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RESUMEN EJECUTIVO

Una vez que los inversores han decidido invertir en activos digitales, la siguiente pregunta es:
"¢Cual?". Por supuesto, el bitcoin es el activo digital mas reconocido y el primero, pero hay cientos

e incluso miles de otros activos digitales en el ecosistema.

Una de las primeras preocupaciones de los inversores respecto al bifcoin es que, como primer
activo digital, puede ser vulnerable a la destruccion innovadora de los competidores (como la
historia de MySpace y Facebook). Otfra consideracion comun que rodea al bitcoin es si ofrece la
misma recompensa potencial o la misma ventaja que algunos de los activos digitales mas nuevos

y mas pequefios que han surgido.
En este documento proponemos:

~w ElBitcoin se entiende mejor como un bien monetario, y una de las principales tesis de inversion
para el bitcoin es como activo de almacenamiento de valor en un mundo cada vez mds

digital.

~w Bifcoin es fundamentalmente diferente de cualquier otro activo digital. No es probable que
ningun otro activo digital mejore a bitcoin como bien monetario porque bitcoin es el dinero
digital mds seguro, descentralizado y sélido (en relacion con otros activos digitales) y cualquier

"mejora" tendrd necesariamente que hacer frente a compensaciones.

~w No existe necesariamente una exclusividad mutua entre el éxito de la red Bitcoin y todas las demas
redes de activos digitales. Mas bien, el resto del ecosistema de activos digitales puede satisfacer

diferentes necesidades o resolver otros problemas que Bitcoin simplemente no resuelve.
~w Ofros proyectos que no son de Bitcoin deberian ser evaluados desde una perspectiva diferente ala de Bitcoin.

~w Elbitcoin debe considerarse un punto de entrada para los asignadores tradicionales que buscan

ganar exposicion a los activos digitales.
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W Losinversores deben tener dos marcos distintos para considerar la inversion en este ecosistema de
activos digitales. El primer marco examina la inclusion del bitcoin como bien monetario emergente,
y el segundo considera la adicion de otros activos digitales que presentan propiedades similares a

las del capital riesgo.

¢QUE ES EL BITCOIN?

Esta fuera del alcance de este documento ofrecer una explicacion detallada del bitcoin. Sin embargo,
creemos que es importante destacar algunos de los aspectos basicos necesarios para entender como
bitcoin ha mantenido una ventaja competitiva en la busqueda de representar el bien monetario no

soberano de facto del ecosistema de activos digitales.

Bitcoin la red vs. bitcoin el activo

Uno de los conceptos mas confusos para aquellos que son nuevos en el mundo del bitcoin es entender
que la palabra "bitcoin" puede referirse a dos cosas relacionadas, pero claramente diferentes. Esta el
Bitcoin, la red o sistema de pago, y luego esta el bitcoin, el token o activo. Para evitar confusiones,
adoptaremos la norma de escribir Bitcoin en mayusculas cuando nos refiramos a la red y usaremos

una minuscula para el bitcoin, el token o el activo.

Bitcoin fue primero sélo una idea que se propuso resolver el problema de crear un verdadero sistema
de dinero electronico entre pares. Aunque en el mundo fisico podemos realizar transacciones sin
intermediario utilizando dinero en efectivo, hasta que se inventd Bitcoin esto no era posible en el
ambito digital. Esta idea se puso en practica escribiendo cédigo. Por lo tanto, Bitcoin es sdlo cddigo y
la red Bitcoin esta formada por millones de ordenadores que ejecutan este mismo software Bitcoin.
Este codigo actlia como un protocolo y proporciona las reglas que rigen la red Bitcoin. Esta red opera
un sistema de pagos, donde los usuarios pueden enviar y recibir un token digital, también llamado
bitcoin

La red Bitcoin no es compatible con otras redes

Cualquiera puede unirse a la red Bitcoin o abandonarla, siempre que siga las reglas basicas.
Cualquiera que intente cambiar las reglas sin el consenso de un numero suficiente de participantes
sera excluido de la red. Por tanto, aunque el codigo de Bitcoin es de codigo abierto y puede copiarse y
modificarse, estas copias o derivaciones de Bitcoin son redes completamente separadas y no son
“retrocompatibles" con la red original de Bitcoin. Ademas, los tokens de Bitcoin son nativos de la red
Bitcoin y no pueden ser retirados o transportados a otra red blockchain. La importancia de esto se
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revelarda mas adelante en este documento cuando discutamos el poder de los efectos de red y por qué

vemos que una red domina el mercado.

POR QUE CREEMOS QUE EL BITCOIN
SE ENTIENDE MEJOR COMO UN BIEN MONETARIO

¢Qué es el dinero? Creemos que el dinero es una herramienta que permite el intercambio

mas que el trueque. A lo largo de la mayor parte de la historia hemos visto a los humanos

iterar en busca de la "mejor"
representacion del dinero. Un
bien monetario es un bien que se
valora por su capacidad de
intercambio por otros bienes, no
por su consumo o uso. A lo largo
de la historia se han utilizado,
diversos bienes como dinero,
como conchas, cuentas piedras,
pieles y wampum. Lo que nos
lleva a preguntarnos épor qué
algunas cosas se convierten en
un bien monetario y otras no?
Los economistas e historiadores
sugieren que la respuesta se
encuentra en una serie de
caracteristicas que hacen que un
bien sea "buen dinero™. Cuantas
mas caracteristicas posea un
bien, mejor podra servir como
dinero o mas probable sera que
surja o sea aceptado como

dinero.
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' Véase “On the Origins of Money,” Carl Menger, Economic Journal 2 (1892)

2 Por ejemplo, después de Bretton Woods ha habido 201 crisis monetarias entre 1975y 2007, es decir, una media de mds de cinco
por ano. Véase Glick, Reuven, and Michael Hutchison. “Currency Crisis.” Serie de documentos de trabajo del Banco de la Reserva
Federal de San Francisco, Sept. 2011, https://www frbsf.org/economic-research/files/wp11-22bk.pdf
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Aunque todos son fisicamente
duraderos, la moneda fiduciaria no
ha mantenido a lo largo de la
historia la durabilidad del poder

adquisitivo

El oro fisico sélo es divisible
en piezas pequefias; el
bitcoin es divisible en ocho
decimales

El oro y el bitcoin son
fungibles, pero la moneda
fiduciaria no es fungible con
otra moneda fiduciaria (el
ddlar estadounidense no es
fungible con el délar
canadiense)

El oro tiene una alta relacion
valor/peso, pero comparado
con los demas sigue siendo
pesado y engorroso de
transportar

Tanto el oro como la
moneda fiduciaria han sido
falsificados; el oro puede
ser verificado, pero sélo a
fravés de un engorroso
ensayo

El oro es escaso, el bitcoin es
escaso y finito; la Unica
limitacion de la moneda
fiduciaria es la voluntad del
gobierno o del banco central

El oro tiene el historial
més largo como dinero y
mantiene el poder
adquisitivo; la historia del
bitcoin es la mas corta; la
moneda fiduciaria tiene
un historial pobre
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Esta claro que Bitcoin posee muchas de las cualidades del dinero, combinando la escasez vy la

durabilidad del oro con la facilidad de uso, almacenamiento y transporte del fiat (incluso mejorandolo).

También cabe destacar que, al igual que otros bienes monetarios, el bitcoin no es una empresa, o
paga dividendos ni tiene flujos de caja. Por lo tanto, su valor debe derivarse de su capacidad para
cumplir mejor las caracteristicas de un bien monetario en comparacion con las alternativas

tradicionales.

El valor de Bitcoin se debe a su escasez exigible

Una de las mayores caracteristicas de las propiedades de bitcoin es su escasez. No sélo es escaso (la
tasa de inflacion actual de bitcoin, del 1,8%, es aproximadamente igual a la tasa de inflacion del oro
en este momento) 3, sino que, a diferencia del oro, también es probadamente finito. Sélo habra 21
millones de bitcoins. Ningln otro activo digital posee una politica monetaria inmutable al nivel de
bitcoin. En otras palabras, la politica monetaria de bitcoin puede considerarse la mas creible.

Pero, écomo se impone la escasez de bitcoin (su tope de oferta de 21 millones)? Hay dos
caracteristicas clave que sustentan esta credibilidad y que son necesarias para entender el limite de
suministro de bitcoin y por qué se diferencia de cualquier otro activo digital.

La primera es la descentralizacion de bitcoin. Ninguna persona, corporacion o gobierno posee o
controla la red Bitcoin o las reglas que gobiernan la red. Al ser una red completamente descentralizada
que ejecuta un codigo abierto, los participantes en la red deben adherirse a las reglas del codigo que
gobiernan la red. El limite de suministro de 21 millones se incluyd en el codigo fuente original de
bitcoin, que sigue funcionando en la actualidad.

Pero si la red se rige por un mero codigo, éno se puede cambiar este cddigo? Si, pero solo mediante el
consenso de los participantes en la red (los operadores de los nodos). Un cambio en el programa de
suministro de bitcoin es algo que podria ocurrir en teoria, pero que casi nunca ocurrira en la practica.
En primer lugar, conseguir el consenso es enormemente dificil porque la red de Bitcoin y los
participantes en el mercado estan muy dispersos. No hay un gran "consorcio" que tenga influencia o
poder de voto. Y lo que es mas importante, la red fue disefiada con incentivos para no cambiar este
tope de oferta. A los participantes actuales de la red no les interesaria econdmicamente aumentar o
ajustar el limite de suministro, ya que hacerlo solo sirve para inflar la oferta de bitcoin y diluir el valor
de sus participaciones, o en el caso de los mineros, sus recompensas de mineria. Aqui vemos los

poderosos efectos de la teoria de juegos en funcionamiento, ya que a todos los participantes

3 World Gold Council, 2019, annual reports and https://www.gold.org/about-gold/gold-supply/gold-mining/how-much-gold
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les conviene coordinarse, cooperar y no cambiar el limite de la oferta.

En segundo lugar, la red Bitcoin es resistente a la censura. Dado que ninguna persona, corporacion o
gobierno posee o controla la red Bitcoin, es muy resistente a la censura. Ademas, la red Bitcoin no
tiene limites geograficos, lo que hace dificil que un estado nacién asuma el control o la regulacién de

la red y del propio codigo central de Bitcoin.
Para repasar la ldgica paso a paso de por qué creemos que el bitcoin es un bien monetario que tiene valor:

1. Un bien monetario es algo que tiene un valor atribuido por encima de su valor de utilidad o de
consumo. Aunque la red de pagos de Bitcoin tiene ciertamente un valor de utilidad, la gente

también atribuye un valor monetario superior a los tokens de bitcoin.

2. Una de las principales razones por las que los inversores atribuyen valor al bitcoin es su

escasez. Su oferta fija es la razon por la que tiene la capacidad de ser un deposito de valor.

3. La escasez de Bitcoin se sustenta en sus caracteristicas de descentralizacion y resistencia a la censura.

4, Estas caracteristicas estan codificadas en bitcoin y es casi seguro que nunca se cambiaran porque
las mismas personas que atribuyen valor a bitcoin y lo poseen no tienen ningln incentivo para
hacerlo. De hecho, los participantes de la red estan incentivados a defender estas mismas

caracteristicas de un activo escaso y un libro de contabilidad inmutable.

Por qué creemos que el bitcoin tiene el potencial de ser el principal bien

monetario

Los inversores pueden estar de acuerdo en que el bitcoin posee muchas de las cualidades que hacen

que sea un buen dinero, pero ¢quién puede decir que sdlo puede existir o existira un bien monetario?

No nos atreveremos a predecir que sélo habra un dinero, pero si creemos que un bien monetario

llegard a dominar el ecosistema de los activos digitales debido a los poderosos efectos de las redes.
Los efectos de las redes monetarias son exiremadamente poderosos

Muchos inversores estan familiarizados con el poder de los efectos de red, donde el valor de una
determinada red aumenta exponencialmente a medida que crece el nimero de sus usuarios. Las
redes monetarias no son diferentes. Sin embargo, son aln mas poderosas que otras redes porque el

incentivo para elegir el dinero correcto es mucho mas fuerte que cualquier otra eleccion de una red,
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como una red social, una red telefdnica, etc.

Si los inversores buscan un activo digital como bien monetario, uno con la capacidad de actuar como
deposito de valor, entonces elegiran naturalmente el que tenga la red mas grande, mas segura, mas
descentralizada y liquida. El bitcoin, como primer activo digital realmente escaso que se inventd,
recibié una ventaja por ser el primero en actuar y la ha mantenido a lo largo del tiempo. Obsérvese
que, aunque el dominio de Bitcoin, o su capitalizacion de mercado como porcentaje de todo el
ecosistema de activos digitales, ha disminuido del 100% al 50% aproximadamente, esto no se debe

a que haya disminuido su tamafio, sino a que el resto del ecosistema ha crecido.

DOMINIO DEL BITCOIN
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Fuente de los datos: Coin Metrics, Fecha: 1/18/2022

Las redes monetarias también tienen una propiedad reflexiva. Las personas observan a otros que
se unen a una red monetaria, lo que les incentiva a unirse también, ya que también quieren estar
en la red donde residen sus compaferos o socios comerciales. Esto puede observarse a menor

escala con las redes de pago actuales, ya que plataformas como PayPal y Venmo han crecido a un

ritmo acelerado.

En el caso de bitcoin, la propiedad reflexiva es ain mas pronunciada porque no sdlo incluye a los
poseedores pasivos del activo, sino también a los mineros que aumentan activamente la seguridad
de la red. A medida que mas personas creen que el bitcoin tiene propiedades monetarias superiores
y optan por almacenar su riqueza en él, la demanda aumenta. Esto, a su vez, conduce a un

aumento de los precios (sobre todo porque la oferta es inelastica o no responde al precio). Los
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mineros se ven entonces incentivados a aumentar su gasto de capital y su potencia de calculo, ya
que unos precios mas altos conllevan mayores margenes de beneficio. Una mayor potencia de
calculo dedicada a la mineria de bitcoins conduce a una mayor seguridad de la red, lo que a su vez

hace que el activo sea mas atractivo, lo que conduce de nuevo a mas usuarios e inversores.

Es probable que esta competencia en la red dé lugar a un escenario en el que el ganador se lleve todo
a medida que la red crezca y adquiera mas valor, ya que la eleccion de cualquier otra red monetaria
que no se convierta en la dominante supondra una pérdida de la inversion. Todo inversor que desee
almacenar valor en un bien monetario esta

’ eligiendo la red monetaria a la que opta, lo
MAS

USUARIOS Y reconozca o no.
TITULARES

MAY=0RES Cualquier bien monetario posterior seria

PRECIOS
EL "CICLO "reinventar la rueda"

VIRTUOSO"
O La frase "no reinventar la rueda" es tan comun

MA
ATRACTI?IO REFLEXIVO ,
DEL que se ha convertido en un cliché. Sin embargo,

BITCOIN creemos que es aplicable al bitcoin como bien
monetario digital. La invencién de la rueda
MAYOR representd una tecnologia totalmente nueva

SEGURIDAD _
que, una vez inventada, nunca pudo ser

reinventada. Del mismo modo, nunca antes en
la historia de la humanidad el problema de la escasez digital y de un verdadero dinero electronico
entre pares habia sido resuelto hasta que se inventd Bitcoin. Resolver este problema no fue
simplemente una mejora incremental, sino un salto adelante o un desbloqueo del rompecabezas de

como podia existir la escasez digital.

Dado que Bitcoin es actualmente la red monetaria mas descentralizada y segura (en relacion con
todos los demas activos digitales), una red blockchain y un activo digital mas nuevos que intenten
mejorar a bitcoin como bien monetario tendréan necesariamente que diferenciarse sacrificando una o
ambas propiedades, una idea que exploramos con mas detalle a continuacion (el "Trilema
Blockchain"). Un competidor que intente simplemente copiar todo el codigo de Bitcoin también
fracasara, ya que no habra ninguna razon para pasar de la mayor red monetaria a una

completamente idéntica, pero con una fraccion de su tamafio.
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El efecto Lindy y las cualidades antifragiles de Bitcoin

El efecto Lindy, también conocido como Ley de Lindy, es una teoria segun la cual cuanto mas tiempo
sobreviva una cosa no perecedera, mas probable sera que sobreviva en el futuro. Por ejemplo, una
obra de teatro de Broadway que ha estado en cartelera durante diez afios tiene mas probabilidades de
seguir en cartelera otros diez afios que una que sélo ha estado en cartelera un afo. Creemos que lo
mismo puede aplicarse a Bitcoin. Cada minuto, hora, dia y afio que Bitcoin sobrevive, aumenta sus
posibilidades de continuar en el futuro, ya que gana mas confianza y sobrevive a mas choques.
También vale la pena sefalar que esto va de la mano con la propiedad de antifragilidad, donde algo se
vuelve mas robusto o mas fuerte con cada ataque o tiempo que el sistema esta bajo alguna forma de

estreés,

De hecho, si a un inversor se le presentara la idea de Bitcoin y se le pidiera que elaborara una lista de
factores de estrés, ataques, choques o fallos que probablemente supondrian la desaparicion de esta
tecnologia naciente, probablemente subestimaria todos los acontecimientos negativos que Bitcoin ya

ha soportado y que no han resultado ser la sentencia de muerte de la red.
Una lista no exhaustiva de algunos de los acontecimientos negativos que ha soportado bitcoin:

Creado por una persona(s) Ha sido declarado

anonima(s) cuyo verdadero
motivo o cualquier afiliacion
se desconoce

Utilizado en la web
oscura para
compras ilicitas

Ha sido tachado de
fraude, esquema
ponzi, apuesta

Algunos tokens de bitcoin
han sido confiscados
por el FBI

Ha soportado una "guerra
civil" en relacién con el
codigo del nucleo (véase la
seccion sobre la guerra del
tamafo de los bloques)

Sigue siendo la
principal forma de
pago de los ataques

Mdltiples hacks de
intercambio

El precio ha sufrido
multiples caidas de mas
del 50%, muchas
superiores al 80%.

Ha soportado multiples
bifurcaciones en su

“muerto” cientos de veces
por los por los principales
medios de comunicacion y
famosos inversores,
directores generales, etc.

Prohibido en muchos
paises

Copiado por los
competidores

codigo miles de veces

especulativa de ransomware

Por qué es improbable que otro activo digital desbanque al bitcoin como bien
monetario

Quizas los inversores estén de acuerdo en que el bitcoin es actualmente el mejor bien monetario del
mercado de activos digitales y que es probable que un bien monetario digital domine el mercado
debido a los efectos de red.

Sin embargo, ¢no podria crearse una version superior o mejorada de bitcoin y convertirse en el bien

. 21 MILLONES
Traducido por BTC.GUM
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monetaria dominante? ¢No es el codigo de bitcoin de codigo abierto para que cualquiera pueda
copiarlo y mejorarlo?

Aunque ciertamente es posible en un mercado libre de activos digitales emergentes, creemos que es
muy poco probable que el bitcoin sea sustituido por un activo digital "mejorado" por varias razones.
Una de las principales razones es que cualquier mejora en una caracteristica de bitcoin, como la
mejora de su velocidad o escalabilidad, conduce a una reduccion de otra caracteristica, como el

nivel de descentralizacion o seguridad de bitcoin. Esta disyuntiva se conoce como el trilema de la

cadena de bloques.

El trilema de la cadena de bloques

Ya a principios de la década de 1980, los informaticos identificaron un tipo de trilema en las bases
de datos descentralizadas4. Mas recientemente, el creador de Ethereum, Vitalik Buterin, ha
esbozado una variacion de este trilema, conocida como el "trilema de la cadena de bloques", en la
que afirma que una base de datos descentralizada (de la que Bitcoin es un tipo) sélo puede ofrecer

dos de tres garantias a la vez: descentralizacion, seguridad o escalabilidad.’

La seguridad se refiere a la probabilidad de que la
red pueda ser atacada o comprometida. En el caso
de una red descentralizada como Bitcoin, la principal
preocupacion es un ataque del 51%, por el que una TASA MEDIA DE HASH
sola persona o entidad controla mas de la mitad de |a 200

potencia de calculo de la red Bitcoin (conocida como

200000000

tasa de hash). Si esto se consigue, el atacante podria

150000000

controlar la red o, mas concretamente, realizar
cambios en el libro mayor abierto, como realizar un ™
doble gasto o anular transacciones. La confianza en  swoo00

la red se perderia y podria colapsar toda la red. A _

. o , o > Qe W © oo > & @ ® w

medida que la red Bitcoin se hace mas grande, con R S R R S S T A
, ) . . ) , —Bitcoin Bitcoin Cash  ———Bitcoin SV Dogecoin Litecoin

mas nodos y mineros distribuidos entre mas

personas, entidades y areas geograficas, se hace Fuente de los datos: Coin Metrics, Fecha: 1/18/2022

mas dificil y costoso de atacar

4 }/éos.e."The CAP Theorem', Tqmbién conocido como Teorema de Brewer, para una de las primeras compensaciones
identificadas entre tres propiedades en una base de datos descentralizada.

¢ Conocido especificamente como el "Trlema de la Escalabilidad" por Vitalik Buterin, https://eth.wiki/sharding/Sharding-FAQs
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Lamentablemente, debido a las diferencias en los algoritmos de hash, la tasa de hash de bitcoin no
puede compararse directamente con la tasa de hash de otros activos digitales, sobre todo el éter, el
segundo mayor activo digital por capitalizacion de mercado. Sin embargo, podemos comparar el uso
total de energia anual como indicador de seguridad, con un mayor uso de energia como medida de
mas recursos mineros dedicados a la seqguridad de la red. Seglin esta medida, se estima que el
bitcoin consume aproximadamente 137 teravatios-hora (TWh) 6 anuales, frente a los 25 TWh de

Ethereum.7

La descentralizacion se refiere al grado de control que una persona, entidad o grupo puede tener
sobre un sistema o red. En una red descentralizada, el consenso se consigue mediante una especie
de mecanismo de votacion. En este sistema ninguna entidad puede controlar o restringir los datos. En
una red descentralizada abierta, cualquiera es también libre de unirse y ninguna entidad puede
excluirlo siempre que siga las reglas o el protocolo de la red. Esto permite que la red funcione sin
intermediarios. El coste de una mayor descentralizacion es un menor rendimiento de la red, o la
velocidad a la que puede pasar la informacidn debido a la necesidad de un mayor consenso. Lo
contrario de una red descentralizada seria una red completamente centralizada en la que un
intermediario controla todos los aspectos de la red. La ventaja de esto es la increible velocidad y
rendimiento, ya que no es necesario un consenso, pero la desventaja es la necesidad de confiar en

este Unico intermediario.

El Bitcoin es el activo digital mas descentralizado en base a muchos factores. Por ejemplo, como
sefialaba un reciente informe de Coin Metric8, el bitcoin sigue mostrando una creciente
descentralizacion a medida que el nUmero de poseedores se ha distribuido, las direcciones activas
siguen aumentando y los pools de mineria de Bitcoin siguen siendo mas fragmentados y
competitivos. Ademas, la potencia de calculo de Bitcoin, conocida como hash rate, ha experimentado
recientemente una gran distribucion. Hace solo unos afios se estimaba que aproximadamente el 75%
de la tasa de hash de la red Bitcoin procedia de operadores ubicados en China y sélo el 4% de
Estados Unidos. Recientemente, debido a la prohibicion de China sobre estas actividades,
practicamente ninguno estd ubicado en China y ahora Estados Unidos ocupa el primer lugar con

aproximadamente un 35%.9

Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index (CBECI) (ccaf.io), consultado 1/21/2022
Ethereum Emissions (kylemcdonald.github.io), consultado 1/21/2022
https://coinmetrics.io/measuring-bitcoins-decentralization
https://ccaf.io/cbeci/mining _map
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La escalabilidad se refiere a lo bien que la red puede manejar el crecimiento, como el crecimiento
del nimero de usuarios y el nimero de transacciones que la red puede manejar en un tiempo
limitado. La escalabilidad ha sido el talon de Aquiles de la red Bitcoin, ya que maximiza la
descentralizacion y la seguridad, pero como resultado es la red con uno de los rendimientos de
transaccién mas lentos. La red Bitcoin afiade un nuevo bloque y valida las transacciones cada 10
minutos de media, y como el tamafio de los bloques de Bitcoin es limitado, sélo un nimero
determinado de transacciones puede caber en cada bloque. Para poner esto en perspectiva, la red
Bitcoin es capaz de procesar aproximadamente de tres a siete transacciones por segundo, frente a
una red de pagos altamente centralizada, como Visa, que procesa aproximadamente 1.700

transacciones por segundo con la capacidad de escalar y procesar multiples veces si es necesario.

Ninguna de las caracteristicas anteriores es, por si sola, mejor que otra. Depende del caso de
uso. Algunos usuarios pueden preferir la escalabilidad a la descentralizacion o viceversa. Lo Unico

que queremos decir aqui es que hay una compensacion inherente.

En resumen, creemos que bitcoin es actualmente la red monetaria mas sequra y descentralizada.

Por lo tanto, esto excluye a otras redes que compiten en diferentes casos de uso ademas del dinero.

También creemos que la red bitcoin seguira siendo la mas segura y descentralizada en el futuro
debido al trilema de la cadena de bloques, tal y como se
ha descrito anteriormente y también como se ejemplifica
en un ejemplo del mundo real (la guerra del tamafio de
los bloques). También creemos que, dado que las redes
monetarias tienen efectos de red masivos, la seguridad y
BLOCKCHAIN : la descentralizacion de bitcoin se fortaleceran con el
TRILEMMA tiempo. ¢Podria aparecer otra red en el futuro que mejore
de alguna manera a bitcoin como red monetaria?
Admitimos que hay una posibilidad no nula, pero creemos

gue es increiblemente pequefa debido a nuestros

argumentos aqui expuestos.

Un ejemplo del mundo real de intentar "mejorar el bitcoin": La guerra del tamano de
los bloques

Como hemos sefialado anteriormente, el rendimiento de las transacciones de Bitcoin esta limitado
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tanto por el tiempo que transcurre entre la adicion de cada bloque vy la validacion de las
transacciones (aproximadamente cada 10 minutos) como por el tamafio del bloque (poco mas de un

megabyte), que limita el nimero de transacciones que pueden caber en cada bloque.

Por ello, algunos usuarios y desarrolladores propusieron una forma aparentemente sencilla y directa de
solucionar este problema: aumentar el tamafio del bloque a mas de un megabyte. Aunque esto puede
parecer un cambio sencillo y no controvertido, en realidad dio lugar a una feroz guerra dentro de la
comunidad de desarrolladores que durd afios.®

El debate puede resumirse dividiendo las opiniones opuestas en dos bandos: los "pequefios
blogqueadores" frente a los "grandes bloqueadores". Mientras que el tamafio de los bloques era la pieza
de cddigo especifica en el centro del debate, la cuestion en juego era en realidad mas amplia en
cuanto a los principios de lo que es Bitcoin y como deberia o no evolucionar. Aquellos que querian el
tamarfio de bloque original, o bloques mas pequefios, generalmente estaban a favor de reglas de
protocolo robustas que deberian ser muy dificiles de cambiar con un enfoque a largo plazo en la
estabilidad de Bitcoin. Este ethos contintia hoy en dia con muchos cambios de cddigo propuestos,
incluso actualizaciones que se consideran mejoras, que no se implementan. En opinién de los
pequefios bloqueadores, cualquier cambio en el codigo podria abrir la red Bitcoin a un vector de
ataque nuevo o imprevisto. Los pequefios bloqueadores también creian que la posibilidad de que los
individuos o los usuarios medios pudieran gestionar un nodo personal era importante para preservar la
seguridad y la descentralizacion de Bitcoin. Los bloques mas grandes significarian mas historia que
archivar en la cadena de bloques, y por lo tanto harian que el funcionamiento de un nodo (el libro de

contabilidad de Bitcoin) fuera mas dificil y costoso.

Por otro lado, los grandes bloqueadores querian reglas de protocolo que pudieran cambiarse mas
facil y rapidamente para centrarse en desmantelar los obstaculos a corto plazo o abordar las
oportunidades que surgieran con una mentalidad mas de "start-up". Los bloques mas grandes

permitirian una mayor escalabilidad y transacciones mas rapidas.

Sin embargo, el aumento del tamaio de los bloques no estd exento de contrapartidas. En primer
lugar, los bloques mas grandes conducen a cadenas de bloques mas grandes. Actualmente, toda la
cadena de bloques (todas las transacciones registradas en el libro de contabilidad de cddigo abierto de
Bitcoin) tiene un tamafio de aproximadamente 400 gigabytes.11 Esto hace que casi cualquiera pueda
descargar toda la cadena de bloques y ejecutar un nodo completo desde su ordenador personal o
incluso desde un ordenador sencillo especialmente construido que cuesta aproximadamente 100

dolares. Si la cadena de bloques fuera mas grande, seria mas caro vy dificil para los individuos
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gestionar un nodo y podria llevar a una menor descentralizacion, ya que solo las corporaciones o

aquellos con el equipo mas caro podrian construir y gestionar nodos.

Los blogues mas grandes también significan que podria haber bloques no completos, lo que llevaria a
unas tasas de transaccidn bajas. Si bien es cierto que esto ayuda a la escalabilidad, a la inversa podria
reducir los incentivos para los mineros debido a las menores tasas de transaccion, sobre todo porque
la subvencion por bloque (la otra parte de las recompensas que reciben los mineros) sigue
reduciéndose a la mitad cada cuatro afios. Si los mineros dejan de operar, esto disminuye la seguridad
de la red de Bitcoin.

En resumen, la guerra del tamafio de los bloques demuestra el trilema de la cadena de bloques inherente
a la red de Bitcoin. Los bloques mas grandes podrian aumentar la escala o el rendimiento, pero con la

pérdida potencial de descentralizacion y seguridad.

" Para mds detalles y un relato de primera mano sobre esto, véase “The Blocksize War: The battle over who controls Bitcoin's protocol
rules” de Jonathan Bier (2021)
" https://www.blockchain.com/charts/blocks-size
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El otro punto importante de esta historia es que los cambios propuestos resultarian (y resultaron) en
una bifurcacion dura, lo que significa que el cambio en el cddigo no seria compatible hacia atras y todos
los nodos tendrian que actualizarse para evitar una division en la red. Los diferentes hard forks que han

surgido a causa o en relacion con
. DOMINIO DEL BITCOIN VS
la guerra del tamafio de los LA COMPETENCIA

bloques ha fracasado por 100%

completo (como Bitcoin XT y o

80%

Bitcoin Classic) o han luchado

. , . 70%

por conseguir algun tipo de
60%

dominio del mercado (como

Bitcoin Cash (BCH) y Bitcoin SV
(BSV) o "Satoshi's Vision").

50%
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de la CompetenCIa’ como Fuente de los datos: Coin Metrics, Fecha: 1/18/2022

puede verse en el gréfico:
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Estudio de caso de Bitcoin Cash

Una de las bifurcaciones duras mas notables que surgi6 de la guerra del tamafo de los bloques fue
Bitcoin Cash (BCH). Los defensores de este hard fork creen que bitcoin deberia ser ante todo un
"sistema de efectivo electrénico entre pares" o un sistema que pueda manejar una gran cantidad de
transacciones. En otras palabras, los defensores de Bitcoin Cash creen que bitcoin deberia centrarse

primero en convertirse en un medio de intercambio fiable mas que en un depdsito de valor.

Insistimos en que no hay nada intrinsecamente "malo" en este enfoque, pero demuestra una vez
mas las compensaciones que se hacen para obtener mas escalabilidad. Tampoco hay nada que
impida a los desarrolladores y al mercado elegir Bitcoin Cash para realizar pagos mas rapidos o
baratos a costa de la seguridad y la descentralizacién. Sin embargo, podemos ver que, en términos
de valor global, con la capitalizacion de mercado de bitcoin 100 veces superior a la de Bitcoin Cash
(BCH), los inversores han seguido eligiendo bitcoin (BTC) como la red monetaria preferida y, por
tanto, parecen valorar un depdsito de valor seguro y sdlido por encima de los pagos mas rapidos o

baratos.

Bitcoin como bien monetario superior es mds valioso que una red de pagos mejor

Esto nos lleva a otro punto de por qué creemos que el bitcoin debe ser considerado principalmente
como un bien monetario en lugar de una red de pago. El hecho de que el mercado haya mostrado una
preferencia hacia el bitcoin, que es mas lento como sistema de pago en comparacion con otros activos
digitales y blockchains, indica que el mercado valora actualmente un almacén de valor altamente
seguro y descentralizado en lugar de otra red de pago. Como sefialamos anteriormente, la
revolucionaria invencion de Bitcoin fue resolver el problema de la escasez digital y crear un depodsito

digital de valor, no hacer una mejora incremental de un sistema de pago.

Estudio de caso de Ethereum

Esta fuera del alcance de este documento examinar la red Ethereum y el token ether en su
totalidad. Sin embargo, es instructivo observar algunas de las similitudes y diferencias entre el

bitcoin y el ether, que es el segundo mayor activo digital por capitalizacion de mercado.?

Desde sus inicios y como idea publicada en forma de libro blanco, Bitcoin se propuso resolver el
problema de una "version puramente peer-to-peer de dinero electronico".13 Su red se disefio para ser

descentralizada y segura, de modo que se pudiera enviar valor sin tener que confiar en un
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intermediario. Esto se combino con un calendario monetario preprogramado y un tope de oferta
creible de 21 millones, lo que dio a bitcoin la capacidad de convertirse en un bien monetario y un

deposito de valor.

Ethereum también comenzd como un libro blanco, publicado originalmente en 2013 por Vitalik
Buterin.14 En resumen, Ethereum se propuso tomar la tecnologia blockchain iniciada por Bitcoin y
ampliarla para incluir més capacidades, sobre todo la capacidad de realizar transacciones mas
complejas. Del libro blanco de Ethereum: "Lo que Ethereum pretende ofrecer es un blockchain con
un lenguaje Turing de programacion completo incorporado que puede utilizarse para crear

"contratos" que pueden utilizarse para codificar funciones de transicion de estado arbitrarias..."

Esto permite que la red de blockchain de Ethereum albergue y ejecute "contratos inteligentes" que
pueden utilizarse para programar todo tipo de aplicaciones. Es por esta razon que a algunos les
gusta referirse a la red Ethereum como un "ordenador mundial distribuido". La red también permite
que se emitan diferentes tokens en el blockchain de Ethereum. Esta red actlia como una especie de
plataforma que otros pueden utilizar para construir multiples aplicaciones sobre ella, incluyendo

aplicaciones financieras descentralizadas, juegos, herramientas de medios sociales, etc.

Aunque Ethereum puede ser considerada por algunos como una red superior 0 mas avanzada en
comparacion con Bitcoin, las capacidades adicionales y la flexibilidad tienen un coste, sobre todo una
red mas compleja que aumenta la posibilidad de que se produzcan errores de software, asi como una

menor descentralizacion y una posible disminucidn de la seguridad.

2 https://coinmetrics.io/crypto-prices
® Nakamoto, S. (2008) Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
" https://ethereum.org/en/whitepaper

Traducido por 2B1_I_P&II.E06|EMS Fidelity M. DIGITAL ASSETS”


https://coinmetrics.io/crypto-prices/
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
https://ethereum.org/en/whitepaper/
https://21millonesbtc.com/reportes

POR QUE LOS INVERSORES DEBEN CONSIDERAR EL BITCOIN POR SEPARADO DE OTROS ACTIVOS DIGITALES 18

A continuacion, se resumen algunas de las diferencias y compensaciones entre las redes Bitcoin y Ethereum:

Objetivo Principal

Velocidad de
implementacion de las
mejoras

éContratos programables
o inteligentes?

éCapacidad de albergar
mdltiples tokens?

Politica monetaria

Auditoria (éCudntos
tokens existen?)

Nivel de Centralizacién

Coste del nodo

Mecanismo de consenso

RED BITCOIN

Red monetaria
descentralizada, segura

Muy lenta y deliberada

No

No, solo bitcoin

Fija, pre-programada y
nunca ha cambiado

Si, muy facil de auditar
en cualquier momento
Muy descentralizada

Barato (~$100)

Proof-of-Work

s hitps://decrypt.co/84520/ethereum-supply-pace-shrink-eth-2-upgrade

RED ETHEREUM

Ordenador mundial
distribuido

Rapida y con capacidad de
respuesta a la demanda de los
usuarios

Si

Si

Ha cambiado y se espera que
vuelva a cambiar'®

Se puede auditar, pero
podria ser mas dificil

Mas centralizada'

Caro

Actualmente proof-of-work; hay

planes para pasar a proof-of-stake!®

s https://www.coindesk.com/tech/2020/08/11/how-much-ether-is-out-there-ethereum-developers-create-new-scripts-for-self-verification/

7 Un andlisis de 2019 sugeria que mas del 60% de todos los nodos de Ethereum estaban alojados en un pufiado de servicios de los
principales proveedores de la nube: https://chainstack.com/the-ethereum-cloud-vs-on-premises-nodes-conundrum/

18 VVéase la seccion “Sustainability” en https://ethereum.org/en/eth2/vision/
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Como puede posicionarse el bitcoin frente al resto del ecosistema de activos

digitales

Como hemos sefalado anteriormente, la naturaleza de cddigo abierto de Bitcoin crea la posibilidad de
que los individuos copien, alteren y construyan facilmente el cédigo base original de Bitcoin para sus
propios tokens y proyectos. Esto ha permitido la creacion de una cantidad masiva (literalmente miles)
de monedas alternativas (o "alt-coins"), lo que lleva a la confusion a los recién llegados a este
espacio, y a veces hace que algunos afirmen erroneamente que el bitcoin no es escaso porque hay

cientos de monedas.
Sin embargo, de nuestra discusion hasta ahora hemos propuesto:

~w La red Bitcoin no es compatible con otras redes blockchain y los tokens bitcoin no son fungibles
con otros tokens. Por lo tanto, los tokens de bitcoin son escasos, mientras que los tokens

digitales, en general, no lo son.
~w El principal motor de valor de los tokens de bitcoin es la escasez y el limite de oferta creible

Bitcoin se entiende mejor como un bien monetario.

4

~w Es probable que Bitcoin sea el principal bien monetario y no es probable que otro activo

digital sustituya a bitcoin en este papel.

Ademas, hemos visto que Bitcoin es actualmente la red mas segura y descentralizada, pero en la
base o capa de red nativa, no es la mas escalable. La red de Bitcoin tampoco permite funcionalidades

adicionales o programabilidad como hemos visto en nuestra comparacion con Ethereum.

Debido a estas compensaciones inherentes, hemos asistido a un auge del ecosistema de activos
digitales con cientos, si no miles, de proyectos diferentes que buscan alcanzar algun nivel diferente de

usabilidad para satisfacer una necesidad del mercado.

Por supuesto, los inversores se preguntan cual sera el estado final de esta innovacion. Aunque nadie
sabe exactamente en qué puede convertirse, creemos que es instructivo examinar dos narrativas
dominantes que se han hecho populares para imaginar el futuro ecosistema de activos digitales. En

particular, nos interesa saber como puede imponerse Bitcoin en cada uno de estos escenarios.
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1. Un mundo multicadena

La construccion actual de varios tokens ha dado lugar a un universo de activos digitales
relativamente aislado en el que los desarrolladores optan por trabajar dentro de un ecosistema
concreto. Por ejemplo, la construccion de Bitcoin es fundamentalmente diferente a la de Ethereum. El
resultado es que Ethereum y todo su ecosistema de tokens y NFTs son incompatibles con el Bitcoin
nativo, e incapaces de interactuar de manera facil y sin confianza. Hasta la fecha, los terceros de

confianza han sido un requisito fundamental para intercambiar activos que viven en diferentes silos.

Se estan construyendo puentes para conectar varios ecosistemas de blockchain entre si, un tema
importante que hemos observado y esperamos que continle en los proximos meses y afios. La
interoperabilidad sera un desarrollo clave para el éxito del ecosistema de activos digitales si queremos
asumir que varias cadenas ganaran debido a las diversas compensaciones de la capa base, los casos

de uso y las propuestas de valor.

Ethereum Ecosystem

Use Case: Allow for complex financial
transactions via smart contracts
sta! Protocol Emphasis: Speed and Functionality

Tradeoff: Less Decentralized

oep.

o
Pl

3 S
. dB\'Idge N,
I 33
<\ )
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Bitcoin Ecosystem
Use Case: Non-Sovereign, store of value reserve asset
Protocol Emphasis: Decentralization, security, monetary policy
Tradeoff: Base Layer Scalability, Speed and Functionality
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En un mundo de multiples cadenas ganadoras, sigue pareciendo que Bitcoin es probablemente el
mejor equipado para cumplir el papel de bien monetario no soberano del ecosistema con
relativamente menos competencia que otros activos digitales que intentan cumplir con casos de
uso alternativos. El énfasis explicito en la seguridad y la maxima descentralizacidn refuerza su
conjunto de reglas y hace valer los derechos de todos los usuarios por igual. Ademas, como
resultado de su escasez y del limite de suministro impuesto, Bitcoin es lo mas cercano que un
protocolo digital podria estar de aplicar la escasez absoluta. En otras palabras, cualquier proyecto u
otra red de blockchain que requiera que sus usuarios crean que estan realizando transacciones con
un token que tiene un valor monetario real, probablemente necesita estar directa o indirectamente
conectado a bitcoin como el bien monetario por excelencia. Por ejemplo, la gente utiliza tokens en
una sala de juegos por su facilidad de uso y utilidad y les atribuye valor porque sabe que
representan una determinada cantidad de délares o que pueden ser intercambiados por otros
bienes y premios. Sin embargo, fuera del entorno nativo de las maquinas recreativas, las fichas

tienen poco o ningun valor.

Este mundo deja a los tokens que no son de Bitcoin luchando por demostrar otros casos de uso viables
para su tecnologia. Tratan de encontrar la compensacion adecuada para un nivel concreto de escalado
de la capa base y se encountering con una gran competencia para el desarrollo y la mejora de la
funcionalidad. Esto no es una acusacion a quienes construyen o invierten en cadenas que no son de
Bitcoin, sino simplemente una observacion de que la clara ventaja de bitcoin como activo de
almacenamiento de valor reduce su riesgo incluso en un mundo que contiene un ecosistema de
muchos activos digitales vibrantes.

Asumiendo este resultado, el bitcoin sigue siendo un claro beneficiario de los flujos hacia el espacio de
activos digitales en general, dado que se considera el activo digital monetario por excelencia, lo que lo
convierte en la inversidon mas ajustada al riesgo y mas facil de entender y asignar en todo el

panorama de activos digitales.
2. Un mundo en el que el ganador se lo lleva todo o la mayoria

Las cadenas de blogues son, sin duda, una importante creacion tecnoldgica. La capacidad de tomar
una base de datos de informacidon que de otro modo estaria centralizada y eliminar a un tercero de
confianza fue una innovacion radical, no incremental. Sin embargo, una cadena de bloques
centralizada es relativamente indistinguible de una base de datos y reduce las importantes

cualidades que ofrece una cadena de bloques descentralizada, como la inmutabilidad, la resistencia
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al embargo, la resistencia a la censura y el disefio sin confianza.

Por lo tanto, podemos prever un espectro de descentralizacion que ha tenido lugar con los tokens.
Esto varia desde lo mas descentralizado posible (Bitcoin) hasta tokens cuyos protocolos son
descentralizados sélo de nombre y dan un poder exorbitante a los desarrolladores o a ciertos
miembros de la comunidad. Por lo tanto, existe un posible escenario en el que los usuarios e
inversores preferiran diferentes tokens en funcion de la compensacion de menos descentralizacion

por mas caracteristicas. Esto es similar al mundo multicadena descrito anteriormente.

Sin embargo, hay otro escenario que podria surgir debido a la posibilidad de que las aplicaciones y las
soluciones de escalado se construyan sobre la "capa base" o la "capa uno" de las cadenas de bloques.
Si las aplicaciones pueden construirse sobre una red de blockchain existente en lugar de verse
obligadas a iniciar una nueva red, los usuarios querran construir sobre las redes mas fuertes y
seguras. Por lo tanto, podriamos ver un mundo en el que una o muy pocas de estas cadenas
acumulen la mayor parte del valor en el ecosistema de activos digitales y sean elegidas como la
principal red de blockchain. Dado que Bitcoin es posiblemente la cadena de bloques mas
descentralizada e inmutable que existe, parece ser la principal candidata a ser una de las ganadoras, o

incluso la Unica, si se diera esta situacion.

LA RED BITCOIN LIGHTNING

Una interesante aplicacion de "capa dos" que ya estamos viendo cdmo se construye sobre la red
central de Bitcoin es la red lightning. Se trata de una red descentralizada que se construye
utilizando la funcionalidad de los contratos inteligentes y que permite realizar transacciones fuera
de la cadena entre personas, pero con la capacidad de realizar una transaccion de liquidacion final
en la capa base de la red Bitcoin. Una analogia simple de esto seria que los participantes abrieran
una cuenta privada entre ellos, realizando transacciones de ida y vuelta con mayor velocidad y
con tarifas de transaccion muy bajas. Esto aumenta la escalabilidad de Bitcoin, pero con la opcidn
de liquidar en cualquier momento en la capa base sigue beneficiandose de la seguridad de Bitcoin.

Internet y su capa base, TCP/IP, son el ejemplo perfecto de ello. El conjunto de protocolos de Internet

conocido como TCP/IP es una capa base de cddigo abierto por la que fluye la comunicacion vy,
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posteriormente, se construyen aplicaciones y contenidos sobre ella. El protocolo TCP/IP no es
propiedad de nadie y, como es de cddigo abierto, esta Internet de la informacidn no permite la
propiedad de la capa base. La propiedad sélo es posible para las aplicaciones y la tecnologia
construidas sobre ella. En cambio, la propiedad de la capa base es posible en el mundo de los activos
digitales. Al igual que TCP/IP, las aplicaciones también pueden construirse utilizando la capa base y
luego estas actualizaciones tecnoldgicas mejoran el valor capturado de la capa base. Las innovaciones
de Amazon, Facebook, Google, Netflix y otros hicieron que la capa base de Internet fuera mucho mas
valiosa e importante. Del mismo modo, la innovacion que tiene lugar en y alrededor de determinados

protocolos de activos digitales
THE INTERNET OF INFORMATION TODAY...

hace que aumente la amplitud de THE INTERNET OF INFORMATION TODAY....
Application Layer

la propiedad de su respectiva capa

base y mejora sus casos de uso y

utilidad. 3 |
2 g
[ cf,
L o BN - A n EL
Lo interesante de esta arquitectura S = ProtocolLayer
NO OWNERSHIP POSSIBLE
es que un inversor puede poseer
THE INTERNET OF VALUE TODAY...
parte de la capa base de esta THE INTERNET OF VALUE TODAY...
nueva tecnologia y puede ser .
relativamente agnostico en cuanto e - Application Layer

a las aplicaciones especificas que

se construyen sobre ella. Seria

o BITCOIN, THE NETWORK Protocol Layer
similar a ser capaz de poseer la capa OWNERSHIP POSSIBLE
base de Internet y estar expuesto a
toda la innovacion en la parte Fuente: @Croesus_BTC en Twitter'

superior (por ejemplo, Google,

Google, Amazon etc.) sin tener que tratar de elegir a los ganadores y perdedores especificos.
Bitcoin pretende satisfacer una clara necesidad del mercado

Por supuesto, no sabemos cémo sera el nuevo sistema de activos digitales a medida que siga
madurando, o si veremos un mundo multicadena de diferentes tokens con diferentes grados de
centralizacion o si veremos un enfoque de "el ganador se lo lleva todo" en el que se construyen mas
aplicaciones en la cadena mas segura y descentralizada. Sin embargo, parece que Bitcoin ha
encontrado un papel en el ecosistema de los activos digitales como un activo escaso y de valor, como

minimo. En nuestra opinion, aln se esta por ver la capacidad de los demas activos digitales para
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cumplir con algun otro caso de uso necesario. No se puede decir lo mismo de Bitcoin. Esto crea
perfiles de inversion de riesgo-rendimiento muy diferentes entre Bitcoin y todos los demas activos
digitales y, en ultima instancia, deberia influir en la forma en que los asignadores consideran la

incorporacion de cada uno de ellos en su cartera de inversiones.

El lugar de los activos digitales en una cartera

Es probable que los inversores que trabajen en su comprensidon del ecosistema de activos digitales y
creen un marco para considerar la inversion en el espacio se beneficien de la segmentacidn del bitcoin
y de todas las demas inversiones en activos digitales como decisiones separadas. Esto simplifica el
proceso de construccion de la cartera y permite que los asignadores tomen dos decisiones simultaneas
pero separadas: la importancia de mantener la exposicion al activo monetario mas escaso de esta
categoria de activos digitales emergentes (bitcoin), al tiempo que se considera el potencial de

exposicion a la innovacion y la experimentacion en curso dentro del ecosistema fuera de bitcoin.

Para entender el lugar adecuado de los tokens de bitcoin y no bitcoin en una cartera de inversion
tradicional, los inversores deben derivar primero los factores clave de riesgo y rendimiento de sus
respectivas tesis de inversion. Esto permite delimitar ambos y sacar una conclusidn sobre el papel

potencial que cada uno podria desempeiar dentro de una cartera tradicional.

Riesgos de Bitcoin, fuentes potenciales de rentabilidad y papel en un porifolio

La ventaja de ser el primero en llegar al mercado ha hecho que no haya una verdadera competencia
en el uso principal del bitcoin como activo monetario y depdsito de valor, y crea un perfil de rentabilidad
drésticamente diferente para los inversores en bitcoin. Muchos de los riesgos que podrian haberse
utilizado para justificar el fin del bitcoin han desaparecido y cada dia lared se fortalece con mds usuarios,
mineros e infraestructura. Casi todos los riesgos que el bitcoin sigue teniendo hoy en dia pueden verse
también en cualquier otro activo digital, siendo los ataques de estados-nacién vy los fallos de protocolo

dos de los riesgos mds notables de la red.

" https://twitter.com/Croesus BTC/status/1367165017280237569
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Errores de protocolo: El potencial de una vulnerabilidad en cualquier codigo es siempre una amenaza
presente. Este problema se puede mitigar si se mantiene la sencillez del software en cuestion y se
lleva a cabo una revisidn y un escrutinio exhaustivos del cddigo. En el caso de Bitcoin, podria decirse
que es el protocolo con menos probabilidades de encontrar un fallo importante en esta etapa de su
vida, dado que ha existido durante mas tiempo que cualquier otro proyecto, tiene un codigo
intencionadamente simplista y tiene una recompensa de 1 billon de ddlares para cualquiera que sea

capaz de explotarlo.

Ataques de Estados-nacion: Otro riesgo valido para la tesis del bitcoin es la posibilidad de que grandes
paises se opongan al crecimiento del ecosistema de activos digitales. El panorama geopolitico
hasta la fecha ha hecho que una regulacion adecuada parezca mucho mas probable que la
ilegalizacion de estos activos. En cualquier caso, Bitcoin estd mejor posicionado para defenderse

de ataques coordinados debido a su priorizacion de la descentralizacion.

Los riesgos a los que se enfrenta bitcoin hoy en dia parecen menores en comparacion con el resto de
activos digitales, dada la falta de complejidad del codigo y el énfasis en la descentralizacion. La escasa
o nula competencia en su caso de uso principal y los 13 afios de funcionamiento como almacén de
valor contribuyen a reforzar la idea del bitcoin como la base del ecosistema de activos digitales.

En otras palabras, no es que pensemos que una asignacion a bitcoin no esta exenta de riesgos, sino
que creemos que algunos inversores estan sobreestimando los riesgos a la baja de bitcoin en
comparacion con otros activos digitales.

También pensamos que algunos inversores pueden estar haciendo lo mismo con el lado de la
rentabilidad de la ecuacidn, pero en la direccion opuesta, ya que pueden estar subestimando los
rendimientos potenciales de bitcoin en comparacidn con otros activos digitales. Esta idea tiene cierto
mérito, ya que el bitcoin, con una capitalizacion de mercado de alrededor de 1 billén de délares, puede
tener mas dificultades para revalorizarse por un factor de 100 en comparacion con su historia
temprana, cuando si se multiplicd por 100 (mas de una vez), pero partiendo de una base de
capitalizacion de mercado mucho menor. Sin embargo, estas recompensas iban acompafiadas de
mucho mas riesgo en ese momento. Como se ha descrito anteriormente, el nivel de riesgo de bitcoin
se ha reducido drasticamente desde sus primeros dias. Ademas, creemos que el potencial de

rentabilidad del bitcoin sigue siendo muy considerable.

El perfil de rentabilidad de Bitcoin esta impulsado por dos fuertes vientos de cola: el crecimiento del
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ecosistema de activos digitales y la potencial inestabilidad de las condiciones macroeconémicas
tradicionales. Es probable que estos vientos de cola de rentabilidad se capten de forma mas facil y

con menos riesgo que a través de la mayoria de los demas activos digitales.

Crecimiento del ecosistema de activos digitales: A medida que el dinero fluye por toda la clase de activos,
el estandar de reserva de valor gana mas legitimidad e importancia. Cada proyecto, token o pieza de
infraestructura que se construye y financia estd ampliando el caso de uso y el valor asociado a tener
un activo digital de reserva neutral y escaso. Mientras que otros tokens se benefician del dinero que
fluye indirectamente hacia el espacio, bitcoin es la forma mas facil de beneficiarse de este
crecimiento. Como se ha comentado anteriormente, la falta de competencia de bitcoin para ser
reconocido como el activo de reserva de valor preeminente significa que hay poca amenaza para su
actual fortaleza de ser el "dinero" del ecosistema. Gran parte del crecimiento asociado al desarrollo de

todos los activos digitales es bueno para el bitcoin.

Posible inestabilidad de las condiciones macroeconOmicas tradicionales: El creciente uso de la politica
monetaria y fiscal como forma de proporcionar apoyo al crecimiento econdmico en curso puede
dar lugar a preocupaciones sobre la estabilidad general del sistema financiero y la capacidad de la
economia para mantenerse por si misma. La acumulacion de estas politicas ha llevado a niveles
de deuda soberana mundial nunca vistos.20 El apalancamiento ha conducido histéricamente a los
sistemas financieros hacia la fragilidad. Uno de estos resultados potenciales como consecuencia
de la La situacion actual es una senda de represion financiera (tipos de interés reales
negativos).21 Este tipo de entornos macroecondmicos han tendido histéricamente a beneficiar a
los activos escasos cuya oferta no puede alterarse. Por ejemplo, el rendimiento superior del oro
en el episodio mas reciente de alta inflacion y, por tanto, de tipos de interés reales negativos, a
finales de la década de 1970. En el mundo de los activos digitales, el conjunto de reglas de
Bitcoin, los precedentes historicos y la descentralizacion han creado el mayor nivel de escasez de
cualquier protocolo de activos digitales. Esto hace que sea un caso convincente como la mayor
cobertura disponible para algunos de los posibles vientos en contra que enfrenta el sistema

financiero heredado.

Dada la capacidad de cubrir los posibles resultados asociados a los activos tradicionales y de
captar el crecimiento general del ecosistema, el bitcoin se convierte en una forma sencilla y

eficiente de obtener exposicion al ecosistema de activos digitales.

20 https://blogs.imf.org/2021/12/15/global-debt-reaches-a-record-226-trillion
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Riesgos y factores de rentabilidad no relacionados con el bitcoin

Muchos inversores suelen citar el potencial de rendimientos extremadamente ventajosos como razon
para sobreponderar los activos digitales alternativos o no relacionados con el bitcoin y, en algunos
casos, omitir el bitcoin por completo de su cartera. Aunque este perfil de rentabilidad potencial puede
existir para determinados activos digitales, es importante tener en cuenta que estos proyectos
también suelen conllevar mayores riesgos generales y una posibilidad significativa de que el token

pierda su valor si no cumple las expectativas.

Los riesgos de los tokens que no son bitcoins varian ciertamente en funcidén de cada caso y tienden a
ser mas extremos en los tokens mas especulativos y de cola larga. Sin embargo, muchos de estos
riesgos siguen siendo compartidos por la mayoria de estos proyectos. A continuacion, se sefialan

algunos riesgos clave:

Mostrar una descentralizacién adecuada: El algoritmo de prueba de trabajo de Bitcoin, la estructura de
gobierno y el lanzamiento justo crearon las bases para un proyecto descentralizado con una
confianza lanzamientos de tokens alternativos, que suelen reducir su nivel de descentralizacion.
Dado que es una de las propuestas de valor clave que prometen la mayoria de estos protocolos,
los inversores deberian considerar el grado de descentralizacidn de su proyecto en particular
Una falta de descentralizacion adecuada hace que un protocolo concreto sea mas susceptible de ser

supervisado por las autoridades y perjudica los derechos de los usuarios.

La amenaza de la competencia: La diferenciacién se hace dificil con el cédigo abierto cuando una
plataforma es capaz de copiar y aprovechar los defectos de otra. Histéricamente, hemos sido
testigos de muchos proyectos fallidos y la rotacion entre las 10 0 20 monedas mds valiosas ha sido
extrema. Los protocolos deben construir un efecto de red lo suficientemente grande en forno a su
caso de uso determinado con la esperanza de poder defenderse de los competidores, ya que casi
todas las redes que no son de bitcoins intentan anadir algun nivel de escalabilidad o funcionalidad

a su capa base para demostrar su valia.

21 Véase por ejemplo “The Liquidation of Government Debt” por C. M. Reinhart y M. B. Sbrancia, IMF Working Paper (2015)
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp1507.pdf
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10 PRINCIPALES

Los impulsores de la rentabilidad de todos los Pé%TcI;\;%fTR:_?ZﬁéligsN

activos digitales que no son bitcoins también son DE MERCADO

muy diferentes, dado que los protocolos se ven 2017 2022
obligados a hacer ciertas concesiones para

mejorar la velocidad, la funcionalidad y otras 1 Ciifeeil izl
caracteristicas para justificar un caso de uso.

2 Ethereum Ethereum
Dentro de todos los activos digitales que no son
bitcoins se encuentra el impulsor mas importante 3 XRP Tether (Stablecoin)
de los rendimientos: .

4 Litecoin BNB
Atraer a los desarrolladores y crear efectos de red: LOS

5 Monero Cardano
proyectos que han demostrado su capacidad
para tener éxito y crear algo prometedor lo han 6 Ethereum Classic USD Coin (Stablecoin)
hecho afrayendo al falento adecuado y

7 Dash Solana
retfeniendo a su base de usuarios. Ethereum y
Solana proporcionan un gran ejemplo de lo que 8 Augur XRP
es posible para un protocolo que puede atraer

. 9 MaidSafeCoin Terra

a una gran cantidad de desarrolladores,
construir una plataforma utilizable y ganar una 10 Steem Polkadot

red de usuarios leales. Si se hace bien, esta claro Fuente: CoinMarketCap, Fecha: 1/18/2022
que se puede crear mucho valor para los

inversores.

Dado el aumento de la competencia y las posibles vias de fracaso de muchos de estos proyectos, la
asignacion a los tokens que no son bitcoins se realiza a menudo con una mentalidad similar a la del
capital riesgo. En lugar de elegir un proyecto concreto, los inversores suelen tomar pequefias
posiciones en muchos nombres individuales. Esto suele dar lugar a la bisqueda de una solucion de
gestidn activa para hacer frente al aumento de la complejidad general. Una vez mas, esto muestra

un marcado contraste con un simple enfoque de bitcoin en este espacio de activos digitales.
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CONCLUSION

Los inversores tradicionales suelen aplicar un marco de inversion en tecnologia al bitcoin, lo que lleva
a la conclusion de que el bitcoin, como tecnologia pionera, sera faciimente suplantado por otra
superior o tendra una rentabilidad menor.

Sin embargo, como hemos argumentado aqui, el primer avance tecnoldgico de bitcoin no fue como
tecnologia de pago superior, sino como forma de dinero superior. Como bien monetario, el bitcoin es
Unico. Por lo tanto, no sélo creemos que los inversores deben considerar el bitcoin en primer lugar
para entender los activos digitales, sino que el bitcoin debe ser considerado en primer lugar y por

separado de todos los demas activos digitales que han venido después.

La informacién aqui contenida ha sido preparada por Fidelity Digital Asset Services, LLC y Fidelity Digital Assets, Ltd. Su finalidad es meramente
informativa y no pretende constituir una recomendacion, un consejo de inversidn de ningln tipo, ni una oferta o la solicitud de una oferta para
comprar o vender valores u ofros activos. Por favor, redlice su propia investigacion y consulte a un asesor cualificado para ver si los activos digitales
son una opcion de inversion adecuada.

Las opiniones expresadas son a fecha de 25/01/22, basadas en la informacion disponible en ese momento, y pueden cambiar en funcién de las
condiciones del mercado y ofras. A menos que se indique lo contrario, las opiniones proporcionadas son las de los autores y no necesariamente las
de Fidelity Investments o sus filiales. Fidelity no asume ninguna obligacion de actualizar la informacion.

Parte de esta informacidn es prospectiva y esta sujeta a cambios. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros. Los resultados de
las inversiones no pueden predecirse ni proyectarse.

Servicios prestados por Fidelity Digital Asset Services, LLC, una sociedad fiduciaria de responsabilidad limitada constituida en el Estado de Nueva
York (NMLS ID 1773897) o Fidelity Digital Assets, Ltd. Fidelity Digital Assets, Ltd. esta registrada en la Autoridad de Conducta Financiera del Reino
Unido para determinadas actividades de criptoactivos en virtud del Reglamento sobre blanqueo de capitales, financiacion del terrorismo y
fransferencia de fondos (informacidn sobre el pagador) de 2017. El Financial Ombudsman Service y el Financial Services Compensation Scheme no
se aplican a las actividades de criptoactivos realizadas por Fidelity Digital Assets, Ltd.

Esta informacion no esta destinada a ser distribuida ni utilizada por ninguna persona o entidad en ninguna jurisdiccion o pais en el que dicha
distribucion o uso sea contrario a la legislacion o regulacion local. Las personas que accedan a esta informacion estan obligadas ainformarse y a
respetar dichas restricciones..

La inversién en Bitcoin es especulativa y puede implicar un alto grado de riesgo. Los activos digitales pueden perder su liquidez en cualquier
momento y es sélo para aquellos inversores dispuestos a arriesgarse a perder una parte o la totalidad de su inversion y que tengan la experiencia y
la capacidad de evaluar los riesgos y las ventajas de una inversidn. El precio del bitcoin es volatil y los movimientos del mercado del bitcoin son
dificiles de predecir. La oferta y la demanda cambian rapidamente y se ven afectadas por diversos factores, como la regulacion y las tendencias
economicas generales. Todas las inversiones corren el riesgo de perder el capital. Por lo fanto, una inversion en bitcoin implica un alto grado de
riesgo, incluido el riesgo de que se pierda la totalidad del importe invertido. No se garantiza ni se asegura que la inversion en bitcoin vaya a tener
éxito. Las bolsas de Bitcoin pueden sufrir problemas operativos, como retrasos en la ejecucion, que podrian fener un efecto adverso. Varios factores
pueden afectar al precio de Bitcoin, incluyendo, pero sin limitarse a: la oferta y la demanda, las expectativas de los inversores con respecto a la
tasa de inflacion, los tipos de interés, los tipos de cambio de divisas o futuras medidas reguladoras (si las hubiera) que restrinjan el comercio de
Bitcoin o el uso de Bitcoin como forma de pago. No existe ninguna garantia de que Bitcoin mantenga su valor a largo plazo en términos de poder
adquisitivo en el futuro, ni de que la aceptacion de los pagos con Bitcoin por parte de los principales comerciantes y empresas comerciales siga
creciendo. Bifcoin se crea, se emite, se fransmite y se amacena de acuerdo con los profocolos ejecutados por los ordenadores de la red Bitcoin. Es
posible que el protocolo de Bitcoin tenga fallos alin no descubiertos que podrian dar lugar a la pérdida de algunos o todos los activos mantenidos.
También puede haber ataques a escala de red contra el protocolo Bitcoin, que resulten en la pérdida de algunos o fodos los activos mantenidos.
Los avances en computacion cuantica podrian romper las reglas criptogréficas de Bitcoin y, en consecuencia, la fiabilidad de la criptografia
utilizada para crear, emitir o transmitir bitcoin no esta garantizada.

Los activos digitales son especulativos y muy volatiles, pueden perder su liquidez en cualquier momento y son para inversores con una alta folerancia
alriesgo. Los inversores en activos digitales podrian perder todo el valor de su inversion.

Fidelity Digital Asset Services, LLC y Fidelity Digital Assets. Ltd. no proporcionan asesoramiento fiscal, legal, de inversion o contable. Este material no tiene
por objeto proporcionar asesoramiento fiscal, juridico o contable, y no se debe confiar en él. Las leyes y reglamentos fiscales son complejos y estan
sujetos a cambios. Usted debe consultar a sus propios asesores fiscales, legales y contables antes de realizar cualquier fransaccion.

Fidelity Digital Assets y el logotipo de Fidelity Digital Assets son marcas de servicio de FMR LLC.
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