legible en cddigos indescifrables
y que se emplea para llevar a cabo seguimientos y rastreos de las transferencias que se hacen con
dichas divisas.

Las criptomonedas no se pueden considerar dinero fiduciario, ya que existen diversas diferencias entre
ellas y el dinero fiduciario (Carrillo Cuellar, 2021):

1. Las criptomonedas son descentralizadas, por lo que no estan creadas por ninguna institucion o
banco central, siendo esta su principal caracteristica.

2. No existen intermediarios en las transacciones, esto es debido y gracias al sistema Peer to Peer
(P2P), que se explica a continuacién. De esta forma, este sistema permite que no intervenga un
banco en las transacciones, tal y como ocurre con el dinero fiduciario.

3. Las criptomonedas no podran ser falsificadas debido al sistema blockchain, el cual
describiremos mas adelante. Este sistema permite que las criptomonedas se encuentren
protegidas y encriptadas.

4. Una diferencia adicional, y la cual puede llegar a suponer diferentes delitos, es que en una
transaccién con criptomonedas se guardan los datos de ambas partes, pero dicha informacién
no podra ser conocida por nadie. Esto permitiria un acceso al Lavado de Activos y Financiacion
del Terrorismo (Riesgo LA/FT).

5. Por ultimo, tenemos dos diferencias interesantes, ya que las criptomonedas reducen los costes
y los tiempos en las transacciones. Los costes se reduciran debido a que no existiran
intermediarios, mientras que los tiempos se reducen debido a que las transacciones se realizan
en cuestion de segundos.

La idea principal de la creacion de una criptomoneda comienza en los afios 80 junto al movimiento
denominado “chypherpunk”, donde ya se comentaba la necesidad de la introduccién de la criptografia
para proteger a las personas dentro de la red. Pero fue el 31 de octubre del 2008 cuando Satoshi
Nakamoto! lanzé a la luz el concepto de las criptomonedas con el articulo denominado “Bitcoin: un
sistema de dinero electrénico de igual a igual”, lanzando asi a su vez el concepto del “Bitcoin” (de simbolo
B y abreviatura BTC o XBT). En este articulo el sistema al que se hacia referencia corresponde al
denominado sistema Peer to Peer (P2P), término incluido en el titulo del articulo y que en espafiol se
conoce como “red de igual a igual’. Este sistema P2P tiene como principal caracteristica ser una red de
comunicacion descentralizada, es decir, que no necesita disponer de un servidor central, facilitando asi
la comunicacién entre individuos?.

1 Satoshi Nakamoto es el seudonimo del creador del Bitcoin, pudiendo ser una tnica persona o un conjunto de estas, ya que
a dia de hoy sigue sin ser identificado.

2 E| sistema P2P es el empleado por diversas aplicaciones informaticas, como podria ser Skype, Spotify en sus comienzos,
etc.



A su vez, dentro de este sistema P2P existe un sistema informatico denominado ‘sistema blockchain’,
el cual se trata, como refleja su propia traduccion, de una cadena de bloques unidos entre si gracias a
los métodos criptograficos comentados anteriormente, conteniendo informacion cada uno de los bloques
(International Business Machines [IBM], 2022). Si seguimos la definicion de blockchain de IBM:
“Blockchain es un libro mayor compartido e inmutable que facilita el proceso de registro de transacciones
y de seguimiento de activos en una red de negocios...Practicamente cualquier cosa de valor puede ser
rastreada y comercializada en una red de blockchain, reduciendo el riesgo y los costos para todos los
involucrados”. De esta manera, cada uno de estos bloques tiene tres diferentes elementos:

1. Informacién: En el caso de los bloques, por ejemplo, de las criptomonedas, encontramos
informacion acerca de las transferencias de dinero. En esta informacidn encontramos quién fue
el emisor, quién fue el receptor, qué dia se produjo, qué cantidad se transfirid, etc.

2. El Hash: Se trata basicamente del nimero de identificacion del bloque. Por llevar a cabo una
comparacion, se trata del documento de identidad del bloque, siendo unico e irrepetible.

3. El Hash del blogue anterior: cada bloque tiene informacion del bloque anterior, quedando asi
conectados unos con otros. Es asi como se crea la cadena de bloques o blockchain.

Este sistema blockchain es empleado principalmente para garantizar que los datos en los bloques no
han sido manipulados, es decir, que no se pueda hackear. Se trata de un sistema inhackeable debido a
que toda la informacion que se modifique queda guardada en los bloques, por lo que cualquier persona
puede ver que han sido alterados.

Como comentamos anteriormente, este primer articulo de Satoshi Nakamoto podria considerarse como
el origen del Bitcoin, siendo esta la primera moneda virtual que se basaria en este sistema blockchain,
ademas de emplear el sistema P2P. En concreto, fue el 3 de enero de 2009 cuando su autor “mina™ el
primer blogue de Bitcoins, que se conoce como “bloque génesis”. Al dia siguiente se realiza la primera
transferencia de Bitcoins, mientras que la primera operacion con Bitcoin se llevo a cabo el 18 de mayo
de 2010 y consisti6 en la compra de una pizza* (Salvador Saez, 2018; Lopez Dominguez y Medina
Meldn, 2020).

Es importante sefialar que existe un montante méaximo de Bitcoin que puede estar en circulacion, siendo
asi el tope maximo de 21 millones de Bitcoins, cantidad establecida por el propio Satoshi Nakamoto
cuando inici6 su proyecto. De esta cuantia limite, en la actualidad se encuentran en circulacion alrededor
de 18,81 millones. Es por ello, que una vez se logre poner en circulacion el montante maximo (a través
del minado), ya no se podra minar mas Bitcoin. Con ello se pretende que se incremente su valor, al ser
un bien limitado, al tiempo que se va produciendo una mayor circulacion de Bitcoin en el mundo, de
manera que vayan pasando de “mano en mano” entre los que desean comprarlos y venderlos.

3 La mineria de criptomonedas es el proceso por el cual los mineros (tratdndose en este caso de individuos) utilizan diferentes
dispositivos informéticos para agregar al sistema nuevas monedas. Para llevar a cabo una comparacién, es como en el
sistema econdmico tradicional, imprimir billetes. Para poder entenderlo mejor, también podriamos compararlo con minar oro:
se trata de, empleando maquinaria pesada, obtener el oro del cual se puede obtener unos beneficios que cubran los costes
de minar. En este caso, la maquinaria pesada seria equipos informaticos complejos que resuelven problemas matematicos
complejos. Como compensacion de esta mineria, se obtienen dos diferentes incentivos como: nuevos Bitcoins en circulacion
0 una comision de las transacciones.

4 Se emple6 para instaurar el uso del Bitcoin en internet. Para ello sus creadores solicitaron a través de un foro que pagarian
10.000 Bitcoins a quien le enviase dos pizzas a su casa. Actualmente dicha cantidad de Bitcoins corresponde a unos 60
millones de euros.



Es asi como Bitcoin se establece como la primera criptomoneda en ser comercializada y es actualmente
la que mayor capitalizacidn tiene. Sin embargo, no es la unica criptomoneda existente en el mercado, ya
que tras ella han ido surgiendo otras como podrian ser Ethereum, Litecoin, Dogecoin, etc. Asi, tenemos

las criptomonedas con mayor nivel de capitalizacion, tal y como tenemos en la tabla 1.

Tabla 1: Principales criptomonedas en funcion de su capitalizacion de mercado ($)

(enero 2022).
Nombre Capitalizacion del mercado | Volumen de negociacion ($)
(%)

Bitcoin (BTC) 738.822.501.968 21,15 millones

Ethereum (ETH) 327.331.009.453 11,85 millones

Tether USD (USDT) 79.354.706.740 48,16 millones

Binance Coin (BNB) 63.934.107.901 3,4 millones

USD Coin (USDC) 52.686.262.636 2,84 millones

Fuente: Elaboracion propia en base a datos extraidos de investing.com

En la tabla 1, la capitalizacién de una criptomoneda refleja el valor total de las monedas que se han
extraido, que se calcula multiplicando la cuantia de monedas en circulacion por el precio actual de
mercado, en este caso expresado en ddlares. Mientras que, por otro lado, tenemos el volumen de
negociacion de cada criptomoneda en un periodo de tiempo determinado, 24 horas en este caso, aunque
también podria venir agrupado en 7 dias, meses, etc., y vuelve a estar presentado en délares. Cabe
destacar, que los datos que aparecen en la tabla 1 corresponden al momento en el que se lleva a cabo
este trabajo de investigacion, por lo que pueden haber variado a lo largo del tiempo. En la tabla 1 se
puede ver que el Bitcoin es el mas relevante en cuanto a capitalizacion de mercado e igualmente en el
volumen de negociacion, salvo por el caso de Tether USD (USDT). Pero como la capitalizaciéon de
mercado de Bitcoin es mas del doble de Ethereum (ETH), se puede concluir que Bitcoin es la principal
criptomoneda de todas. El hecho de que Tether USD tenga mayor nivel de negociacién que Bitcoin,
cuando esta ultima representa casi 10 veces mayor capitalizacion de mercado, se debe a que
actualmente tiene un alto volumen de negociacion debido a que en China se estd comenzando a utilizar
para mover diferentes activos, y que junto a la gran cantidad de poblacion que tiene, establece un valor
elevado de su volumen de negociacion.



3-. Usos de las criptomonedas y determinacion de su precio.
3.1-. Uso de las criptomonedas como método de pago.

Como se comentaba en el punto anterior, el origen de las criptomonedas como método de pago
comenzé cuando se empled una criptomoneda, en concreto Bitcoin, para el pago de un envio de una
pizza a domicilio, estableciendo asi este como una posible funcidn de las criptomonedas. Posteriormente
al nacimiento del Bitcoin, surgen diversas criptomonedas nuevas que hace que se incremente la variedad
de las mismas, y permitiendo que estas también puedan ser empleadas como método de pago.

El incremento del numero de criptomonedas en circulacion y su popularidad ha llevado a que muchas
empresas acepten dichas monedas como método de pago. Es por ello que, en el 2020, BBVA anunciaba
que “permitira gestionar transacciones en Bitcoins y tener depésitos con esta criptomoneda.” De esta
manera, este nuevo servicio se ofrecera a través de BBVA Suiza, con el fin de responder a la alta
demanda de inversores en dicho mercado (BBVA, 2020). Otra gran compafiia que se ha animado a
aceptar las criptomonedas como un método de pago es Mastercard, ya que la plataforma para la compra-
venta de criptomonedas Criptan ha anunciado en colaboracion con Mastercard, que pondria a
disposicion de los usuarios una tarjeta con la que se podra pagar con criptomonedas en cualquier sitio
que acepte tarjetas Mastercard, tarjeta que recibiria el nombre de CriptanCard. Tal y como decia el
cofundador de Criptan, Jorge Soriano, “nuestro objetivo con CriptanCard es permitir que cualquier
ciudadano sienta que las criptomonedas son parte de su vida cotidiana. Y para ello debemos cambiar la
forma en la que las personas interactuan con su propia economia y concienciar a todos de que hay
modelos econdmicos alternativos a los actuales. Y el primer paso es facilitar el uso de las mismas”.
Mientras que la directora general de Mastercard Espafia, Paloma Real, comentaba que “Dado que cada
vez mas consumidores utilizan criptomonedas, CriptanCard les ofrece una forma sencilla de utilizarlas
para pagar, cuando quieran y donde quieran. Estamos encantados de unirnos a Criptan y Pecunpay
para lanzar la primera tarjeta cripto de Mastercard en Europa Occidental”. De esta manera, las
criptomonedas llegan como método de pago a Europa de una manera mas oficial (Mastercard, 2021).

Entre las empresas que han aceptado las criptomonedas como método de pago en sus locales
encontramos el caso de Starbucks. Dicha empresa anuncié en abril de 2021 que se comenzaria a poder
pagar en sus locales con Bitcoin. Otra gran empresa que ha aceptado las criptomonedas es la compafiia
aérea Norwegian, la cual ha creado una plataforma llamada Norwegian Block Exchange. Esta plataforma
se ha convertido en un sistema de pago, mantenimiento y custodia de divisas digitales. Por ultimo, cabe
mencionar que desde 2014 Greenpeace aceptaba donaciones de Bitcoin; sin embargo, en mayo de 2021
dejé de aceptarlas debido a que esto suponia un alto consumo energético (Civieta, 2021).

Por ultimo, existe un conjunto de empresas que aceptan las criptomonedas como método de pago:
McDonald 's, Pizza Hut, Starbucks, Microsoft, Walmart, etc., pero solo en algunos paises, como por
ejemplo Estados Unidos y El Salvador. Esto nos permite ilustrar que grandes franquicias han comenzado
a aceptar también las criptomonedas como método de pago.

En el caso de Espafia, tal y como se recoge en una encuesta de Statista, el 9% de su poblacién afirmaba
disponer o usar criptomonedas en 2019, lo cual representaba un total de 4 millones de personas. Cabria
preguntarse qué porcentaje de dicha poblacidn usa las criptomonedas como una posible accién comun,
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quiénes lo ven como el futuro del dinero, etc. En cualquier caso, es importante tener este dato en cuenta,
ya que esta misma encuesta se volvié a realizar en el afio 2021 y dicho porcentaje se habia incrementado
hasta cerca del 14% de la poblacion espafiola, que es una tendencia similar a la que se identifica en
todos los paises. Asi mismo, es este incremento del uso de las criptomonedas lo que hace que Espafia
se sitlle como el cuarto pais con mayor numero de cajeros automaticos de Bitcoin® a nivel mundial,
disponiendo asi de un total de 200 cajeros a fecha de 2022, tal y como recoge la tabla 2.

Tabla 2: Paises con mayor numero de cajeros de Bitcoin a nivel mundial (2022).

Pais Numero de cajeros.
EEUU 31.173
Canada 2.275
El Salvador 205
Espafa 200
Polonia 144
Suiza 143

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Statista.com

Analizando en detalle el niumero de cajeros que tiene cada ciudad dentro de Espania, tenemos: Barcelona
30; Madrid 16; Malaga 15; Palma de Mallorca 15; Sevilla 8; Valencia 8; Marbella 6; Bilbao 5; Santa Cruz
de Tenerife (Provincia) 4; Zaragoza 3; Girona 3; Valladolid 3; Alicante 2; Las Palmas de Gran Canaria
(Provincia) 2; Murcia 2; Leon 2; La Corufia 1; Manacor 1; Las Palmas 1; Ibiza 1; Ferreries 1; Castellon
1; Granada 1. Estos datos han sido extraidos a fecha de 14 de mayo de 2021, segun Statista.com., y
nos permiten apreciar la creciente popularidad del Bitcoin en Espafia, ya que no se trata de un fendmeno
exclusivo de grandes ciudades, sino que se extiende por todo el pais.

3.2-. Especulacion con criptomonedas.

Aparte de servir como un medio de pago, existe una gran tendencia al uso de las criptomonedas
con fines especulativos. Es por ello, que para llevar a cabo un breve analisis sobre la especulacion que
se ha llevado a cabo en torno a las criptomonedas, antes debemos definir lo que conocemos como
especulacion. Segun la Real Academia Espafiola, la especulacion es una “operacion comercial que se
practica con mercancias, valores o efectos puablicos, con animo de obtener lucro”. De esta forma, en el
caso de las criptomonedas, se trata de comprar una cierta cantidad de criptomonedas en un momento
en el que creemos que su precio se incrementara, a corto, medio o largo plazo, con el unico propésito
de venderlo con el fin de obtener un beneficio de esta diferencia en su precio.

5 Un cajero automatico de Bitcoin sirve como un cajero automatico tradicional, donde se permite a las personas la compra
de Bitcoins a través de tarjetas de crédito y débito.



Para ilustrar el uso de criptomonedas desde un punto de vista especulativo, nos centraremos en el caso
particular de la especulacion en Bitcoin, al tratarse de la criptomoneda mas fuerte. Tal y como se recoge
en el articulo de Del Puerto (2020) en el periodico El Espafiol, mas de dos terceras partes de los Bitcoins
emitidos no cambian de manos en el Ultimo afio, lo cual nos deja entrever que la especulacidn que se
realiza no es a corto plazo, sino que mas bien se realiza con una perspectiva de largo plazo.

Por otro lado, una de las principales caracteristicas del Bitcoin es su volatilidad, la cual podria pensarse
que esta relacionada con su especulacion. Sin embargo, tal y como se comenta por parte de Mota y
Nufiez (2019), la volatilidad de las criptomonedas, o en este caso de Bitcoin, no es necesariamente
consecuencia de la especulacion, aunque faltaria desarrollar estudios mas especificos en este tema, ya
existen ciertos trabajos que lo determinan, como podria ser el de Blau (2017).

Asimismo, cabe remarcar que el analista de criptoactivos de la compafiia eToro®, Simon Peters, ha
sefialado que se viene produciendo un incremento en la mentalidad de mantener posiciones sobre
Bitcoin y por tanto no venderlas. Este analista, realiza este comentario sobre las posiciones de Bitcoin
basandose en datos de la compafia especializada en datos de blockchain, Glassnode, la cual ha
publicado que en torno al 63,4% de los Bitcoins no se han negociado entre el 2019 y el 2020, algo que
se puede conocer gracias a la informacién acumulada en los bloques de la tecnologia blockchain descrita
en el apartado “1.1-. Los origenes y funcionamiento de las criptomonedas y el nacimiento del Bitcoin” de
este mismo trabajo. Ademas, desde el 2017 un 30,9% de los Bitcoins ha permanecido inmavil, lo cual
evidencia aun mas el hecho de que la especulacion realizada es a largo plazo, o como comenta el
portavoz de eToro en Espania, Javier Molina, muchos optan por el Bitcoin como una reserva de valor.
Guiandonos por la definicion de Mondragén Tenorio (2021) para el BBVA, “una reserva de valor es un
activo que pase lo que pase tendra un valor de cambio incluso en épocas de crisis”. A este comentario
de Javier Molina se le une el de Fernandez de Blas, como consejero delegado y director tecnoldgico de
EurocoinPay’, el cual comenta que “es mas y mas habitual que llequen con cantidades pequefias, para
probar, y después amplian su inversion”. De esta forma, eToro proporciona un dato el cual apunta a que
la media de afios en la que se suele mantener posiciones de Bitcoins se establece en 3,7 afios.

Todos estos datos sobre la especulacion de Bitcoin nos permiten concluir que esta criptomoneda no es
unicamente empleada como medio de pago, ya que existe una tendencia al uso de Bitcoin a modo de
especulacion o inversion, siguiendo asi un simil de las tradicionales acciones de empresas, pero
actualmente con criptomonedas.

6 eToro es una aplicacion en la cual se permite invertir a través de una aplicacion mévil, en la cual ofertan diferentes activos
financieros donde invertir tanto a largo plazo como a corto plazo. Entre sus activos financieros podemos encontrar: acciones,
criptomonedas, etc.

" EurocoinPay es un medio que permite realizar pagos virtuales con el mévil, en cualquier comercio y con cualquier moneda
que desee el comprador. En el caso del comercio que reciba el dinero, éste podra elegir con qué moneda recibe ese pago,
independientemente de la moneda elegida por el comprador. En otras palabras, se trata de lo que hemos visto hasta ahora
como exchange.



3.3-. Analisis de la evolucion del precio Bitcoin.

Debido a que el uso de las criptomonedas se encuentra enfocado no solo como método de pago,
sino también con fines especulativos, junto a su creciente popularidad, es interesante estudiar la
evolucidn de sus precios en estos ultimos afios, al igual que establecer qué variables motivan el cambio
del mismo. Este apartado se centra de nuevo en el Bitcoin.

Grafico 1: Precio del Bitcoin mensual desde 2013 a 2022 ($).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de investing.com

Observamos, apoyandonos en el grafico 1, que muestra la evolucidn del precio mensual del Bitcoin
desde enero del 2013 hasta enero del 2022, que el precio del Bitcoin tiene una tendencia a medio-largo
plazo al alza. Este incremento viene justificado debido a un conjunto de variables. En concreto, segun
Amaris Pefiuela (2015), hay 6 variables que presentan correlacion con el precio del Bitcoin: el hashrate,

la dificultad, BTC promedio por transaccion, el niumero de transacciones, el indice de especulacién y el
numero de transacciones diarias.

e Hashrate: Hace referencia al poder computacional global combinado, el cual se utiliza para minar
y procesar transacciones en el blockchain. De esta forma, el hashrate permite analizar qué tan
fuerte y seguro es un blockchain, cuanto mayor numero de mineros honestos haya, mayor sera
su hashrate.

e Dificultad: La dificultad para llevar a cabo el minado dependera del nimero de ordenadores que
se encuentren dedicados a este fin. De esta forma, y relacionandolo con el término anterior,
cuanto mayor sea el hashrate implica mayor dificultad, teniendo por tanto una correlacion
positiva entre ambas variables.

e BTC promedio por transaccion: tras un andlisis en un periodo de tiempo determinado, se
concluyo que existe una correlacion entre el numero de BTC promedio por transaccion y el precio
de Bitcoin, pero en el mediano plazo, siendo asi una correlacidn negativa, al menos en el periodo
analizado. Asimismo, a medida que se incrementaba el precio del Bitcoin, el nimero de BTC por
transaccion disminuia y viceversa.

e Numero de transacciones: En esta variable encontramos una correlacion negativa con su precio,
tanto es asi que podria explicarse la burbuja que explotd sobre Bitcoin, ya que el incremento de
su precio no iba acompafiado por un incremento del nimero de transacciones, lo que significaba



que a mayor precio habia menos compradores. Este comportamiento produjo que se
desplomara el precio de Bitcoin en su momento.

e indice de especulacion: Este indice pretende medir el nivel de especulacion que existe en un
mercado en concreto, por lo que cuanto mayor sea su valor implica un mayor nivel de
especulacion. Asimismo, en este estudio se establece que existe una correlacion negativa en el
largo plazo con el precio de Bitcoin, es decir, a mayor nivel de especulacion en el largo plazo,
menor seré el precio de BTC, y viceversa.

e Numero de transacciones, diarias: En este punto, se lleva a cabo un anélisis que determina la
correlacion positiva entre el numero de transacciones diarias y el precio de BTC, al menos, en
momentos puntuales del analisis realizado por Amaris Pefiuela (2015). De esta forma, a medida
que se incrementaba el nimero de transacciones en un dia, su precio también se incremento.
Sin embargo, esta correlacidn no es constante, ya que existen momentos puntuales en los que
es inexistente.

Estas variables, que influyen en el precio de la criptomoneda, son en su mayoria influencias en el largo
plazo, y nunca influyentes en el corto plazo, salvo el caso del hashrate y de la dificultad del minado.
Ademas, si las relacionamos con las nociones de oferta y demanda, podemos determinar que variables
como BTC promedio por transaccién, nimero de transacciones, indice de especulacién y nimero de
transacciones diarias, se encuentran mas ligadas a la demanda de Bitcoin. Por su parte, variables como
la dificultad y el hashrate se encuentran mas ligadas a la oferta del mismo. De esta manera, podriamos
decir que las variables relacionadas con la demanda tienen una mayor repercusion sobre el precio del
Bitcoin que las variables relacionadas con la oferta.

A pesar de esta tendencia al alza del precio del Bitcoin en el medio-largo plazo, si observamos este
grafico 1 centrandonos en momentos particulares, vemos como hay fuertes caidas del precio del Bitcoin
en periodos concretos, acompafiados a su vez por periodos con un fuerte incremento. Observando de
forma general estos cambios, apreciamos que a finales del 2017 comienza una gran caida que llega
hasta enero del 2019, cuando vuelve a tener una tendencia al alza. Igualmente, en enero 2021 vuelve a
caer su precio, y posteriormente en mayo 2021 vuelve a incrementarse, para caer de nuevo en
septiembre del 2021. Si nos guiamos por la definicién dada por la Real Academia Espafiola, se entiende
por volatilidad a la “inestabilidad de los precios en los mercados financieros.”, algo que encaja a la
perfeccion si observamos la variacion de los precios del Bitcoin en los ultimos meses de la muestra,
presentando asi una alta volatilidad en un periodo de tiempo muy breve, algo que venimos comentando
desde un principio, y que se trata de uno de los puntos mas criticos del Bitcoin.

Centrandonos en estos casos particulares donde se plasma con claridad esta alta volatilidad del Bitcoin,
nos enfocaremos en 3 diferentes casos particulares para darles una casuistica:

1) Primer ejemplo: Nos retomamos al 29 de noviembre de 2017, donde el precio del Bitcoin se situaba

al alza, pero sufre una gran caida de 1.300$, en el exchange Bitfinex. Asi mismo, un andlisis llevado
a cabo por el Centro Criptolégico Nacional (CCN), establece que esta caida del precio se debi6 a
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una orden de venta llevada a cabo por una ballena8, cuando el precio del Bitcoin se situaba en un
maximo de 11.399$. Esta orden de venta se establecio en 11.400%, debido a que existia una
resistencia® de 11.500%, lo cual produjo que se desatara, en cuestion de minutos, un gran nimero
de 6rdenes de venta causadas por el miedo y la influencia de la ballena. De esta forma, este hecho
supuso que el precio del Bitcoin cayera nuevamente hasta 10.075$, perdiendo asi entorno a 12%
de su valor en cuestion de cuatro minutos. Posteriormente, el precio del Bitcoin se recuperé al cabo
de un mes aproximadamente (Bayés Capdevilla y Garcia Sanchis , 2019).

2) Segundo ejemplo: Nos situamos a comienzos del 2021, donde vemos que su precio cae desde los
casi 60.000%, hasta alcanzar los 35.000$ en mayo. Existen varios motivos para explicar esta caida
tan dréstica, pero parece claro que el principal factor proviene de China. Esto se debe a que este
pais alberga una gran parte del mercado de criptomonedas, y ademas, de mano del Banco Popular
de China, ha tomado la decision de prohibir a todas las empresas que acepten u ofrezcan pagos con
transacciones de criptomonedas. Existen otras razones que pudieron ayudar a esta caida, como
puede ser las declaraciones del Elon Musk, fundador de Tesla y SpaceX, el cual comentaba que no
aceptaria las criptomonedas para la compra de vehiculos eléctricos de su compariia, a pesar de ser
un defensor de estas monedas. Para acompafiar todo esto, el Nobel de Economia de 2007, Paul
Krugman comentaba que las criptomonedas eran inestables, y que “no se trata de un medio de
intercambio conveniente y tampoco es una reserva estable de valor” (Infobae, 2021).

3) Tercer ejemplo: Este ejemplo es mas reciente que el anterior, situandonos asi a 1 de enero del 2022,
fecha en la que el precio del Bitcoin se situaba en 47.738$, cayendo hasta los 35.075,2 a 22 de
enero del 2022. Esto supuso una caida del 26,52% de su precio en cuestion de 20 dias, guiandonos
por los precios establecidos en investing.com. Pero no se trata de la Unica criptomoneda que ha
visto un descenso en su precio, ya que, en el caso de Ethereum o Solana, han caido un 25% y un
30% respectivamente. Esta caida en los precios de las criptomonedas tiene un motivo externo, y es
que, segun los analistas, se debe a la incertidumbre causada por la crisis de Ucrania (Rodriguez,
2022).

Cabe afadir, que a pesar de que no se observa en el grafico, en las ultimas semanas (abril-mayo de
2022) el precio de la criptomoneda ha sufrido grandes caidas, que han supuesto que el precio del Bitcoin
se desplome en mas del 50% desde su maximo historico. Este descenso estd ocasionado por la
incertidumbre asociada a la crisis de Ucrania, la inflacion, o por el incremento en las tasas de interés por
parte de la Reserva Federal. Todas estas situaciones ocurren en cuestion de minutos o dias, lo cual nos
refleja el alto grado de volatilidad que tienen las criptomonedas, o al menos el Bitcoin. Igualmente, y
como hemos podido observar, en estos casos particulares se producen grandes variaciones en el precio
de la criptomoneda que no vienen motivados por las variables que hemos comentado anteriormente,
sino que vienen motivados por variables o shocks externos y también por diferentes expectativas. Cabe

8 Dentro del mundo de las criptomonedas, se conoce por ballenas, a aquellos inversores que tengan gran cantidad de
criptomonedas. En el caso de Bitcoin, muchas catalogan ballenas a aquellas entidades o personas que tengan en su posesion
mas de 1.000 Bitcoins. Esto es debido a que tienen un gran poder en el mercado, y por tanto tienen mucha influencia en el
precio.

9 Una resistencia es el nivel en el que el precio deja de subir para comenzar con su descenso.
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destacar que nos hemos centrado en ejemplos a la baja, pero que también pueden ser producidos al
alza, igualmente en periodos de tiempo cortos.

Es por ello, que la alta volatilidad que presenta el Bitcoin es uno de los factores importantes a tener en
cuenta sus potenciales usuarios, ya que representa uno de los principales problemas a los que se
enfrenta la criptomoneda. Esta alta volatilidad, a su vez, también genera dificultades para usar el Bitcoin
como medio de pago o como moneda de curso legal. Todo esto que hemos comentado, determina que
hasta que el precio del Bitcoin no logre una madurez lo suficientemente razonable como para eliminar
esa volatilidad, seréa muy dificil poder predecir su precio en el futuro, y, por ende, puede tener grandes
repercusiones sobre aquellas economias que opten por tomar esta criptomoneda como moneda de curso
legal.

4-. Algunos de los riesgos y la regulacion de las criptomonedas.

Al margen de la volatilidad de sus precios, la utilizacion de criptomonedas supone diferentes
riesgos, por lo que surge la necesidad de llevar a cabo una regulacion sobre su uso. El primero de estos
riegos es que se trata de instrumentos financieros complejos, lo cual para inversores pequefios puede
llegar a suponer una pérdida total de su inversién. También podemos nombrar la formacién de su precio,
y es que este carece de un mecanismo eficaz que evite su manipulacion, algo que se afiade al hecho
de que no existe informacidn que respalde los cambios en el mismo. Otro riesgo es que sus actores son
transfronterizos: los diferentes actores que actuan en su comercializacién (custodio, emisor, efc.) se
encuentran localizados fuera del mismo pais, o su localizacién puede ser imposible, por lo que en caso
de conflicto las autoridades no podran ayudar a resolverlo. Cabe afiadir otro riesgo importante, como el
de robo, estafa o pérdida, y es que la custodia de estas criptomonedas no se encuentra supervisada,
por lo que en caso de pérdida de las claves privadas de las carteras virtuales puede suponer la pérdida
total de las criptomonedas y, por ende, de su inversion, a lo que volveriamos al no respaldo por parte de
las autoridades (CNMV, 2021).

Pero ademas de estos riesgos, uno de los mas importantes a los que se exponen las criptomonedas, y
que ha dejado clara la necesidad de regularlas, es que pueden llegar a suponer un riesgo LA/FT. Se
entiende por riesgo LA/FT la posibilidad que existe de pérdida o dafio que puede afectar a una entidad,
0 en este caso, a las criptomonedas, por ser utilizada de forma directa para realizar operaciones para
cometer delitos de lavado de activos (LA). Por otra parte, también pueden ser empleadas para llevar a
cabo una canalizacion de recursos para la financiacion del terrorismo (FT) (Franco, 2021).

Todos estos motivos hacen que surja la necesidad de llevar a cabo una regulacién sobre las
criptomonedas, por lo que a continuacion llevaremos a cabo un recorrido por diferentes paises para
describir en qué situacion se encuentran en este sentido.

4.1-. Regulacion en UE/Espana.

En cuanto al uso de las criptomonedas, la principal preocupacion de las instituciones europeas
es su utilizacion potencial por parte de grupos criminales y terroristas con el fin de financiar sus
actividades, ya que son de uso anénimo, como hemos comentado. De esta forma, la UE ha llevado a
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cabo desde 2016 diferentes informes con el fin de establecer una regulacion de las criptomonedas
enfocada a evitar las injerencias de grupos criminales y terroristas, para tratar de evitar que la UE se
convierta en un territorio de oportunidades para estos grupos, tal y como comenta Salvador Séez (2018).

Es asi como el Parlamento Europeo ha llevado a cabo el 30 de mayo de 2018, una propuesta de
Directiva, la Directiva (UE) 2018/843, por la cual pretende modificar la Directiva 2015/849, que tiene por
nombre la “Quinta Directiva®, relativa a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el
blanqueo de capitales o la financiacion del terrorismo, y por las que se modifican las Directivas
2009/138/CE y 2013/36/UE. Asimismo, esta modificacion de la Quinta Directiva incluye modificaciones
en cuanto al tratamiento de las criptomonedas en este ambito de la financiacion del terrorismo:

1. Se aplica la Cuarta Directiva a las casas de cambios de monedas virtuales. En esta Cuarta Directiva
se llevaba a cabo diferentes puntos con el fin de luchar contra el blanqueo de capitales y la
financiacion del terrorismo, para lo cual se determinaban acciones como la identificacion de los
clientes y titulares de las empresas y su estructura juridica, entre otras cosas. De este modo, la
aplicacion de esta directiva a las casas de cambios de monedas virtuales (exchanges) suponia que
se les trataria como cualquier empresa mas y no como entidades de crédito y financieras.

2. Se lleva a cabo una definicion de lo que son las “monedas virtuales”, aunque tal y como hemos
descrito las diferencias anteriormente, haria referencia a las criptomonedas, siendo esta asi:
‘representacion digital de valor no emitida ni garantizada por un banco central ni por una autoridad
publica, no necesariamente asociada a una moneda establecida legalmente, que no posee el
estatuto juridico de moneda o dinero, pero aceptada por personas fisicas o juridicas como medio de
cambio y que puede transferirse, almacenarse y negociarse por medios electronicos” (Parlamento
Europeo, 2018).

3. Registro y autorizacion de los exchanges. Con esta medida, lo que se pretende llevar a cabo es
lograr que estas empresas de tipo de cambio se encuentren bajo un sistema de control financiero,
ademas de tratar de conseguir que se lleve a cabo un tramite por el cual se pueda solicitar
autorizacion a dichas empresas e incorporarse a un registro publico con el fin de poder operar en un
pais en concreto.

4. Enrelacion al punto anterior, se pretende crear una base de datos central de registro de identidades,
donde se pueda encontrar la identidad, las direcciones, y demas datos relevantes sobre los usuarios
que emplean o tengan monedas virtuales. Esta base de datos podria ser solicitada por parte de la
Unidad de Informacion Financiera de la UE.

El resto de la regulacion que se ha llevado a cabo en paises europeos son medidas relativas a identificar
a los usuarios de las exchanges, con el fin de que estos tributen.

En cuanto a la regulacién que se ha llevado a cabo dentro de Espafia, junto a lo comentado
anteriormente sobre la Quinta Directiva, en nuestro pais no existe una normativa en cuanto a materia de
tributacion sobre las criptomonedas en especifico (Salvador Saez, 2018). Sin embargo, existe claridad
en cuanto al tratamiento fiscal que se establece sobre las actividades de las criptomonedas. Asi, los
exchanges se encuentran sujetos a fiscalidad, pero exentos del IVA, tal y como ha comentado la
Direccién General de Tributos (DGT), el cual ha considerado el Bitcoin como “otros efectos comerciales”.
En cuanto a la tributacién por parte de los usuarios de compra-venta de criptomonedas, estaran sujetas
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al Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas (IRPF) aquellas ganancias patrimoniales que provengan
de la diferencia entre el valor de adquisicién y la venta de la criptomoneda, medida la cual comenzé en
el 2019 con la declaracion de la renta del 2018. De este modo, sera gravada esta ganancia siempre que
se convierta a una moneda oficial, con el fin de establecer el valor real de la ganancia. Por ello, cualquier
ganancia patrimonial producida entre dos monedas virtuales diferentes, se encontraria en un principio,
exenta del pago del impuesto del IRPF, ya que no se podra realizar una valoracion en moneda oficial.

Por otra parte, y siguiendo con lo comentado anteriormente, la CNMV junto al Banco de Espafia, a fecha
del 9 de febrero de 2021, lanzaron un comunicado conjunto donde se comentaban los riesgos que
suponian las criptomonedas como método de inversidn. Este comunicado fue emitido ya que las
criptomonedas habian pasado por un periodo de elevada volatilidad y su publicidad habia incrementado
enormemente para atraer a nuevos inversores. De este modo, este comunicado pretendia avisar de los
riesgos que estas conllevan. Asi, y a modo resumen, los principales factores de riesgo son su volatilidad,
de la que se hablo anteriormente, y su falta de transparencia, como se recoge en el comunicado.

De la misma forma, en este comunicado se avisaba de que la Unién Europea estaba negociando a nivel
europeo un nuevo Reglamento (Reglamento. MiCA), el cual tiene como objetivo principal realizar un
marco normativo para la emision y los proveedores de criptoactivos. Este marco regulatorio se comenzo
a llevar a cabo en 2018 y pretende establecer un régimen de licencias unico en todos los estados
miembros para el afio 2024. Ademas, dicho comunicado insiste en tres de sus caracteristicas principales,
remarcando que estos activos no tienen consideracion como método de pago, que no tienen el respaldo
de una institucion publica (como un banco central) y que no estan cubiertas por el Fondo de Garantia de
Depositos o por el Fondo de Garantia de Inversores, suponiendo asi un riesgo adicional.

Por ultimo, y en este mismo comunicado, se resalta que no existe obligacion de aceptar criptomonedas
como medio de pago para posibles deudas o cualquier otra obligacién, y que el futuro Reglamento MiCA
tampoco prevé incluirlo como método de pago (CNMV, 2021).

4.2-. Regulacion del uso de las criptomonedas a nivel mundial.

Como hemos podido ir viendo a lo largo del trabajo, el uso de las criptomonedas en diferentes
ambitos esta en auge, y con un gran volumen de transacciones a nivel mundial. Es por ello, y junto a lo
comentado anteriormente del riesgo LA/FT, que numerosos paises han optado por llevar a cabo una
regulacion sobre dichas monedas, tal y como hemos visto en la Union Europea y en el caso de Espafia.
De esta forma, tenemos un conjunto de paises que han llevado a cabo modificaciones o regulaciones
respecto a las criptomonedas:

1. Corea del Sur: ha optado por obligar a todos los exchanges de criptomonedas que usen el idioma
coreano 0 que admitan el won coreano? para sus transacciones a registrarse. De no ser asi, dichas
plataformas incurrirdn en diversas sanciones. Asi mismo, obligan a las plataformas a identificar a
sus usuarios, para poner fin a las transacciones andnimas y evitar asi paraisos fiscales virtuales
(Lopez Dominguez y Medina Meldn, 2020).

10 El won coreano hace referencia a la moneda de curso legal de Corea del Sur.
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2. Japdn: ha promulgado dos leyes para regular sobre las criptomonedas: la Ley de Servicios de Pago
(PSA) y la Ley de Instrumentos Financieros e Intercambios (FIEA). Los cambios que se han llevado
a cabo en la PSA son varios, como podria ser un cambio de terminologia (en lugar de usar “moneda
virtual” se usaria “criptoactivo”), o diferentes cambios que afectan directamente en la operatividad
de los exchanges del pais. El cambio en la terminologia empleada pretende evitar que se confundan
la moneda de curso legal con las monedas virtuales, como comentaba Taro Aso!! (Huillet, 2019 y
Wright, 2020).

3. China: tratandose del principal pais en mineria y consumo de Bitcoins, orden6 a principios del 2019
cerrar diferentes exchanges del pais, ademas de limitar a bancos y compafiias realizar pagos de
altas cantidades con criptomonedas. Asi mismo, en septiembre de 2021, el Banco Central de China
anunciaba que todas las transacciones con criptomonedas pasarian a ser ilegales en el pais. Esta
medida fue tomada a cabo debido a que “pone en grave peligro la seguridad de los activos de las
personas", comentaba la institucion (BBC News Mundo, 2021). Esta medida afectd directamente al
precio de la principal criptomoneda, Bitcoin, cayendo en mas de 2.0009, reflejando una vez mas la
volatilidad que tienen dichas monedas.

4. Estados Unidos: tal y como hemos visto en los paises anteriores, Estados Unidos también pretende
llevar a cabo una regulacién de los exchanges. Es por ello por lo que el presidente de la Comisién
de Bolsa y Valores (SEC), Gary Gensler, avanzaba que se llevarian a cabo medidas sobre estos
aspectos: “necesitan la regulacion para sobrevivir’ (Dominguez, 2021).

9. Australia: Ha llevado a cabo la obligacion de tributar las ganancias de capital provenientes de las
criptomonedas (Lépez Dominguez y Medina Meldn, 2020).

4.3-. Paises que lanzan sus propias monedas virtuales.

En parte con el fin de evitar los diferentes riesgos que suponen las criptomonedas, y que
acabamos de explicar, algunos bancos centrales han optado por lanzar, o estan analizando la posibilidad
de lanzar, sus propias monedas virtuales. Es importante recalcar la diferencia existente entre las
criptomonedas y las monedas digitales. Y es que las criptomonedas, como hemos dicho, son una forma
de moneda digital que no estan establecidas como monedas oficiales y no estan reguladas o controladas
por una autoridad competente centralizada, algo que si pasa en el caso de las monedas virtuales. Para
distinguirlas, a estas ultimas se las denominara CBDC (Central Bank Digital Currency o Monedas
Digitales de Banco Central).

De esta manera, las CBDC surgen como una alternativa al dinero en efectivo comun, y se caracterizan

por cuatro caracteristicas muy similares a las de las criptomonedas: Se intercambian entre pares, el ya

nombrado sistema P2P; es universal; es anénimo; y no devenga intereses. Asi mismo, se podra crear

diferentes CBDC dependiendo de cual sea su funcién:

e Silaidea es crear una moneda digital que permita mejorar el funcionamiento en cuanto al sistema
de pago, esta CBDC debera ser: restringida (no sera abierta al publico); identificadas las partes que
participan; y no generadora de intereses.

" Taro Aso: Ministro de Finanzas de Japdn y Viceprimer ministro hasta 2021.
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e Silaidea es crear una moneda digital que permita reemplazar el dinero en efectivo, esta CBDC
debera ser universal, permitiendo asi una mayor similitud al dinero en efectivo; anénima, tal y como
pasa con el efectivo; y que no devenga intereses.

e Silaidea es crear una moneda digital que mejore los instrumentos de la politica monetaria, se debera
llevar a cabo una CBDC que sea: universal con el fin de que llegue a manos del publico, anénima y
generadora de rendimientos.

e Silaidea es crear una moneda digital que permita reducir los efectos de las crisis bancarias, por
ejemplo, dicha moneda digital debera cumplir con: ser universal; identificada; y sin poder generar
rendimientos.

Cada una de estas cuatro alternativas, permite establecer diferentes ventajas y desventajas en funcion
de su uso, tal y como se recoge en el articulo de Lis y Gouveia (2019).

Entre los paises que han llevado a cabo la iniciativa de emitir sus propias monedas digitales o0 CBDC,
encontramos un listado breve, sin embargo, existen muchos mas paises que se encuentran estudiando
dicha posibilidad y lo ven viable. En cuanto a los paises que ya han llevado a cabo la iniciativa, tal y
como vemos en el grafico 2, tenemos a Bahamas, China, Sudéfrica, India, Pakistan y Tailandia, segun
Bloomberg.

e Bahamas ha llevado a cabo el lanzamiento de su CBDC, el cual lleva por nombre “Sand Dollar”, y
que se lanzo en octubre de 2020, siendo asi de los primeros paises en hacerlo. La idea de este
lanzamiento es tratar de impulsar una mayor inclusién financiera dentro del propio archipiélago.

e China ha llevado a cabo el lanzamiento de su CBDC, el cual lleva por nombre “ciberyuan” y que tal
y como recoge la definicion de las CBDC, se encuentra controlado por su Banco Central, tal y como
recoge una publicacion del Wall Street Journal. La idea del Banco Popular de China es restringir su
uso a ciertas entidades: “a corto plazo, la moneda digital del banco central no se emitira en grandes
cantidades para el pablico". Sin embargo, esto seria para la primera fase de pruebas, ya que el
objetivo final es el de reemplazar los billetes y las monedas que hay en circulacion. En esta primera
fase, se ofrecio el “ciberyuan” a diferentes bancos y diferentes operadores. De esta forma, este pais
se sitUa al frente de la carrera por el uso de las monedas digitales a nivel mundial.

e Sudafrica es otro de los paises que ha llevado a cabo los primeros pasos para establecer su propia
CBDC. De esta manera, el propio Banco de la Reserva de Sudafrica ha llevado a cabo un informe
donde se expone que “Una CBDC minorista se puede definir como una forma digital de efectivo
destinada a proporcionar los mejores atributos de los pagos en efectivo y electronicos. El objetivo
del estudio de viabilidad es considerar cémo la emision de una CBDC de propdsito general se
incorporara a la posicion politica y el mandato del Banco de la Reserva”. De esta forma, sera uno de
los siguientes paises en llevar a cabo esta adopcion.

e India, tal y como ha recogido su primera ministra de finanzas, Nirmala Sitharaman, pretende lanzar
para el 2022 o 2023 una moneda digital propia, con el fin de llevar a cabo un impulso por el
crecimiento econdémico del pais. Dicha moneda llevaria por nombre “rupia digital” y, junto a su
anuncio, se comentd el establecimiento de un impuesto del 30% a las ganancias originadas por
activos digitales.

e Pakistan: el propio gobernador del Banco Estatal de Pakistan, Reza Baqir, ha aceptado de manera
publica que se esta llevando a cabo la consideracion de establecer una CBDC. Entre los motivos
que se argumentan se encuentra la inclusion financiera (que todos los paises comentan) ademas de
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que permite llevar a cabo un paso al frente en cuanto al lavado del dinero. Finalmente, se espera
poder lanzar la moneda digital para el afio 2025.

e Tailandia: el propio Banco de Tailandia llevé a cabo un proyecto piloto de su propia CBDC, el cual
se pretende lanzar a finales del 2022, y que se pretende que lleve por nombre “Baht digital”. Entre
los motivos que favorecen a esta decision, podemos verlo reflejado en las declaraciones del propio
subdirector del propio Banco Central: “Tailandia aun puede dar un paso gradual en el CBDC
minorista para garantizar la eficiencia y la prudencia, ya que tiene un problema con las transferencias
de fondos o los pagos como algunos otros paises”.

Grafico 2: Paises que han emitido CBDC.

*

B Moneda emitida
Planes de emision

Estudio en curso

* En fase de lanzamiento en China el 6 de abril de 2021.
Resto de paises: datos del 22 de marzo de 2021.
Fuentes: Bloomberg, WS)

Fuente: statista.com

En el caso de la Union Europea, y tal como se indica por parte tanto del Banco Central Europeo (BCE)
como de su presidenta, Christine Lagarde: “Nuestro trabajo trata de asegurar que, en la era digital,
ciudadanos y empresas sigan teniendo acceso a la forma mas sequra de dinero: el dinero del banco
central’. De esta manera, fue en julio de 2021 cuando surgio6 la propuesta de establecer un euro digital,
comenzando asi este proyecto. El mismo BCE en su pagina web indica como motivo principal para llevar
a cabo este proyecto es conseguir que los ciudadanos puedan tener acceso sin ningun coste a un medio
de pago sencillo, fiable, sin riesgo y que sea universal. En este sentido, la idea de lanzar el euro digital
por parte del BCE tiene diferentes finalidades: complementar al efectivo; crear sinergia con el sector de
los pagos; digitalizacion de la economia; garantizar el acceso al dinero del banco central; prevenir el uso
de otras monedas digitales; y evitar los diferentes riesgos que suponen las criptomonedas no reguladas.
Esto permitiria que el euro digital fuese respaldado por el BCE, permitiendo asi ser utilizado por el
conjunto de la ciudadania y por las empresas, tal y como pasa actualmente con el euro normal.

El propio BCE hace hincapié en dejar claro que no se trata de sustituir el euro por el euro digital, sino
que surgira como un complemento a este, y que por ende seguiran existiendo los billetes y monedas
comunes. Asi mismo, el BCE recoge que esta propuesta de un euro digital es respaldada ya que
‘Ayudaria a hacer frente a situaciones en las que el publico prefiera dejar de pagar en efectivo y evitaria
la dependencia de medios de pago digitales emitidos y controlados desde fuera de la zona del euro, lo
que podria comprometer la estabilidad financiera y la soberania monetaria”. En la actualidad dicho
proyecto se sigue evaluando y estudiando, y se encuentra en un analisis de cuales serian sus
caracteristicas y repercusiones para la economia europea. Si todo sale segun lo previsto, se espera que
el euro digital vea la luz en torno a 2025, segun indica el Banco Central Europeo en su pagina web.
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5-. El uso del Bitcoin como moneda de curso legal. El caso de El Salvador.

Tal y como comentan Cano Rico (1998) en “Enciclopedia de la bolsa y del inversor financiero” y
Suarez Suarez (1992) en “Diccionario de Economia y Administracién’, una moneda de curso legal podria
definirse como cualquier forma de dinero que pueda emplearse para saldar una deuda segun la ley. Por
tanto, es aquel tipo de moneda al que un pais otorga la capacidad de poder ser empleada como medio
de pago, y que, por ende, debera ser aceptada por el conjunto de la poblacion que quiera realizar
transacciones en el propio pais. Y como comentamos anteriormente, El Salvador adopt6 el Bitcoin como
moneda de curso legal el 7 de septiembre de 2021, convirtiéndose asi, de manera oficial, en el primer
territorio que implementa una medida de este tipo. La adopcion de esta criptomoneda como moneda de
curso legal se llevé a cabo mediante la “Ley Bitcoin”, la cual fue adoptada el 8 de junio de 2021 en la
Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador. La ley fue aprobada por parte de 62 miembros de
la Asamblea Legislativa, de los 84 miembros en total que componen el Parlamento (Asamblea Legislativa
de El Salvador, 2021). Tal y como se recoge en el decreto N°57 de la Asamblea Legislativa de la
Republica de El Salvador, llevaremos a cabo un desglose de lo que se establece en la Ley Bitcoin de El
Salvador, al menos de los articulos mas relevante de la misma:
> Art. 1.- Se recoge que esta ley tiene por objeto regular el Bitcoin como moneda de curso legal con
poder liberatorio, ilimitado en cualquier transaccidn y a cualquier titulo que las personas naturales o
juridicas publicas o privadas requieran realizar.
Art. 2.- El tipo de cambio entre el Bitcoin y el ddlar sera establecido libremente por el mercado.
Art. 3.- Todo precio podra ser expresado en Bitcoin.
Art. 4.- Todas las contribuciones tributarias podran ser pagadas en Bitcoin.
Art. 6.- Para fines contables, se utilizara el dolar como moneda de referencia.

Art. 7.- Todo agente econdémico debera aceptar Bitcoin como forma de pago cuando asi le sea
ofrecido por quien adquiere un bien o servicio.

Art. 12.- Quedan excluidos de la obligacion expresada en el articulo 7 de la presente ley, quienes
por hecho notorio y de manera evidente no tengan acceso a las tecnologias que permitan ejecutar
transacciones en Bitcoin. El Estado promoveré la capacitacion y mecanismos necesarios para que
la poblacion pueda acceder a transacciones en Bitcoin.

> Art. 13.- Todas las obligaciones en dinero expresadas en dolares, existentes con anterioridad a la
vigencia de la presente ley, podrén ser pagadas en Bitcoin.

VYV VY

A\

La propuesta fue llevada a cabo por el propio presidente de El Salvador, Nayib Bukele. De esta manera,
el presidente argumentaba que esta ley haria que surgieran una serie de beneficios, tanto para los
ciudadanos como para el conjunto de empresas, remarcando asi el gran potencial que tenia para
fomentar la inclusion financiera en el pais. Junto a la inclusién financiera, entre otros de los objetivos
mencionados por Nayib Bukele, encontramos que pretendia lograr una infraestructura financiera
moderna que se encontrase basada en el Bitcoin, ya que, segun él, esta medida podria suponer un gran
numero de empleos a corto plazo. Ademas, y tal y como se indica por parte del gobierno salvadorefio,
esta ley pretende “abrir mas oportunidades de negocio para todo tipo de negocios, reducir costos y atraer
turistas de cualquier parte del mundo”.

Para poder utilizar el Bitcoin como moneda de uso legal, El Salvador ha llevado a cabo una inversién
publica mediante la compra de 1.391 Bitcoins, en diferentes periodos de tiempo. Esta cuantia de Bitcoins
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es estimada por parte de Bloomberg, que ademas calcula un precio medio del Bitcoin de 51.056$ usando
la fecha estimada de la compra. De esta forma, la adquisicion de esta cuantia de Bitcoins ha supuesto
una inversion aproximada de 71 millones de délares por parte del estado salvadorefio. En la tabla 3 se
puede ver en qué momento se ha realizado la compra de Bitcoin por parte del gobierno, ordenada segun
la fecha de compra.

Tabla 3: Compra de Bitcoins por parte de El Salvador segun su fecha.

Fecha Cuantia Precio del Bitcoin () | Valoren $
06/09/2021 200 53.000 11 millones
06/09/2021 200 53.000 11 millones
07/09/2021 150 47.000 7 millones
19/09/2021 150 46.000 7 millones
27/10/2021 420 59.000 25 millones
26/11/2021 100 54.000 5 millones
03/12/2021 150 49.000 7 millones
22/12/2021 21 49.000 1 millén

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg.com

Podemos observar que la mayor cuantia comprada corresponde al 27 de octubre de 2021, cuando se
llevé a cabo una compra de 59.000 unidades de Bitcoins, que, teniendo en cuenta el precio que tenia en
ese preciso momento, supuso un gasto de 25 millones de dolares. Igualmente, se observa que la cuantia
promedio que suele adquirirse en cada compra es de en torno a 173 unidades y el valor promedio es de
9,25 millones de ddlares. También es importante sefialar que la adopcién del Bitcoin como moneda de
curso legal no es el primer gran cambio que sufre la economia del pais en estos ultimos afios, ya que
en 2001 se establecid la Ley de Integracion Monetaria, por la que se establecia el délar como la moneda
de referencia, dejando asi a un lado al colon, que era la moneda de curso legal hasta el momento
(Barrera y Freedman, 2021).

5.1-. Principales criticas a esta medida

La adopcion del Bitcoin como moneda de curso legal en El Salvador ha sido criticada por
diferentes organismos internacionales. Tal y como comenta Gorjén (2021), las principales criticas fueron
realizadas por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco Mundial.

El FMI remarcd los riesgos que habia en cuanto a tomar criptoactivos como monedas de curso legal en
paises cuyas economias se encontraban caracterizadas por una inflacién y por una inestabilidad en
cuanto a los tipos de cambio, como es el caso de El Salvador. De esta forma, el FMI evalué su
repercusion sobre la politica fiscal y sobre la politica monetaria. En cuanto a politica fiscal, el FMI remarca
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que, si se aceptan las criptomonedas para el pago de diferentes tributos, esto podria suponer un alto
riesgo para el Estado y sus ingresos, restringiendo asi la utilizacion politica fiscal como una medida de
estabilizacién econdmica. Sobre la politica monetaria, el FMI sefiald que esta medida suponia un alto
riesgo, ya que implicaba una descentralizacion de la gobernanza del sistema monetario nacional, al
ceder la autonomia monetaria a un tercero desconocido. No ocurre lo mismo, sin embargo, con el valor
del dolar, que como hemos dicho es la moneda de referencia desde 2001 en El Salvador, ya que en el
caso de las criptomonedas es muy complicado determinar la evolucion de su precio, lo que podria afectar
a fluctuaciones de los precios de bienes y servicios nacionales. Por otra parte, el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) han alertado a El Salvador de que la medida llevada a cabo
es muy arriesgada y pone en peligro la economia del pais. El presidente del BID, Mauricio Claver-
Carone, comenta que dicha medida no llevara a cabo una dinamizacion de su economia, tal y como se
asegura por parte del presidente (Castro, 2021). A su vez, el presidente del BID también comentaba que
‘lo que el Gobierno de El Salvador busca es cdmo facilitar transacciones, cémo facilitar el comercio”,
suavizando asi su postura contra dicha medida, e indicando que la intencion de El Salvador era buena,
pero que, antes de aprobarla, deberia estudiarse con profundidad. Para finalizar, también comenté que
esta medida “para un pais como El Salvador, cuya ventaja comparativa es la estabilidad monetaria
producida por la dolarizacion, es complicada, ya que le agregaria una volatilidad innecesaria a ese
sistema”.

En forma de resumen, las criticas recibidas por parte diferentes organismos internacionales iban
enfocadas, principalmente, a que tomar criptoactivos como monedas de curso legal suponia un alto
riesgo para la economia del pais, ya que estas tenian una alta volatilidad en el mercado, y que por lo
tanto suponia un riesgo como vehiculo para fomentar la tasa de ahorro, y la inclusién financiera, que
eran los objetivos principales de la “Ley Bitcoin”.

Las criticas recibidas por parte del FMI han hecho que la relacion entre esta institucion y el gobierno de
El Salvador sea tensa. Tras la no aceptacion por parte del FMI a dicha propuesta, el ministro de Hacienda
de El Salvador, Alejandro Zelaya, ha comentado que “Ningun organismo multilateral te va a obligar a
hacer nada, absolutamente nada. Los Estados son soberanos y toman decisiones soberanas sobre sus
politicas publicas”. A dia de hoy, el FMI insta continuamente a eliminar el Bitcoin como moneda de curso
legal, ya que supone un elevado riesgo para la estabilidad e integridad financiera, asi como para los
consumidores (Salinas Maldonado, 2022). A esto habria que afiadirle el descontento que existe dentro
del propio pais, donde la oposicidn al gobierno ha presentado una propuesta para tratar de derogar la
Ley. La respuesta del presidente a este intento de enmienda ha sido: “Quieren pelear contra El Salvador
del futuro, usando EI Salvador del pasado.”

Asi mismo, segun McDonald (2022), la inversién realizada por Bukele en El Salvador sobre Bitcoin
supuso un desembolso de aproximadamente 71 millones de ddlares de los fondos publicos del pais,
como se comentd anteriormente, representativos a unos 1.391 Bitcoins. En el supuesto caso de que El
Salvador haya mantenido esta cuantia de Bitcoins y no los haya vendido, a 19 de abril del 2022 supone
una pérdida de 17 millones de délares, ya que el precio del Bitcoin se sitlia a esta fecha en 39.0008, lo
cual implica una pérdida del 27% de su inversion. Cabe recordar que dicha inversién fue realizada
mediante dinero publico.
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5.2-, Efectos de la Ley Bitcoin.

Para estudiar los posibles efectos que ha tenido la Ley Bitcoin en El Salvador, vamos a llevar a
cabo un andlisis de diferentes variables, algunas de caracter econdmico, otras relacionadas con
aspectos sociales, etc. No obstante, los posibles efectos que se comentaran deberian analizarse con un
mayor periodo de tiempo desde que se haya implantado la Ley Bitcoin, ya que en la actualidad ha
transcurrido un periodo muy corto.

5.2.1-. Efectos en la economia.

Con el objetivo de analizar los diferentes efectos que supone la medida en la economia del pais,
llevaremos a cabo un analisis de diferentes indicadores que nos reflejan diversos comportamientos de
la economia tras la adopcidn del Bitcoin como moneda de curso legal. En este sentido, llevaremos en
primer lugar, un analisis de un conjunto de indicadores generales que reflejen el impacto de cara al
exterior, para analizar como se ha percibido esta decision a nivel internacional. Posteriormente, nos
adentraremos ya en indicadores algo mas internos, que tienen efectos directos dentro del propio pais.

De esta forma, y comenzando con el primero de los indicadores, tal y como recoge el gréafico 3, se
expresa la evolucion del indice EMBI para la media global, la media de Latinoamérica y la media mensual
para El Salvador. Para tratar de entender mejor este grafico, debemos describir lo que se conoce como
indicador EMBI (Emerging Markets Bonds Index o también conocido como Indicador de Bonos de
Mercados Emergentes). Este indicador es elaborado por JP Morgan'2 y recoge el riesgo pais, siendo
este calculado como la diferencia entre la tasa de interés que pagan los bonos emitidos por paises
emergentes (expresados en délares) y los bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se consideraran
libres de riesgo. Este indicador se expresa a través de puntos basicos (PB), de tal manera que a mayor
valor del indice implica un aumento en el costo de la deuda del pais emergente y, por ende, un deterioro
en las condiciones de acceso a los recursos del exterior.

Grafico 3: Evolucion riesgo pais EMBI (2019-2022) (PB).
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12 J.P. Morgan es la empresa lider global especializada en diversos servicios financieros y que ofrece soluciones de este
ambito a empresas, gobiernos, instituciones, etc. en mas de 100 paises.
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De esta forma, analizando este grafico 3, vemos un punto de inflexion a principios de 2020 para los tres
casos, que, como es logico, corresponde con el comienzo de la pandemia por covid-19. Pero, a partir de
dicho punto, la media a nivel global y en Latinoamérica experimenta un descenso paulatino hasta la
actualidad. Sin embargo, en el caso de El Salvador, aparte de que llama la atencidn que esté por encima
de la media de Latinoamérica, es llamativo el incremento del indice EMBI a mediados del 2021. Cabe
recordar, que la Ley Bitcoin en El Salvador fue aprobada el 8 de junio de 2021, y entra en vigor a partir
del 7 de septiembre de 2021, por lo que el incremento del indice EMBI podria estar causado por la
aprobacion de la Ley Bitcoin. De esta manera, el EMBI de El Salvador se encuentra 4.5 veces por encima
del promedio EMBI global y 4 veces por encima de Latinoamérica. Esto se podria llegar a traducir en
que la confianza en que El Salvador pueda pagar sus deudas es cada vez menor.

Grafico 4: Evolucion del precio de los Eurobonos: El Salvador ($).
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Fuente: cbonds.es

Acompafiando lo anterior, en el grafico 4 se muestra la evolucion del precio de los eurobonos de El
Salvador. Los eurobonos “tienen relacion con las emisiones de deuda publica fuera de las fronteras del
pais de origen, pero no implica que el bono se haya emitido en Europa o que estén denominados en
euros. No confundir con bonos extranjeros” (Diaz, 2016). Por tanto, resulta interesante analizar este
indicador ya que nos puede ofrecer nuevamente la perspectiva que se tiene a nivel internacional de la
medida tomada por El Salvador.

De este modo, vemos una gran caida del precio de estos eurobonos de El Salvador, en el periodo donde
comenzo la pandemia. Pero vemos ademas que su precio, tras una recuperacion en junio de 2021,
vuelve a la tendencia decreciente hasta la actualidad. Como comentamos, esta caida de su precio puede
ser provocada por la poca confianza que se tiene por las medidas tomadas respecto a la economia del
pais y, en especial, sobre la aprobacion de la Ley Bitcoin. Si llevamos a cabo una comparacion con lo
ocurrido en algunos paises de América Central, como Honduras, Guatemala y México, observamos que
entre los meses de mayo y noviembre de 2021, para ninguno de ellos se aprecia una caida de este
indicador, como si pasa en El Salvador. Por tanto, esto podria respaldar aiin mas la conclusién de que
esa caida puede estar motivada por la Ley Bitcoin. Igualmente, la ultima caida del precio del Bitcoin ha
afectado directamente a su economia, y es que la deuda salvadorefia ya se ha hundido en mas de un
15% durante el mes de abril de 2022, lo que la ha llevado a ser calificada por parte de Fitch Ratings
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como CCC (de riesgo crediticio sustancial), la peor calificacion posible, siendo la anterior clasificacion
de B-, que la determina de altamente especulativa. Esta calificacion proviene de la dependencia que
tiene el pais sobre la deuda a corto plazo la cual se ha visto incrementada. A esto habra que afiadir que
el pais tiene un pago pendiente de eurobonos por 800 millones de ddlares, la cual vencera el proximo
2023, y que afecta a la desconfianza de los acreedores de que puedan afrontar dicho pago.

Una vez analizados diversos indicadores desde un punto de vista del exterior hacia El Salvador, a partir
de ahora analizaremos indicadores internos del pais, como podrian ser el indice de Precios (IPC), el IPC
de Alimentos, o incluso el de Servicios, correspondiendo asi al grafico 5, y al tercer efecto que
analizamos en este apartado. Como ya comenté anteriormente, la mayoria de las advertencias que habia
recibido El Salvador por parte de instituciones internacionales financieras era que tendria repercusion
sobre los precios de los bienes y servicios del pais, por lo que resulta interesante corroborarlo.

Grafico 5: Tasa de variacion del IPC general, de alimentos y de servicios en El Salvador (%).
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Fuente: Elaboracién propia, base de datos de datosmacro.com

Para analizar dicho gréafico haremos un analisis de cada uno de los indicadores. En primer lugar, el
indicador IPC o indice de Precios al Consumidor mide cada mes la variacién en los precios de una cesta
de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares del pais en cuestion. De esta manera,
se suele emplear este indicador para tratar de ajustar diferentes aspectos como los sueldos, créditos,
salarios, etc. Asimismo, si dicho indicador plasma un valor mayor al del mes anterior implica que se
incrementa la inflacién del pais, y que por ende afectara a las rentas de las familias, reduciendo su
capacidad de consumo, ya que la cesta de la compra se encarece.

De esta forma, analizando el IPC General en el grafico 5, correspondiente a la linea azul, podemos
observar que venia de una tendencia hacia valores negativos, significando esto que seguia una
tendencia a una disminucion de los precios. A diferencia de lo comentado en los graficos anteriores, en
este caso las fechas correspondientes a la pandemia de la covid-19 no tienen un efecto significativo
sobre dicho indicador. Sin embargo, vemos que a principios del 2021 se produce un incremento, que se
estabiliza durante dos meses, pero sin embargo en el mes de junio de 2021 vuelve a repuntar,
alcanzando asi datos récord dentro de este periodo, llegando en el mes de febrero de 2022 a un 6,7%.
Igualmente, la Ley Bitcoin fue aprobada en junio, mes el cual disponia de un valor del IPC de un 2,6% y
que ya en febrero de 2022 sufre una variacion porcentual de 157,69% respecto a junio de 2021.
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Analizando el gréafico correspondiente al IPC de Servicios (linea gris), vemos que tiene un
comportamiento muy similar al comentado anteriormente, pero el impacto de la Ley Bitcoin es menor. El
valor del IPC de Servicios a junio de 2021 corresponde a un 2,5%, mientras que a fecha de febrero del
2022 es un 4,5%, lo cual hace que se haya visto afectado por una variacion porcentual del 80%,
reflejando el menor impacto que comentabamos.

Sin embargo, si analizamos el grafico correspondiente al IPC de Alimentos, vemos que se produce un
incremento de este a finales del 2019 y principio del 2020 producido principalmente por la pandemia,
pero que comienza a disminuir a mediados del 2020. Se mantiene esta tendencia a la reduccion de dicho
indicador hasta alcanzar el valor de -1% en el mes de junio de 2021. Es a partir de dicho dato que se
produce nuevamente un incremento, hasta alcanzar el valor mas elevado de la serie, que corresponde
al dato de febrero de 2022 de un 9,40%, lo cual arroja una variacion porcentual de un 840% respecto de
junio de 2021. Este movimiento producido en el IPC de Alimentos ya se preveia por parte del Colegio de
Profesionales en Ciencias Econdémicas de El Salvador (Colproce), el cual a través de un comunicado
avisaba que darle al Bitcoin las mismas funciones que al délar podria llegar a suponer un incremento en
los precios que afectarian al equilibrio tanto monetario como financiero. A su vez, indican que este
incremento de los precios se produciria por la constante fluctuacién que tiene el precio del Bitcoin con
respecto al délar. De esta forma, creian que la introduccién del Bitcoin tendria un efecto directo sobre
los precios de los alimentos, algo que finalmente se ha podido corroborar, como se ve en este grafico.

Por tltimo, cabe destacar que se trato de llevar a cabo un analisis de los posibles efectos que tuvo dicha
ley sobre el turismo del pais, ya que como se indicaba por parte del gobierno salvadorefio esta ley
permitiria la llegada de un mayor numero de turistas. Sin embargo, estando ya en mayo de 2022, no se
ha logrado obtener datos o estimadores que reflejen el flujo de turistas en el pais. Sin embargo, y
guiandonos por las palabras de la ministra de turismo de El Salvador, Morena Valdez, podriamos llegar
a decir que el turismo ha llevado a cabo un gran crecimiento, el cual se cuantifica en un 30% desde que
se adoptd la Ley Bitcoin. Recopilando sus palabras: “Hicimos una encuesta para comprobar la actividad
segun el antes y el después de Bitcoin. El sector turistico aumentd en noviembre y diciembre. Esto
aument6 en mas del 30%”. “La implementacion de Bitcoin beneficié al sector. Han venido mas turistas e
inversores para ver cdmo funciona la criptomoneda” (iProUP, 2022).

5.2.2-. Uso del Bitcoin en el pais.

Si bien alguno de los efectos que hemos analizado justo en el apartado anterior tiene repercusion
directa sobre la poblacion, como el incremento del IPC, en este apartado llevaremos a cabo un analisis
de como ha afectado a la poblacion la adopcidn del Bitcoin desde una perspectiva de su utilizacion como
moneda.

Para comenzar, debemos tener claro que en El Salvador el 70% de la poblacion carece de una cuenta
bancaria, dato importante para analizar el objetivo de inclusién financiera del presidente. Ademas, a
pesar de la ley de entrada en vigor del Bitcoin como moneda de curso legal, una encuesta, realizada por
Statista Research Department a 1.281 personas en agosto de 2021, refleja que mas de una quinta parte
de la poblacion entrevistada no sabia exactamente qué era un Bitcoin, como se aprecia en el grafico 6.
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Grafico 6: Conocimiento de la poblacion de El Salvador sobre el Bitcoin (2021).
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Fuente: Elaboracion propia, base de datos de Statista.com

Debido a este desconocimiento de la poblacion, el Gobierno ha llevado a cabo un programa de
capacitacion de la poblacion a través de diferentes sesiones educativas por todo el pais, siendo su
principal objetivo explicar a la poblacion como usar sus carteras digitales, ademas de explicar como
operar en los cajeros automaticos (Gorjon, 2021). Para tratar de incentivar el uso del Bitcoin dentro del
propio pais, también se comenzd a intentar incentivar su uso mediante un bono de 30$ en la cartera
digital de Bitcoin, que toma por nombre “Chivo Wallet”. Esta cartera digital, es una cartera oficial para el
almacenamiento de dinero creada por el propio gobierno de El Salvador y para su uso se debera instalar
la aplicacion movil. A través de esta aplicacion o cartera digital se podra enviar o recibir divisas sin
comision; ademas, permite el uso de cualquiera de las dos monedas oficiales del pais: el délar y el
Bitcoin. De forma resumida, se trataria de una cartera normal, donde se podra realizar pagos, ya sea
con Bitcoin o bien con délares, y que permite el almacenamiento de ambas monedas. Por ultimo, cabe
recalcar que no sera la Unica cartera digital que se pueda usar en el pais, ya que se podra usar cualquier
otra cartera digital, pero si es la que ha sido creada oficialmente por el gobierno de El Salvador.

Cabe recordar que una de las ideas principales de esta Ley Bitcoin era lograr la inclusion financiera.
Segun el Banco Mundial, “La inclusion financiera significa, para personas fisicas y empresas, tener
acceso a productos financieros Utiles y asequibles que satisfagan sus necesidades”. Si tal como hemos
visto anteriormente, el 70% de la poblacién no dispone de cuenta bancaria y en un porcentaje importante
no conoce qué es exactamente el Bitcoin, establecer el Bitcoin como moneda de curso legal, mas que
inclusion financiera cabe preguntarse si no generaria ain mayor desigualdad. Asi que, ¢podriamos
concluir que se ha logrado el objetivo totalmente opuesto al establecido?

Para entender otro punto importante dentro de este analisis del efecto de la ley sobre la poblacion de El
Salvador, nos apoyaremos en una encuesta realizada por el Instituto Universitario de Opinién Publica
(IUDOP) de la Universidad Centroamericana (2021). Concretamente, llevd a cabo una amplia encuesta
referente a diversos aspectos que preocupan en el pais, aunque nos centraremos en los relacionados
con la Ley Bitcoin. De esta manera, una de las preguntas realizadas en dicha encuesta fue: “; El pais se
encuentra mejor, igual o peor en comparacion con el afio pasado?”, a lo que un 53,6% de los
encuestados dijo que se encontraba en una mejor situacion respecto al afio anterior. Para la justificacion
que se dio a esta mejoria de la situacion del pais, el 42,9% de los encuestados dijo que esta mejoria se
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debid a la gestion llevada a cabo por el presidente Nayib Bukele, siendo asi la respuesta mas empleada
de todas. Aquellos que dijeron que la situacion del pais habia empeorado (22,4%), justifican su respuesta
diciendo que el coste de la cesta basica habia incrementado, siendo esta la respuesta mas empleada y
representando un 30,8%, seguida por la mala gestion del gobierno, que representaba un 14%. Asi
mismo, se preguntd a todos si notaban que la cesta basica durante el 2021 habia aumentado, disminuido
o si se habia mantenido, a lo que un 93,1% de los encuestados respondieron que se habia incrementado
su precio, algo que pudimos comprobar justo en el apartado anterior.

Si estudiamos las opiniones sobre el Bitcoin, tal y como vemos en el gréfico 7, la confianza que tiene la
poblacion sobre esta criptomoneda es nula, ya que un 70,1% de los encuestados o no tiene confianza
alguna, o tiene muy poca confianza, siendo asi un indicador muy significativo de su desconfianza.

Gréfico 7: Confianza en el Bitcoin (%).

2,60%

®m Mucha mAlguna mPoca Ninguna mNs/Nc

Fuente: Elaboracion propia, base de datos del Instituto Universitario de Opinién Publica.

En cuanto a la descarga de la cartera digital de Chivo Wallet, junto a la cual daba el gobierno un depdsito
de 30%, y tal y como podemos observar en el siguiente grafico 8, el 43,40% de los encuestados dice no
haber descargado dicha cartera, mientras que el 56,60% dice si la ha descargado. De igual manera,
podemos observar que la gran mayoria de las personas que la han descargado (55,10%), ha sido para
usar los 30$ que regalaba el gobierno. Ya el resto de los usos de esta cartera se concentra en los que
la usan una vez al mes (17,80%), y los que la usan dos o tres veces por semana que son el 14,40%.

Grafico 8: Descargas de Chivo Wallet y frecuencia de su uso (%).
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Fuente: Elaboracion propia, base de datos del Instituto Universitario de Opinion Publica
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Los datos anteriores reflejan que en El Salvador existe confianza sobre el presidente Nayib Bukele, que
aparte se apoya en la nota que se le otorga a su gestion, la cual es de un 7,54 sobre 10. Pero realmente
la poblacion se encuentra disconforme con la medida tomada respecto a Bitcoin, ya que tal y como
comentamos, la inmensa mayoria de la poblacion tiene una confianza nula sobre la medida, dicen haber
notado un incremento en cuanto al nivel de la cesta basica, o incluso dicen no haber utilizado la cartera
digital més que para usar el dinero que se les daba de manera gratuita. De esta forma, un 41% de los
encuestados se encontraba en desacuerdo y un 20,1% muy en desacuerdo, en cuanto a que el gobierno
empleara fondos publicos para impulsar el Bitcoin.

Junto a esta encuesta realizada por la IUDOP, tenemos la encuesta realizada por la Camara de
Comercio e Industria de El Salvador (Junio 2021), en la cual se realiza un conjunto de preguntas
relacionadas con la adopcion del Bitcoin como moneda de curso legal. De esta forma, se consiguié un
conjunto de 1.668 respuestas, donde 712 de ellas fueron de empresarios, mientras que 956 de estas
fueron de no empresarios. De esta forma, el 96% de los empresarios encuestados respondieron que la
‘Ley Bitcoin” deberia ser una opcion y no una obligacion, frente al 92% de los no empresarios.

Asi mismo, y como se muestra en los graficos 9 y 10, tenemos las respuestas a las preguntas ;Qué
haras cuando recibas Bitcoin? y ;Por qué moneda optaran?, haciendo alusién a su dia a dia,
respectivamente. Podemos observar que el conjunto de los empresarios opta por cambiar los Bitcoin a
délares para hacer frente a diferentes gastos que puedan tener, siendo esta la respuesta mas frecuente
(52%), seguida por la opcién de que no sabra qué hacer (26%). Vemos que en el caso de los no
empresarios las respuestas son bastante similares.

Gréfico 9: ¢ Qué haras cuando recibas Bitcoin? (%).
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Fuente: Elaboracion propia, base de datos de Camara de Comercio e Industria de El Salvador.

En la pregunta sobre qué moneda emplearén (gréfico 10), parece bastante obvio nuevamente la similitud
en las respuestas entre empresarios y no empresarios. La respuesta mas empleada entre los
empresarios es usar el dolar, representando un 77% de las respuestas, seguida por la opcidén de emplear
ambas monedas, que representa un 21%. Por Ultimo, emplear Unicamente Bitcoin representa un 1%
para el caso de los empresarios y asi mismo de los no empresarios.
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Grafico 10: ;Por qué moneda optaran? (%)
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Fuente: Elaboracion propia, base de datos de Camara de Comercio e Industria de El Salvador.

De forma resumida, vemos una similitud en ambas encuestas, y es que se refleja una desconfianza
practicamente plena sobre la opcién de usar el Bitcoin como moneda de curso legal. Es de gran
relevancia tener en cuenta el dato de que el 96% vy el 92% de los empresarios y no empresarios,
respectivamente, opinan que deberia ser una opcion mas y que no deberia ser obligatorio, ya que en
caso de ser una opcién mas, quizas la gente no tendria tanta desconfianza en dicha medida.

A pesar de lo comentado sobre el punto de vista de las empresas salvadorefias sobre el uso del bitcoin,
también tenemos que comentar que El Salvador esta atrayendo a un grupo significativo de inversionistas
extranjeros de criptomonedas, como podrian ser algunos exchanges, carteras virtuales, etc. Y es que
muchos de estos inversionistas tienen una vision a largo plazo sobre el uso de la criptomoneda en El
Salvador, aparte de que se encuentran atraidos por los atractivos fiscales que ofrece el gobierno a estas
empresas. De esta manera, de acuerdo con el Banco Central de Reserva (BCR) de El Salvador, tras la
adopcidn de la Ley Bitcoin se han registrado un total de 45 nuevos proveedores de servicios de Bitcoins,
asi como un total de 28 diferentes exchanges. Asi, todas estas nuevas empresas que se adentran en el
pais salvadorefio deberan de registrarse en el Registro de Proveedores de Servicios de Bitcoin, tal y
como se recoge en la Ley Bitcoin (Plaza, 2022).

5.3-. Bitcoin City.

Como hemos visto a lo largo de los apartados anteriores, el presidente de El Salvador lleva a
cabo una gran apuesta por la criptomoneda Bitcoin, siendo uno de los objetivos atraer un mayor nimero
de turistas. Es por ello por lo que pretende llevar a cabo un gran proyecto denominado “Bitcoin City”, el
cual se situaria en una ciudad costera del pais, entre las ciudades de La Union y Conchagua, y que se
encontrara financiada por fondos Bitcoin. Estos fondos Bitcoins seran emitidos por el propio gobierno
por una cuantia de 1.000 millones de ddlares, de los cuales se pretende destinar el 50% a la compra de
BTC y el otro 50% se destinara a mejorar la infraestructura energética y de mineria de Bitcoin, asi como
para la financiacién de esta nueva ciudad. Sin embargo, esta idea de financiarlo mediante los bonos se
ha visto puesta en duda en las Ultimas semanas con motivo de la incertidumbre ocasionada por la crisis
de Ucrania, la inflacion y los tipos de interés que se comentaban ya anteriormente junto al “Gréfico 1.
Precio del Bitcoin mensual desde 2013 a 2022.”, o incluso en el “Grafico 4: Evolucion del precio de los
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Eurobonos: El Salvador” donde comentamos la clasificacion de CCC de su deuda por parte de Fitch
Ratings, suponiendo esto una gran dependencia de la deuda a corto plazo, (Peralta, 2022).

La propuesta del presidente salvadorefio, tal y como su nombre indica, es crear una ciudad cuya
economia se encuentre basada en Bitcoin, por lo que dicha ciudad pretende tener forma circular,
imitando asi una moneda, y en la que se estableceran restaurantes, comercios, zonas residenciales e
incluso se pretende llevar a cabo un aeropuerto. Como comentamos anteriormente, esta ciudad se
encontraria en las cercanias de la ciudad de Conchagua, y es que el hecho de establecer esta nueva
ciudad en esta zona se debe a la existencia del volcan Conchagua, ya que se pretende que de dicho
volcan se obtenga la energia necesaria para el minado de Bitcoins, tal y como han hecho en estos
ultimos afos, ya que un cuarto de la electricidad del pais es producida con energia geotérmica.

Tal y como se recoge en el articulo de Pérez (2021), entre las caracteristicas atractivas que tendra esta
nueva Bitcoin City encontramos los beneficios fiscales, y es que se pretende eliminar la mayoria de los
impuestos (como el impuesto a la vivienda o el impuesto sobre la renta), a excepcion del IVA. De la
recaudacion que se logre con este ultimo y unico impuesto se prevé que la mitad sea utilizada para
mejorar las infraestructuras publicas y el mantenimiento de la ciudad, tal y como explicé el presidente
salvadorefio, que ha justificado este nuevo proyecto diciendo que "si queremos que el Bitcoin se extienda
por el mundo, deberiamos construir algunas Alejandrias”.

Este nuevo proyecto de Nayib Bukele se encuentra valorado en 300.000 Bitcoins, lo cual equivale en
torno a 15,6 millones de euros, que seran financiados, como hemos visto, con la emisién de bonos
Bitcoins, que cabe comentar, que tendran 6,5% de interés y seran denominados “bonos volcanicos”.
Aquellos que decidan invertir en estos bonos obtendran la residencia permanente en dicha ciudad,
Bitcoin City, siguiendo por tanto con el hilo de que pretende mejorar el turismo del pais, ya que esta
ciudad podria significar un escaparate al resto del mundo como la primera Bitcoin City.

6-. Conclusiones.

Los objetivos principales de este trabajo han sido, por una parte, tratar de dar una visién global
con respecto a los dos usos mas comunes que se les da a las criptomonedas, método de pago y a modo
de especulacién, y, por otra parte, analizar el impacto que supone adoptar una criptomoneda, como es
el Bitcoin, como moneda de curso legal, para lo que nos hemos basado en el caso de El Salvador, primer
pais en tomar esta decision.

La primera criptomoneda surge en 2008 con la publicacién del articulo de Satoshi Nakamoto sobre el
Bitcoin, credndose en 2009 el primer bloque minado de esta criptomoneda. Sin embargo, no se trata de
la unica criptomoneda existente, ya que tras ella surgen otras con diferentes caracteristicas, como
Ethereum, Tether USD, Binance Coin, USD Coin, y un largo etcétera. El numero de criptomonedas
disponibles en el mercado es muy alto, y a cada dia que pasa surgen otras nuevas, lo que nos ayuda a
entender la cada vez mayor popularidad de las mismas. Esto se refleja a su vez en sus grandes niveles
de capitalizacion y de volumen de negociacién, consolidandose, asi como un fenémeno a nivel mundial
a dia de hoy. Ademas, centrandonos en el caso del Bitcoin, su precio ha experimentado un gran
crecimiento a lo largo del tiempo, mostrando una tendencia al alza, pero, a su vez, también se caracteriza
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por una alta volatilidad, que si bien se puede producir al alza se puede también producir a la baja, algo
que se refleja en su precio de los ultimos meses.

Todo ese fendmeno mundial hace que bastantes empresas hayan tomado la decision de aceptar estas
monedas, en especial el Bitcoin, para realizar pagos en sus tiendas, generalizando asi el uso de estas
como medio de pago. Sin embargo, no son unicamente empleadas con este fin, ya que existe un gran
numero de personas que las utilizan con el propdsito de especular con el precio de las mismas, pudiendo
deducirse esto por el relativamente largo tiempo que se mantienen las criptomonedas en manos de sus
poseedores.

De igual manera, en este trabajo se han descrito brevemente los diferentes riesgos que supone
adentrarse en el mundo de las criptomonedas para muchas personas, ademas de que pueden suponer
un riesgo relativo a la financiacién del terrorismo y al lavado de activos. Por ello, se ha comenzado a
llevar a cabo una regulacién de las mismas en diferentes paises e incluso se ha comenzado a emitir
monedas digitales por parte de algunos bancos centrales, en parte para contrarrestar parcialmente la
extension del uso de las criptomonedas.

A pesar de los riesgos que suponen las criptomonedas, El Salvador adopt6 el Bitcoin como moneda de
curso legal el 7 de septiembre de 2021, por lo que se establecia, asi como en el primer territorio que
implementa una iniciativa de este tipo. Esta medida, que lleva por nombre “Ley Bitcoin”, fue aprobada el
8 de junio de 2021 por la Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador. Por ello, en este trabajo
también se ha llevado a cabo un analisis de los efectos que ha tenido adoptar el Bitcoin como moneda
de curso legal. En este sentido, hemos analizado diferentes indicadores que afectan directamente a su
economia, estudiando y comparando estos indicadores antes y después de llevar a cabo esta medida.
A pesar del poco tiempo transcurrido, es interesante comprobar su impacto inmediato.

En concreto, podemos concluir que esta iniciativa ha afectado principalmente en la visién del exterior
hacia el pais, y es que muchas organizaciones financieras internacionales, como el FMI, el Banco
Mundial o Banco Interamericano de Desarrollo (BID), le han hecho recomendaciones en contra de esta
medida. Ello se ha visto reflejado en el comportamiento de diversos indicadores, como el Eurobono del
pais, cuyo valor ha caido, o en el caso del indicador de riesgo pais (EMBI), el cual se ha visto
incrementado. A esto habria que afiadir la posicion que tiene la poblacion salvadorefa frente a esta
medida, y es que la mayoria de esta no se encuentra satisfecha con ella. De esta manera, si su propia
poblacidn no confia en la medida, ;quiénes usaran realmente entonces el Bitcoin como moneda de curso
legal?

Habria sido interesante analizar aspectos como el impacto que tuvo la decision sobre el crecimiento de
la economia o el turismo, pero no se han encontrado datos. Esta medida quizas puede favorecer al pais
en cuanto al turismo exterior amante del mundo cripto, ya que al ser el primer pais que adopta dicha
criptomoneda como moneda de curso legal, es un gran atractivo para aquellas personas que tengan
esta criptomoneda. Es en esta idea donde se apoya el proyecto que se esta llevando a cabo en El
Salvador de Bitcoin City.
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En definitiva, adoptar una criptomoneda como moneda de curso legal puede generar mayores riesgos
que beneficios en un pais, apoyandonos en la principal desventaja que tienen estas, y es su alta
volatilidad, ya que esta puede generar diferentes tipos de problemas en la economia, al igual que en
cuanto a la estabilidad politica y econémica del propio pais. A esto habria que afiadirle el hecho de que
el banco central no tendréa el control de la oferta monetaria en el caso de la criptomoneda, ademas de
que supone ceder el control de la politica monetaria, lo cual junto a su volatilidad puede tener enormes
consecuencias negativas para su economia.
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