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Capitulo 1. Dinero

' Ser un instrumento de cambio es la funcion por excelencia 18
que define el dinero; en otras palabras, no se trata de un bien
adquirido para ser consumido (un bien de consumo) ni para
ser empleado en la produccién de otros bienes (una
inversion, o bien de capital), sino sobre todo para ser
intercambiado por otros bienes.

22 de febrero de 2021
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la propiedad esencial que lleva a que un bien sea adoptado 19
con libertad como moneda en el mercado, y ésta es la

vendibilidad , la facilidad de venta de un producto en el

mercado siempre que lo desee su titular, con el menor

perjuicio en su precio.7

22 de febrero de 2021

La vendibilidad de un bien en el tiempo hace referencia a su 20
capacidad de conservar valor en el futuro, cosa que permitiria

a su propietario almacenar riqueza a partir del mismo, lo cual
constituye la sequnda funcién del dinero: reserva de valor.

Para que un bien sea vendible en el tiempo tiene que ser

inmune al deterioro, a la corrosion y a otras clases de

degradacion

22 de febrero de 2021

Para que un bien conserve su valor es también necesario que 20
la oferta del mismo no aumente de forma radical durante el
periodo en que el duefio lo posea. Una caracteristica comun
a las diferentes modalidades de moneda a través de la
historia es la presencia de alguna clase de mecanismo para
limitar la produccion de nuevas unidades del bien en cuestion
y mantener asi el valor de las unidades existentes. La relativa
dificultad que entrafia producir nuevas unidades monetarias
determina la solidez del dinero: una moneda cuya oferta es
dificil de aumentar es conocida como moneda fuerte,
mientras que una moneda débil es aquella cuya oferta se
presta a grandes incrementos.
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Podemos entender el concepto de fortaleza de una moneda 20
mediante la comprension de dos indicadores diferenciados
relativos a la oferta del bien: 1) las existencias (o el stock),
que es la oferta existente integrada por todo lo que ha sido
producido en el pasado, menos todo lo que ha sido
consumido o destruido, y 2) el flujo, que es la produccion
adicional que se llevara a cabo en el siguiente periodo. La
ratio entre las existencias y el flujo es un buen indicador de la
fortaleza de una moneda, asi como de su adecuacion para
desempeniar una funcion monetaria. Un bien con una baja
ratio existencias/flujo es aquel cuya oferta existente puede
aumentar de manera radical si la gente comienza a utilizarlo
como reserva de valor

22 de febrero de 2021

La competencia monetaria del libre mercado es 23
implacablemente eficiente a la hora de producir una moneda

solida, ya que solo permite que mantengan su riqueza en el

tiempo aquellas personas que elijan la moneda correcta. No

es necesaria la intervencion del gobierno para imponer a la
sociedad la moneda mas fuerte, ya que la sociedad lo

descubrira por si misma mucho antes que su gobierno; y

cualquier imposicion gubernamental, si fuera a tener algun

efecto, sblo serviria para obstaculizar el proceso de

competencia monetaria

22 de febrero de 2021

La solidez del medio monetario, en funcion de su capacidad 24
de conservar valor en el tiempo, es un factor clave de cuanto
valoran las personas el presente sobre el futuro, o de su
preferencia temporal, otro de los conceptos centrales de este

libro.
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Mas aun, la amplia aceptacion de un instrumento de cambio
posibilita que todos los precios se expresen en sus términos,
lo cual le permite desempeniar la tercera funcion del dinero, la
de ser una unidad de cuenta

22 de febrero de 2021

El funcionamiento de una economia de mercado depende de
los precios, y éstos, para ser precisos, dependen de un
instrumento de cambio comun que refleje la relativa carestia
de diferentes bienes. Si éste es una moneda débil (dinero
facil), la capacidad del emisor de incrementar constantemente
su cantidad le impedira reflejar con precision los llamados
costes de oportunidad. Cada cambio imprevisible en la
cantidad de dinero desvirtuara su papel como medida de
valor interpersonal y conducto para la informacion econémica.

22 de febrero de 2021

Cuanto mayor sea el tamafio de una economia, mayores
seran las oportunidades de obtener ganancias del
intercambio y la especializacion, y, quiza mas importante aun,
mas prolongada y sofisticada puede llegar a ser la estructura
de produccion

22 de febrero de 2021

Nada de esto hubiera sido factible sin que el dinero jugase
tres papeles: el de instrumento de cambio, para permitir la
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especializacion; el de reserva de valor, para proporcionar
orientacioén futura e incentivar a las personas a dirigir los
recursos a la inversion en vez de al consumo; y el de unidad
de cuenta, para permitir el calculo econoémico de los
beneficios y las pérdidas.

22 de febrero de 2021

Capitulo 2. Dinero primitivo

El colapso repentino del valor de un medio monetario es una 33
tragedia, pero al menos se trata de algo que termina deprisa,

y sus propietarios pueden empezar a comerciar, ahorrar y

calcular con otro nuevo. Pero un descenso lento en el tiempo

de su valor transferira de forma paulatina la riqueza de sus
propietarios a manos de quienes puedan producir el medio a

bajo coste. Vale la pena recordar esta leccion cuando

pasemos al analisis de la solidez del dinero gubernamental en

la dltima parte del libro.

22 de febrero de 2021

Los jefes de la isla de Yap que rehusaron las piedras baratas 35
de O’Keefe entendian bien algo que la mayoria de los

economistas modernos no logran captar: que una moneda

facil de producir no es una moneda, y que el dinero facil (o

débil) no vuelve mas rica a una sociedad; al contrario, la
empobrece, ya que pone toda su duramente ganada riqueza

a la venta a cambio de algo facil de producir.
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Capitulo 3. Metales monetarios

el patron oro. Este patron permitié una acumulacion mundial
de capitales y una expansion del comercio sin precedentes
mediante la union de la mayor parte de la economia del
planeta bajo una eleccion de moneda sélida basada en el
mercado. No obstante, su tragico defecto radicaba en que el
hecho de centralizar el oro en las cajas fuertes de los bancos,
y después en las de los bancos centrales, facilito que bancos
y gobiernos incrementaran la oferta de papel mas alla de la
cantidad de oro que poseian, lo cual devaluaba la moneda y
transferia parte del valor del dinero desde sus legitimos
propietarios hacia los gobiernos y bancos.

22 de febrero de 2021

demanda monetaria (demanda de un bien como instrumento
de cambio y reserva de valor)

22 de febrero de 2021

Para que una cosa funcione como buena reserva de valor
debe sortear esta trampa: tiene que apreciarse cuando la
gente la solicite como reserva de valor, pero hay que restringir
la posibilidad de que sus productores inflen tanto la oferta
como para hacer que baje el precio.

22 de febrero de 2021

38


http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA38.w.0.0.0.1
http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA38.w.0.0.0.3
http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA41

La civilizacion humana prosperé en momentos y lugares
donde se adopté ampliamente una moneda sdlida, mientras
que demasiado a menudo la adopcion de una moneda poco
solida coincidio con el declive de la civilizacion y el colapso
social.

22 de febrero de 2021

la historia muestra que un patron monetario sélido es
condicion previa para la prosperidad del ser humano, algo sin
lo cual la sociedad se situa al borde del precipicio de la
barbarie y la

23 de febrero de 2021

destruccion

23 de febrero de 2021

En efecto, la desmonetizacion de la plata dejé a chinos e
indios en la misma situacion que aquellos africanos
occidentales que utilizaban cuentas de cristal cuando llegaron
los europeos: la sdlida divisa interna resulté ser una moneda
débil para los extranjeros, y fue sustituida por la moneda
fuerte foranea, lo que permitié a los forasteros controlar y
poseer crecientes cantidades de capital y recursos de China y
la India durante esos afios. Se trata de una leccion historica
de gran importancia, que deberia tener presente cualquiera
que crea que su rechazo al Bitcoin significa no tener que lidiar
con el mismo. La historia demuestra que no es posible
aislarse de las consecuencias de que ofras personas cuenten
con una moneda mas fuerte que la tuya.
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Por desgracia, el unico modo en que el oro pudo resolver el
problema de la vendibilidad en diversas escalas, en el
espacio y en el tiempo, fue mediante su centralizacién y, por
ende, cayendo presa del principal problema del dinero soélido
en el que tanto insistieron los economistas del siglo XX: la
soberania individual sobre el dinero y su resistencia al control
descentralizado gubernamental.

23 de febrero de 2021

Hay argumentos para decir que el siglo XIX —en especial la
segunda mitad del mismo— fue el periodo de mayor
prosperidad, innovacion y logros que el mundo haya
presenciado jamas, y el papel monetario del oro fue un factor
decisivo para ello

24 de febrero de 2021

La solidez del dinero quedo reflejada en el libre comercio en
todo el mundo, pero lo que tal vez sea mas importante es que
incremento la tasa de ahorro en las sociedades mas
desarrolladas que funcionaban con el patrén oro, lo que
permitié la acumulacién de capital para financiar la
industrializacion, la urbanizacion y los avances tecnologicos
que han configurado nuestra vida moderna

24 de febrero de 2021
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Con la mayoria del mundo operando en una misma unidad
monetaria, nunca se presencioé un periodo de tanta
acumulacion de capital, comercio mundial, limitaciones a los
gobiernos y transformacion de las condiciones de vida en
todo el mundo. No so6lo la economia de la civilizacion
occidental era mucho mas libre por aquel entonces, las
propias sociedades lo eran. Los gobiernos contaban con muy
poca burocracia centrada en microgestionar la vida de sus
ciudadanos. Como lo describe Mises:

24 de febrero de 2021

. El patrén oro fue el medio de intercambio gracias al cual
pudo el industrialismo y el capital de Occidente llevar la
civilizacion hasta los mas escondidos rincones de la tierra,
destruyendo supersticiones y prejuicios arcaicos, sembrando
la semilla de una vida nueva y un nuevo bienestar, liberando
mentes y almas y produciendo riquezas nunca sofiadas.
Acomparié el patron oro al progreso triunfal del liberalismo
occidental, que aspiraba a unir a todas las naciones en una
comunidad de pueblos libres que cooperan pacificamente en
mutuo beneficio.22

24 de febrero de 2021

El gran fallo del patréon oro que subyace en el fondo de estos
dos problemas es que pagar en oro fisico es complicado, caro
e inseguro; lo que implicaba que habia que recurrir a la
centralizacién de las reservas de oro fisico en unos pocos
lugares

24 de febrero de 2021
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Capitulo 4. Moneda regulada por el gobierno

Otto Mallery: « Cuando las mercancias no cruzan las fronteras
, lo haran los soldados . A menos que se puedan retirar los
grilletes al comercio, las bombas caeran del cielo».31

24 de febrero de 2021

En presencia del dinero fiat para financiar al gobierno,
desaparecieron las diferencias entre las politicas de los
partidos, ya que éstas no incluian contrapartidas y todos los
candidatos podian abanderar cualquier causa.

24 de febrero de 2021

El mercado de divisas, con un volumen diario de cinco
billones de dblares, sélo existe como consecuencia de esta
ineficacia de la ausencia de una sola divisa internacional
homogénea.

24 de febrero de 2021

Cuando las estructuras de producciéon y comercio que las
sociedades vienen

25 de febrero de 2021
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desarrollando a lo largo de siglos se derrumban debido a la
incapacidad de los consumidores, los productores y los

trabajadores de pagarse entre si, los bienes que las personas

dan por seguros comienzan a desaparecer. El capital se
destruye y se vende para financiar el consumo. Primero
desaparecen los articulos de lujo, pero pronto le siguen los
elementos esenciales de supervivencia, hasta que los seres
humanos vuelvan a un estado salvaje en que tienen que
valerse por si mismos y luchar para garantizarse las
necesidades mas basicas

25 de febrero de 2021

El dinero es mas deseable cuando escasea de forma
manifiesta que cuando es susceptible de ser devaluado.

25 de febrero de 2021

25 de febrero de 2021

Alan Greenspan explico una vez: «Los bancos centrales
estan dispuestos a prestar cantidades crecientes de oro si el
precio del oro aumenta».4

25 de febrero de 2021

Y a medida que la mayor parte del mundo va en la direccion
de reducir su
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dependencia del efectivo, mas dinero de la gente se deposita
en bancos supervisados por los gobiernos, tornandolo
vulnerable a la confiscacion o a los controles de capital

25 de febrero de 2021

El hecho de que estos procedimientos suelan ocurrir en
momentos de crisis econémicas, cuando las personas mas
necesitan el dinero, es uno de los principales impedimentos a
la vendibilidad del dinero emitido por el gobierno.

25 de febrero de 2021

La combinacion de estos criterios formula una comprension
completa del termino moneda soélida como el dinero elegido
con libertad por el mercado y aquel que esta por completo
bajo el control de la persona que lo ha ganado de manera
legitima en el libre mercado y no de ninguna otra tercera
parte.

25 de febrero de 2021

Ludwig von Mises

25 de febrero de 2021
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El principio del dinero sdlido presenta dos aspectos. Es
afirmativo en la aprobacion de la eleccion del mercado de un
medio de intercambio utilizado comunmente. Es negativo en
la obstruccion de la propension de los gobiernos a inmiscuirse
en el sistema monetario.43

25 de febrero de 2021

Ninguna sociedad puede prosperar cuando semejante cauce
para los ricos permanece abierto, a costa de empobrecer a
quienes procuran medios productivos de riqueza.

25 de febrero de 2021

Por otra parte, una moneda sdlida hace que el servicio y el
trabajo valiosos para los demas sean la unica via abierta a la
prosperidad que pueden alcanzar las personas, concentrando
asi los esfuerzos de la sociedad en la produccién, la
cooperacion, la acumulacion de capital y el comercio.

25 de febrero de 2021

Con el paso del tiempo, los gobiernos se apartaron aun mas
de una moneda sélida a medida que sus gastos y déficits
aumentaban, sus monedas se devaluaban sin parar y una
parte aun mayor de los ingresos nacionales acababa
controlada por el gobierno. Con los gobiernos incrementando
Su intromision en todas las esferas de la vida, éstos
controlaron cada vez mas el sistema educativo, el cual
utilizaron para grabar en la mente de la gente la fantasiosa
idea de que las leyes de la economia no se aplicaban a los
gobiernos, y de que prosperarian cuanto mas consumieran.
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La obra de maniaticos monetarios como John Maynard
Keynes se enserfiaban en las universidades modernas,
difundiendo la idea de que el gasto publico soélo tiene
beneficios, nunca costes. Después de todo, el gobierno
siempre puede imprimir mas dinero, por lo que no se enfrenta
a limitaciones en su gasto publico, algo que puede utilizarse
para lograr cualquier objetivo de cara al electorado.

25 de febrero de 2021

Para quienes adoran el poder gubernamental y se complacen
con el control totalitario, como los muchos regimenes
totalitarios y genocidas del siglo XX, este acuerdo monetario
fue una bendicién. Pero, para quienes valoraban la libertad, la
paz y la cooperacion entre los seres humanos, tal acuerdo
condujo a una época deprimente en la que las perspectivas
de

25 de febrero de 2021

reformas economicas retrocedieron aun mas con el tiempo y
las posibilidades de que el proceso politico nos devolviera en
algun momento a la cordura monetaria se habia convertido en
un suefio cada vez mas fantastico. Como dijo Friedrich
Hayek:

25 de febrero de 2021

No creo que volvamos a tener alguna vez una buena moneda
antes de sacar el tema de manos del gobierno, es decir, no
podemos arrancarselo con violencia, lo unico que podemos
hacer es introducir algo de alguna forma taimada e indirecta
que [el gobierno] no puedan detener.44

—_
[6)]

—_
[6)]
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(0]

En su etapa inicial, Bitcoin ya parece satisfacer todos los 106
requisitos de Menger, Mises y Hayek: se trata de una opcion

muy vendible en el libre mercado y resistente a la

intervencion gubernamental.

25 de febrero de 2021

Capitulo 5. Dinero y preferencia temporal

Del analisis precedente, y a partir de la comprension de la 107
economia monetaria que nos ofrecen los economistas
austriacos, la importancia del dinero sdlido se explica por tres
razones generales. La primera de ellas es que preserva el
valor en el tiempo, lo que proporciona a la gente mayor
incentivo para pensar en el futuro, y disminuye su preferencia
temporal. La reduccion de la preferencia temporal es lo que
inicia el proceso de civilizacion humana y permite a las
personas cooperar, prosperar y vivir en paz. En segundo
lugar, una moneda sdlida permite que el comercio se base en
una unidad de medicion estable, lo cual facilita la existencia
de mercados cada vez mas amplios y libres del control, asi
como la coaccion de los gobiernos; con el libre comercio se
obtiene la paz y la prosperidad. Es mas, una unidad contable
es fundamental para toda forma de planificacion y calculo
economico, y éste resulta poco fiable con una moneda fragil,
que es la causa fundamental de las recesiones y las crisis
economicas. Por ultimo, el dinero soélido es requisito
fundamental para la libertad individual frente al despotismo y
la represion del poder, ya que la capacidad de un Estado
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coercitivo para crear dinero puede llevar a un abuso de poder
sobre sus subditos, potestad que, por su misma naturaleza,
atraera a los menos dignos y a los mas inmorales.

25 de febrero de 2021

A medida que los seres humanos reducen su preferencia
temporal, amplian el alcance para desemperniar tareas
durante horizontes temporales mas prolongados y satisfacer
asi necesidades cada vez mas remotas, y desarrollan la
capacidad mental de crear objetos no para su consumo
inmediato sino para la produccion de bienes futuros, en otras
palabras, crean bienes de capital

25 de febrero de 2021

El economista Hans-Hermann Hoppe explica que, una vez
que la preferencia temporal cae lo suficiente como para
permitir la acumulaciéon de ahorros o la formaciéon de bienes
de equipo o de consumo duradero, la tendencia es que ésta
caiga aun mas en tanto que se inicia un «proceso de
civilizacion».45

25 de febrero de 2021

Cuanto mas baja sea la preferencia temporal de una persona,
mas posibilidades habra de que ésta invierta, retrase la
gratificacion y acumule capital. Cuanto mas capital acumule,
mayor sera la productividad de la mano de obra, y mas
prolongado sera el horizonte temporal de produccion.

25 de febrero de 2021
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factores que entran en juego a la hora de determinar la
preferencia temporal

25 de febrero de 2021

La seguridad que siente la gente con respecto a su persona y
sus propiedades

25 de febrero de 2021

La seguridad de los bienes es otro factor decisivo

25 de febrero de 2021

Las tasas tributarias también afectan de manera negativa a la
preferencia temporal:

25 de febrero de 2021

No obstante, el factor que afecta a la preferencia temporal
que mas concierne a nuestro analisis es el valor futuro
previsto del dinero

25 de febrero de 2021
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»

Cuando las decisiones de caracter economico estan ik
orientadas al futuro, es normal que también lo estén todo tipo

de decisiones. Las personas se vuelven mas pacificas y
cooperativas, entendiendo que la cooperacion es una

estrategia mucho mas gratificante a largo plazo que cualquier
beneficio a corto plazo surgido del conflicto

26 de febrero de 2021

(o)}

Una persona que piensa en el largo plazo es menos probable 11
que engarie, mienta o robe, porque la recompensa a tales
acciones puede ser positiva a corto plazo, pero muy adversa

a la larga.

27 de febrero de 2021

El paso de una moneda que conserva su valor o que se 116
aprecia a una que lo pierde es muy significativo a largo plazo:
la sociedad ahorra menos, acumula menor cantidad de capital
y es probable que empiece a consumir el mismo; y la
productividad laboral se mantiene estable o disminuye, lo que
provoca el estancamiento de los salarios reales, aunque sea
posible lograr que aumenten los salarios nominales mediante
el magico poder de imprimir mas papel dinero, aun mas
devaluado. Como la gente comienza a gastar mas y a ahorrar
menos, todas sus decisiones las toman de cara al presente,

lo que acaba por provocar deterioros morales y una mayor
probabilidad de participar en conflictos y de adoptar un
comportamiento destructivo y autodestructivo. Esto ayuda a
explicar por qué las civilizaciones prosperan bajo un sistema
monetario sélido pero se desintegran cuando a dicho factor
se les resta valor, como ocurrio con los romanos, los
bizantinos y las sociedades europeas modernas. El contraste
entre los siglos XIX y XX puede comprenderse en el contexto
del abandono del dinero sdlido y de todos los problemas
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concomitantes que ello provoco.

27 de febrero de 2021

Cuanto mas un medio monetario refrene este impulso a su 117
creacion, mejor sera como instrumento de cambio y reserva
de valor estable. A diferencia de todos los demas bienes, el
dinero posee funciones como medio de intercambio, reserva
de valor y unidad contable completamente ortogonales a su
cantidad. Lo que importa del dinero es su poder de compra,
no su cantidad; y, por lo tanto, cualquier cantidad del mismo
es suficiente para desempenfar las funciones monetarias
siempre y cuando sea suficientemente divisible y agrupable
para satisfacer las necesidades transaccionales y de acopio
de sus duerios.

27 de febrero de 2021

Una moneda en teoria idénea seria aquella cuya oferta fuera 118
fija, es decir, que nadie podria producir mas de la misma. La
unica forma no delictiva de conseguir dinero en una sociedad
como ésa seria producir algo de valor para los demas e
intercambiarlo por dinero. Como todo el mundo quiere
conseguir mas dinero, todos trabajarian y producirian mas, lo
que llevaria a la mejora del bienestar material de todas las
personas, lo que a su vez les permitiria acumular mas capital
y aumentar su productividad. Dicha moneda también
funcionaria a la perfeccion como depdsito de valor,
impidiendo que otros incrementasen la masa monetaria; la
riqueza acumulada no se depreciaria con el tiempo, lo que
incentivaria a la gente a ahorrar, al permitirles pensar mas en
el futuro. Con la riqueza y la productividad en aumento, y con
una mayor capacidad de centrarse en el futuro, la gente
empezaria a reducir su preferencia temporal y podria
concentrarse en mejorar aspectos no materiales de su vida,
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llevando a cabo iniciativas espirituales, sociales y culturales.

27 de febrero de 2021

el dinero es el bien comercializable con la menor reduccion 121
de utilidad marginal, lo que significa que adquirir mas

cantidad de dicho bien reduce la utilidad marginal de cada

unidad extra

27 de febrero de 2021

Esto significa que es poco probable que la moneda se aprecie 122
o devalue

27 de febrero de 2021

notablemente, lo que la convierte en una pésima inversion a 122

largo plazo pero en un buen depdsito de valor.

27 de febrero de 2021

[<e]

Con una moneda inestable, en cambio, soélo los retornos que 12
sean mas altos que la tasa de depreciacion de la divisa seran
positivos en términos reales, ofreciendo asi incentivos para
obtener una alta rentabilidad, pero en inversiones de alto

riesgo y elevado gasto. Asimismo, como un incremento de la

masa monetaria significa en la practica unos bajos tipos de

interés, el incentivo para ahorrar e invertir se rebaja, mientras

que aumenta el de endeudarse.
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28 de febrero de 2021

Una de las fantasias mas engariosas que impera en el 131
pensamiento econoémico keynesiano es la idea de que la
deuda nacional «no importa, ya que nos debemos a nosotros
mismos». Sélo un discipulo de Keynes que fuera partidario de
una tasa de preferencia temporal alta podria no alcanzar a
entender que este «nosotros» no es una masa amorfa
homogénea, sino que se diferencia en varias generaciones; a
saber, las actuales que consumen de manera temeraria en
detrimento de las futuras. Para colmo de males, esta frase
suele ir seguida de un chantaje emocional de siguiente tenor:
«Estariamos defraudandonos a nosotros mismos si no nos
endeudaramos para invertir en nuestro futuro»

28 de febrero de 2021

Resulta un signo ironico 132
28 de febrero de 2021
el hecho de que se culpe al capitalismo, un sistema 132

economico basado en la acumulacion de capital del ahorro,
de dar rienda suelta al consumo ostentoso, todo lo contrario a
la acumulacion de capital. El capitalismo es lo que ocurre
cuando la gente abandona su preferencia temporal alta,
pospone la gratificacion inmediata e invierte en el futuro. El
consumo de masas alimentado por la deuda es algo tan
propio del capitalismo como la asfixia lo es de la respiracion.

28 de febrero de 2021


http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA131
http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA132
http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA132

El endeudamiento es lo opuesto al ahorro. Si el ahorro abre la 133
posibilidad a la acumulacion de capital y al avance de la

civilizacion, la deuda es lo que puede revertirlo, a través de la
disminucion de las existencias de capital de una generacion a

otra, la reduccion de la productividad y de un deterioro de las
condiciones de vida

28 de febrero de 2021

w

las generaciones actuales sean las primeras del mundo 133
occidental en venir al mundo con menos capital que sus

padres. En lugar de ser testigos de la acumulacion de ahorros

y del incremento de las reservas de capital, la generacion

presente tiene que pagar el creciente interés por su deuda y
trabajar con mas ahinco para sufragar los programas de

ayudas sociales que apenas llegaran a disfrutar, al mismo

tiempo que pagan impuestos mas elevados y acusan

mayores dificultades para ahorrar de cara a la vejez

1 de marzo de 2021

1N

En una sociedad en la que el dinero era libre y solido, 134

1 de marzo de 2021

quienes quisieron sustentar decisiones responsables tuvieron 134
la oportunidad de hacerlo. Con el dinero nacionalizado, esto

fue cada vez mas dificil, ya que es inevitable que el control
gubernamental central de la masa monetaria desbarate los
incentivos al ahorro y, a la vez, incremente los estimulos al
endeudamiento. Independientemente de lo prudente que
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pueda ser una persona, sus hijos sequiran siendo testigos de
como sus ahorros pierden valor y tienen que pagar impuestos
para cubrir la generosidad inflacionaria de su gobierno.

1 de marzo de 2021

La capacidad de la familia para financiar al individuo se ha
visto eclipsada por la generosidad del Estado, con lo cual
cada vez existen menos alicientes para tener descendencia.

1 de marzo de 2021

Es mas, como los politicos venden a la poblacion la mentira
de que la eterna asistencia social y las prestaciones por
jubilacion son posibles a través de la magia de imprimir
dinero, invertir en una familia pasa a ser cada vez menos
importante y provechoso.

1 de marzo de 2021

Capitulo 6. El sistema de informacion del capitalismo

la de ser unidad de cuenta, es la tercera funcion del dinero,
tras ser medio de intercambio y depdsito de valor.

1 de marzo de 2021
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Los precios son el tnico mecanismo que permite que se dé el 151
comercio y la especializacion en una economia de mercado.
Sin recurrir a los precios, las personas no podrian
beneficiarse de la division del trabajo ni de la especializacion
mas alla de hacerlo a una reducida escala muy primitiva. El
comercio permite a los productores incrementar sus
condiciones de vida a traves de la especializacion en aquellos
bienes sobre los que tienen una ventaja competitiva; es decir,
en mercancias que pueden producir a un coste relativo
menor. S6lo con precios precisos expresados en un
mecanismo de cambio es posible que las personas
identifiquen su ventaja competitiva y se dediquen a ella

2 de marzo de 2021

w

El gran defecto del socialismo que enuncié Mises fue que, sin 15
el mecanismo de precios que surge en un mercado libre, éste
terminaria por equivocarse en el calculo econémico, sobre
todo en la asignacion de bienes de capital.62 Como se indico
anteriormente, la produccion de capital entrafia metodos de
produccion cada vez mas sofisticados, horizontes temporales
mas prolongados y una mayor cantidad de bienes intermedios
que no se consumen por si mismos, Sino que solo se
producen para participar en la produccion de productos de
consumo final, en el futuro. Las complejas estructuras de
produccion solo pueden ser resultado de una intrincada red
de calculos individuales por parte de los productores de cada
uno de los bienes de capital y de consumo comprandose y
vendiéndose insumos y productos entre si.63 La asignacion
mas productiva se determina solo a través del mecanismo de
fijaciéon de precios que permite a los consumidores de bienes
de capital mas productivos presentar la oferta mas alta por
ellos. La oferta y la demanda de bienes de capital emerge de
la interaccion entre productores y consumidores y de sus
reiterativas decisiones.

2 de marzo de 2021
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2 de marzo de 2021

2 de marzo de 2021

2 de marzo de 2021

2 de marzo de 2021

2 de marzo de 2021

3 de marzo de 2021

medida que una economia avanza y se vuelve cada vez mas
sofisticada, el nexo entre el mercado de capital fisico y el de
fondos prestables no cambia en realidad, pero si se
confunden en la mente de la gente. Una economia moderna
con un banco central se basa en ignorar este equilibrio
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fundamental y en la asuncién de que los bancos pueden
financiar inversiones con dinero nuevo sin que los
consumidores deban renunciar al consumo. El vinculo entre
ahorros y fondos prestables se rompe hasta el punto de que
ya no se ensefia en los libros de economia,66 por no hablar
de las desastrosas consecuencias de ignorarlo.

3 de marzo de 2021

Los tipos de interés artificialmente bajos y el exceso de dinero
impreso confunden a los productores llevandoles a
embarcarse en procesos de produccion que requieren mas
dotacion de capital de la que en realidad hay disponible. En
un principio, los fondos sobrantes —que no estan
respaldados por un consumo diferido— hacen que mas
productores pidan prestado y operen bajo el espejismo de
que el dinero les permitira comprar todos los bienes de capital
necesarios para su proceso de produccion. La consecuencia
natural de que los productores pujen por menos bienes de
capital y recursos de los que esperan que haya es un
incremento del precio de los bienes de capital durante los
procesos de produccién. Este es el punto en que se hace
evidente la manipulacion, lo cual da lugar al colapso
simultaneo de varias inversiones de capital que de repente
dejan de ser rentables con los nuevos precios de los bienes
de capital; estos proyectos son los que Mises denomino
«malas inversiones», aquellas que no se habrian realizado
sin las distorsiones en el mercado de capital, y cuya
finalizacion no es posible una vez expuesta la asignacion
erronea de fondos. La intervencion de los bancos centrales
en el mercado de capitales permite acometer mas proyectos
debido a la distorsion de los precios, que hace que los
inversores se equivoquen; pero su injerencia no puede
incrementar la cantidad efectiva de capital disponible. De
modo que estos proyectos extra no se completan y acaban
siendo un despilfarro de capital innecesario. La paralizacion
de éstos al mismo tiempo provoca un aumento del desempleo
en toda la economia. El fracaso simultaneo en todos los
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sectores econdémicos de empresas desbordadas es lo que se
conoce como recesion

3 de marzo de 2021

Cuando el banco central manipula el tipo de interés por
debajo del precio de equilibrio de mercado, obligando a los
bancos a crear mas dinero mediante préstamos, esta
disminuyendo al mismo tiempo el volumen del ahorro
disponible en la sociedad, incrementando la cantidad
solicitada por los prestatarios y, también, dirigiendo el capital
hacia proyectos que no se pueden concluir. Por consiguiente,
cuanto menos sodlida sea la forma de dinero y cuanto mas
facil sea para los bancos centrales manipular los tipos de
interés, mas severos seran los ciclos econémicos. La realidad
monetaria a traves de la historia prueba cuanto mas graves
son los ciclos econémicos y las recesiones cuando se ha
manipulado la masa monetaria que cuando no se ha
manipulado.

3 de marzo de 2021

Cada vez que un gobierno ha decidido inflar la masa
monetaria, no ha habido forma de escapar a las
repercusiones negativas. Silos bancos centrales frenan la
inflacion, las tasas de interés suben, y a ello le sigue una
recesion, ya que muchos de los proyectos iniciados se
evidencian como deficitarios y tienen que ser abandonados,
revelandose asi la inadecuada asignacion de recursos y de
capital que tuvo lugar. Si el banco central decidiera continuar
Su proceso inflacionario por tiempo indefinido, sdlo estaria
incrementando la magnitud de los errores en la asignacion en
la economia, despilfarrando aun mas capital y haciendo que
la inevitable recesion fuese aun mas dolorosa. No hay modo
de escapar al pago de la considerable factura que los
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fanfarrones keynesianos nos endilgaron por el supuesto
«todo gratis»

3 de marzo de 2021

La razon por la que debe rechazarse el control de precios no 166
es que los partidarios de la planificaciéon central no puedan

escoger el precio adecuado, sino que, por el simple hecho de
imponer un valor —el que sea—, evitan que el proceso de

mercado permita que los precios coordinen las decisiones de
consumo y produccion entre los participantes en el mismo, lo

que da lugar a la inevitable escasez y a los excedentes

3 de marzo de 2021

. El efecto neto de un incremento en la masa monetaria y de 172
un rapido crecimiento econémico fue que el nivel de precios
no subi6

3 de marzo de 2021

mucho, pero el de los activos lo hizo considerablemente, 172
sobre todo el de la vivienda y el de los valores bursatiles

3 de marzo de 2021

La caida de la bolsa fue consecuencia de la expansion 173

monetaria llevada a cabo durante la década de 1920, la cual
genero una enorme burbuja de riqueza ilusoria en el mercado
de valores. Fue inevitable que la burbuja pinchara en cuanto
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la expansion se ralentizo. Después tuvo lugar una espiral
deflacionista en la que desaparecio toda la riqueza imaginaria
de la burbuja.

3 de marzo de 2021

La expansion monetaria cre6 riqueza ficticia que asigné mal
los recursos, opulencia que debe desaparecer para que el
mercado vuelva a funcionar como es debido, con un
mecanismo de fijacion de precios adecuado. Fue esta riqueza
irreal lo que, para empezar, provoco el colapso de la
economia. Devolver esta riqueza imaginaria a su lugar de
origen no es mas que volver a montar el castillo de naipes y
prepararse para otra caida mas grande y mas fuerte.

3 de marzo de 2021

Que los gobiernos decidan establecer la medida de valor
tiene tanto sentido como que intentaran dictar la medida de
longitud en funcion de la altura de las personas y edificios de
su territorio. Uno soélo puede imaginarse la clase de confusion
en la que incurririan todos los proyectos de ingenieria en caso
de que la longitud del metro variara a diario segun las
decisiones de una oficina de medicion oficial.

4 de marzo de 2021

Las economias modernas han formulado «la trinidad
imposible» para expresar la dificil situacion de los bancos
centrales modernos, que establece que ningun pais puede
alcanzar con éxito los tres objetivos de contar con un tipo de
cambio fijo, con libre movimiento de capitales y con una
politica monetaria autbnoma
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4 de marzo de 2021

Tener una politica monetaria independiente y un tipo de
cambio fijo sélo puede lograrse mediante la restriccion de los
flujos de capital, situacion predominante en el periodo
comprendido entre 1946 y 1971. Pero tampoco eso resultaba
viable, porque la circulacion de mercancias se convirtio en el
modo en que las tasas de cambio trataban de corregir el
desequilibrio

4 de marzo de 2021

Después de 1971, el mundo paso a tener una politica
monetaria independiente y libre circulacion de capitales, pero
conservo tipos de cambio flotantes entre divisas.

4 de marzo de 2021

Con el libre flujo de capitales y el libre comercio construidos
sobre los inestables cimientos de arenas movedizas de tipos
de cambio flotantes, un porcentaje mucho mas alto de
empresas y profesionales del pais tienen que preocuparse
por las fluctuaciones de la moneda

4 de marzo de 2021

Puede que uno de los hechos mas sorprendentes de la
economia del mundo actual sea el tamafio del mercado de
divisas comparado con la actividad econémica productiva. El
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Banco de Pagos Internacionales78 estima que la magnitud
del mercado de divisas es de 5,1 billones de ddlares al dia, a
fecha de abril de 2016, lo que serian unos 1.860 billones al
ario. El Banco Mundial estima el PIB de todos los paises del
mundo combinados en unos 75 billones de dblares para el
ario 2016. Esto significa que el mercado de divisas es unas
veinticinco veces mas grande que toda la produccion
economica que se lleva a cabo en todo el planeta.79 Es
importante recordar aqui que el cambio de divisas no es un
proceso de produccion, razén por la cual su volumen no se
contabiliza en las estadisticas del PIB. No se crea valor
economico en la transferencia de una moneda a otra, no es
mas que un coste que hay que pagar para superar el gran
inconveniente de tener diferentes monedas nacionales para
distintos paises.

4 de marzo de 2021

La combinacion de tipos de cambio flotantes y de ideologia
keynesiana ha dado a nuestro mundo el actual fenémeno de
las guerras de divisas: como el analisis keynesiano dice que
el incremento de las exportaciones conduce a un aumento del
PIB, y éste es el santo grial del bienestar economico, de ello
se deduce —en la mente de los keynesianos— que todo
aquello que fomenta las exportaciones es bueno. Como una
moneda devaluada abarata las exportaciones, cualquier pais
que enfrente una desaceleracion economica puede impulsar
su PIB y el empleo a través de la devaluacion de su moneda
y del aumento de las exportaciones.

4 de marzo de 2021

La historia de la economia muestra asimismo que las
economias de mayor éxito de la posguerra, como la alemana,
la japonesa y la suiza, aumentaron de forma considerable sus
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exportaciones al mismo tiempo que sus monedas continuaron
apreciandose. No necesitaron recurrir a una constante
devaluacion de la divisa para incrementar sus exportaciones;
desarrollaron una ventaja competitiva que hizo que sus
productos fueran demandados en todo el mundo, lo que a su
vez provoco que sus monedas se apreciaran en comparacion
con la de sus socios comerciales, incrementando la riqueza
de su poblacion. Es contraproducente para los paises que
importan de los mismos pensar que pueden impulsar sus
exportaciones solo mediante la devaluacion de su moneda

5 de marzo de 2021

[0V]

Nada de esto seria necesario si el mundo se basara en un 183
sistema monetario sélido que funcionase como unidad
contable y medida de valor internacional, que permitiera a
productores y consumidores de todo el mundo tener una
valoracion precisa de sus gastos e ingresos, y que alejara la
rentabilidad econémica de la politica gubernamental. Una
moneda fuerte —al apartar la cuestion de la oferta de manos
de los gobiernos y de sus propagandistas economicos—
forzaria a todos a ser productivos para la sociedad, en vez de
buscar enriquecerse mediante la insensatez de la
manipulacion monetaria.

5 de marzo de 2021

Capitulo 7. Dinero solido y libertad individual

Los gobiernos creen que [...] cuando hay que elegir entre un 185
impuesto impopular y un gasto muy popular, tienen una
salida: el camino hacia la inflacion. Esto retrata el problema
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de alejarse del patron oro.

5 de marzo de 2021

A los que vivimos hoy dia, educados con la propaganda de 185
los gobiernos omnipotentes del siglo XX, a menudo nos
resulta dificil imaginar un mundo en el que la libertad y la
responsabilidad individuales prevalecen sobre la autoridad de
los gobiernos. Sin embargo, ése era el estado del mundo
durante los periodos de mayor avance y libertad humanos: el
gobierno se limitaba a proteger las fronteras nacionales, la
propiedad privada y las libertades individuales, a la vez que le
dejaba a los individuos un margen muy amplio de libertad
para tomar sus propias decisiones y obtener beneficios o
asumir los costes. Empecemos por examinar de forma critica
la cuestion de si es necesario que el gobierno gestione la
masa monetaria en primer lugar, antes de pasar a estudiar las
consecuencias de lo que ocurre cuando asi lo hace.

5 de marzo de 2021

La gestion de la oferta de dinero es el problema disfrazado 186
que se hace pasar por su solucion; el triunfo de la esperanza
emocional sobre la terca razon; la raiz del todo gratis que los
politicos venden a los ingenuos votantes. Funciona como una
droga muy adictiva y destructiva, como la metanfetamina o el
azucar: al principio provoca una euforia preciosa, haciendo
creer a sus victimas que son invencibles, pero en cuanto
desaparece el efecto, el bajon es devastador y hace que la
victima pida mas. Es aqui cuando uno ha de tomar la dura
decision: o sufrir los efectos de la abstinencia que supone
poner fin a la adiccion o meterse otro chute, retrasar un dia el
ajuste de cuentas y sufrir los darios a largo plazo.

5 de marzo de 2021
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Pero, con independencia de las objeciones historicas que 186
puedan tener los defensores de la teoria estatal del dinero

respecto a estos datos, su teoria ha desaparecido de nuestra

vista en la ultima década debido al éxito y al crecimiento
continuados de Bitcoin, que ha alcanzado rango monetario y

se ha revaluado superando a la mayoria de las monedas
respaldadas por los Estados, debido tan solo a su fehaciente
vendibilidad , a pesar de que ninguna autoridad encomiende

Su uso como moneda.

5 de marzo de 2021

la escuela austriaca, que sostiene que la cantidad de dinero 193
en si es irrelevante, que cualquier masa monetaria es

suficiente para dirigir una economia de cualquier tamario,

porque las unidades monetarias son infinitamente divisibles y
porque lo unico que importa es el poder adquisitivo en

términos de bienes y servicios reales, y no su cantidad

numérica.

5 de marzo de 2021

Mientras el liberalismo sostenia que el papel del gobierno 203
consistia en permitir a sus ciudadanos vivir en libertad, es

decir, disfrutar de los beneficios —y sufrir las

consecuencias— de sus acciones, la liberalidad implicaba la

radical idea de que correspondia al gobierno dejar que los
individuos complacieran todos sus deseos a la vez que los

protegia de las consecuencias. Social, economica y

politicamente, la funcién del gobierno era reinterpretada como

el genio que concede deseos, y la poblacion sélo tenia que

votar lo que queria para que éstos se cumplieran.
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6 de marzo de 2021

Asi, el dinero solido imponia una dosis de honestidad y
transparencia a los gobiernos, restringiendo su autoridad
dentro de unos limites convenientes y tolerables para la
poblacion. Permitia una contabilidad honesta de los costes y
beneficios de las acciones en toda la sociedad, asi como la
responsabilidad econémica necesaria para que cualquier
organizacion, individuo o ser vivo prosperara en la vida: el
consumo debe venir después de la produccion.

7 de marzo de 2021

El dinero inestable es una herramienta especialmente
peligrosa en manos de los modernos gobiernos democraticos
que se enfrentan a la constante presion de la reeleccion. Es
poco probable que los votantes actuales favorezcan a los
candidatos que sean honestos acerca de los costes y los
beneficios de sus planes; es mucho mas factible que opten
por los sinverglienzas que prometen el oro y el moro y culpan
de la factura a sus predecesores o a alguna infame
conspiracion.

7 de marzo de 2021

De este modo, la democracia se convierte en un delirio
masivo de personas que intentan hacer caso omiso de las
normas de la economia votando el «todo gratis» y siendo
manipuladas para que ataquen violentamente a chivos
expiatorios cada vez que llega la factura de la jarana en forma
de inflacion y recesiones economicas.

7 de marzo de 2021
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7 de marzo de 2021 205

7 de marzo de 2021 207
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7 de marzo de 2021
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La creacion de crédito por parte de los bancos centrales
provoca auges insostenibles que permiten la financiacion de
proyectos deficitarios y facilitan sequir consumiendo recursos
sobre actividades improductivas

7 de marzo de 2021

Cualquier empresa que reciba apoyo directo del gobierno, asi 212
como la inmensa mayoria de las compariias que viven de

vender sus productos al sector publico, son efectivamente

zombis. Si éstas fueran productivas para la sociedad, los

individuos libres habrian invertido gustosos su dinero en

pagar por sus productos. El que no puedan salir adelante con
pagos voluntarios demuestra que son una carga y no un

activo productivo para la sociedad.

8 de marzo de 2021
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Capitulo 8. Dinero digital

Tras innovadores arios de ensayo y error de muchos
programadores, y confiando en una amplia gama de
tecnologias, Bitcoin fue la primera solucién de ingenieria que
permitio pagos virtuales sin tener que depender de un
intermediario o tercero de confianza.

9 de marzo de 2021

Tradicionalmente, dos de las caracteristicas mas frecuentes
del dinero son su fungibilidad (cualquier unidad de dinero es
equivalente a cualquier otra unidad) y su liquidez (capacidad
del duerio de vender con rapidez a precio de mercado)

9 de marzo de 2021

La motivacion de Satoshi Nakamoto para concebir Bitcoin fue
crear una «nuevo sistema de dinero electronico que utilice por
completo una red de pares», que no necesite de un tercero
de confianza para realizar transacciones y cuya oferta no
pueda ser alterada por ninguna otra parte.

9 de marzo de 2021

Nakamoto consiguio poner esto en practica mediante el uso
de unas tecnologias importantes pero poco conocidas: una
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red de distribucion peer-to-peer (P2P) sin ningun punto de
falla, funciones resumen (hash) , firmas digitales y prueba de
trabajo.

9 de marzo de 2021

9 de marzo de 2021
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El ajuste de dificultad es la tecnologia que ofrece mas
garantias fiables para hacer dinero sélido y limitar el aumento
de la ratio existencias/flujo, y es lo que diferencia
fundamentalmente al bitcoin de cualquier otra moneda.

9 de marzo de 2021

N
N

Bitcoin es el dinero mas soélido jamas inventado: el 232
incremento de su valor no puede aumentar su oferta; sélo
puede hacer la red mas segura e inmune a los ataques

9 de marzo de 2021

La seguridad de Bitcoin reside en la asimetria existente entre 233
el coste de resolver la prueba de trabajo necesaria para

realizar la transaccion al registro y el coste de comprobar su

validez.

9 de marzo de 2021
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Con el paso del tiempo, se hace cada vez mas dificil alterar el 233
registro, ya que la energia que se necesita es mayor que la

ya empleada, que solo aumenta con el tiempo. Este proceso
iterativo tan complejo ha crecido hasta exigir ingentes

cantidades de capacidad de procesamiento y de electricidad,

pero produce un registro de propiedad y de transacciones que

no admite discusion, y sin tener que depender de la

credibilidad de un tercero. Bitcoin esta construido sobre un

ciento por ciento de verificacion y un cero por ciento de

confianza

9 de marzo de 2021

La propiedad de las monedas se asigna mediante direcciones 234
publicas, no por el nombre del duefio; y el acceso al dinero
esta asegurado por

9 de marzo de 2021
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la propiedad de la clave privada, una cadena de caracteres
similar a una contrasena.

9 de marzo de 2021

Bitcoin depende de incentivos economicos, lo cual hace que 235
el fraude sea mucho mas costoso que sus recompensas.

9 de marzo de 2021


http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA233.w.0.0.0.3
http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA234.w.0.0.0.1
http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA234.w.0.0.0.2
http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA235

N
w
[6)]

No se recurre ni a una sola entidad para mantener el libro
mayor, y ningun individuo puede alterar el historial en el
mismo sin el consentimiento de una mayoria de miembros de
la red. Lo que determina la validez de la transaccion no es la
palabra de una tnica autoridad, sino el programa que
gestiona los nodos individuales en la red.

9 de marzo de 2021
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Bitcoin es una tecnologia que sobrevive por la misma razon 236
que sobrevive la rueda, el cuchillo, el teléfono o cualquier
tecnologia: porque los usuarios se benefician con su uso. Los
usuarios, los mineros y los operadores de nodos se ven
recompensados economicamente al interactuar con Bitcoin, y
eso es lo que hace que siga funcionando. Cabe anadir que
todas las partes que hacen que Bitcoin funcione son
individualmente prescindibles para su funcionamiento. Nadie
es indispensable para Bitcoin, y si alguien quiere modificarlo,
éste es perfectamente capaz de continuar operando tal y
como es Sin ninguna contribucion de nadie.

9 de marzo de 2021
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Con este disefio tecnolégico, Nakamoto fue capaz de inventar
la «escasez digital». Bitcoin es el primer ejemplo de un bien
digital que es escaso y no puede reproducirse de forma
indefinida.

9 de marzo de 2021

)
W
~

Bitcoin es el primer ejemplo de un bien digital cuya
transferencia impide que lo posea el emisor.
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9 de marzo de 2021

Aparte de la escasez digital, Bitcoin es también el primer
ejemplo de «escasez absoluta», la tnica materia prima
liquida (digital o fisica) con una cantidad determinada fija que,
en teoria, no puede aumentar. Hasta la invencion de Bitcoin,
la escasez siempre fue relativa, nunca absoluta

9 de marzo de 2021

con la invencién de Bitcoin, el mundo ha alcanzado por fin
una forma sintética de dinero con una garantia blindada que
gobierna su pequefia tasa de crecimiento de la oferta

9 de marzo de 2021

Después de establecer esta prevision de crecimiento de la
oferta, Satoshi dividié cada bitcoin en 100 millones de
unidades, que mas tarde recibieron el nombre de satoshis en
honor a su seudénimo. Dividir cada bitcoin en ocho digitos
significa que la oferta seguira creciendo a un ritmo menor
hasta cerca del afio 2140, cuando se llenaran todos los
digitos y alcanzaremos los 21 millones de monedas. No
obstante, la disminucion de la tasa de crecimiento significa
que los primeros 20 millones de monedas seran minados
alrededor del arfio 2025, dejando por minar durante el siglo
siguiente un millon de monedas.

10 de marzo de 2021
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Esta exposicién puede ayudarnos a valorar la vendibilidad de 242
Bitcoin y como cumple las funciones de dinero. Con su tasa

de crecimiento de la oferta cayendo por debajo de la del oro

para el afio 2025, Bitcoin tiene las restricciones de oferta que
podrian hacer que tuviera una demanda considerable como

reserva de valor; dicho de otra forma, puede tener

vendibilidad en el tiempo

10 de marzo de 2021

Para que suba el precio de Bitcoin, la gente debe poseerlo 245
como reserva de valor, y no solo para gastarlo

10 de marzo de 2021
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Si no hay muchas personas que quieran tener la moneda 245
durante un periodo significativo de tiempo, la venta

continuada de la moneda mantendra su precio bajo e

impedira que se aprecie

10 de marzo de 2021

Esta politica monetaria conservadora y la apreciacion 246
resultante en el valor de mercado de los bitcoins son

esenciales para el buen funcionamiento de Bitcoin, ya que es

el motivo de que los mineros tengan un aliciente para invertir
electricidad y capacidad de procesamiento en la verificacion
honesta de transacciones.

10 de marzo de 2021
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Esto sugiere que los usuarios de Bitcoin lo valoran mas como
reserva de valor que como medio de intercambio

10 de marzo de 2021

La funcién hash

10 de marzo de 2021

Basicamente, la funcidon hash permite identificar un conjunto
de datos publicamente sin revelar nada de los mismos, lo cual
puede emplearse para ver con seguridad y sin necesidad de
confiar en un tercero si varias partes tienen los mismos datos.

10 de marzo de 2021

criptografia de clave publica

10 de marzo de 2021

meétodo de autentificacion que se basa en un conjunto de
numeros relacionados matematicamente: una clave privada,
una clave publica y una o mas firmas.

10 de marzo de 2021
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Bitcoin utiliza criptografia de clave publica para permitir un
intercambio de valor seguro en una red abierta e insegura.

11 de marzo de 2021

En Bitcoin, la unica forma de propiedad que existe es
mediante la posesion de las claves privadas.

11 de marzo de 2021

La red peer-to-peer (P2P o «red de pares») es una estructura
de red en la que todos los miembros tienen los mismos
privilegios y obligaciones entre si.

11 de marzo de 2021

en Bitcoin los integrantes de la red comparten el registro de
todas las transacciones de bitcoins.

11 de marzo de 2021

Capitulo 9. ;Para qué es bueno Bitcoin?

La tecnologia es por su naturaleza un bien no excluible (es
decir, una vez que una persona inventa algo, todos los demas
pueden copiarlo y beneficiarse de ello) y un bien sin rival (lo
que significa que una persona que se beneficia de un invento
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no reduce la utilidad que otorga a

12 de marzo de 2021

las otras que lo utilizan).

12 de marzo de 2021

12 de marzo de 2021

Con la reciente tendencia de los estadounidenses a utilizar
sus casas como medio de ahorro, la oferta de viviendas se
incremento hasta tal punto que el precio se desplomad. A
medida que avanza la inflacion monetaria, las numerosas
burbujas pueden interpretarse como apuestas especulativas
que persiguen hallar una reserva de valor provechosa.

12 de marzo de 2021

Hasta la invencion de Bitcoin toda forma de dinero era
ilimitada en su cantidad y, por consiguiente, imperfecta en su
capacidad de servir como reserva de valor a lo largo del
tiempo. La oferta monetaria inmutable de Bitcoin la convierte
en el mejor medio de guardar el valor producido a partir del
tiempo humano limitado, por lo que se erige posiblemente en
la mejor reserva de valor que la humanidad haya inventado
en toda su historia. En ofras palabras, Bitcoin es la manera
mas economica de comprar el futuro, ya

12 de marzo de 2021
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que constituye el unico medio que no puede verse devaluado,
por mucho que aumente su valor.

12 de marzo de 2021

Al carecer de presencia fisica y ser puramente digital, Bitcoin
es capaz de alcanzar la escasez estricta, logro que nunca ha
podido atribuirse a ningtin material fisico divisible y
transportable

12 de marzo de 2021

La estricta escasez digital de los tokens de Bitcoin retine los
mejores elementos de un medio monetario fisico, sin uno solo
de los inconvenientes fisicos que comporta su traslado y
transporte. Bitcoin podria ganarse el derecho a ser
considerada la mejor tecnologia para el ahorro jamas
inventada.

12 de marzo de 2021

El uso futuro de Bitcoin para pagos reducidos probablemente
no se desarrollara sobre el libro mayor distribuido, como se
explica en el debate acerca de la escalabilidad tratado en el
capitulo 10, sino a través de segundas capas. Bitcoin puede
considerarse el sistema de una nueva moneda de

15 de marzo de 2021
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reserva emergente para transacciones virtuales, en las que el 274
equivalente a los bancos en la red emitira tokens avalados

con bitcoins a usuarios al mismo tiempo que mantendra

congelada su provision de bitcoins, haciendo posible que

cada persona audite en tiempo real las tenencias del

intermediario, y contando con sistemas de verificacion y

reputacion online capaces de comprobar que no tiene lugar

ninguna inflacion. Esto permitiria que pudieran llevarse a

cabo un numero ilimitado de operaciones sin tener que pagar

los elevados costes por transacciones on-chain

15 de marzo de 2021

A medida que Bitcoin sigue evolucionando en la direccion de 275
alcanzar un valor de mercado superior con costes de
transaccion mas elevados, comienza a parecerse a una
moneda de reserva mas que a una concebida para
operaciones diarias. Incluso en el momento de redactarse
este libro, con Bitcoin en un nivel relativamente reducido de
adopcion publica, la mayoria de las transacciones realizadas
con dicha tecnologia no se registran dentro de la blockchain,
sino que se dan en intercambios y plataformas digitales de
indole diversa basadas en Bitcoin, tales como webs de
casinos y apuestas. Dichos negocios abonaran o cargaran
bitcoins a sus clientes incluidos en sus propios registros
internos y solo se realizaran operaciones en la red Bitcoin
cuando los usuarios depositen o retiren fondos.

15 de marzo de 2021

Bitcoin equivale a dinero sin riesgo de contraparte, y su red 276
puede ofrecer una liquidacion definitiva de pagos de gran
volumen en cuestion de minutos.
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15 de marzo de 2021
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De hecho, hay una muy buena razon para que los bancos 279
avalados por Bitcoin existan y emitan su propia moneda
digital, canjeable por bitcoins. El sistema Bitcoin en si no
puede escalarse para que toda transaccion financiera
realizada en cualquier rincon del planeta sea enviada a todo
el mundo e incluida en la blockchain. Tiene que haber un
nivel secundario de sistemas de pago que sea de menor peso
y mayor eficacia. Asimismo, el tiempo necesario para finalizar
las transacciones de Bitcoin no sera practico para
adquisiciones de valor medio a grande. Los bancos avalados
por Bitcoin resolveran estos problemas, dada su capacidad
para funcionar como hacian los bancos antes de la
nacionalizacion de la moneda. Podra haber distinfos bancos
con politicas diferentes, unos mas agresivos y otros mas
conservadores, unos de reserva fraccionaria y otros
respaldados al ciento por ciento por Bitcoin. Los tipos de
interés podrian variar, y el dinero en efectivo de unos bancos
podria negociarse con descuento respecto al de otros.
George Selgin ha desarrollado en profundidad la teoria de la
banca libre competitiva, y sostiene que dicho sistema seria
estable, resistente a la inflacion y autorregulador. Creo que
éste sera el destino final de Bitcoin, convertirse en el «dinero
de alta potencia» que sirva como moneda de reserva a los
bancos que emiten su propio efectivo digital. La mayoria de
las transacciones mediante Bitcoin se daran entre bancos,
para liquidar transferencias netas. Las operaciones de Bitcoin
por particulares seran tan poco frecuentes como..., bueno,
como lo son las compras con bitcoins hoy dia

16 de marzo de 2021

Si continda revalorizandose y un banco central no posee ni un 281
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solo bitcoin, el valor de mercado de sus divisas de reserva y
su oro disminuira en términos de Bitcoin, lo que situa al banco
central en una posicion de desventaja mayor cuanto mas
retrase la decision de adquirir reservas.

16 de marzo de 2021

En el caso hipotético de que se convirtiera en la tnica
moneda utilizada en todo el mundo, dejaria de tener un
amplio margen para aumentar de valor. A partir de ese
momento, su demanda se limitaria simplemente a la posesion
de dinero liquido, y el aspecto mas relacionado con la
inversion especulativa que hoy vemos en su demanda
desapareceria. En tales circunstancias, el valor del bitcoin
variaria junto con la preferencia temporal de la poblacion del
mundo entero, siendo la creciente demanda para poseer
Bitcoin como reserva de valor lo que llevaria a una pequeria
apreciacion de su valor.

16 de marzo de 2021

Una moneda de pagos internacionales deberia ser neutral
ante la politica monetaria de los distintos paises, motivo por el
cual el oro desemperié dicho papel con excelencia durante el
patron oro internacional. Bitcoin tendria una ventaja con
respecto al metal amarillo en el desemperio de dicha funcion,
ya que su liquidacion puede finalizarse en cuestion de
minutos, y la autenticidad de las transacciones puede ser
verificada facilmente por cualquiera con una conexion a
internet, casi sin ningun coste.

17 de marzo de 2021
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Capitulo 10. Cuestiones sobre Bitcoin

Por lo tanto, puede entenderse Bitcoin como una tecnologia
que transforma la electricidad en registros fidedignos
mediante el gasto de capacidad de procesamiento.

17 de marzo de 2021

Debido a concederle un poderoso incentivo econémico a la
honradez, el libro mayor de Bitcoin ha sido hasta el momento
practicamente incorruptible durante su

17 de marzo de 2021

periodo de funcionamiento, sin que se haya dado el caso de
ataque exitoso de doble gasto a una transaccion confirmada.
Esta integridad del registro de transacciones de Bitcoin se
consigue sin tener que confiar en que ninguna parte sea
honesta. Al confiar por completo en la verificacion, Bitcoin
condena al fracaso las operaciones fraudulentas y obvia la
necesidad de confiar en cualquiera para procesar las
transacciones.

17 de marzo de 2021

Al monetizar la capacidad de procesamiento directamente,
Bitcoin se ha convertido en la mayor red de ordenadores de
proposito especifico del mundo.
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17 de marzo de 2021

las ventajas de Bitcoin no residen en su velocidad,
conveniencia o facil experiencia de uso. El valor de Bitcoin
deriva de su politica monetaria inmutable, precisamente
porque nadie puede cambiarla con facilidad. Cualquier
moneda que empiece con un grupo de individuos queriendo
cambiar las especificaciones de Bitcoin, posiblemente habra
perdido con su creacion la unica propiedad que hace valioso
Bitcoin por encima de todo.

19 de marzo de 2021

A efectos practicos, Bitcoin es soberano : funciona segun sus
propias normas, y no hay extrafios que puedan alterar las
mismas. Podria incluso ser util pensar que los parametros de
Bitcoin son similares a la rotacion de la Tierra, el Sol, la Luna
o las estrellas, fuerzas ajenas a nuestro control con las que
hay que vivir y que no deben ser alteradas.

19 de marzo de 2021

La mayor posibilidad de que las transacciones de Bitcoin
escalen sequramente se dé off-chain , fuera de la blockchain,
ambito en el que pueden utilizarse muchas tecnologias mas
sencillas para efectuar pagos pequerios e intrascendentes.
Esto garantiza que no se vean comprometidas dos de las
propiedades mas importantes de Bitcoin por las que esta
justificado la utilizacion de una amplia capacidad de
procesamiento: dinero digital solido y dinero en efectivo
virtual.

19 de marzo de 2021
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Para las personas que deseen utilizar Bitcoin como depdsito
de valor digital a largo plazo, o para quienes quieran realizar
transacciones importantes sin tener que someterse a un
gobierno represor, las altas comisiones por transaccion son
un precio que bien vale la pena pagatr.

19 de marzo de 2021
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En el siglo XIX, el término «dinero en efectivo» se referia a
las reservas de oro de los bancos centrales, y las
liquidaciones en efectivo eran la transferencia de oro fisico
entre bancos. Si este analisis es correcto, y el valor de Bitcoin
sigue en aumento, asi como siguen haciéndolo las
transacciones off-chain , mientras que las on-chain no lo
hacen tanto, Bitcoin se comprenderia mejor como efectivo en
el antiguo sentido del término, mas que en el significado
actual de papel moneda para efectuar pequefias
transacciones.

20 de marzo de 2021
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A modo de conclusion, hay muchas posibilidades de
incrementar el numero de transacciones de Bitcoin sin
necesidad de alterar la arquitectura de la red tal como esta, y
sin que todos los actuales operadores de nodos tengan que
actualizarse al mismo tiempo. Las soluciones de escala
procederan de los operadores de nodos, que lograran mejorar
el modo en que envian los datos de las transacciones Bitcoin
a otros miembros de la red. Esto sucedera a través de la
agrupacion de transacciones, las operaciones off-chain y los
canales de pago. Es improbable que las soluciones de escala
on-chain sean suficientes para satisfacer con el tiempo la
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creciente demanda de Bitcoin, de modo que es probable que
las soluciones de segundo nivel (o capa de aplicacion) sigan
ganando importancia, lo que dara lugar a la aparicion de

20 de marzo de 2021

un nuevo tipo de institucion financiera parecida a los bancos
de hoy, que utilizara la criptografia y operara sobre todo
online.

20 de marzo de 2021

En lugar de instaurar la confianza en cualquier miembro de la
red, Bitcoin verifica todo lo que hacen. Este proceso de
verificacion, a través de la prueba de trabajo (PoW), es lo que
consume grandes cantidades de capacidad de
procesamiento, y este procedimiento se ha demostrado muy
eficaz, porque hace que la seguridad de Bitcoin dependa de
la capacidad de procesamiento bruta y, por consiguiente,
invulnerable a dificultades de acceso o credenciales.

20 de marzo de 2021

Un elemento central del disefio de Bitcoin es una asimetria
fundamental entre el coste de confiar un nuevo bloque de
transacciones y el de verificar la validez de las mismas. Esto
significa que, si bien es técnicamente posible falsificar el
registro, los incentivos econémicos juegan en contra. Por ello,
el libro mayor de transacciones constituye hasta ahora un
incuestionable registro de operaciones validas.

20 de marzo de 2021
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Si bien el minado en Bitcoin ha crecido hasta convertirse en
una industria de capital intensivo con grandes inversiones
dedicadas a producir monedas, ha aumentado el interés a
largo plazo de los mineros por conservar la integridad de la
red, ya que el valor de su recompensa depende de ello. No se
ha confirmado ningun ataque de doble gasto en ninguna
transaccion Bitcoin.

20 de marzo de 2021

La bifurcacion que incrementase el tamafio del bloque
provocaria un aumento en el coste de operar un nodo y
llevaria a la reduccion del numero de nodos operativos. Igual
que con las anteriores amenazas, si bien es técnicamente
posible, sigue siendo improbable que se materialice, porque
los incentivos economicos del sistema actuan en contra,
como lo demuestra el rechazo generalizado a los intentos de
incrementar el tamario del bloque, de momento.

21 de marzo de 2021

Si bien no hay duda de que es posible que se rompa el
algoritmo de cifrado SHA-256, los incentivos econémicos de
los usuarios de la red haran que se pasen a otro algoritmo
mas fuerte, y cambien juntos a un algoritmo.

21 de marzo de 2021

La demanda de Bitcoin tiene su origen en la necesidad que
tienen personas de todo el mundo de realizar transacciones
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que sorteen los controles politicos, asi como de contar con un
deposito de valor resistente a la inflacion.

21 de marzo de 2021

después de que el genio de Bitcoin saliera de la botella,
cualquiera que intente configurar una alternativa a Bitcoin
solo lo consequira haciendo una inversion sustancial en la
moneda, lo que de manera efectiva le coloca al mando de la
misma. Y mientras haya una parte con facultades soberanas
sobre la moneda digital, dicha moneda no podra entenderse
como una forma de dinero virtual, sino mas bien como una
forma de pago intermediado; y una muy ineficaz.

22 de marzo de 2021

organizacion autbnoma descentralizada (DAO, por sus siglas
en ingles)

22 de marzo de 2021

fue la primera aplicacion de contratos inteligentes en la red
Ethereum. Tras invertirse 150 millones de ddlares en este
contrato inteligente, un atacante fue capaz de ejecutar el
codigo de forma que desvio una tercera parte de todos los
activos de la DAO a su propia cuenta. Sin duda, resultaria
inexacto describir este ataque como un robo, porque todos
los depositantes habian aceptado que el codigo, y nada mas,
controlara su dinero, y el atacante no hizo otra cosa mas que
ejecutarlo tal como habian aceptado los titulares de los
depdositos.

22 de marzo de 2021

o8]
I~

[O¥]
(O8]
oo

(O¥]
(O8]
(0]


http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA337.w.0.0.0.3
http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA338.w.0.0.0.3
http://play.google.com/books/reader?printsec=frontcover&output=reader&id=V3KUKQAAAEAJ&source=books-notes-export&pg=GBS.PA338.w.0.0.0.4

En el periodo subsiguiente al hackeo de la DAO, los 339
desarrolladores de Ethereum crearon una nueva version

donde este inoportuno error nunca habia ocurrido,

confiscando los fondos del atacante y distribuyéndolos entre

sus victimas. Esta reinyeccion de gestion humana subjetiva
contraviene el objetivo

22 de marzo de 2021
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de convertir el codigo en ley, y cuestiona la razén de ser de
los contratos inteligentes.

22 de marzo de 2021
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La concentracion de la tenencia de monedas, la capacidad de
procesamiento y la capacidad de programacion en manos de
un grupo de personas, que en realidad son socios de una
empresa, contradice el objetivo de utilizar una estructura
blockchain.

22 de marzo de 2021

Ninguna altcoin ha demostrado tener ni de cerca la notable 339
resiliencia al cambio de Bitcoin, que se debe a su verdadera
naturaleza descentralizada y a los importantes incentivos

para que todos se atengan a las normas de consenso.

22 de marzo de 2021
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Excepto Bitcoin, las monedas digitales son, en su conjunto,
dinero facil (no sélido). No se puede considerar ni una sola
altcoin por sus propios meritos, ya que son, todas ellas,
indistinguibles en lo que desemperian, y que a su vez es lo
que realiza Bitcoin, pero se diferencian de esta ultima en que
se puede alterar con facilidad su oferta y su disefio, mientras
que la politica monetaria de Bitcoin es a todas luces
inamovible.

26 de marzo de 2021

Como ellos, los que pregonan que la tecnologia blockchain es 344
un método que podria generar beneficios econdémicos por si
misma no entienden el proceso mas amplio del que forma
parte. EI mecanismo de Bitcoin para establecer la
autenticidad y validez del libro mayor es extremadamente
complejo e intrincado, pero obedece a un proposito explicito:
emitir una moneda y mover valor online sin la necesidad de
un tercero de confianza. «La tecnologia blockchain», en la
medida en que existe, no es un modo eficaz o barato de
realizar transacciones por internet. En realidad es sumamente
ineficaz y lento comparado con soluciones centralizadas. La
Unica ventaja que ofrece es que elude la necesidad de confiar
en la mediacion de una tercera parte. Los Unicos usos
posibles de esta tecnologia se dan alli donde eliminar la
mediacion de una tercera parte reviste tal valor supremo para
los usuarios finales que justifica el aumento del coste y la
pérdida de eficacia. Y el tnico procedimiento en el que en
realidad puede tener éxito en eliminar la mediacion de un
tercero es el de mover el token nativo de la propia red, ya que
el codigo de la blockchain no tiene control integrado sobre
nada de lo que tiene lugar fuera de la misma.

26 de marzo de 2021
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En otras palabras, para eliminar la necesidad de confianza, 346
se debe aumentar en una proporcion de dos billones la

capacidad de procesamiento para ejecutar una simple

moneda y un programa de base de datos. No es la moneda y

sus transacciones las que necesitan tanta capacidad de
procesamiento; pero si lo es consequir que todo el sistema
prescinda de un tercero de confianza. Para ejecutar cualquier

otro proceso informatico utilizando tecnologia blockchain, éste
tendria que satisfacer dos criterios.

26 de marzo de 2021

»

El primer criterio es que los beneficios derivados de la 346
descentralizacion tienen que ser lo bastante convincentes
como para justificar los costes adicionales.

26 de marzo de 2021
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El segundo criterio es que el mismo proceso inicial tiene que
ser lo suficientemente simple como para garantizar la
capacidad de operar el registro distribuido en muchos nodos,
sin que la blockchain se vuelva muy pesada, para que se
pueda distribuir.

26 de marzo de 2021

Notese aqui la distincion entre los nodos que llevan el libro 347
mayor y los mineros especializados que solucionan la prueba

de trabajo, analizada en el capitulo 8: los mineros tienen que
dedicar una enorme capacidad de procesamiento para

confirmar las transacciones en el registro conjunto, mientras
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que los nodos necesitan una pequena capacidad para
conservar una copia del mismo con la que verificar la
exactitud de las transacciones de los mineros. Esta es la
razon por la que los nodos pueden ejecutarse en ordenadores
personales, mientras que los mineros necesitan contar con la
capacidad de procesamiento de

26 de marzo de 2021

cientos de ordenadores personales. En caso de que la
gestion del libro mayor se volviera demasiado compleja, los
nodos necesitarian tener grandes servidores en vez de
ordenadores personales, lo que acabaria con la posibilidad de
descentralizacion.

26 de marzo de 2021

La blockchain de Bitcoin ha fijado un limite del tamafio de
cada bloque en un megabyte, lo que ha reducido el ritmo de
crecimiento de la misma. Este limite permite que ordenadores
sencillos puedan mantener y ejecutar un nodo. En caso de
que se incrementara el tamario de los bloques, de que la
blockchain se utilizara para llevar a cabo procesos mas
complejos como los pregonados por los fanaticos de las
mismas, pasaria a ser demasiado grande como para ser
gjecutada en ordenadores individuales. Centralizar la red a lo
largo de varios nodos grandes, propiedad de grandes
instituciones y gestionados por ellas, solo frustra el sentido de
la descentralizacion.

26 de marzo de 2021
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Queda fuera de toda posibilidad que una tecnologia disefiada 349
en concreto para eliminar la mediacion de una tercera parte

pueda acabar siendo de alguna utilidad para los

intermediarios a los que se supone tienen que hacer

desaparecer.

27 de marzo de 2021

Dicho de otro modo, Bitcoin es un sistema construido en su 349
totalidad sobre la base de una engorrosa y costosa

verificacion, por lo cual puede eliminar la necesidad de

confianza en un tercero o de rendiciéon de cuentas entre todas

las partes: es ciento por ciento verificacion y cero por ciento
confianza

27 de marzo de 2021

De mismo modo, como se ha explicado en el capitulo 8, la 351
colosal capacidad de procesamiento que se necesita para

operar la red Bitcoin suprime la necesidad de un tercero de
confianza para procesar pagos o determinar la oferta de

dinero. Si el tercero permanece, entonces toda esa capacidad

de procesamiento no es mas que un despilfarro indtil de
electricidad.

27 de marzo de 2021

Los consultores de blockchain han fabricado prototipos para 352
operaciones bursatiles, registro de bienes, emision de votos y
liquidacion de pagos. Pero no se ha comercializado ninguno

porque resultan mas costosos que métodos mas simples que
dependen de determinadas bases de datos y de sistemas de
software, como hace poco concluyo el gobierno del estado de
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Vermont (Estados Unidos).

27 de marzo de 2021

Lo que se puede apreciar con claridad es que, en las
aplicaciones de pago que utilicen blockchain, los pagos
tendran que efectuarse en la propia moneda descentralizada
de la cadena, y no con monedas controladas de forma
centralizada.

27 de marzo de 2021

carece de sentido analizar la tecnologia blockchain en tanto
que innovacion tecnologica de pleno derecho con
aplicaciones en diversos ambitos. La blockchain, se entiende
mejor como parte integrada del engranaje de un mecanismo
que genera dinero digital peer-to-peer con una inflaciéon
previsible.

27 de marzo de 2021
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