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¢ Qué es y qué sucede con Bitcoin?

A medida que la crisis econdmica internacional se
desarrolla, Bitcoin se ha convertido en noticia
internacional, es eje central de discusiones y debates en
los principales medios de comunicacién especializados en
economia y finanzas de coyuntura. Algunos han afirmado
que la fiebre del Bitcoin se trata de una peligrosa burbuja
financiera, el fenémeno ha visto disparar su demanda en
lugares como Argentina como consecuencia del cepo al
délar, e incluso ha provocado debates e informes en el
congreso aleman y estadounidense, hasta uno de 55
paginas por parte del Banco Central Europeo (BCE)
titulado Virtual Currency Schemes, que lo identifica como
una amenaza para la estabilidad monetaria de la que esta
encargado.

¢ Qué es Bitcoin?

En 2008 naci6 Bitcoin de la mano de un grupo de
programadores bajo el pseudénimo de Satoshi Nakatomo,
una moneda electronica que llegd a ser considerada como
perfecta porque cumplia con todas las funciones ideales
del dinero: es una moneda no controlada por un banco
central, de codigo Unico, criptografico y abierto que
permite ver exactamente de qué codigos estd compuesto,
es de uso voluntario, fue disefiada exclusivamente para
internet, tiene todas sus transferencias registradas, es
transferida U(nicamente entre personas, su precio e€s
imposible de intervenir, es divisible hasta en 8 decimales,
con una emision limite de 21 millones y que ademas
deben ser minados, es decir, creado mediante la solucién
de problemas matematicos muy complejos, y la lista
continda.

Con estas caracteristicas y en el marco de 5 afios de crisis
econdmica internacional en el que el valor de las monedas
nacionales ha perdido muchisimo terreno, Bitcoin pasé de
cotizar menos de un centavo de ddlar en el momento de su
creacién, a USD 1175 en la primera semana de diciembre
de 2013.

GRAFICO 1
COTIZACION DEL BITCOIN
(Noviembre 2012 - Noviembre 2013)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de Mt.Gox.com

El contexto y la prueba teérico monetaria

La aversién a la deflacidn que la sintesis neoclasico
walrasiana ha construido, provoc6 que en el siglo XX se
registraran las hiperinflaciones mas grandes y
prolongadas de la historia de la humanidad, como la de
la Republica de Weimar en los afios 20, la boliviana de
los 80, o la actual de Zimbabue. Con tales antecedentes
para muchos resulta una incégnita que hoy la
duplicacion de la base monetaria de los EEUU desde
2008 no haya provocado hiperinflacion en aquel pais,
pero a pesar de las politicas poco convencionales
emprendidas por los principales bancos centrales
alrededor del globo, las politicas de devaluacion y
monetizacion de deuda de las que John Law, Silvio
Gesell, John M. Keynes o incluso Milton Friedman se
hubiesen sentido orgullosos, siguen siendo populares
entre los gobiernos para financiar su voracidad fiscal.

Efectivamente, hay quienes piensan de manera muy
distinta. EI mencionado informe del BCE también afirma
haber encontrado las raices teoricas de Bitcoin en la
Escuela Austriaca de Economia y sus explicaciones
sobre las causas de los ciclos econdmicos en la
intervencion monetaria y la expansion crediticia. La
Teoria Austriaca de los Ciclos Econémicos (TACE)
explica que en un primer momento los gobiernos, a
través de sus bancos centrales, inducen un boom de
errores de inversién empresarial cometidos de manera
sistemética y generalizada que tarde o temprano deberan
ser corregidos en forma de recesion, y que si es evitada
solo quedara postergada a cambio de agravarla,
impidiendo reubicar aquellos recursos disponibles hacia
aquellos sectores de la economia donde si sean rentables
y efectivamente demandados.

En 1912, luego de rescatar la larga tradicion de esta
escuela de pensamiento econémico desde el siglo XIV,
Ludwig von Mises complet6 la teoria de los ciclos en su
Teoria del Dinero y el Crédito, haciendo avanzar el
subjetivismo de esta Escuela al campo del dinero y
fundamentando su valor en la teoria de la utilidad
marginal.

En este marco, aplicando en reversa la teoria de Carl
Menger sobre el dinero (1892), que lo identifica como
una institucion de origen espontaneo y evolutivo como el
lenguaje, y no como un mandato legal creado de manera
deliberada, Mises explica un problema de razonamiento



circular aparentemente insoluble hasta entonces: no era
que el precio o poder adquisitivo del dinero venia
determinado por su oferta y demanda, y que ésta a su vez
estaba basada en su poder adquisitivo, sino que tal poder
adquisitivo depende del que el dinero tuvo en el pasado
inmediato. Ese proceso regresivo no prosigue sin fin. Si
recorremos hacia atrés, paso a paso, ese proceso seguido
por el poder adquisitivo, llegamos finalmente a aquel
instante en que el bien en cuestion comenzo a utilizarse
como medio de intercambio. Asi nacia el teorema
regresivo del dinero y la defensa del oro como el mejor
dinero posible provisto por el mercado.

Més tarde, en La Desnacionalizacion del Dinero de 1976,
F.A. Hayek se referiria a la moneda no como como un
sustantivo, sino como un adjetivo para destacar la
propiedad y caracteristica en cuanto al grado de liquidez
de los bienes, en cuanto a su capacidad y facilidad para
ser aceptados como medios de cambio en las
transacciones comerciales, y los costos de oportunidad
asociados con el intercambio por dinero base:
dinerabilidad.

Aunque el Banco Central Europeo hace bien en anotar que
una de las fortalezas de esta escuela es la TACE, no
identifica ninguno de estos elementos base para
finalmente analizar el fenémeno Bitcoin con solvencia
tedrica y ademas asociar a los intelectuales de la Escuela
Awustriaca con la creacion de una moneda cualquiera, por
mas que en este caso se trate de una moneda deflacionaria.

Ventajas y escepticismo

Si las monedas nacionales hoy presentan tan mala calidad,
¢por qué siguen siendo aceptadas y utilizadas? Porque
tienen un poder adquisitivo pasado de referencia, cuando
estuvo anclado al oro. En caso de que estas monedas
terminasen siendo eventualmente rechazadas, nada
permite afirmar que esto sea necesariamente por
presentarse Bitcoin como una alternativa. En todo caso,
aunqgue Bitcoin sea parango6n con el oro en cuanto a medio

de intercambio, unidad de cuenta y reserva de valor en
comparacion con las monedas nacionales, ademas de ser
escaso, duradero, homogéneo, divisible, facil de
transportar y almacenar, y finalmente muy dificil o
imposible de falsificar), los antecedentes del proceso de
monetizacion de aquel metal, de prueba y error en el
mercado, son de 4 mil afios.

Es cierto que las ventajas de Bitcoin son mas que
ponderables, tanto como por haber traido paz al mercado
ilegal de drogas a través del portal web de Silk Road
donde no es necesario cargar con bolsas o maletines de
dinero en efectivo, sino que solamente utiliza estas
monedas en sus transacciones, como por permitir la
huida argentina de una moneda nacional cada vez mas
envilecida. Y si bien tiene un caracter sumamente volatil
y especulativo de muy corto plazo, hoy la iniciativa
privada se encuentra inaugurando cajeros automaticos
especializados alrededor de todo EEUU y Bitcoin ha
empezado a ser aceptado incluso en el gran mercado de
comida rapida.

Finalmente, y no obstante de todo lo que Bitcoin esta
permitiendo, el margen para el escepticismo y la cautela
es también muy amplio. Esta moneda no deja de ser la
creacion de una mente de manera deliberada y podria no
ser dinero realmente; es muy dificil aplicar claramente el
teorema regresivo del dinero y encontrar el momento en
que se identifica el valor material previo que haya
atravesado por un periodo suficiente de monetizacion
por sus propiedades cualitativas dinerables. Seria muy
arriesgado comprar una mercancia para el intercambio
indirecto sin conocer sus precios pasados y, como
consecuencia, la aparicion espontanea de un medio de
cambio es practicamente imposible siempre que tal
conocimiento  sea  insuficiente.  Bitcoin  podria
simplemente presentar el mismo caso del esperanto, que
en un principio constituyé una gran promesa, pero que al
final result6 ser nada méas que un rotundo fracaso.
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TIPOS DE CAMBIO Reservas Internacionales
BS / USS Y Y coc o000 ooo0 Netas 14,1546 145007 14,6367 34 09
Bs / Euro 8.95 9.43 9:33 417 (1.04) Transferencias del exterior
Peso /US$ (CHILE) 471.15 527.08 533.97 1333 1.31 ) ) T 0.0 0.0 0.0 na. na.
Nuevo Sol /US$ (PERU) 2.55 2.80 281  10.19 0.24 al Sistema Financiero
Peso /US$(ARGENTINA) 494 6.26 665 3465 6.19 Transferencias del Sistema 00 0.0 0.0

) ) ) . . I na. na.
Real /US$(BRASIL) 2.04 231 238  17.00 3.10 Financiero al exterior
COTIZACIONES INTERNACIONALES Emisién Monetaria (MM Bs.) 32,9294 355387 37,2851 132 49
Dow Jones (INDU) 13,47120 15,973.13 16,437.05  22.02 2.90 Ormas (Netas) 2393.9 32286 36506 525 131
furo /Us5 077 073 074 (400) 105 Depésitos bancari 11,0196 123973 130790 187 55
PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS epositos anC.aI‘IOS o =20 I : :
Petréleo (WTI,USS/bl) 93.81 9832 9239 (1.51) (6.03) Cartera bancaria 8,268.2 9,822.3 9,833.2 18.9 0.1
Soya (US$ /TM) 403.10 426.60 413.60 2.60 (3.05) Deuda interna consolidada
Oro (US$ /0.T) 1,663.00 124575  1,232.25 (25.90)  (1.08) (SPNF y BCB) 4,660.6 5,354.2 58117 4.7 85
Plata (US$ /0.T.) 30.49 20.05 19.80 (35.06) (1.25) Fuente: Banco Central de BoliviaM inisterio de Mineriay M etalurgia, Bancos Centrales de Latinoamérica.
Estafio (USS /L.F.) 11.28 10.55 9.90 (12.20) (6.09) 1A través del Banco Central de Bolivia.
Zinc (US$ /LF.) 0.92 0.88 0.92 0.08 4.20 na.=no seaplica;n.d. =no disponible.
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