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PROLOGO

rologo






Prologo

Por Amir Taaki

rebatir otras posibles actitudes o agendas. Es un mero conjunto de conceptos o ideas que
se puede utilizar tacticamente para implementar modos alternativos de existencia. La
historia es el resultado de la voluntad y la accién humanas, pero esto siempre ocurre
dentro de un marco de convicciones, creencias y representaciones que proporcionan
significado y orientacidn a cualquier actividad que se pretenda. De esta manera, la
criptoanarquia trata de armar al individuo con poderosas herramientas conceptuales

para construir sus propias visiones creativas.

La economia es importante puesto que constituye el estudio de los mecanismos
fundamentales de la accion humana y de sus consecuencias. La economia racional

analiza la actividad humana al tiempo que acepta los limites del conocimiento. A partir

suposiciones. El desarrollo de estos teoremas nos proporciona estructuras sencillas que

podemos utilizar para compartimentar y analizar fenémenos mas complejos.

desde entonces ha superado sus propias raices y se ha convertido en una entidad
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contemporanea con caracteristicas peculiares. Esto nos ha obligado a revisitar nuestras
propiasideas y suposiciones acerca de como se interrelacionan esas disciplinas. El nuevo

campo de estudio se denomina criptoeconomia.

Las criptomonedas como Bitcoin representan un tipo de dinero que simultineamente es
global, esta libre de censura, y es de acceso abierto para todo el mundo, por primera vez
en la Historia humana. También se estan realizando grandes avances en la tecnologia de
anonimizacién, no solo para las criptomonedas sino también para otros instrumentos
financieros y actividades humanas. Por consiguiente, la criptomoneda constituye un

fendmeno Unico con sus propias caracteristicas merecedoras de estudio.

La importancia de la economia reside en que nos proporciona una ventana para
comprender las actividades de los seres humanos. Esto significa que podemos hacer
planes acerca de dénde aplicar nuestros recursos y nuestros conocimientos técnicos. A la
actual generacidén de empresas de cripto le falta esta dimension estratégica y no estara
preparada para aprovechar las nuevas tendencias geopoliticas. Actualmente, hay
demasiada divergencia en el enfoque: la industria de la criptografia no es lo

suficientemente selectiva.

Los conceptos de la teoria de la evolucidon nos pueden ayudar a predecir qué tipo de

en ocupar nichos son las especies con grandes cifras de jovenes que maduran

rapidamente y reciben poca inversién de recursos procedentes de los padres
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los que estaran mejor adaptados para aprovechar los nuevos nichos econémicos que se

estan abriendo.

organismos se encuentran en una batalla constante por evolucionar. Es decir, tenemos
que adaptarnos constantemente y evolucionar en un entorno que cambia continuamente

y tiene agentes que no dejan de evolucionar.

Esto lo hacemos por medio del proceso de aplicar nuestro conocimiento para encontrar
patrones y construir modelos conceptuales, modificando esos modelos segun el feedback

para mejorar su precision o ampliar sus paradigmas subyacentes.

La actual cosecha de empresas de cripto se extinguird bastante pronto. En su lugar,
emergera una nueva generacion de organizaciones. Estas tendran mucha capacidad de
adaptacién, sintonizaran con las tendencias geopoliticas, y se optimizardn para
sobrevivir en un estado de desequilibrio perpetuo. Para resistir en esas condiciones, esta
nueva generaciéon deberia fundarse en una sintesis que combine la astucia de la
criptoeconomia y la propia criptoanarquia — que en el fondo es una doctrina sencilla: el
motor del cambio histdrico no es la mera innovacién tecnoldgica, sino los conceptos, los

modelos y las ideas que nos conceden poder sobre la realidad material.

nivel que puede hacer, él solito, el trabajo de un equipo completo para crear software de
nivel de produccién - una habilidad muy poco frecuente. También ha vivido una amplia
gama de experiencias, desde pilotar aviones para la Marina estadounidense hasta fundar

multiples empresas de éxito. Combina unos intensos conocimientos practicos con un
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robusto enraizamiento tedrico y un profundo interés y conocimiento de politica y

economia.

Las singulares percepciones de Eric en conceptos fundamentales nos dotan de un marco
esencial para guiar la orientacién futura del campo dela criptoeconomia. Aplica con rigor
la teoria econémica racional a las criptomonedas, y se aventura mas alla de lo financiero

para explicar cémo la actividad humana da forma a este futuro.

6 Prologo



PREFACIO







Prefacio

Esto empezd como una forma de evitar tener que reescribir las mismas ideas a impulsos
informales. No pretendia escribir un libro, y tampoco podria hacerlo. La mayoria de los
temas (incluido este) los escribi en mi teléfono, en un vuelo, en tren o en una cafeteria.
Muchos son observaciones rapidas que surgen del conocimiento intimo del cddigo del
nucleo de Bitcoin o de mucho estudio autodidacta y larga experiencia en diversas

disciplinas.

Con el tiempo los temas empezaron a interaccionar, brotd una taxonomia necesaria, y lo
que habia sido un proceso informal de observacidén ad hoc empez6 a convertirse en
trabajo. Los temas son lo mas cortos posibles y presuponen cierto conocimiento tanto
de Bitcoin como de economia. He hecho un esfuerzo sincero por racionalizar las
expansion de la comprensién. Afortunadamente, otros se han venido uniendo para

ayudar con la ilustracién, la revision y la publicacidn.

los considero poco satisfactorios, asi que he empezado a referirme a la disciplina como
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errores amplificados habitualmente dentro de la Escuela Austriaca son claros fallos de

interpretacion.

palabras, parece sacrificar su objetividad ante su pasidn. Y, sin embargo, su sistema
racional, aplicado adecuadamente, expone facilmente los errores. El dinero estatal
merece critica, y los bitcoiners rara vez pierden oportunidad de hacerlo. No obstante, se
merece una critica precisa; cualquier otra cosa resulta contraproducente. Con un anélisis
correcto, se pueden identificar fuerzas relevantes especificas, tanto en el dinero
fiduciario monopolistico (por ejemplo, el délar) como en el dinero fiduciario de mercado

(por ejemplo, el Bitcoin). Este clase de buen anélisis puede limitar malgastar un precioso
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Un proceso estrictamente racional no solo expone los errores, sino que también produce

teoria econémica de caracter general. Los temas forman un grafo en el cual ningtin orden
global parece adecuado. La tabla de contenido es un orden mal impuesto. Si bien se ha
procurado cierta progresién, recomiendo leer los temas tal y como fueron escritos, como

curiosidad.
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2 Capitulo: Principio de Depreciacién

Prefacio 11






INTRODUCCION

Introduccion

13






Introduccion

estar listo/a para Criptoeconomia. Esta no es una obra para los no iniciados. No es una
narrativa y estd exenta de opiniones. El contenido es denso: no se repite. No es una
contribucién para la camara de resonancia, no te ensefiard como configurar un

monedero, ni el precio futuro, ni qué hacer.

La criptoeconomia aplica principios racionales de economia a Bitcoin, demostrando
deficiencias y complejidadesinnecesarias en ellos, y enideas comunes en torno al Bitcoin.
Mejorara tu comprensidén de ambos. Bitcoin requiere una disciplina nueva, rigorosa y

exhaustiva. Es esta.

Bitcoin es algo nuevo. Parece desafiar el entendimiento. ¢Ha habido alguna vez una oferta
fija de dinero? ¢Existe otro caso de coste de produccidn que varie directamente con el
precio del producto? ¢Hay algo mas que tenga una tasa competitiva, pero fija, de facilidad
de transaccidn? Para ver mas alla del bombo, entender la propuesta de valor, el modelo de

seguridad y el comportamiento econémico, esta puede ser tu inica fuente.

El Bitcoin es economia, tecnologia y seguridad. Sin incorporar todos estos aspectos, se
cometeran errores. Han intentado explicarlo economistas, tecndlogos, expertos en
incorporar aspectos esenciales. El autor se vio con una cualificacién tnica para

integrarlos.

Su trabajo en Bitcoin comenzé con un monedero fisico. Pasé un afio echando amenazas,

trabajando con expertos en disefio electrdonico, explotacion del hardware y vigilancia
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eventualmente escribiendo o editando todas sus ~500.000 lineas de cddigo. Pocos tienen

una experiencia comparable con una pila de Bitcoin tan completa.

por décadas de formacidén en artes marciales japonesas, logrando clasificaciones de

cinturdn negro en cinco disciplinas.
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descubrio deficiencias sustantivas en la seguridad de cada una de las tres iteraciones de
un popular monedero fisico de "elementos seguros", nuevamente revisando la

documentacién para el usuario.

Treinta afios de estudio autodidacta en la economia de libre mercado se vieron reforzados
con numerosos viajes por el mundo. En sus visitas a mas de 80 paises, ha interactuado
con personas en cinco continentes. Viajando, a menudo atin en moto sin mas que una
mochila al hombro, obtiene una intima comprensién de las realidades econdémicas
mundiales. Desde los cambistas del mercado negro de Zimbabue, pasando por los
cafeteros tanzanos, los refugiados venezolanos, los pastores mongoles, los musicos de

jazz de Okinawa, los monjes de Lao, etc. - el mundo no es como a menudo se le presenta.

La capacidad de integrar estas experiencias, diversas y relevantes, dieron lugar a

Criptoeconomia. Esta es tu proxima parada.
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Axioma de resistencia

Sencillamente, esto define esa geometria particular.

Probar afirmaciones sobre Bitcoin exige basarse en sistemas axiomaticos,
en las suposiciones en las que se basan. Sin embargo, Bitcoin también se basa en un

axioma que no se encuentra en estos sistemas.

>No hallaréis en la criptografia una solucién a los problemas politicos.

Si, pero podemos ganar una batalla importante en la carrera armamentistica y capturar un
nuevo territorio de libertad durante varios afios.

Los gobiernos son buenos decapitando redes con control centralizado como Napster, pero las
redes P2P puras como Gnutella y Tor parecen estar resistiendo bastante bien.

Satoshi Jue Nov 6 15:15:40 EST 2008
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En otras palabras, existe una suposicidén de que es posible que un sistema resista el control
estatal. Esto no se acepta como un hecho sino que se considera una suposicidén razonable,

debido al comportamiento de sistemas similares en los que basar el sistema.

e A
Geometria Geometria Bitcoin Paypal
Euclidea Esférica
Longitud ilimitada Longitud limitada Dinero sélido Dinero fiduciario
Area ilimitada Area limitada resistente a la censura censurable de un
Teorema de Pitagoras Ley esférica de los cosenos sin requerir confianza tercero en el que se confia

IS]
Postulado Axioma
J E de las Paralelas @ X ‘/ ; }/ de Resistencia o X

Alguien que no acepte el axioma de resistencia esta contemplando un sistema
totalmente distinto al de Bitcoin. Si uno supone que no es posible que un sistema resista

los controles estatales, las conclusiones no tienen sentido en el contexto del Bitcoin — al

conflicto.

Es habitual que la gente se refiera cinicamente a un sistema de tipo similar a Bitcoin que

omita el axioma de resistencia como “otro PayPal mas”, una designacién que no esta libre
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Propiedad de resistencia a la censura

sobre una base de racionalidad econdémica a pesar de la subjetividad individual de la
minera.
Una minera mayoritaria es rentable financieramente. Como tal, no tiene coste adquirir

los medios de censura. Puesto que la mineria constituye necesariamente un rol

En el caso dela censura activa, pueden originarse comisiones en las transacciones que no
logren confirmarse. Esta prima de comisidén genera un mayor beneficio potencial paralas

mineras que confirmen transacciones censuradas. A un nivel suficiente, esta

perpetuidad, ya que puede exigir impuestos. Al mismo tiempo, se beneficia al conservar

Reference

1 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos

2 Capitulo: Falacia de la Prueba de Trabajo

24 Modelo de seguridad



su propio régimen monetario. El estado debe consumir impuestos hasta al menos el

nivel de la prima de comision para mantener la imposicién de la censura.

Una moneda sin comisiones integradas o bien no lograria censurar, o bien desarrollaria

de las comisiones constituye una técnica importante para su cardcter anénimo. En
cualquiera de ambos casos, la resistencia a la censura se origina solamente a partir de la
contribuye a la resistencia a la censura porque el censor recibe la misma subvencién que

las demas mineras.

Es posible que la imposicidon de la censura pudiera producir un derrumbamiento del

la accidn del censor. Este derrumbamiento podria lograrse por un coste despreciable sin
mas que demostrar la intencién de censurar. También es posible que una bifurcacién
blanda por censura pudiera producir un aumento de precio, en tanto las empresas de los
mercados legales dieran la bienvenida a la aprobacidn estatal asociada. No obstante, para
que lamoneda sobreviva, sueconomia tiene que seguir generando una prima de comisién

suficiente para superar en potencia al censor.

No se puede demostrar que la economia vaya a generar suficientes comisiones para
superar en potencia al censor. De manera parecida, no se puede demostrar que un censor
vaya a tener la disposicién y la capacidad de subvencionar operaciones a cualquier nivel
dado. Por consiguiente, no es posible probar la resistencia a la censura. Por este motivo,

la resistencia al control estatal es axiomatica?2.
Reference

1 Capitulo: Falacia de las Comisiones Aparte

2 Capitulo: Axioma de resistencia
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Riesgo de Centralizacion

las reglas de consenso a una persona para todos los monederos del servicio.

Las presiones de centralizacién incluyen:

e Eldescuento por dificultad de uso.

® Eldescuento por cerrar operaciones en la cadena.

Reference

1 capitulo: Modelo de Seguridad Cualitativa
2 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos
3 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos

4 https://bitcoin.org/en/wallets/web
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en un coste adicional. Cuando remitir pagos a un tercero de confianza reduzca la

magnitud de su descuento y/o coste, aumentara el rendimiento del capital.

aumentara el rendimiento del capital del comerciante.

La centralizacién se manifiesta como:

® Procesadores de pagos
® Monederos web y otros monederos basados en la confianza

® APIsalojadas paraacceder ala cadena

un mayor precio o el comerciante cierra el negocio ya que el capital busca rentabilidades

de mercado.

Reference
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2 https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_controls

Modelo de seguridad 27


https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_controls

Falacia de las Cucarachas

dispersaran segiin sea necesario, de manera parecida a como se dispersan las cucarachas
cuando una luz las molesta. La irracionalidad de la teoria implica que la seguridad
existe realmente porque podria existir. Esto supone esencialmente un rechazo de la

bajo una amenaza persistente.

( B
La concentracion de mineras no proporciona La transicion a una mayor comparticiéon de
ninguna seguridad bajo una amenaza. riesgos se produce sin seguridad.
IS} IS

A
pooon poonn Sommmee
@m m m L
0O 00000
o L N

Cambiar de grupos no reduce la amenaza de la cooptacién, El sistema permanece vulnerable con la
ya que todas las grandes minas concentran el riesgo. concentracion restante durante la transicion.

Reference
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El Fondo Monetario Internacional (IMF) es una organizacién de 189 paises, que trabajan para
fomentar la cooperaciéon monetaria global...

imf.org

Una reduccién en la comparticion de recursos requiere un aumento en el namero de

mineras, especificamente de aquellas dispuestas y capaces de realizar operaciones

Para que aumente la comparticion de riesgos, deberan revertirse las presiones

financieras en contra de esta. Asumir lo contrario es econémicamente irracional.

Reference

! http://www.imf.org/external/index.htm

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

3 Capitulo: Paradoja del Nivel de Amenaza

4 https://www.theatlantic.com/magazine/archive/2017/09/big-in-venezuela/534177/

5 https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_controls
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Propiedad de Consenso

participantes tengan que estar de acuerdo. Pero, puesto que la participacion en Bitcoin
no requiere permisos y, por consiguiente, no es fija, siempre existe un acuerdo

completo, implicito en la participacion. En este modelo, el consenso se refiere a la

4 N\
Consenso: Acuerdo de los miembros Consenso: Tamaifo del conjunto de miembros
888 8 A 888
R s 0L 228
Consenso | 2 ttooommooeoooooes ’
A8 A 888 oy
Jurado N A A 8
(Conjunto fijo de miembros) i 8 8 8 S
888 A B A 8 B 8 |
i A B B P . L )
referencia
Simconsensa individual Consenso 2
(Moneda B)
| J

manera mas amplia.

Reference

! https://en.m.wikipedia.org/wiki/Hung_jury
2 Capitulo: Principio de Fragmentacién
3 Capitulo: Principio de Consolidacién

4 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos
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Principios Criptodinamicos

La criptodinamica es un término acufiado aqui con el propdsito de referirnos facilmente

Bitcoin como de diferenciarlo de otras tecnologias. Los principios constituyen el
subconjunto minimo de principios criptoecondmicos necesarios para lograr este

objetivo.

Sibien no es demasiado importante el nombre que se elija, a continuacién se proporciona

una justificacion del mismo.

Cripto!

“Una criptomoneda es un [dinero] que utiliza criptografia fuerte para asegurar transacciones
financieras, controlar la creacidon de unidades adicionales, y verificar la transferencia de las
[unidades].”

Wikipedia

Dinamica?
“La dindmica es la rama de la matematica aplicada [...] que se ocupa del estudio de las fuerzas
[...] y su efecto sobre el movimiento.”

Wikipedia

Reference

L https://es.wikipedia.org/wiki/Criptomoneda
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Din%C3%A1lmica
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Cripto + Dinamica

unidades.

Principios

asegurar cualquier cosa, incluido Bitcoin. Como sistema econdémico, la seguridad de
Bitcoin solo puede esperar que las personas actien de manera econdmicamente racional
(interés propio). Como tal, las fuerzas de seguridad de Bitcoin estan totalmente basadas
en las acciones en interés propio de personas individuales, especificamente:

® Comparticion de riesgos?!

e Hundimiento de Energia?

® Regulacidn de potencia®

Bitcoin pueda ser asegurada. Ademas, una puede ser mas susceptible de aseguramiento

Reference

1 capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos
2 Capitulo: Falacia de la Prueba de Participacién
3 Capitulo: Propiedad de resistencia a la censura

4 Capitulo: Axioma de resistencia
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que otra. Solamente puede afirmarse que, dada la incorporacién de estas fuerzas, una

tecnologia es un Bitcoin; y que sin ellas, no lo es.

La posibilidad de seguridad permitida por estas fuerzas puede denominarse “seguridad

criptodinamica”. Asi, por ejemplo, una “cadena de bloques sujeta a permisos” viola el

principio de regulacién de potencia. Ninguno de ellos es seguro desde un punto de vista

criptodinamico.
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Principio de Riesgo de Custodia

Cuando un contrato representa un activo, el contrato constituye un derecho reclamable
contra el custodio del activo. Este derecho reclamable a menudo se llama un titulo, con la
pretension implicita de que el derecho reclamable esta “protegido” en el caso de que el
monetario del titulo es el del activo subyacente menos los costes del cambio y de hacer

valer el derecho reclamable.

puede abolir su papel de custodio tanto mediante la liquidacién de la reserva como de la
emisidn de titulos fraudulentos. En otras palabras, la suspension de pagos del custodio es

larazén del dinero estatal.

Como tal, no hay ninguna titulizacién implicita de la propiedad. Un comerciante puede

Reference

1 Capitulo: Taxonomia del dinero
2 Capitulo: Principio de Reserva

3 Capitulo: Definicién de reserva
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bloques” no puede ofrecer ninguna defensa respecto de la suspensién de pagos del
custodio. Un activo “tokenizado” es un titulo. La oportunidad de fraude o robo por el
custodio, ya sea de manera directa o por imposiciéon del estado, no se ve reducida. Aligual
que sucede con los dineros mercancia, como el oro, la reduccion del riesgo de custodia
permitida por Bitcoin no es una consecuencia de la tecnologia ni de una obligacion
contractual, sino del tamafio de su economia. Irénicamente, el “titulo” (security, en

inglés) es lo que es inseguro.

Reference

1 Capitulo: Principio de Fragmentacién

2 Capitulo: Falacia de la Cadena de Bloques
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Exrror de Hearn

La teoria es invalida, ya que esta basada en la observacién empirica pero se apoya en un
error factico. Es evidente que los estados en realidad prefieren prohibir cosas
populares. A continuacion se muestra una breve lista de cosas populares habitualmente

prohibidas:

® Drogas

® Juegos de apuestas
® Prostitucién
® Religion

e Discursos

® Reuniones

® Intercambios
® Migraciones
® Armas

® Trabajos

e Libros

® Dinero
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Reference

1 Capitulo: Axioma de resistencia
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Cognitive_dissonance

3 https://en.wikipedia.org/wiki/Wikipedia:Rage_quit
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Falacia del Atesoramiento

La posibilidad de que los propietarios puedan actuar al unisono no aumenta este nivel

cero de control. Por consiguiente, 1a teoria es invalida.

( 3\

La seguridad econémica la proporcionan los intercambios | El atesoramiento reduce los intercambios y la seguridad

\
/

[e) O O—————0O
O\ /O .\ /.
\ O/ %
La seguridad aumenta con la distribucién de recibos El atesoramiento reduce la distribucién de recibos
y el nimero de comerciantes validantes. y el nimero de comerciantes validantes.
- J

Un aumento solo se puede expresar en relacién con un nivel basico. Si se puede convencer

de atesoramiento, la teoria sostiene que la persona podria decidir atesorar mas de lo que
resultaria éptimo en otro caso (es decir, el nivel basico de la persona). Esto supone un

coste individual real con un supuesto beneficio social. En otras palabras, la teoria

Reference

1 Capitulo: Falacia del Dumping
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depende de un comportamiento econdmico irracional, incluso si el beneficio en

seguridad fuera real, y, por consiguiente, es invalida.

La teoria implica que menos intercambios en la moneda producirdin una mayor

dinero es arbitrario pero aumenta temporalmente si se convence a los individuos para
que se comprometan con la falacia. Este aumento repercute solamente en beneficio delos
propietarios existentes. La teoria de que el precio solo puede aumentar es un error
perpetuo y demostrable de los precios no validaria esta teoria, ya que estaria relacionada
solamente con un aumento temporal relativo causado por decisiones individuales

subdptimas desde un punto de vista financiero.

Reference
1 Capitulo: Modelo de Seguridad Cualitativa
2 Capitulo: Principio de Inflacién

3 Capitulo: Falacia Lunar
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Falacia del Arbitraje entre Jurisdicciones

dificultad imposible en el caso en que Bitcoin fuera popular. Esta es la idea de que Bitcoin

esta asegurado mediante el voto, lo cual reduce su modelo de seguridad al del status quo

Por definicidn, las operaciones en el mercado legal se ven eliminadas por una prohibicién.
Por consiguiente, la teoria implica que Bitcoin estd asegurado en ultima instancia por la
proteccién de los estados en rebeldia. Esto también se reduce a la seguridad obtenida
forzar alos demas, todas las que hay antes de llegar a la guerra abierta, e incluso la guerra
abierta. Estas herramientas se emplean habitualmente en diversas guerras, como las

guerras contra las drogas, el blanqueo de dinero y el terrorismo. Una prohibiciéon del

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_negro
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Estado_canalla
3 Capitulo: Error de Hearn

4 Capitulo: Propuesta de Valor

5 https://en.m.wikipedia.org/wiki/United_States_embargoes
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Bitcoin podria entrar facilmente bajo el paraguas de las justificaciones de todos estos

conflictos internacionales existentes.

Sin embargo, Bitcoin estd diseflado especificamente para funcionar sin permiso de

ningun estado. Su funcionamiento continuado como dinero en el mercado negro podria

geografica. En este escenario, los estados en rebeldia no ofrecen ninguna defensa salvo
en la medida en que no solamente estén dispuestos a renunciar a la ventaja fiscal de sus
propias divisas, sino también a donar impuestos recaudados para resistir a la censura. No
se puede asumir que los estados en rebeldia puedan superar en potencia a la autoridad
censora, y depender de ellos en cualquier medida reduce el Bitcoin a un dinero

asegurado mediante la politica. Por consiguiente, la teoria es invalida.

Reference

1 capitulo: Principio de los Otros Medios
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje
3 https://www.imf.org

4 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos
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Principio de los Otros Medios

Tipicamente la libertad se expande con el derramamiento de sangre, con el objetivo

especifico de reducir el poder estatal. Bitcoin no puede eliminar la necesidad de riesgo

no eliminara la fiscalidad con caracter general; sin embargo, podria reducir el poder

estatal al dar mayor visibilidad a los impuestos.

variar regionalmente pero cada una de ellas es claramente identificable.

1. Lunade miel
2. Mercado negro
3. Competencia
4. Capitulacién
Reference

1 Capitulo: Axioma de resistencia
2 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje
4 Capitulo: Taxonomia del dinero

5 Capitulo: Modelo de Seguridad Cualitativa
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Luna de miel > 1 Mercado negro > 1 Competencia > 1 Capitulacion >
Presién regulatoria llegal Legal Potencia de Hash Potencia de Hash

=

ﬁ Individuos Estado O

Individuos

n
ﬁ

Bitcoin Fedcoin
Conlleva una mayor (Mercado de (Censurada) Bloques de Bitcoin El contrincante
descentralizacién comisiones) censurados capitula
\ J

La fase de luna de miel se caracteriza por el deseo de las agencias estatales de retener el

control regulador sobre el movimiento de dinero y titulos. Para tal fin, se aplica presiéon

continuacion, el dinero necesariamente pasa a estar mas distribuido para evitar estos

gastos.

A medida que se hace evidente que los controles en los puntos de agregacion resultan una

dar la apariencia de adherirse a un dinero “mas seguro” que el Bitcoin al tiempo que se
retiene el sefioreaje y las ventajas de vigilancia de los sustitutos electrénicos para las

divisas estatales.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje
2 Capitulo: Error de Hearn

3 Capitulo: Objetivos del Fedcoin
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Asumiendo una resistencia suficiente, Bitcoin persistiria con independencia del Fedcoin

como dinero en el mercado negro. En este momento, el estado concluye que la tinica

Aparte de laimposicién del cumplimiento continuada desde la fase del mercado negro, la

fase competitiva se caracteriza por una batalla pacifica entre el estado y los individuos

la mineria estatal se compense con ese nivel de comisiones. Llegados a este punto,
aumentan los impuestos y las comisiones por transacciones censuradas hasta que se

rinda una de las partes del conflicto.

medida que disminuya la amenaza.

Reference

1 capitulo: Principio de los Datos Puiblicos

2 Capitulo: Falacia de la Prueba de Trabajo

3 capitulo: Principio de los Otros Medios

4 Capitulo: Propiedad de resistencia a la censura

5 https://en.wikiquote.org/wiki/Carl_von_Clausewitz

6 Capitulo: Paradoja del Nivel de Amenaza
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Principio de la Resistencia a las Patentes

Al contrario que los derechos de reproduccién (copyright), la patente es una fuerza
contraria al mercado. Un auténtico copyright es un acuerdo contractual entre el

comprador y el vendedor en el que la patente constituye exclusivamente una concesion

riesgo mayor que la propia mineria. Por consiguiente, el impacto de las patentes es

irrelevante en lo que respecta a la seguridad del dinero.

Reference

! https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/p/1075
2 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos

3 https://patents.google.com/patent/W02015077378A1

4 Capitulo: Axioma de resistencia

5 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos

6 Capitulo: Principio de los Datos Publicos

7 Capitulo: Modelo de Seguridad Cualitativa

8 Capitulo: Paradoja del Nivel de Amenaza
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Principio de Ausencia de Permisos

mercado legal, por definicidn, requieren permisos, y el mercado negro no los requiere.

Por una sencilla cuestion de definicidn, las operaciones de Bitcoin no pueden estar en el

mercado legal necesita permiso para hacerlo. Por consiguiente, Bitcoin es

inherentemente un dinero del mercado negro. Su arquitectura de seguridad

La seguridad de Bitcoin no se extiende a los sistemas de mercados legales. Cualquier
sistema que dependa de la propuesta de valor de Bitcoin también debe estar en el mercado

negro.

Reference

1 Capitulo: Principios Criptodindmicos
2 Capitulo: Propuesta de Valor

3 Capitulo: Principio de los Otros Medios
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Falacia del Dilema del Prisionero

Existe una teoria en el sentido de que, ante la eleccién de si adherirse a una prohibicién

los resultados, lo que implica un dilema fuerte. Se evaltian tanto las suposiciones de

conocimiento simétrico como asimétrico.

El resultado si hay una decisidon individual pro-Bitcoin (Primo):

® Sancidén econdmica.
® Sin socios comerciales (que utilicen el délar).

® Unadivisa de reserva inutilizable (no hay socios comerciales).

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Dilema_del_prisionero

2 https://www.cfr.org/backgrounder/what-are-economic-sanctions
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Moneda_de_reserva

4 https://en.wikipedia.org/wiki/Ordinal_utility

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_del_valor_subjetivo
6 https://en.wikipedia.org/wiki/Tie_(draw)
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El resultado si hay una decision mutua pro-Bitcoin (Recompensa) :

® Sancidén econdmica.
® Sancidén econdémica del socio comercial.

® Unadivisadereservano sujeta a la fiscalidad que representa el sefioreaje.

El resultado si hay una decision individual pro-ddlar (Tentacién):

e Sin sancidén econdémica.
® Sancidén econdmica del socio comercial.

® Unadivisadereserva sujeta a la fiscalidad que representa el sefioreaje.

El resultado si hay una decisién mutua pro-délar (Castigo) :

® Sinsancién econdmica.
® Sinsancién econdmica del socio comercial.

e Unadivisa dereserva sujeta a la fiscalidad que representa el sefioreaje.

Dilema simétrico fuerte con relaciones ordinales de los resultados

R\R C\T

Bitcoin

Délar T\P C\C

Para que se considere un dilema del prisionero, debe verificarse T > R > C > P, donde:

e T>RyC>Pimplican que el dolar es la estrategia dominante para cada uno.

® R >Cimplica que cada uno prefiere la decisién mutua pro-Bitcoin a la decision

mutua pro-ddlar.
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Podemos concluir que se cumple C > P, ya que la sancién individual implica que no hay

Para determinar si se cumplen R > C y T > R, se requiere un método objetivo para
relacionar solamente el sefioreaje y las sanciones, ya que presumiblemente las sanciones
son poco deseables. Esto se puede obtener mediante la observacion de que el oro no esta
anteriormente indicadas del Bitcoin sin las sanciones. Y, sin embargo, no se eligid el oro
(y se abandond anteriormente en favor del ddlar), lo que implica que el resultado de la
decision pro-dodlar se prefiere al de la decisién pro-oro y, por tanto, a la decisiéon pro-

no hay dilema.

Dilema asimétrico fuerte con relaciones ordinales de los resultados

Bitcoin RA\Rc PA\Tc

Ddlar Tf\Pc Cf\Cc

Para que se considere un dilema del prisionero, debe ser verdadero que Ti > Ri > Ci > Pi (i

puede tomar los valores f, de fila, o ¢, de columna), donde:

e Tf>RfyCf>Pf

® Tc>RcyCc>Pc

Reference

1 https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign-exchange_reserves
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Estrategia_dominante
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e Rf>CfyRc>Cc

Sise verifican todas estas relaciones, entonces la decisién individual pro-doélar se prefiere
a la pro-Bitcoin, y se prefiere la decision mutua pro-Bitcoin. Dado que estas son las

mismas relaciones evaluadas en el escenario simétrico, no hay dilema.

Otras suposiciones

internacionales. La compensacién requiere el movimiento periédico de solo los

desequilibrios de pago entre los estados.

... cualquier correccién de un desequilibrio econdmico se aceleraria y normalmente no seria
necesario esperar al punto en el que se necesitarian transportar cantidades sustanciales de oro
de un pais a otro.

gold.org

Se ha preferido el ddlar al oro a pesar de tener un peso parecido, un tamafio

significativamente mayor, y el sefioreaje. La relaciéon oro-Bitcoin supone que no hay

rentabilidad especulativa para ninguno de ellos. Otras propiedades monetarias del oro,
del Bitcoin y del délar se suponen equivalentes o no relevantes para ser divisa de reserva

estatal.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Compensaci%C3%B3n_(finanzas)

2 https://www.gold.org/about-gold/history-of-gold/the-gold-standard

3 https://coinweek.com/bullion-report/bitcoin-vs-gold-10-crystal-clear-comparisons
4 Capitulo: Propiedad de Estabilidad
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Falacia de la Clave Privada

la seguridad de las claves privadas es el problema del propietario.
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Falacia de la Prueba de Trabajo

mineria, haciendo que el sistema sea seguro. La consecuencia de esta teoria invalida es la

complacencia en relacién con la inseguridad causada por la comparticién de recursos.

Segun esta teoria, las mineras entonces sufren una pérdida catastréfica a causa de la

inversion de capital irrecuperable en equipos fisicos muy especializados. La bifurcacién

dificultad y una supuesta falta de equipos fisicos especializados, mas individuos son
capaces de minar. Esto introduce nuevas mineras en el negocio y reduce la comparticién

de recursos.

Se ha dicho que esta capacidad de la economia de generar una pérdida de capital en sus
Por ejemplo, una comunidad que compra manzanas no puede “destruir” sin mas los

huertos de todos sus proveedores. La teoria no reconoce que no hay ninguna asimetria
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en los intercambios. Si los compradores deciden que no van a comprar manzanas de los

huertos existentes, ciertamente pueden hacerlo.

continua de esta tension. Esta es exactamente la misma dindmica que existe en cualquier

mercado.
( A
Falacia: En vez de esto:
Las mineras existentes “malas” saldran, Las mineras mas grandes son las mas capaces
y vendran mineras nuevas “buenas”. de reequiparse para la nueva Prueba de Trabajo
| |
| |
| |
| |
T i
| |
i Mineras nuevas Mineras grandes i
i 4 i
Mineras existentes | Mineras pequefias |
| %‘ i
|
| |
i i
| |
| |
Bifurcacion dura con Prueba de Trabajo Bifurcacion dura con Prueba de Trabajo
| J

La teoria tampoco considera la ausencia de identidad. Supone que la pérdida de capital
hara que salgan las mineras “malas” que haya y que entren las mineras “buenas”. Esto es
una suposicién no defendible. No hay ninguna razén para creer que las mineras
existentes saldran ni hay ninguna razdn para creer que las nuevas mineras no tomarian
las mismas decisiones que las mineras anteriores dado que estan en el mismo negocio,
suponiendo siquiera que uno pudiera notar la diferencia. Al menos en el escenario de las
manzanas, uno sabe a quién le esta comprando manzanas y puede discriminar; esto no es

posible en Bitcoin.

potencia de hash. Por consiguiente, las mineras mas grandes son mas rentables que las

Reference

1 Capitulo: Fallo Légico de la Prima de Proximidad
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mineras pequefias. Por tanto, las mineras mas grandes estaran mejor capitalizadas que
su competencia de menor tamafo. Cuando se produce el cambio deregla, las mineras que
permanezcan seran aquellas que puedan permitirse los reequipamientos, que seran las

mas grandes.

Esirracional suponer que todas las mineras se iran sin mas. ¢Esperariamos que todos los
productores de manzanas fueran sustituidos por nuevos productos de manzanas? ;Enla
mineria, no resultan ventajas importantes sobre los recién llegados la experiencia
especializada? Las mineras existentes tienen una ventaja inherente respecto de sus
supuestos sustitutos. Esto significa que tienen un mayor acceso a capital. Por tanto, no
solo las mineras mas grandes terminan teniendo menos competencia, sino que todas las

mineras existentes que permanezcan tienen una ventaja sobre las mineras nuevas.

La teoria tampoco considera que los comerciantes necesitan mineria. La mineria no se

sustituye mediante divisién, y retiene el control completo de la seleccidén de

misma perturbacidon, a un menor coste energético. Puesto que las demas mineras
fracasan debido a lo que efectivamente constituye un impuesto del 100%, el coste
energético del atacante sigue disminuyendo. Mediante la divisién no se pueden producir

servicios de mineria que sean “buenos” para los comerciantes.

Por ultimo, la teoria no reconoce las consecuencias de los seguros. Sobre la base de toda
la pérdida anterior de capital experimentada por todas las mineras de una moneda dada,
todaslas mineras futuras de su sustituta se aseguraran contrala posibilidad de un evento
parecido. Puede que se aseguren por si mismos, pero el aumento de coste es inevitable.
Estoreduciralatasade hash paralamisma comision hasta que la posibilidad de tal evento
se considere despreciable. Asi, la economia reduce su propia seguridad contra gastos por
duplicado y termina teniendo las mismas mineras y una mayor comparticién de

recursos. Esto conforma una reduccién de seguridad a dos niveles, sin beneficio alguno.
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Principio de los Datos Publicos

Las actividades necesariamente encubiertas se enumeran por cada rol:

Minera

obtener bloques [sobre los que basarse]

® obtener transacciones no confirmadas [de las que cobrar comisiones]

crear y distribuir bloques [para hacer que otros se basen en ellos]

® recibir pagos por confirmaciones [para financiar operaciones]

Comerciante

® obtener bloques [para validar pagos de clientes]

® obtener transacciones no confirmadas (opcional) [para anticipar pagosy

comisiones]
® crear y distribuir transacciones [para obtener pagos de clientes]

e realizar pagos de confirmaciones [para compensar la confirmacién]

Si los bloques no se pueden obtener de manera andnima, el sistema es inseguro. La

Reference

1 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos

2 Capitulo: Falacia del Equilibrio de Poder
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seguridad del sistema por la falsa promesa de garantizar seguridad localizada.

4 N
Es posible que un nodo no vea la rama fuerte La identidad permite retener datos
(Inseguridad local) (Inseguridad del sistema)
i
I
Q ! O
\ ! ’
\ X ’
' | K
X i X/
\ ! ’
o
Ox\ i/ x0
No hay garantia de que un nodo pueda adquirir la Los homoélogos pueden negarse a dar la rama fuerte
rama fuerte de sus homoélogos en la red. a identidades especificas.
| J

No es esencial que todas las mineras o comerciantes vean todas las transacciones en
cualquier momento dado. Sin embargo, una visibilidad amplia es preferible ya que
produce la competencia mas robusta por las comisiones y la mejor informacién

adelantada. En

otras palabras, un mercado en el que cada participante ve todas las transacciones todo el

informacién resumida sobre todas), es una fuente de contaminacién y también tiene que

evitarse en aras de la seguridad.

La creacién de bloques y transacciones no expone la identidad de forma inherente; sin

embargo, la distribucién publica de cualquiera de ellos es la fuente principal de

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Falso_dilema

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Competencia_perfecta
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Esto garantiza quelared de distribucidn nunca tenga acceso ainformacidn identificativa.

s )
Comparticion de Datos Publicos Comparticion de Datos con Identidad
® ©)
@) @
© ©)
Todos los participantes de la red siguen siendo anénimos. La identidad permite retener datos selectivamente.
Los datos publicos son accesibles por todos. Esto puede producir la particién de la red.
. J

asociada a la mineria y la energia se presupone que es ubicua. De manera andaloga, la

capacidad de realizar pagos andénimos por la confirmacién es la razén por la que se

comerciante y a la minera, y dificulta la estimacién andnima de comisiones.

Bitcoin es novedoso en el sentido de que todas las transacciones financieras pueden ser
centralizados se basan o bien en la confirmacidn en conexiones (criptograficamente
identificables) a otros, o la confianza en firmas (verificables criptograficamente) en datos

transmitidos. Esta es la esencia de los sistemas basados en la confianza; ciertas

Reference

1 Capitulo: Paradoja del Nivel de Amenaza
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Anonymizer

3 Capitulo: Falacia de las Comisiones Aparte
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autoridades tienen secretos que los demas utilizan para verificar esa autenticidad. La
razon de la validacion reside en eliminar el uso de la identidad y, por consiguiente, de

la autoridad.
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Modelo de Seguridad Cualitativa

Modelo de descentralizacion

la moneda aceptada, la persona no puede rechazar una moneda invalida. La persona esta
confiando esta tarea a una autoridad central. Todas las personas que utilizan el mismo

delegado se reducen a un mero vértice que representa al delegado.

comerciantes y la similitud de los importes intercambiados. La economia mas fuerte
seria la de todas las personas del mundo comerciando el mismo nimero de unidades en
ese periodo, un ideal que puede llamarse una economia “distribuida” (o totalmente
descentralizada). La mas débil seria la de un delegado que aceptara todas las unidades

intercambiadas en ese periodo, lo cual seria una economia “centralizada”.

Reference

1 Capitulo: Principio de 1a Red Social
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Grafo#Grafo_dirigido

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Fondo_de_comercio
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Mas especificamente, el sistema mas descentralizado econdmicamente es el que tenga el
aristas entrantes (recibos). Definiendo una funcién de distribucién como la inversa del

coeficiente de variacién, obtenemos:

descentralizacién-econdémica = distribucidn (recibos) * comerciantes

De manera parecida a la seguridad econdmica, la seguridad de confirmaciéon se puede

por una minera es el peso del vértice.

Durante cualquier periodo, la seguridad de la confirmacién es funcién del ntimero de
mineras y la similitud de la potencia de hash que dirigen. La resistencia mas fuerte a la
censura seria la de todas las personas del mundo minando con la misma potencia de hash
en ese periodo, un ideal que puede llamarse una confirmacion “distribuida” (o totalmente
descentralizada). La mas débil seria la de una minera con un 100% de potencia de hash,

lo cual seria una confirmacion “centralizada”.

Mas especificamente, el sistema estd mas descentralizado en la confirmacidn que tenga
el mayor numero de vértices (mineras) con la maxima distribucién en los pesos (potencia

de hash):

descentralizacidén-confirmacidén = distribucidn (potencia-hash) * mineras

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_variaci%C3%B3n

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Grafo_nulo
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Modelo de seguridad

actividad, la distribucién de esa actividad, y la fraccion de la humanidad que participa.

seguridad = actividad * distribucién * participacién

Dado que no hay limite en la humanidad, los intercambios o los calculos, el nivel de
seguridad en cada eje es ilimitado. La seguridad también es ilimitada con distribucion
perfecta (es decir, descentralizacidn infinita). Un nivel minimo de cero en cada uno se
logra o bien sin participacién o sin actividad. Asi, la seguridad econdémica y de

confirmacion se puede definir como:

seguridad-econdémica = recibos * distribucién (recibos) * [comerciantes /
humanidad]

seguridad-confirmacién = potencia-hash * distribucidén (potencia-hash) *
[mineras / humanidad]

Limites del modelo

Estas relaciones no dicen nada sobre la eficacia absoluta representada por cualquier
valor, ni la eficacia relativa de dos valores cualesquiera salvo que un valor mayor
representa una eficacia mayor. Esto no se debe a una deficiencia del modelo. Los factores
incluyen a personas, especificamente la eficacia de sus capacidades individuales para
cierto nivel de resistencia, pero no hay una continuidad implicita. Nos referimos a un

“nivel” de seguridad, no a una “cantidad” de seguridad.

Reference

1 Capitulo: Axioma de resistencia
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que ayuda a defender la capacidad propia de realizar intercambios y/o minar. Por tanto,
elnivel de descentralizacién nunca puede ser medido; el modelo es una ayuda conceptual.
cada uno de los dos submodelos es complementaria e independiente del otro. Si bien las
personas podrian decidir realizar intercambios y/o minar de manera independiente en el

hasta que lo hacen. El modelo representa la seguridad que existe en ese periodo.

Reference

1 Capitulo: Principio de los Datos Publicos
2 Capitulo: Falacia del Equilibrio de Poder

3 Capitulo: Falacia de las Cucarachas
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Principio de la Comparticion de Riesgos

La tecnologia nunca es la raiz de la seguridad del sistema. La tecnologia es una
herramienta para ayudar a las personas a proteger lo que valoran. La seguridad exige que
las personas actien. Un servidor no se puede proteger mediante un cortafuegos si no hay
una cerradura en la puerta a la sala de servidores, y una cerradura no puede proteger la
sala de servidores sin un guardia que vigile la puerta, y un guardia no puede proteger la

puerta sin riesgo de dafio fisico.

Sistema Centralizado Sistema Descentralizado

B A8 8 8 8

Riesgo Concentrado «—————————— Riesgo Compartido

Bitcoin no es distinto, esta protegido por personas que asumen un riesgo fisico.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Cadena_de_bloques
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Criptograf%C3%ADa
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Software_libre_y_de_c%C3%B3digo_abierto

4 Capitulo: Falacia del Dilema del Prisionero
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realmente asegura al Bitcoin. Si las personas no aceptan estos riesgos, no hay ninguna
seguridad efectiva en el dinero. Si muchisimas personas lo hacen, se minimiza el riesgo

individual. El Bitcoin es una herramienta, no magia.

Reference

1 https://en.wikipedia.org/wiki/Liberty_Reserve

2 https://en.wikipedia.org/wiki/Ross_Ulbricht

3 https://es.wikipedia.org/wiki/BitTorrent

4 https://www.theatlantic.com/magazine/archive/2017/09/big-in-venezuela/534177

5 Capitulo: Axioma de resistencia
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Principio de la Red Social

importancia de la topologia en el disefio de redes es la capacidad de las comunicaciones
de resistir la pérdida de un cierto nimero de nodos. Una red centralizada (en estrella)
fallara con la pérdida de un nodo. Una red distribuida (malla) es mas resistente. Un

hibrido de estos sistemas se considera descentralizado.

( N
Grafo de Red Distribuida Grafo de Red Social
S a— Q

Red de maquinas Red de personas
en consenso

Reference

! http://web.cs.ucla.edu/classes/cs217/Baran64.pdf

2 Capitulo: Taxonomia del dinero
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persona es la pérdida de un nodo en el sistema (incluidas todas las maquinas de la

persona).

Un dinero centralizado no puede resistir la pérdida de una persona. Si esa inica persona

en este sentido consiste en que la persona rechace realizar intercambios en ese dinero.

Reference

1 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos

2 Capitulo: Axioma de resistencia
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Paradoja del Nivel de Amenaza

derrotar los impuestos, hasta e incluyendo un impuesto del 100% (prohibicién), es minar

mas alla del alcance de la autoridad fiscal, por ejemplo en secreto. Como pasa con todos

finalmente tendrian que minar con pérdidas. No obstante, la censura crea la oportunidad
de que otros minen con beneficios en la medida en que las personas estén dispuestas a

de Bitcoin.

Reference

1 capitulo: Propiedad de 1a Suma Nula
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_negro
3 https://www.theatlantic.com/magazine/archive/2017/09/big-in-venezuela/534177

4 Capitulo: Axioma de resistencia
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Bitcoin en un entorno de amenaza baja: Bitcoin en un entorno de amenaza elevada:

Las presiones pro-comparticién de recursos son Las ganancias de eficiencia de la comparticién de recursos se ven
ventajosas financieramente para los individuos. superadas por el coste de una mayor superficie susceptible a ataques.

| J

Las personas pagan un precio mas alto por ciertas transacciones, y con el fin de mantener

ese precio mas alto, el estado también tiene que sufrir los gastos, a pesar de su ineficacia.

Paraddjicamente, esta herramienta funciona bien cuando el dinero esta siendo atacado

Reference

! Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos
2 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos

3 https://en.wikipedia.org/wiki/Attack_surface

4 https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_controls

5 Capitulo: Riesgo de Centralizacién
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Propuesta de Valor

en cualquier lugar y momento, sin necesidad de permisos de terceros.

Dinero Controlado por el Estado Bitcoin

i

< Censura X

: )

Fiscalidad [0 Coste de Validacion
Comision de Confirmacion

Estas ventajas representan una reduccion de costes al evitar impuestos. El sefioreaje es
directamente un impuesto, mientras que los controles cambiarios limitan la evasion del
aras de limitar esta capacidad fiscal. La vigilancia financiera limita la evasién fiscal con
caracter mas general. Si bien Bitcoin no puede eliminar los impuestos, y ni siquiera
reducir las recaudaciones totales, si representa un cambio en la naturaleza de la
fiscalidad. En cualquier caso, para quienes consideran al Estado como un bien social,

queda la opcidn de financiarlo voluntariamente.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje
2 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_controls
3 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Know_your_customer

4 https://www.federalreserve.gov/fags/about_12799.htm
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Seria un error asumir que estas ventajas emanan de la existencia de una tecnologia mas

Reference

1 capitulo: Taxonomia del dinero
2 Capitulo: Principio de Escalabilidad
3 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos

4 Capitulo: Axioma de resistencia
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Objetivos del Fedcoin

superficiales del Bitcoin al tiempo que se elimina su propuesta de valor. Esto protegeria
los ingresos fiscales al tiempo que permite que sus promotores hagan propaganda del
Fedcoin como una alternativa “mas segura” al Bitcoin. El Fedcoin en si mismo no es
relevante para el Bitcoin salvo en la medida en que el acto de obligar a utilizarlo exija

resistencia.

Reference

1 Capitulo: Propuesta de Valor

2 capitulo: Principio de los Otros Medios
3 Capitulo: Taxonomia del dinero

4 Capitulo: Axioma de resistencia

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje
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Reference

1 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos
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Falacia de la Calidad Inflacionista

teoria presupone necesariamente que el valor es objetivo y, por consiguiente,

contradice la teoria subjetiva del valor. Por consiguiente, la teoria es invalida.

requeridas para obtener un bien en un intercambio y las calidades de un bien que uno

pudiera preferir. Una mayor riqueza (lo cual constituye una percepcion, ya que el valor es

Government Done to Our Money (Qué le ha hecho el gobierno a nuestro dinero)®, un error que

sigue siendo perpetuado.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Inflaci%C3%B3n

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

3 Capitulo: Principio de Depreciacién

4 Capitulo: Taxonomia del dinero

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_del_valor_subjetivo
6 Capitulo: Falacia de la Preferencia Temporal

7 https://es.wikipedia.org/wiki/Utilidad_marginal

8 https://es.wikipedia.org/wiki/Murray_Rothbard

9 https://mises.org/library/what-has-government-done-our-money/html/p/81
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La calidad del trabajo declinar4 en caso de inflacién por una razén maés sutil: las personas se
enamoran de los planes para “enriquecerse rapidamente”, aparentemente a su alcance en una
era de precios en constante aumento, y a menudo desdefia el esfuerzo sobrio.

Murray Rothbard: What has Government Done to Our Money

Se supone, y ciertamente lo supone Rothbard, que las personas siempre prefieren

enriquecerse antes que después, segun implica el axioma de la preferencia temporal. Y

la conjetura de Rothbard no es aplicable.

El sefioreaje es un impuesto, lo cual empobrece a las personas. Ser mas pobre aumenta la
preferencia temporal, el efecto opuesto descrito por la teoria. Todo impuesto traslada
propiedad involuntariamente de unas personas a otras personas, ya que ese es su Unico
mecanismo y objetivo real, respectivamente. Segin desarrolla el propio Rothbard en su
Man, Economy and State (Hombre, Economia y Estado)?, la forma del impuesto es

econdmicamente irrelevante.

Por todos estos motivos, el objetivo de una fiscalidad uniforme resulta imposible. No es que
sea sencillamente dificil de lograr en la practica; es conceptualmente imposible y
contradictoria consigo misma.

Murray Rothbard: Man, Economy and State

Por consiguiente, ni siquiera se puede demostrar que el propio sefioreaje empobrezca mas
alos afectados que los impuestos que presumiblemente sustituya. Solo un aumento neto

en la fiscalidad implica una reduccidn en la riqueza.

Reference

1 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Fisher_hypothesis
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Tipo_de_inter%C3%A9s_real
3 https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/ppp/1393
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Principio de Reserva

Las reservas dinerarias de las personas dentro de un estado generalmente estan

compuestas por el dinero emitido por el estado — principalmente pagarés o dinero

crean otro impuesto sobre el uso de la divisa de reserva.

Reference

1 capitulo: Definicién de reserva

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Moneda_de_reserva

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Liquidaci%C3%B3n_(finanzas)
4 https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_mercanc%C3%ADa

5 Capitulo: Taxonomia del dinero

6 https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_controls

7 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

8 https://www.investopedia.com/articles/personal-finance/081616/understanding-taxes-physic
al-goldsilver-investments.asp

9 https://es.wikipedia.org/wiki/Inflaci%C3%B3n
10 https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_inflation

1 https://en.wikipedia.org/wiki/Exchange_rate#Parallel_exchange_rate
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Un “patrén oro” es uno en el que el estado recauda oro como reserva de divisa extranjera,

y los individuos acumulan reservas en derechos reclamables a una cantidad

pagaré) a un dinero fiduciario.

4 A
Inicialmente, los activos de reserva se Eventualmente, el dinero fiduciario
pueden convertir en dinero fiduciario. se desacopla de la reserva.
sBs S
Activo de reserva ] H |] H H |] ]
A 10000 [ ooX og8e LT gl
goallL ol .
Dinero fiduciario No convertibilidad Devaluacién
(. J

resto en divisa extranjera y equivalentes, si bien los ciudadanos acumulan reservas
principalmente en dodlares. En general, los propios billetes del estado o el dinero
fiduciario no se pueden utilizar como su propia reserva monetaria internacional, ya que

el estado puede derogar o devaluar su pago.

Reference

! https://en.wikipedia.org/wiki/Coinage_Act_of 1834
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Gold_Reserve_Act

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Nixon_Shock

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_representativo

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Reserva_de_oro
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oro, con un valor aproximado de 400.000 millones de délares. El poder adquisitivo del
billete de doélar estadounidense en 1834 era unas 30 veces mayor al del ddlar

estadounidense fiduciario de 2019.

El proposito de una divisa de reserva es la imposicion fiscal. El estado primero compra
dinero que tiene en reserva, y luego abole los pagarés y mantiene la reserva. La
devaluacién de los pagarés es el resultado de una emisidon excesiva (sefioreaje) y
constituye un impuesto sobre las personas que los atesoren. El estado recauda el dinero
de reserva atesorandolo, y esta reserva atesorada representa su capacidad de liquidar sus
propias deudas con otros estados. Si bien la gente sigue atesorando el dinero de reserva,
dinero monopolistico del estado. Estas restricciones se endurecen a medida que aumenta

el nivel de la fiscalidad.

Eluso del oro como reserva estatal no ofrece ninguna ventaja monetaria a los individuos,
que deberian seguir comerciando en el dinero monopolistico. Segin se demuestra en
en este aspecto. Sin embargo, al contrario que el oro, la definicidon del Bitcoin estd en

manos de las personas que lo aceptan en intercambios. Con el grueso de la aceptacién real

Reference

! https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/IR-Position/Pages/01042019.asp
b

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Pagar%C3%A9

3 https://www.reuters.com/article/us-venezuela-economy/venezuela-loosens-currency-exchange
-controls-to-allow-forex-trading-idUSKCN1SD2NC

4 Capitulo: Falacia de la Divisa de Reserva

5 https://wiki.mises.org/wiki/Money_substitutes
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Falacia de la Divisa de Reserva

mantienen el Bitcoin en reserva. Puesto que el Bitcoin no puede someterse a la inflacién,

la letania de problemas producidos por el control estatal del dinero se resolveria,

bitcdins. Esto podria lograrse incautandose de cuentas centralizadas (convirtiéndolas
por la fuerza) o mediante operaciones en los mercados; ambas posibilidades se han

utilizado para formar las reservas de oro. Se establece un proceso de auditoria en virtud

para liquidar deudas salvo que se acuerde explicitamente lo contrario. La gente compra

Reference

1 Capitulo: Principio de Reserva

2 Capitulo: Taxonomia del dinero

3 https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_inflation

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Pagar%C3%A9

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Moneda_(divisa)

6 https://es.wikipedia.org/wiki/T%C3%ADtulo_de_cr%C3%A9dito#Espa%C3%B1la
7 https://es.wikipedia.org/wiki/Curso_legal
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legal. La mayoria del BTC termina por formar parte de las reservas estatales.

Este escenario deberia resultar familiar, puesto que asi es como los estados acabaron

teniendo el oro y 1a gente acabo teniendo el papel. La teoria es invalida a varios niveles.

La proporcién de CB emitidos respecto de los BTC en reserva nunca puede ser auditada de
forma, no hay manera de saber cuantos CB se han emitido, y no hay posibilidad de recurso
si se sospecha que se esté produciendo una devaluacién. Hay que confiar en que el banco
central se responsabilice de la emisién de CB, y, en ultima instancia, esto significa que
demuestra que esto es improbable y, a pesar de todo, no constituye ninguna mejora

respecto de los actuales dineros estatales.

Asipues, ¢por qué resulta que una persona no puede auditar (validar) nunca eficazmente
los CB, como si resulta posible con el BTC que sustituyen? Porque eso haria que los CB
fueran indistinguibles de los BTC mantenidos en reserva. En otras palabras, el motivo por

el cual existe una diferencia entre la moneda de curso legal y la moneda de reserva es

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Expansi%C3%B3n_cuantitativa
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Ley_de_Gresham

4 Capitulo: Objetivos del Fedcoin

5 Capitulo: Propiedad de resistencia a la censura
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inflacion se pueden introducir facilmente, lo que invalida la teoria. Solo las transacciones

poca presion econdmica sobre el estado para que mantenga la consistencia con las reglas

de consenso de Bitcoin.

si bien el “respaldo” es abandonarlos por completo. El Bitcoin no se puede sostener

predominantemente como un dinero de respaldo paralos billetes de los bancos centrales.

Las personas deben realizar intercambios con él para que sea seguro.

Ciertamente es posible que las tesorerias estatales mantengan Bitcoin, pero esto no ofrece

ningun escalado de transacciones ni ninguna otra ventaja para las personas.

Reference

1 Capitulo: Axioma de resistencia

2 Capitulo: Principios Criptodindmicos
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Principio de la Banca Estatal

fiscalidad es necesaria para dar soporte al descuento. Asi pues, si el tipo de interés
econdémico es del 10%, el estado puede prestar a los bancos miembros al 3% y cubrir la

diferencia con impuestos.

Elestado tiene muchas fuentes de ingresos fiscales, pero tipicamente los bancos centrales

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Prestamista_de_%C3%BAltima_instancia

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Banca_libre

3 Capitulo: Falacia de la Nada

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Banco_central

5 https://en.wikipedia.org/wiki/Discount_window

6 https://en.wikipedia.org/wiki/Structure_of_the_Federal_Reserve_System
7 https://www.frbdiscountwindow.org/pages/discount-rates/current-discount-rates
8 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

9 https://es.wikipedia.org/wiki/Junta_de_la_Reserva_Federal

10 https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed01.html

11 https://www.moneyfactory.gov/

12 https://www.federalreserve.gov/fags/currency_12771.htm
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tiene que reducirse cuando el valor nominal se reduce en relacién con él, como resultado

de la devaluacion del correspondiente dinero fiduciario.

consecuencia de imprimir el “papel” moneda. Este proceso queda de alguna manera
encubierto. La Fed no imprime primero el dinero, lo coloca en una cdmara acorazada y
luego lo presta. Esto resulta innecesario. En la practica, este orden se invierte. La Fed
emite préstamos con descuento, con la presuncion de que hay dinero dentro de su camara

acorazada.

fisico.

Para reducir aun mas los costes de transporte, se exige que una porcion significativa de

lasreservas delos bancos miembros se mantenga en la cdmara acorazada propia dela Fed.

Reference

1 https://www.moneyfactory.gov/hmimpaperandink.html

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Moneda

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_de_uso

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Ley_de_Gresham

5 https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_inflation

6 https://en.wikipedia.org/wiki/Fedwire

7 https://en.wikipedia.org/wiki/Set-off_(law)#Close_out_netting
8 https://en.wikipedia.org/wiki/United_States_Treasury_security
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suficientes para satisfacer los requisitos de reservas de los bancos miembros. Los bonos
del Tesoro son deuda emitida por el Tesoro estadounidense y comprada generalmente al
del Tesoro (es decir, el tipo de interés pagado por el estado) al proporcionar un aumento
de la demanda. Financiar estas operaciones de la misma manera esencial que los
préstamos con descuento a sus bancos miembros. La diferencia es sencillamente que

estas compras constituyen préstamos con descuento realizados al estado.

La Fed puede fingir que tiene dinero dentro de su caAmara acorazada imprimir solamente
lo que resulte necesario para las liquidaciones. Esto crea la ilusiéon de que la inflacidén
monetaria es resultado de los préstamos. Pero en realidad es enteramente el resultado de
la potestad de la Fed de comprar dinero con descuento, y en virtud de esto financiar los
préstamos. Cuando un banco miembro requiere dinero, se lo puede comprar a la Fed por
medio de bonos del Tesoro. Cuando lareserva de dinero real dela Fed resulta insuficiente,
sencillamente realiza una “retirada” a cargo del contribuyente al hacer pedidos de dinero

alaimprenta.

Reference

! https://www.stlouisfed.org/open-vault/2019/august/open-market-operations-monetary-policy
-tools-explained

2 https://wiki.mises.org/wiki/Money_substitutes
3 https://fred.stlouisfed.org/series/TREAST
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La Fed le paga al Tesoro los siguientes importes por los billetes de ddlares:

Denominacién Precio

1$ 5,5 céntimos

2% 5,5 céntimos

5% 11,4 céntimos
10$ 11,1 céntimos
20$ 11,5 céntimos
50$ 11,5 céntimos
100$ 14,2 céntimos

Si hubiera costado 5,5 céntimos imprimir un billete de 1$ en 1915, imprimirlo ahora
costaria unos $1,40. Cuando el coste de imprimir un billete alcanza su valor nominal, ha
valor de sefioreaje es nulo. A medida que continta la devaluacidn, los billetes de ese
importe deja de producirse. Resulta informativo observar los bancos centrales
lo largo de periodos mucho mas cortos, y las monedas tienden a desaparecer por
completo. La emisién de billetes de mayor importe permite que el dinero siga siendo
billetes con un importe individual de 100.000.000.000.000 unidades antes de que se

abandonara completamente en favor de las divisas extranjeras.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_mercanc%C3%ADa
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Hiperinflaci%C3%B3n_en_Venezuela
3 https://es.wikipedia.org/wiki/D%C3%B3lar_zimbabuense
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Sin esta capacidad de crear dinero fiduciario, la Fed seria incapaz de liquidar cuentas, al
igual que cualquier otro banco, si hubiera una reserva suficiente (incluyendo lo que se
pudiera pedir prestado) para cubrir las retiradas de efectivo y los impagos. Hasta que el
banco miembro tenga que realizar la liquidacidon en dinero, como es el caso de una
miembros y otras instituciones, no existe ninguna necesidad de mover el dinero en si, ni

de imprimirlo.

Pero si la capacidad de primero por debajo del coste, la Fed estaria sujeta a la suspension

de pagos al igual que cualquier otro banco.

La cantidad total de ddélares estadounidenses en circulacion? se denomina “M0”. Esto
incluye toda la moneda tangible (“efectivo en cdmaras acorazadas”) mas los balances
bancarios intangibles en las cuentas de la Reserva Federal. Estas dos formas se consideran

dinero contabilizado pero ain no impreso.

En la medida en que se reduce la oferta de préstamos por parte de los bancos miembros,
por ejemplo porque la Fed suba los tipos de interés, las obligaciones de la Fed se pueden
destruir con el efecto opuesto al de su impresidén. Si bien la Fed ha producido una

esto supone un coste para los ingresos fiscales. La Fed se pone la mascara de organizacién

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Cajero_autom%C3%A1tico

2 https://en.wikipedia.org/wiki/Bank_teller

3 https://en.wikipedia.org/wiki/Money_supply#United_States

4 https://en.wikipedia.org/wiki/Money_supply#Money_creation_by_commercial_banks

5 https://tradingeconomics.com/united-states/money-supply-m0
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La Reserva Federal aumento el objetivo de los tipos de los fondos federales siete veces entre
diciembre de 2015 y junio de 2018. Esto tiene implicaciones para la trayectoria del déficit y la
deuda federales en dos sentidos:

* directamente a través de los pagos de intereses netos
*indirectamente a través de los importes remitidos anualmente por la Fed al Departamento
del Tesoro de los Estados Unidos

Las remesas anuales al Tesoro son esencialmente los ingresos restantes de la Fed después de
los gastos operativos. Por ley, estos ingresos adicionales tienen que ser transferidos al Tesoro.

Los ingresos enviados al tesoro marcaron un maximo de 97.700 millones de d6lares en 2015 y
han estado reduciéndose de manera constante desde entonces. En enero, la Fed envié 80.200
millones de ddlares al Tesoro.

Banco de la Reserva Federal de St. Louis

Estos “ingresos restantes de la Fed” es lo que se gana, después de los gastos operativos,
mediante préstamos de dinero impreso por el Tesoro estadounidense a su coste nominal,
Tesoro imprime dinero nuevo y luego reobtiene el dinero ganado como intereses sobre
ese dinero impreso. Segin se muestra anteriormente, el Tesoro también pide prestado
dinero a tipos descontados indirectamente financiados por la Fed, a través de la emisién
de titulos del Tesoro. Si bien el dinero no se imprime y luego se deposita directamente

en el Tesoro, el resultado es el mismo.

Reference

1 https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2018/september/fed-payments-treasury-rising-in
terest-rates

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Falsificaci%C3%B3n
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la manera existente de contabilizar el dinero fiduciario aiun no impreso, y sencillamente
realizarian todas las liquidaciones internamente. Esto eliminara los costes de impresién

y de transporte para liquidaciones, y garantiza una censurabilidad total. Un ejemplo de

Reference

1 Capitulo: Taxonomia del dinero

2 https://www.washingtonpost.com/news/wonk/wp/2013/12/16/how-tight-jeans-almost-ruine
d-americas-money

3 https://www.nytimes.com/2018/11/21/business/sweden-cashless-society.html
4 Capitulo: Objetivos del Fedcoin

5 https://www.riksbank.se/en-gb/payments--cash/e-krona

6 Capitulo: Falacia de la Divisa de Reserva

7 https://es.wikipedia.org/wiki/Patr%C3%B3n_oro

8 Capitulo: Propuesta de Valor
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Falacia del Monopolio de ASIC

cartel.

No existe ninguna diferencia econdmica entre un cartel y una organizacién individual.

precio que produce un rendimiento sobre el capital por debajo del mercado, esto equivale
a una subvencion interna entre socios. Lo mismo es cierto referido a un precio que
produzca un rendimiento sobre el capital por encima del de mercado, siendo la
subvencién en sentido opuesto en este caso. Por consiguiente, no hay ninguna ventaja

neta de ese tipo de descuentos entre socios.

La producciéon se establece generalmente a un nivel que pretende producir una
de que un productor aumente el precio es limitar la produccién por debajo de ese 6ptimo.
De lo contrario, un precio superior implica un inventario no vendido, lo cual redunda en

menores rentabilidades netas. Esto implica que la produccidn tiene que ser restringida

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Circuito_integrado_de_aplicaci%C3%B3n_espec%C3%ADfica
2 https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/p/1059

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa_de_escala

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_de_retorno

5 https://en.wikipedia.org/wiki/Unit_price
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Evitar la produccion deja una oportunidad a otros productores para obtener clientes con
serian atendidos. Asi, la competicidn rebaja el precio hasta que se despeja el mercado. Un

mercado libre busca el precio de liquidacién que produzca el rendimiento global del

interés.

A no ser que la produccidn esté sujeta desproporcionadamente a fuerzas contrarias al
mercado, tales como la fiscalidad o las subvenciones, cada cual disfruta de la misma

oportunidad de recaudar capital y competir en la produccién.

Si nos urge competencia, esto implica que los retornos en esta linea de negocio son al
menos consistentes con los retornos promedio del mercado. La fiscalidad y las
palabras, el precio monopolistico solo se puede lograr por la concesion estatal del poder

monopolistico.

monopolistico de los precios. El capital del productor buscara el mismo retorno en
cualquier linea de negocio o inversidn. No existe ningiin motivo para creer que el retorno

sera desproporcionado en los ASICs.

cartelizacion. Si las personas verdaderamente creyeran que los ASICs tienen un precio

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Utilidad_marginal
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Time_preference

3 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos
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excesivo, la respuesta racional consiste en recaudar capital y producir ASICs. Pero, en
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Falacia del Equilibrio de Poder
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El poder no es lomismo que lainfluencia. Los comerciantes pueden influir en las mineras

al no comprar el servicio. De manera analoga, las mineras pueden influir en los

tiempo que ignora las influencias. Los comerciantes y las mineras juntos tienen el poder

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Separaci%C3%B3n_de_poderes
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Ortogonalidad_(matem%C3%A1ticas)
3 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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El equilibrio de poder en Bitcoin es entre los individuos y el Estado. Incluso los estados

y los comerciantes se encuentran en una posicion enfrentada es no entender el modelo

de seguridad de Bitcoin.

Reference

1 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos
2 https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/bios/board/default.htm

3 Capitulo: Axioma de resistencia
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Los comerciantes compran un servicio a las mineras y, por tanto, ambos estan

una divisiéon de moneda y las mineras son libres de no minar en absoluto, o de seleccionar
transacciones particulares por cualquier motivo que quieran. Los intercambios no son

entre adversarios ni son asimétricos; son voluntarios y mutuamente beneficiosos, con

mineras.

Reference

L https://www.coindesk.com/uasf-revisited-will-bitcoins-user-revolt-leave-lasting-legacy

2 Capitulo: Falacia de la Prueba de Trabajo

98 Mineria


https://www.coindesk.com/uasf-revisited-will-bitcoins-user-revolt-leave-lasting-legacy

Falacia de la Mineria de Producto Residual

proporcionalmente mayor. El coste disminuido de la mineria tiene que producir como

resultado un incremento en la mineria, de manera que su coste regrese al nivel de la

Y, sin embargo, al monetizar un recurso residual, el suministro de energia total
comercializable aumenta sin que haya un aumento en su coste de produccién. Y en la
mineria disminuye la demanda del suministro de energia comercializable de otro modo.

Esto implica un menor precio de mercado de la energia.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Basura

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Quemado_en_antorcha

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad

4 https://bitcoinist.com/bitcoin-mining-waste-oil-industry

5 Capitulo: Paradoja de la Eficiencia
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La correspondiente expansién de la produccién generalmente puede ser el resultado de
caracteristica general de todos los productos. Por consiguiente, no se puede suponer una
reduccion consiguiente en el consumo total de energia a causa de la mineria con
productos residuales, lo que invalida la teoria. Sin embargo, si hay implicito un aumento
global de la riqueza por una mayor produccion al mismo coste o la misma produccién a

un menor coste.

Reference

1 Capitulo: Propiedad de Estabilidad

100 Mineria



Falacia de la Causacion

no se puede conocer hasta que o bien se materialice o no lo haga. Esa es la naturaleza del
riesgo empresarial. El riesgo debe asumirse antes de que pueda existir el producto. Uno
podria creer que el riesgo se puede trasladar al consumidor, con pedidos por anticipado.
Pero en ese momento el consumidor se habrd convertido en emprendedor,

proporcionando el capital para la produccién y asumiendo el riesgo correspondiente.

Ciertamente es posible que una minera responda solamente a valores histdricos de
recompensa una vez que se haya establecido un historial gracias al riesgo asumido por
otros. ¢Pero cudl es el periodo de tiempo y el método de promediado que predice los
proporcionariariquezasilimitadas ala minera. Si pudierarealizarse con caracter general,
el precio nunca cambiaria, ya que todos los cambios potenciales se descontarian con la
primera acufiacion. Por tanto, o bien el precio cambia de manera impredecible, o no
cambia en absoluto. En otras palabras, cada minera se enfrenta a la misma situacién que

la primera. No existen precios histdricos que puedan predecir precios futuros.

minero, un fallo de estimacién del valor de recompensa, tanto por exceso como por

defecto, implican pérdidas en relacidn con el coste del capital. Dada la naturaleza de la

Mineria 101



competicion, los beneficios y las pérdidas (por encima y por debajo de las rentabilidades
de mercado sobre el capital, respectivamente) experimentan una presidén existencial
negativa constante. En otras palabras, el mercado trata de eliminar esos errores. Pero
dada la naturaleza impredecible del precio, nunca puede llegar a hacerlo. La produccién
nunca persigue a la demanda que existe, que es inherentemente histérica; siempre
persiguelademanda que anticipa. La produccion sigue tratando de adivinar el consumo

futuro y, al hacerlo, crea la oportunidad de consumo.

La produccién precede al consumo

La demanda futura del producto manufacturado
no se puede conocer en el momento de la produccién.

La produccién precede a las transacciones

La demanda futura de confirmaciones no se
puede conocer en el momento de la producciéon de minas.

o7 A

Produccién Manufactura Demanda Produccién Minas Demanda

o 2] o 2]

Las mineras intercambian su capital por unidades de bitcoin. Al hacerlo, constituyen una
fraccion de la demanda total de bitcoin. Y, sin embargo, las mineras no establecen el
precio de manera independiente. Su demanda particular no tiene mas impacto en el

precio que el de una persona no minera con el mismo nivel de demanda.

Uno podria decir que las mineras convergen a una rentabilidad de mercado al anticipar

manera similar a una rentabilidad de mercado sobre el capital minero al perseguir el
minimo valor posible de las comisiones. Sin embargo, las mineras deben anticipar la
demanda total y arriesgarse a minar antes de que pueda haber utilidad alguna. Asi que,
misma manera que toda produccion debe preceder a su consumo. Asumir lo contrario

confunde la direccidn que persigue un mercado con la manera en que lo hace.
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Falacia de la Mineria Desacoplada

La teoria no reconoce que el control sobre la seleccion de transacciones sigue siendo

del gestor del pool y, por consiguiente, es invalida. La inica ventaja es la reduccién de la

Reference

1 capitulo: Modelo de Seguridad Cualitativa
2 Capitulo: Deficiencia del Descuento de Varianza
3 Capitulo: Propiedad de resistencia a la censura

4 Capitulo: Axioma de resistencia
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Censura: Censura:
Seleccion de la TX determinada por el "pool" Seleccion de la TX determinada por las mineras

O O O O O (@)
El gestor del grupo puede crear una plantilla de bloques censurados en El gestor del grupo puede rechazar pagos a la prueba
la que realizan prueba de trabajo los equipos de machacado conectados. de trabajo en plantillas de bloques no censurados.
. J

Existe una teoria relacionada que afirma que la transparencia de un pool desemparejado
es mayor que la de un pool emparejado, lo que facilita la vida de los miembros a pools que
no censuren y, por consiguiente, limita la dominancia de los pools que censuren.
Aceptando generosamente las suposiciones de una mayor transparenciay delas mineras

independientes en contra de su interés propio financiero, ain nos queda el hecho de la

Reference

1 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos

2 Capitulo: Falacia del Repetidor
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Principio del Coste Dedicado

un coste necesario. Una configuracién incorrecta por parte de una minera no representa

un coste para otra.

tales costes es que los descubrimientos resultantes tienen un valor comercializable

presumible. De lo contrario, objetivamente no habria ningtn valor en incorporarlos.

Por analogia, las fabricas de cerveza pueden vender sus productos secundarios de grano
a los granjeros. Esto mejora su eficiencia al reducir el coste. Asi que, en la medida en que
el producto secundario resultante sea valioso, su produccién no genera un coste neto. Y,
sinembargo, el coste neto necesario debe aumentar hasta el nivel delarecompensa, como
consecuencia de la competicidn. Por consiguiente, el mismo resultado se obtendria con
una PoW basica que consumiera el valor completo de la recompensa y operaciones
independientes que consumieran energia y generaran los productos comercializables.

Cualquier coste dedicado a la produccion de valor comercializable de manera

Reference

1 Capitulo: Propiedad de resistencia a la censura
2 Capitulo: Paradoja de la Eficiencia

3 http://primecoin.io
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independiente se puede compensar vendiendo ese producto secundario. Por

consiguiente, la teoria es invalida.

e N
Mineria de bloques y nimeros primos Produccién dedicada de bloques y primos
Produccién de Produccién de
bloques vdlidos niimeros primos
Valor de . : : : : ,,,,,,,,,,
los primos i .
Los costes totales* |
son iguales a la !
= recompensa total por |
Comisiones . la competencia. :
\4
*incl. costes del capital
Recompensa Coste Recompensa Coste Recompensa Coste
\ J/

fusionada.
( A
Mineria fusionada (no censurada) Censura de la cadena con mineria fusionada
Comisiones de la Sin comisionesdela | | T |
. compiones de a1 __ .
mineria fusionada mineria fusionada ! , !
(censurada)

Comisiones de la _| -
cadena principal Recompensa a la
minera 51% (censura de

la minera fusionada)

Recompensa Coste Recompensa Coste
o La potencia de hash mayoritaria puede censurar la cadena con
El coste de la minerfa total aumenta hasta las recompensas totales, mineria fusionada, al tiempo que recupera todo el coste en tasa de
que incluyen las comisiones con mineria fusionada. hash con las comisiones de la cadena principal.
& J
Reference

1 https://eprint.iacr.org/2017/791.pdf
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Paradoja de la Eficiencia

manera correspondiente. La mineria de Bitcoin siempre debe consumir en costes el

importe de surecompensa actual.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Paradoja
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Falacia del Bloque Vacio

ejemplo, utiliza el término exclusivamente para describir intentos de gastos por

duplicado.

incentivo para la confirmacion. La falta de confirmacién implica objetivamente una

comisién insuficiente.

y no se puede evitar razonablemente con una nueva regla.

Ademas, si el 10% de la potencia de hash mina bloques vacios, entonces las
confirmaciones requeriran un 10% mas de tiempo en promedio. Sin embargo, si una
minera retira el 10% de la potencia total de hash, las confirmaciones también requeriran

consiguiente, minar un bloque vacio resulta indistinguible de no minarlo.
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haber una suposiciéon de que minar un bloque vacio quita “injustamente” la oportunidad

de que se confirmen transacciones.

Una minera dedica capital a la mineria, produciendo potencia de hash. Dejando de lado

dificultad proporcionalmente menor. En otras palabras, los ataques reales saldrian
proporcionalmente mas baratos. Por tanto, a pesar de no recibir recompensa por incluir
transacciones, la minera de bloques vacios esta asegurando transacciones confirmadas

anteriormente.

Reference

1 capitulo: Propiedad de 1a Suma Nula

2 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_marginal

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad
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Se valida un bloque recién anunciado. Se mina un bloque vacio durante la validacion.
=T~ =TS Minando
— - X m bloque vacio
f— Validando -
. — .= nuevo bloque i —_ / :
Actualizando — E Actualizando — J

,,,,, B =/ B

TXs no confirmadas Cadena TXs no confirmadas Cadena
Mientras se esta validando un nuevo bloque, Puesto que se esta actualizando el conjunto de TXs no confirmadas,
el conjunto de TXs no confirmadas no es conocido. la minera solo puede construir y minar un bloque vacio.
. J

Sibien esto parece econémicamente irracional, puede deberse al coste de oportunidad de

que reduzca los costes de las mineras, el minado de bloques vacios no puede tener
impacto en las comisiones ni en la tasa de confirmaciones. Por consiguiente, la teoria es

invalida.

Si bien una minera dada podria considerar ventajoso minar bloques vacios, esta dentro
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Falacia del Agotamiento de la Energia

energia consumida para proteger cualquier tipo de dinero respecto de falsificaciones (por

parte de su propio emisor o por otros).

Lafinalidad de cualquier medida de seguridad es generar un coste necesario para superar

la medida, es decir, una barrera financiera. Bitcoin crea su barrera contra gastos por

con un trabaj

barrera para atacantes sucesivos. La energia consumida no es importante de manera
independiente, la barrera levantada constituye la carga financiera necesaria para el

atacante.

seguridad y un coste de hash dados.

T =S/ (C* H)

Reference
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Un periodo constante implica que la tasa de hash es inversamente proporcional al coste

de una seguridad dada.
B~ 8/ C
( A
Una menor oferta conlleva un mayor precio. Un mayor precio conlleva un menor gasto.
(A niveles constantes de seguridad)
Precio de Gasto en
la Energia Energia 1

(Tasa de Hash) Tasa de Hash (H)~

Coste unitario
de Hash (C)

Precio de la Energia

Oferta de Energia :
(Coste unitario de Hash)
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Falacia del Almacenamiento de la Energia

aceptan unidades de la moneda intercambian algo por ella, y todas las cosas ofrecidas a
cambio representan demanda. La teoria yerra en la implicacién de que el valor de energia
magnitud, una fuente de demanda no puede ser con caracter general un factor mas

determinante del valor que otra fuente. Por consiguiente, la teoria es invalida.

dinero es un almacén de dinero. Solamente los objetos pueden almacenarse de verdad. El

valor del dinero se deriva enteramente el valor que, para las personas que lo

puede ser almacenado.

Reference

1 Capitulo: Taxonomia del dinero
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Falacia del Desperdicio de Energia

Estos limites de seguridad superior e inferior dependen del coste de confirmacién y, por
consiguiente, son independientes de la técnica de prueba. No hay un nivel necesario de
seguridad, solamente una profundidad de confirmacion subjetiva y una utilidad

minima.

probabilisticamente mayor. Por tanto, el coste energético solo puede ser reducido

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Prueba_de_participaci%C3%B3n
2 Capitulo: Falacia de la Prueba de Participacién
3 Capitulo: Propiedad del Umbral de Utilidad
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gastando el mismo coste medio paraun tiempo de confirmacién dado, pero con un menor

componente de energia.

servicios, el terreno, etc. Cualquier otra prueba externalizada consume estos mismos
recursos, aunque potencialmente en distinta proporcién. La cuestidon de la reduccién del
coste energético se reduce, por tanto, a si se puede sustituir un componente energético
del coste de una prueba por un componente de distinto recurso con el mismo coste. Sin
embargo, el coste del recurso sustituto incluye todos sus costes de produccién, que deben

ser asimilables a la energia. Por consiguiente, la teoria es invalida.

e A
El doble gasto implica una nueva rama La Prueba de Trabajo incurre Todas las formas de coste
con la mayoria de la Prueba de Trabajo en costes de distintas formas se pueden reducir a energia
Energia Energia
Todos los insumos
,,,,,,,,,,, fisicos y no fisicos
Mano de obra para la produccion
" Hardware se pueden reducir
——————————— a energia.
Servicios
| Terrenos .
\ Otros
| J

consiguiente, su propia utilizacidén por si misma lleva implicito que se la prefiere a las

alternativas. Estoimplica quelas alternativas son méas costosas en ultimainstancia. Dado

eficiente energéticamente.

Reference

1 Capitulo: Taxonomia del dinero
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Falacia de la Recuperacion de las
Comisiones

cambio. El pago de una comision de cualquier importe a uno mismo no constituye un
evento financiero. No recaudar una comision es un coste real por el importe que se ha
dejado de ganar, ya que el coste de minar esa porcion del bloque no se ve compensada. La

comision real pagada por 1a minera es la oportunidad que deja pasar.

Existe una teoria relacionada que afirma que se puede engafiar a las herramientas de

estimacién de comisiones para que recomienden unas comisiones mayores de las

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad

2 Capitulo: Falacia de las Comisiones Aparte
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Falacia de la Reduccion a la Mitad

valores numéricos que controlan esos intervalos son arbitrarios y, sin embargo, la

discontinuidad resulta necesaria a causa de los intervalos discretos exigidos para la

embargo, no existe ningin motivo para creer que el ajuste reduzca a cero los beneficios
de ninguna minera. La consecuencia de esta presuposicion no es que habra pocas mineras,
sino que no habra ninguna, por la mera causa del ajuste de dificultad. El ajuste en realidad
no hace nada que regule los beneficios de las mineras, solamente controla el periodo de

organizacién. Sin ajustes, los beneficios no se verian afectados mientras que el periodo de

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Funci%C3%B3n_escalonada
2 http://www.investopedia.com/terms/e/economicprofit.asp

3 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos
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otras palabras, cualquier nuimero de mineras independientes puede competir

indefinidamente (en ausencia de presiones de pooling reales).

Considérese también que los cambios de precio, los ajustes de dificultad, y las
la misma manera. Por consiguiente, un ajuste de dificultad y/o halving no es mas
importante para una minera que una fluctuacion comparable en el precio, y muestra una

mayor predecibilidad.

La teoria también contempla que la recompensa podria ser insuficiente para compensar
a las mineras por la dificultad inmediatamente después de un halving. Por consiguiente,
suban las comisiones, suba el precio y/o la dificultad se ajuste a la baja. No obstante, las

comisiones y el precio se determinan en un mercado y ciertamente pueden subir a

No hay manera de saber qué niveles soportara el mercado, pero el precio sigue teniendo
un impacto mucho mayor quelos eventos de halving. Los eventos de halving mas grandes
se han producido sin ninguna perturbacién. Dado que los halvings sucesivos produciran
el equivalente de una reduccién de precios exponencialmente menor, no hay motivo para

creer que los eventos futuros seran mas interesantes que los pasados.

Reference

! https://en.wikipedia.org/wiki/Time_preference
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Falacia de la Mineria Impotente

haciendo que el sistema sea seguro. La consecuencia de esta teoria invalida es la

complacencia en relacién con la inseguridad causada por la comparticién de recursos.

los comerciantes necesariamente aumentardn los requisitos de profundidad de
confirmacidn, aumentando el coste de los ataques sucesivos. En algiin punto se logra un

equilibrio en el que unas profundidades mayores se consideren suficientes para el

otras mineras. Se presupone que esto producira una pérdida de potencia mayoritaria y,

por consiguiente, la incapacidad de continuar. Este aspecto de la teoria implica que las

Reference

1 Capitulo: Falacia de la Prueba de Trabajo
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se convierte en la Unica minera, ya que los demas son incapaces de conservar las

niveles de comisiones por la posibilidad de competencia, siempre proxima.

No obstante, las mineras y los comerciantes son socios comerciales, que desarrollan

voluntariamente una actividad que redunda en beneficio mutuo. Segin se explord en la

ataques, pero incluso la posibilidad de que lo hagan invalida la teoria.

Reference

1 Capitulo: Falacia del Equilibrio de Poder

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Red_herring

3 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos
4 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

5 https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_controls
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Modelo de Negocio de las Mineras

nimas ni menos eficaz que cualquier otra. En lamedida en que una subida de precio puede
ser predicha con caracter general por las mineras, la competencia la predice, lo que

invalida la idea de cualquier rentabilidad desproporcionada inherente.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Juego_de_suma_cero

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Juego_ganar_ganar
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4 https://en.wikipedia.org/wiki/Time_preference
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encima del 50% de potencia de hash, hasta cero al 100%.

s ~
Primas por debajo del 50% de la potencia de hash Primas por encima del 50% de la potencia de hash
Prima negativa Prima positiva Prima positiva Prima nula
La minera A es mds pequefia La minera A es mds grande La minera mayoritaria Una tnica minera al 100%
pequefia que la media que la media A es la mds grande. de la potencia de hash.
A
A
A
A A
A A
A
Recompensa Coste Recompensa Coste Recompensa Coste Recompensa Coste
. J

Sin embargo, otras mineras terminaran por abandonar en tanto su capital persigue
rentabilidades de mercado. Esto dejaria una minera, sujeta a las rentabilidades del
mercado. En otras palabras, lograr rentabilidades desproporcionadas requiere otros de
los que capturar esas rentabilidades. La rentabilidad mas elevada que se puede sostener

es funcién del maximo coste de oportunidad que otros estan dispuestos a sostener. Este

recompensas restantes, una minera puede mantener una potencia de hash constante y,

por consiguiente, obtener rentabilidades de mercado sobre una base de capital

Reference

1 capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos
2 Capitulo: Propiedad de la Suma Nula
3 Capitulo: Paradoja del Nivel de Amenaza

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Dividendo
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El tipo de rentabilidad sobre el capital de la mineria depende exclusivamente de la

preferencia temporal. La relaciéon entre la economia y las mineras se explora

Reference

1 https://en.wikipedia.org/wiki/Present_value
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Riesgo de Presiones Pro-Comparticion de
Recursos

La presién pro-comparticién de recursos, o presion de pooling, es el conjunto de

Reference

1 Capitulo: Fallo Logico de la Prima de Proximidad
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constituye una forma de ubicacién conjunta.

Dada una presion positiva perpetua, la seleccion de transacciones estara reducida

eventualmente al control de una persona. Es posible que este ya sea el caso. El riesgo para

Reference

1 Capitulo: Falacia del Repetidor

2 capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos

3 Capitulo: Falacia del Equilibrio de Poder

4 https://www .federalreserve.gov

5 Capitulo: Principio de la Banca Estatal

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Envilecimiento_de_la_moneda

7 https://es.wikipedia.org/wiki/Curso_legal

8 https://es.wikipedia.org/wiki/Billetes_de_d%C3%B3lar_estadounidense
9 Capitulo: Taxonomia del dinero

10 https://es.wikipedia.org/wiki/Orden_Ejecutiva_6102

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Fondo_Monetario_Internacional

Mineria 125


https://www.federalreserve.gov/
https://es.wikipedia.org/wiki/Envilecimiento_de_la_moneda
https://es.wikipedia.org/wiki/Curso_legal
https://es.wikipedia.org/wiki/Billetes_de_d%C3%B3lar_estadounidense
https://es.wikipedia.org/wiki/Orden_Ejecutiva_6102
https://es.wikipedia.org/wiki/Fondo_Monetario_Internacional

no se opone al oro. La mineria constituye una parte necesaria del Bitcoin. La comparticion
de recursos representa un riesgo, aunque la presion pro-comparticion de recursos no la

crean las mineras sino deficiencias en el propio Bitcoin.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Banca_libre
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Fallo Logico de 1a Prima de Proximidad

Un bloque vélido se minay se propaga. Los nodos inmediatos empiezan a minar el siguiente bloque.

00

O O O
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550 4 534 6 &
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El nuevo bloque se propaga primero a los nodos inmediatos. Los nodos mds alejados tienen menos tiempo para minar el siguiente bloque.
& J

la tierra, experimentarian la misma latencia promedio. Y, sin embargo, debido a la

ventaja financiera de una reduccién en latencia, tenderian a acercarse unas a otras. Las

Reference
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actuan en contra de este objetivo. Por consiguiente, esta caracteristica se apunta como

deficiencia, aunque no se ha descubierto ninguna manera de eliminar esta deficiencia.

Reference

1 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticiéon de Recursos
2 Capitulo: Deficiencia del Descuento de Varianza
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Falacia del Repetidor

La latencia reducida esta controlada por un solo individuo. Este individuo tiene el poder de denegar el servicio.

Repetidor

Red P2P

Reference
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El formato de mensaje cmpctblock fue disefiado para garantizar que se adaptara bien a un
mecanismo de repetidor basado en UDP-FEC. La Uinica diferencia reside en que lo enviamos a
través de UDP con FED... De esta manera, los saltos adicionales no introducen mas latencia.
Tristemente, a causa de la naturaleza de la codificacién FEC, no podemos saber si los paquetes
individuales forman parte de un bloque legitimo, o de algin bloque, y asi solamente permiten
esta optimizacién entre nodos operados por el mismo grupo.

bitcoinfibre.org

La observacion de seguridad importante es que la comunicacion dentro del repetidor esta
bajo el control del operador del repetidor. Al retirar las protecciones contra negaciones
del servicio, el control central resulta necesario para el sistema. El operador del repetidor
etc. Un operador de repetidor vende una latencia reducida y, por consiguiente, esta
dentro del negocio de la mineria. Desde un punto de vista de la seguridad, da igual que el

servicio se ofrezca o no gratuitamente. De manera analoga, las mineras podrian ofrecer a

machacadoras. Cuanto mayor sea la agregacion de la potencia de hash, mas rentableesla
mina, y el repetidor. Uno podria considerar que las machacadoras son libres de dejar las
minas y que las mineras son libres de dejar los repetidores, y naturalmente es posible que

una machacadora opere su propia mina y su propio repetidor. Pero las agregaciones mas

Reference

1 https://bitcoinmagazine.com/articles/blockstream-satellite-broadcasting-bitcoin-space
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grandes son mas rentables, por lo cual dejar el repetidor o la mina de mayor tamarfio
aumenta el coste relativo’.

Una teoria sostiene que los repetidores reducen la presion pro-comparticion de recursos.
Esto constituye un error. La reduccion en la comparticion de recursos causada por un
repetidor no desaparece sino que se transfiere al repetidor como un aumento de la
comparticion de recursos. Las estadisticas de los repetidores tipicamente no se
presentan junto con las estadisticas de minado, lo que enmascara la transferencia de

poder. Esto puede llevar a la gente a pensar que la mineria tiene una comparticiéon de

recursos menos intensa de la que realmente se da.

Reference
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Falacia de la Mineria Egoista

La sabiduria convencional afirma que el protocolo de minado es compatible con los incentivos
y seguro ante la colusioén de grupos minoritarios, es decir, que incentiva que las mineras sigan
el protocolo segun se prescribe. Mostramos que el protocolo de minado de Bitcoin no es
compatible con los incentivos.

Ittay Eyal’y Emin Giin Sirer: La mayoria no basta

Esta afirmacidén supone un “protocolo de minado de Bitcoin prescrito” que excluye de

e A
Una minera egoista optimiza la potencia de hash efectiva.
O
O O O O O @) E O ©)
[ @ —X—0—X—> 0 [} [} @ —X0—X—> 0 °
Una minera egoista mina un bloque vdlido, pero no lo anuncia. Otras mineras siguen desperdiciando trabajo en la punta anterior,
aumentando la potencia de hash efectiva de la minera egoista.

| J

Presentamos un ataque con el que las mineras en colusién obtienen unos ingresos mayores
que su cuota justa.

Reference

L https://www.cs.cornell.edu/~ie53/publications/btcProcFC.pdf
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Esta afirmacién supone un concepto de “cuota justa” ajeno a Bitcoin, otro hombre de paja.

Estos hombres de paja se atribuyen explicitamente a la “sabiduria convencional”. En
otras palabras, el articulo las utiliza para mostrar que la sabiduria convencional es
incorrecta. Sin embargo, el articulo yerra al declarar incondicionalmente que esta

violacion del protocolo supuestamente injusta constituye un ataque:

Esta ataque puede tener consecuencias significativas para Bitcoin: Las mineras racionales
prefieren unirse a las mineras egoistas, y el grupo en colusién aumentara de tamafio hasta
hacerse mayoritario. En ese momento, el sistema de Bitcoin deja de ser una divisa
descentralizada.

Esaeslafuente delafalacia. No es un ataque que la sabiduria convencional sea incorrecta,

es un error de la supuesta sabiduria convencional. La mineria egoista implica que Bitcoin

tienden a reducir el naimero de mineras, lo que expone a Bitcoin a ataques.

Las optimizaciones no son ataques. La comparticion de recursos aumenta las

oportunidades de los ataques, pero las oportunidades no se deben confundir con las

Reference

1 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticiéon de Recursos
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Falacia de las Comisiones Aparte

transacciones del comerciante impide que las transacciones de otros comerciantes sean
confirmadas, o que aumenta el coste de esas confirmaciones, dando ventaja a los que

acepten tales comisiones.

Un impacto de este tipo de esquemas es que no se puede determinar una tasa promedio

histdrica de las comisiones por medio del andlisis de la cadena. La tasa aparente seria

Bitcoin que exija que las comisiones futuras igualen un promedio de las comisiones
pasadas. La estimacion necesariamente realiza compensaciones, como ignorar las
identificar las muestras atipicas. Pero la estimacion de comisiones es solo eso,

estimacién. Los niveles actuales de comisiones estan controlados por la competencia.

Otro impacto es que los diferentes niveles de comisiones relativas puedan destacar

ciertas transacciones como asociadas a tales esquemas. Esto puede contribuir a

que este esquema ha sido elegido por los creadores de estas transacciones, no hay

ninguna pérdida de privacidad.

Reference

1 https://en.wikipedia.org/wiki/Incentive_compatibility
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Desviaci%C3%B3n_t%C3%ADpica
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No hay ningtn impacto en las tasas de las comisiones de mercado ni en la capacidad de
que otros obtengan confirmaciones. Si el esquema se desvia de las tasas de mercado,
entonces o bien la minera o el comerciante estan aceptando una pérdida innecesaria. No
es distinto al caso de que la minera confirme transacciones con comisiones en la cadena
por debajo de las de mercado o el caso de que el comerciante sobrestime las comisiones
en la cadena, respectivamente. En cualquier caso, no habria ningan perjuicio para la

seguridad del sistema incluso si todas las comisiones se pagaran fuera de la cadena.

Las comisiones pagadas en la cadena son publicas. Las comisiones aparte no son publicas, pero se pueden inferir.

TXO0: ﬁ
X1 m :'”’v‘ i m i @

™2 i B |

§xn

TX2:

Tamafio  Sobre la cadena Tamafio Comisién | Comisién |
Comisién enlacadena | aparte |
1 1
Las comisiones pagadas en la cadena son proporcionales Si las comisiones en la cadena son menores que la tasa de mercado,
a su tamafio de transaccion. se puede inferir que se pagaron comisiones aparte.
4 J

Bitcoin proporciona un mecanismo de comisiones en la cadena de manera que una
practico que preserva la privacidad. Si las mineras y los comerciantes prefieren
debilitar su propia privacidad realizando tareas adicionales, no hay ninguna base para

considerar esto poco deseable. Por consiguiente, esta teoria es invalida.

Ademas, el comerciante tiene que aceptar un tiempo de confirmacidon retardado
ofrece ala tasa de mercado puesto que, de lo contrario, la minera incurrird en un coste de

oportunidad.
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Las confirmaciones pagadas mediante comisiones aparte incurren en un coste de retardo.

Potencia de Hash Mundial

™ \ Minera A
L]
L]
L]

Minera A Retardo de

Confirmacién

La minera A recibe una comisién aparte para confirmar la transaccion, La minera A solo puede confirmar la transaccién con un retardo
pero solo controla una fraccién de la potencia de hash mundial. inversamente proporcional a su potencia de hash.

Existe una teoria que afirma que los esquemas de comisiones aparte constituyen una

que tratar la subvencidén como no racional econémicamente. Las comisiones por debajo

de mercado son un impuesto, ya que tenemos que tratar las pérdidas como involuntarias.

no son exclusivas de las comisiones aparte. Por consiguiente, la existencia de comisiones
aparte no crea una nueva presioén pro-comparticidén de recursos mas alla de lo que existe

con las comisiones en la cadena, y la teoria, por tanto, es invalida.

Reference

1 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticiéon de Recursos
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Spam como denominacion poco apropiada

excesivas en Usenet y posteriormente se convirtié en un sinénimo de los correos
electronicos no deseados. Si bien no existe una clara distincidn entre los correos
electronicos deseados y los no deseados, los mensajes transmiten la identidad, no son
fungibles, y no transmiten un pago para su procesamiento por el destinatario. En

transmiten pagos para su procesamiento.

Sibien la deteccién del spam en correos electronicos es un proceso subjetivo, es necesario
por la falta de pagos a procesar. Esto proceso se ve facilitado por laidentidad y por la falta
de fungibilidad. Por el contrario, gracias al anonimato y al objetivo de fungibilidad, no
pagono hay ninguna necesidad de ella. En otras palabras, todas las transacciones validas
son igualmente legitimas, y esto no expone a los nodos a negaciones del servicio. Un

comision baja”.

Email Transacciones de Bitcoin

Transaccién de
Bandeja de entrada comisién alta

Transaccion Valida

(vl ]

| |
| |
: : Transaccién de
. . comisién baja

Spam (correo no deseado)

Prueba de spam basada en No es posible hacer un test de spam
Identidad La transaccién es anénima
Distinguibilidad La transaccion es fungible
\ J

Reference

1 https://en.m.wikipedia.org/wiki/History_of_email_spam

2 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos
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El envio de un alto volumen de transacciones redundantes constituye un problema tipico

de negacion del servicio que es independiente de la comisidén de las transacciones y puede

no redundantes que incorporan gastos en conflicto entre si no suponen un riesgo de
negacion del servicio, puesto que o bien son rechazadas como invalidas o son aceptadas

gracias a un aumento suficiente de la comision.

138 Mineria



Deficiencia del Descuento de Varianza

un 1%. Los resultados reales son impredecibles y pueden variar significativamente. Pero
aqui basta en ambos casos con suponer que haya proporcionalidad. En este ejemplo, una
minera recibe una recompensa cada 100 minutos y la otra cada 1000 minutos.

proporcional a la potencia de hash.

Minera mayor Minera menor

— Recompensa de bloque por minar de manera independiente

--- Ingresos por machacado para un grupo compartido ("pool")

| ‘ J

Considérese entonces que una minera diminuta podria tener que esperar durante afios
antes de una recompensa. También existe la posibilidad de que una mina se configure
mal y no pueda tener éxito nunca. A pesar de ser recompensada proporcionalmente, una

minera mas pequeiia se enfrenta a una deficiencia en relacién con la minera mas grande.

Reference

1 https://en.wikipedia.org/wiki/Operating_cash_flow
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frecuentemente. Por estos motivos, las mineras descuentan rentabilidad a cambio de una

actdan en contra de este objetivo. Por consiguiente, esta caracteristica se apunta como

deficiencia, aunque no se ha descubierto ninguna manera de eliminar esta deficiencia.

Reference

1 https://en.bitcoin.it/wiki/P2Pool
2 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos
3 Capitulo: Fallo Légico de la Prima de Proximidad

4 Capitulo: Axioma de resistencia
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Propiedad de 1a Suma Nula

impactan al coste relativo de la tasa de hash, se ve afectada la proporcionalidad de las

tasas de retorno, no los retornos totales.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Juego_de_suma_cero

2 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Sistema_cerrado

4 Capitulo: Fallo Légico de la Prima de Proximidad

5 Capitulo: Deficiencia del Descuento de Varianza

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa_de_escala
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El Bitcoin real no constituye un sistema cerrado. Las presiones pro-comparticion de

externas. Fundamentalmente, Bitcoin existe para defender los mercados, enfrentando

necesariamente a la distorsidn contra la variacién (o falta de ella).

Cuando se aplica una distorsién a una minera en este sistema de suma nula, todas las

impuesto a una minera actia como una subvencién a todas las demas. La minera
subvencionada opera a un coste menor para la misma tasa de hash, o tiene una mayor
impuesto opera a un coste mayor para la misma tasa de hash, o tiene una menor tasa de

hash efectiva por el mismo coste.

4 N\
Se impone un impuesto a la minera A, La minera B permanece
se subvenciona a la minera B. como minera Unica.
Competencia distorsionada en la mineria. Sin competencia en la mineria.
,,,,,,,,,,,,, B
| N
Il . N
| La minera A N
A A | saledelamineria
! (no rentable) s
o il B
1,
v B
B
B
Recompensa Coste Recompensa Coste
| J

Quien subsidia no espera ningtin retorno sobre el capital, de lo contrario se consideraria
inversor(a). La inversidn es una fuerza de mercado mediante la cual la minera paga un
precio de mercado por el capital. Con una mayor tasa de retorno efectiva, la minera

subvencionada atrae mas capital que otras mineras, y sigue aumentandose su potencia

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Subsidio
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subsidia es, en tltima instancia, el control sobre la mina subvencionada.

Un impuesto sobre la mineria tiene el efecto de mover la potencia de hash a minas no
sujetas a impuestos, mas alla del alcance de la autoridad fiscal, ya que el capital persigue
rendimientos de mercado. Si se aplica ampliamente, esto puede darle a la autoridad el
control o medio de su propia explotacion minera. En otras palabras, la autoridad puede

suprimir la competencia. Esto también se puede lograr mediante un impuesto del 100%,

negocio a la minera sujeta a impuesto, y el dinero recaudado con el impuesto se destina

al control.

Las consecuencias de la mineria de suma nula con presion pro-comparticién de recursos

Reference

1 Capitulo: Paradoja del Nivel de Amenaza
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ALTERNATIVAS
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Etiquetas indicativas de Bitcoin

Si bien solamente hay un conjunto de conceptos, cada uno de los demas contextos tiene
cualquier numero de variaciones posibles consistentes con ellos. Existen muchas
implementaciones (del prototipo y de lo demas), las reglas de consenso han divergido (en
el prototipo y en las demds implementaciones), el historial es dindmico y arbitrario
consecuencias), y cada moneda manifiesta un conjunto independiente de unidades y esta

apoyada por su propio conjunto de adeptos.

Por estos motivos, Bitcoin se utiliza en la presente obra como etiqueta indicativa de los

trading en uso habitual, como “BTC” y “LTC”; se hace referencia a las reglas de consenso

de una cadena dada en el contexto de su simbolo de trading, como “reglas de consenso

Reference

! http://gavinandresen.ninja/a-definition-of-bitcoin
2 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

3 capitulo: Principios Criptodindmicos

4 Capitulo: Arrogacién de marca

5 https://bitcoin.org/en/bitcoin-core

6 https://libbitcoin.info
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LTC”; una unidad de moneda se denomina con la mintuscula del simbolo de trading, como
“btc” o “ltc” (un refinamiento de la convencién ambigua de utilizar “bitcoin” en
minuscula para referirse aunaunidad de “BTC”); y las comunidades se denominan o bien
como “comunidad Bitcoin” (con caracter general) o “comunidad BTC” (con caracter

especifico).

de concepto, asocidndola por el contrario con un historial, el término fue acufiado en
relacion con un conjunto de principios y sigue siendo aplicable a estos. Ademas, existen
multiples ejemplos de cadenas independientes que se adhieren a esos principios,
haciendo que resulte ambigua la etiqueta indicativa sobre la base del historial. A causa de
esta ambigiiedad, la gente ha adoptado naturalmente la convencién de referirse a los

historiales sin ambigiiedad por medio de los simbolos de trading.

Reference

1 Capitulo: Definicién de maximalismo
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Falacia de la Cadena de Bloques

ve mitigada por una firma del custodio, criptografica o de otro tipo, dejandose a su

propietario la ejecucion del derecho.

La teoria afirma que el registro inmutable de derechos reclamables proporciona
seguridad contra la pérdida del derecho reclamable por su propietario, ya que nadie mas
estaria interesado en que lo perdiera. Sin embargo, para reclamar el derecho reclamable
su propietario tiene que mostrarle al custodio una prueba de que es el propietario. Esto
requiere que el propietario no pierda el secreto que demuestra que es el propietario. Por
consiguiente, la seguridad del derecho reclamable contra pérdidas no se ve mitigada en
absoluto, solamente cambia de forma. Por lo tanto, la teoria es invalida sobre la base dela

prevencion de pérdidas.

Guardar una referencia fuerte al derecho reclamable puede reducir el tamaro, y por

consiguiente el coste, de su almacenamiento inmutable. El derecho reclamable podra

Reference

1 Capitulo: Principio de Riesgo de Custodia
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Trusted_third_party
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Funci%C3%B3n_hash_criptogr%C3%A1fica
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para que se transfiera la propiedad por parte del custodio. Por consiguiente, un derecho
reclamable contractual referenciado aumenta el riesgo de pérdida con datos adicionales,

el contrato.

la base de la seguridad. Las personas pueden actuar colectivamente para proteger la
inmutabilidad de un dinero, y, por consiguiente, los datos de derechos reclamables

asociados al control del dinero.

Sin embargo, un custodio es un tercero en el que se confia. Los derechos reclamables

inmutables no mitigan en ningtin caso los ataques directos contra un custodio o por parte

sustituya a la propiedad demostrada de cualquier derecho reclamable. Por consiguiente,

la teoria también es invalida sobre la base del incumplimiento de custodia.

de Bitcoin. La falacia de la cadena de bloques surge de una idea equivocada del modelo
de seguridad de Bitcoin, que atribuye la seguridad a su tecnologia en vez de a su
distribuciéon de comerciantes. El término “tecnologia de cadena de bloques” refuerza
este error, llevando implicito que es principalmente la estructura de los datos de Bitcoin

lo que lo asegura.

Reference

1 Capitulo: Principio de la Comparticién de Riesgos
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Orden_Ejecutiva_6102

3 Capitulo: Taxonomia del dinero
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Arrogacion de marca

incluido el oro y el petréleo que se comercian con diferentes purezas y calidades.

Bitcoin no es una cadena especifica, sino un conjunto de conceptos.

D Bitcoin: La rama sigue conceptos criptodindmicos.

i1 No Bitcoin: Larama no sigue conceptos criptodinamicos.

capital invertido tienen un deseo inherente de que se asocie con la marca, pero no

existe nada parecido a un derecho “legitimo” a tal asociacion.

Reference

1 Capitulo: Principios Criptodindmicos
2 Capitulo: Taxonomia del dinero

3 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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Principio de Consolidacion

La necesidad de cambiar una moneda con el fin de realizar intercambios con

( )
Los distintos dineros difieren en utilidad. E". un mercaqo libre, los mejores
dineros sustituyen a los demas.
Mayor . . Mayor . .
utilidad Dinero A Dinero B utilidad Dinero A Dinero B
] ]
i i
Menor . Menor A, A,
utilidad Dinero D utilidad - o
Caso de uso 1 Caso de uso 2 Caso de uso 1 Caso de uso 2
| J

necesariamente que el mejor de los dos tipos de dinero terminara por sustituir al otro

en ausencia de controles estatales. A medida que esto ocurra, crecera la utilidad de la

Reference

1 Capitulo: Propiedad del Umbral de Utilidad
2 Capitulo: Taxonomia del dinero

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Ley_de_Gresham#Reverso_de_la_ley_de_Gresham_(ley_de_Thiers

4 Capitulo: Principio de Fragmentacién
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Estono implica que no se puedan crear nuevas monedas ni que no puedan existir durante
moneda. Un mejor tipo de dinero en una situacion puede no ser un tipo de dinero mejor,

o tan siquiera util, en otra.

y el bitcoin no resulta muy util sin una red. Un tipo de dinero sustituye a otro en los

escenarios en los que aquel es mejor.
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Falacia del Dumping

consiguiente, la teoria es invalida.

El precio de mercado es aquel
el que la demanda iguala a la oferta.

Precio Demanda

Preciode
Mercado

Oferta

Cantidad

El "dumping" es vender
por debajo del precio de mercado.

Precio Demanda

””””””” Subsidio
Estatal

Preciode

Oferta Dumping

Cantidad

dividida constituye un dumping® de esa moneda, lo cual reduce su utilidad. La teoria

sencillamente representa de manera incorrecta el concepto de dumping. El dumping es

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Dumping

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Subsidio

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Elasticidad_precio_de_la_demanda
4 https://es.wikipedia.org/wiki/Utilidad_marginal
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contrario que el dumping, los intercambios a precio de mercado no reducen el precio

porque no estan subvencionados.

Finalmente, existe una teoria relacionada que afirma que la reduccién en el

atesoramiento a no ser que el comprador de la propiedad atesorada posteriormente la

atesore menos que el vendedor. Constituye un error suponer que este sea el caso.

Reference

! https://en.m.wikipedia.org/wiki/Hoarding_(economics)

2 https://mises.org/blog/problem-hoarding
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Principio de Fragmentacion

original y que cero o mas han empezado a aceptar la moneda dividida. Una divisién
“limpia” es un escenario hipotético en el que no hay solapamiento en la aceptacion de las

dos monedas entre comerciantes, y no hay ningin cambio en el conjunto de

comerclantes.
e )
Una economia con una moneda Unica. Una division monetaria en monedas idénticas.
Se requiere cambiar
’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’ entre monedas
Costes cambiarios ‘/
entre A/B
B
A
A
e L J
Economia A Utilidad de la moneda Utilidad total de la moneda Economia A Economia B
L J
Reference

1 Capitulo: Taxonomia del dinero
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Trueque

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Bienes_y_servicios
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incluir el solapamiento de los comerciantes. Esto no tiene efectos en la utilidad de la
moneda, ya que solo traslada del comprador al vendedor la incidencia del coste

cambiario.

Un aumento o una disminucidn en el nimero de comerciantes que acepte cualquiera de
las monedas constituye una ganancia o pérdida neta, respectivamente, de la utilidad
combinada, ya que lleva implicito que se retire o afiada un coste cambiario entre
monedas. En otras palabras, el efecto es proporcional a cada una de las monedas en la
division. Este factor se relaciona con las caracteristicas particulares de una divisién dada,

no con la divisién en general.

Por consiguiente, una division produce tanto un desplazamiento como una reduccién de

veces se supone.

Si bien puede parecer que en el desplazamiento alguien ha “capturado” valor de la
moneda original, ese valor en realidad “sali6” para formar la moneda dividida. En otras
palabras, los comerciantes son duefios del valor que proporcionan a un tipo de dinero.
Los propietarios tienen una influencia independiente sobre el poder adquisitivo, sobre la

utilidad.

Reference

1 Capitulo: Principio de Consolidacién
2 Capitulo: Falacia del Efecto de Red
3 Capitulo: Falacia del Dumping
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En el momento de la divisidn, una unidad original pasa a ser dos unidades, cada una con

cadena(s) no protegida(s).

Este andlisis también es aplicable a nuevas monedas. La diferencia en el caso de una
nueva moneda es que las unidades de la (otra) moneda original no se pueden gastar en la

nueva cadena. Por consiguiente, la nueva moneda se enfrenta a la dificultad de adjudicar

que sus comerciantes estén dispuestos a hacerlo.

Reference

1 Capitulo: Falacia de la Proteccién contra Repeticiones de Movimientos
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_actual_neto
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Bootstrapping_(inform%C3%A1tica)
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Falacia de la Pureza Genetica

del sistema.

Sobre la base de la presuncién de una alta complejidad, cada actualizacion al “cliente
verdadero uinico” produce la misma probabilidad de divergencia. De manera parecida, la
dependencia respecto de librerias actualizadas independientemente tiene el mismo

efecto. En otras palabras, no es posible que haya solamente una implementacién. En el caso

producido una parada mundial.

Una unica implementacion produciria una debilidad directamente analoga ala de una

especie viva con uniformidad genética. En el caso de una Unica implementacién, las

Reference

! https://github.com/bitcoin/bips/blob/master/bip-0050.mediawiki
2 https://github.com/bitcoin/bips/blob/master/bip-006 6.mediawiki

3 https://cointelegraph.com/news/miners-lost-over-50000-from-the-bitcoin-hardfork-last-weeke
nd

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Ataque_de_d%C3%ADa_cero

5 https://www.reddit.com/r/btc/comments/6z8270/chris_jeffrey_jj_discloses_bitcoin_attack_vec
tor/
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profunda. El impacto financiero de una divisidn, por consiguiente, resulta mas
significativo que el causado por una implementacién desplegada con menor difusién. En
un escenario con diez implementaciones, cada una de las cuales apoye una fraccién
uniforme de la economia, habria un riesgo para el 10% de la economia como mucho para
cualquier actualizacién dada, mientras que la actualizacién de una implementacién
Unica desplegada universalmente alcanza el riesgo maximo de divisién del 50%. Por lo
tanto, la teoria no solamente es invalida sino que expresa lo contrario del

comportamiento real.

La peor divisién posible con La peor divisién posible con
una implementacién Gnica. implementaciones multiples.

Implementacién £
Implementacién D
Implementacién C
Implementacién B

Implementacion A
no mejorada

Implementacién A
mejorada

Implementacion A

mejorada
La mitad de los usuarios ejecutan la mejora. La economia Todos los usuarios de una mejora de implementacion afectada.
se divide en dos mitades de forma no intencionada. Estos usuarios se separan del resto de la economia.
- J
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Falacia de la Mineria Hibrida

Esto descansa en la suposicién no defendible de que las mineras PoW no son también

mineras PoS.

al coste de capital, como consecuencia de la competencia. Puesto que la mineria es
rentable, el coste de capital no contribuye a la seguridad. Lograr una participacion
mayoritaria no es mas costoso que lograr una potencia de hash mayoritaria. Por

consiguiente, la teoria es invalida.

Dado un modelo en virtud del cual un participante mayoritario pueda evitar la

proporciona ninguna seguridad adicional.

Reference

1 Capitulo: Falacia de 1a Prueba de Participacién

2 Capitulo: Propiedad de resistencia a la censura
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Definicion de maximalismo

El maximalismo es un esfuerzo de relaciones publicas para desalentar la formacion de

sustitutos para una moneda dada. En la medida en que tenga éxito, puede beneficiar a

mueve a sustitutos mas distantes. En el caso de pagos electronicos, esto generalmente

son formas de dinero estatal.

promover un Bitcoin por encima de todos los demas. Los promotores a menudo expresan
la teoria contradictoria de que ninguna otra moneda podria ser competitiva respecto de
su moneda preferida. Si este fuera el caso, no habria ningin motivo para abogar por una

Unica moneda.

Reference

1 Capitulo: Principio de Sustitucién

2 Capitulo: Definicién de Criptomierda
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Falacia del Efecto de Red

mitad. Por ejemplo, si 1 red de 20 comerciantes tiene una utilidad de 400, entonces 2

redes de 10 de estos comerciantes tienen una utilidad de 200.

pero esto no puede ser comparable con la pérdida completa de una de las dos salvo que

el coste de conversion sea ilimitado. Por consiguiente, la teoria es invélida.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Ley_de_Metcalfe

2 Capitulo: Principio de Consolidacién
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Falacia de la Prueba de Coste

término “prueba de trabajo”.

La cantidad de energia consumida en la produccién de bloques no es demostrable, ni
especifica ni probabilisticamente. La eficiencia energética varia. Un encabezamiento de
bloque no refleja la “prueba de energia” consumida. Esas afirmaciones son

aproximaciones.

El retorno de una minera en la produccién de un bloque no se ve reflejado totalmente en

Una minera puede introducir transacciones con comisiones arbitrariamente altas o
bajas. La recompensa de bloque no representa una “prueba de recompensa”. Esas

afirmaciones son suposiciones.

En un mercado libre, el retorno sobre el minado es el valor de su recompensa,
independientemente de que ese importe esté reflejado o no en el bloque, y las comisiones
obtenidas estan determinadas por la demanda de realizar transacciones. Esto es

consecuencia de la competencia. Asi pues, en este caso es correcto considerar un

Reference

1 Capitulo: Falacia de las Comisiones Aparte
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encabezamiento de bloque valido como “prueba de coste”; sin embargo, el importe del
coste sigue siendo desconocido. Todo lo que se sabe es que la minera obtuvo una

rentabilidad porcentual de mercado sobre el capital.

competencia. Un monopolio puede cobrar cualquier precio que soporte el mercado. El
coste de hacer valer el monopolio lo paga el contribuyente. La prima de precio es otro

impuesto, pagado por el consumidor. El valor del impuesto se transfiere al monopolio.

prima de precio (comisién) existen como impuestos en forma de monopolio. El nivel de
comisiones puede superar el tipo de mercado, y su ejecucidén esta subvencionada
cualquier dinero monopolistico. El encabezamiento de bloque sigue proporcionando una

prueba de trabajo, pero ha dejado de proporcionar una prueba del coste de mercado.

proporciona una prueba suficiente de un coste de produccion real, pero no proporciona
ninguna prueba de que el emisor no obtuviera una prima monopolistica sobre este coste.
Existe una teoria que afirma que el coste de produccién de Bitcoin es “no falsificable”,
siendo el sefioreaje de dinero estatal una “falsificacién de costes”. Segin se ha mostrado,

el Bitcoin también esta sujeto al sefioreaje, lo que invalida la teoria.

Reference

1 https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/pp/1054
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

3 Capitulo: Taxonomia del dinero
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Todos los bienes tienen un coste de produccién real. El monopolio existe para aumentar

Reference

1 Capitulo: Propiedad de resistencia a la censura

2 Capitulo: Axioma de resistencia
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Fachada de Prueba de Memoria

consiguiente, un sistema de este tipo requeriria un nivel comparable de consumo de
hardware que compensara cualquier reduccion en el coste energético. En otras palabras,
el consumo total de energia no se puede reducir, solo se puede transferir a la

fabricacion y operacion del hardware y a su eliminacion como residuos.

En diciembre de 2017, el coste anualizado estimado de energia consumida en la mineria
del Bitcoin era de 1.628 millones de ddlares, sobre la base de las aproximaciones de 32,56
teravatios-hora consumidos a un promedio de 0,05 ddlares por kilovatio-hora de energia.
En ese momento, este nivel de coste equivalia al consumo de 32.560.000 memorias de
terabyte a un promedio de 50$ por unidad. La utilizacién de la memoria existente
desaprovechada reduce el coste unitario y, por consiguiente, aumenta

comparativamente el requisito de tamario.

Vale la pena considerar el comportamiento econémico de un sistema tedrico en el que la

PoM viene determinada por una reserva fija existente (exenta de coste) de memoria sin

Reference

1 https://eprint.iacr.org/2017/893.pdf
2 Capitulo: Falacia del Desperdicio de Energia

3 Capitulo: Riesgo de Presiones Pro-Comparticién de Recursos
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expansion nula excluye de antemano la competencia. Pero, puesto que la prueba se
externaliza, no se puede restringir realmente la competencia. En un sistema real, la

expansion se acelera con los aumentos en el nivel de comisiones.

La prueba de memoria esigual a la prueba de trabajo en términos de consumo de recursos
y no hay motivo para suponer una menor componente energética de ese coste. El
hardware actiia como una bateria de pruebas, lo cual representa energia consumida de
manera demostrable en su fabricacién. Esto constituye una fachada analoga al coche

eléctrico de “cero emisiones”.
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Falacia de la Prueba de Participacion

Podemos referirnos a esto como prueba “externa”.

La otra unica fuente de autoridad para dar érdenes, por consiguiente, depende del

historial de la cadena, fuente que podriamos denominar “interna”. Existe una teoria que

tanto PoS como PoW delegan el control de las érdenes de transaccién a una persona que

controle la mayor reserva de cierto capital.

4 N\
Prueba de Trabajo: Prueba de Participacion:
El capital externo puede superar en potencia al censor. Ningun capital externo puede superar en potencia al censor.
Potencia de Hash Capital Participacién Capital
Mayoritaria Externo Mayoritaria Externo
|
0% 100% 0% 100%
| X
v
——————— -
Potencia de Hash | gotﬁnclha Participacion i
Minoritaria 1 g3 nas Mayoritaria |
| Dilwyente | | | VeyoH&ma | |
0% 100% 0% 100%
(. J

La diferencia reside en el caracter desplegable del capital. PoOW excluye el capital que no

pueda ser convertido en trabajo, mientras que el PoS excluye el capital que no pueda

Reference

1 Capitulo: Fachada de Prueba de Memoria
2 Capitulo: Falacia del Desperdicio de Energia

3 Capitulo: Propiedad de resistencia a la censura
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censura no es posible en un sistema PoS, ya que el censor ha adquirido una
participacién mayoritaria y no puede ser destronado. Por consiguiente, los sistemas PoS

no son resistentes a la censura y la teoria, por tanto, es invalida.

Reference

1 Capitulo: Principio de los Otros Medios
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Falacia de la Proteccion contra
Repeticiones de Movimientos

Existe una teoria que afirma que la proteccién contra repeticiones de movimientos

repeticiéon de movimientos en un sentido o el otro, aunque de esta manera se incurre en

una comision y/o coste de complejidad. Una divisién puede reducir, pero no eliminar,

selectivamente. Esto se llama opcién de inclusion, en contraste ala proteccién obligatoria
contra repeticiones de movimientos. La proteccidn contra repeticiones de movimientos
en virtud de una opcidn de inclusion reduce pero no elimina el coste, mientras que la

proteccion obligatoria puede eliminar el coste.

en cada una de las cadenas con o sin repeticion de movimientos. La tnica distincion

proporcionada por la proteccion es que los gastos siempre pueden ser distintos en cada

afectada por la proteccién.

Es un error curioso pensar que una cadena puede absorber de alguna manera las

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Diluci%C3%B3n_de_capital
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gastar en ambas cadenas. La proteccidén contra repeticiones de movimientos solamente

reduce el coste de gastarlas en la cadena protegida.

Uno podria suponer que la falta de proteccidn reduce la probabilidad de que un

propietario gaste en la cadena no protegida, limitandose asi la oferta y aumentando el

intercambios por el mayor coste de hacerlos, entonces la utilidad de la moneda no

aumenta sino que disminuye.

hipotética con proteccién. Esto implica una utilidad mayor de una cadena protegida,
respecto de una cadena desprotegida asociada por division, de lo que seria el caso de otro

modo. Por consiguiente, la teoria es invalida.

Reference

L https://es.wikipedia.org/wiki/Demora_(transporte_mar%C3%ADtimo)

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_actual_neto
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Definicion de Criptomierda

Se presume que las criptomierdas son estafas, aunque sigue siendo posible que quienes

las propongan tengan buenas intenciones pero ignoren los principios criptodinamicos. A

cumplan objetivos fundamentales).

Reference

1 Capitulo: Principios Criptodindmicos

2 Capitulo: Propuesta de Valor

3 Capitulo: Falacia de la Prueba de Participacién
4 Capitulo: Axioma de resistencia

5 Capitulo: Fachada de Prueba de Memoria
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Falacia de la Expansion del Crédito por
Division

El sefioreaje es un impuesto. Las unidades monetarias creadas no representan un capital
nuevo sino, por el contrario, la dilucién por parte del estado de las unidades existentes, lo

cual transfiere la propiedad del capital que representan al soberano. A medida que este

clientes del banco.

Esta llamada expansion del crédito no es sencillamente el resultado de la banca
fraccional como fuerza de mercado; es la consecuencia de que el estado favorezca a los
deudores a costa de los ahorradores. En un mercado libre de la banca, los bancos son
sencillamente fondos de inversién. Los inversores obtienen de media un retorno de

mercado sobre el capital y sufren el riesgo de hacerlo. En la banca estatal, el riesgo, y por

Reference

! Capitulo: Falacia de 1a Expansidn del Crédito

2 Capitulo: Taxonomia del dinero

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje
4 Capitulo: Principio de la Banca Estatal

5 https://www.frbdiscountwindow.org

6 https://www.fdic.gov/resources/deposit-insurance
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imposible mostrar que la creacién de una division o de una nueva moneda (o cualquier
otra cosa) reduzca la preferencia temporal. Por consiguiente, es un error suponer que esas

creaciones aumenten la disponibilidad del capital o reduzcan su coste.

Reference

! https://en.wikipedia.org/wiki/Time_preference
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Dilema del Especulador de Divisiones

alguna de ambas. Por consiguiente, consideramos que esta eleccion es estrictamente una

cuestion de cémo maximizar el valor de las tenencias existentes después de una divisién.

Dada una posicidn anterior a la divisidén, un propietario se ve impactado por el mayor

relevantes para la cuestién.

Las consideraciones restantes suponen que las monedas combinadas aumentaran de

por consolidarse, reduciéndose a cero el valor de una de ellas a lo largo del tiempo. Si
resulta que uno sabe cudl sera, es racional venderla y comprar la otra. Sin embargo,
puesto que uno podria no saber qué moneda sobrevivira, existe una posibilidad de que en

la operacion de intercambio se vendiera la moneda que tiene éxito por la que fracase,

Reference

1 Capitulo: Falacia del Dumping

2 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Hoarding_(economics)

3 Capitulo: Falacia de la Proteccién contra Repeticiones de Movimientos
4 https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_actual_neto

5 Capitulo: Principio de Consolidacién
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sacrificando todo el valor contenido en las unidades originales. Sin conocimiento del
futuro, vender todo o parte de una por la otra aumenta la recompensa potencial en
proporcion al incremento del riesgo. Por consiguiente, es igual de racional atesorar

ambas, lo cual preserva las suposiciones que existian antes de la division.

Finalmente, cabria enfatizar que podrian fallar ambas cadenas, consoliddndose el valor
en una cadena independiente, mercancia, o dinero estatal. Este tema solo pretende
proporcionar un marco de decisién racional sobre la base de suposiciones que podrian no

llegar a cumplirse.
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Falacia de la Expansion del Crédito

consecuencia de los préstamos. Cuando se emite un préstamo, tanto el prestamista como

el tomador del préstamo parecen ser titulares del mismo dinero. A causa de la naturaleza

produccidn, e implica que no hay depreciacion ya que los productos tienen que existir

antes de que puedan depreciarse. La inversidn incluye tanto los contratos de deuda como

Reference

1 Capitulo: Taxonomia del dinero

2 https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_inflation

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Banca_de_reserva_fraccional
4 Capitulo: Principio de Depreciacién

5 https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/p/996
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Inversion. Atesoramiento o Especulacién.

8 Activo prestados 8 8

> s8s

o) ] SEE
Interés El atesorador especulativo
anticipa una mayor demanda
del activo en el futuro.
Prestamista Tomador del préstamo Atesorador
(posee capital accionarial) (posee activos) (posee activos)
. J

La distincion entre el atesoramiento y la inversidn resulta esencial para comprender la
expansion del crédito. El dinero atesorado se encuentra bajo el control de su propietario,

ya sea en una camara acorazada, enterrado en el patio, o guardado debajo del colchén.

Esto es inherente al significado de propiedad. El prestamista del dinero no es el

propietario del dinero, aunque un préstamo se considere ahorro.

Un prestamista requiere liquidez para operar, y por tanto tiene que atesorar una cierta
fraccién del ahorro. Cuando se crea un préstamo, el tomador del préstamo posee el
importe prestado. El tomador del préstamo también requiere liquidez y de esta forma
atesora una cierta fraccion del préstamo. El resto del préstamo necesariamente se
invierte. Esto implica que el tomador del préstamo se ha convertido en prestamista. El

proceso contintia hasta que todo el capital que existe se haya atesorado.

La expansidn del crédito es la consecuencia de que los prestatarios se conviertan en prestamistas.

i
Préstamo/ | |
Capital accionarial

i
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El importe atesorado a veces se denomina como la “reserva” del propietario, pero en
sentido correcto es el tesoro del propietario, una fraccidén del ahorro total del propietario.
Este uso de la palabra reserva no debe confundirse con su uso en el contexto monetario
reserva fraccional” hace referencia a la proporcion del tesoro del banco respecto del

crédito que ha emitido (cuentas dinerarias).

La cantidad total de délares estadounidenses en circulacidon? se denomina “MO0”. Esto

incluye toda la moneda tangible (“efectivo en cdmaras acorazadas”) mas los balances

bancarios intangibles en las cuentas de la Reserva Federal. Estas dos formas se consideran

estadounidenses es:

Tangibles 1.738.984.000.000%
Intangibles 1.535.857.000.000$
Dinero total (MO) 3.274.841.000.000$

MO mas todo el dinero de cuentas bancarias se denomina “M3”. Esto ya no lo publica la

Reference

1 Capitulo: Falacia de 1a Divisa de Reserva

2 https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign-exchange_reserves

3 https://en.wikipedia.org/wiki/Money_supply#United_States

4 https://en.wikipedia.org/wiki/Money_supply#Money_creation_by_commercial_banks
5 Capitulo: Principio de la Banca Estatal

6 https://www.federalreserve.gov/releases/h3/current/default.htm

7 https://fred.stlouisfed.org/series/ MABMM301USM 189S

8 https://es.wikipedia.org/wiki/Cuenta_bancaria
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Crédito en ddlares Importe (2019)

Banco (M3-MO) 14.407.494.000.000%

Bono 41.000.000.000.000%

Acciones de sociedades anénimas 32.891.169.631.125%

Acciones de sociedades limitadas 6.426.333.525.358%

A partir de la tabla:

® Larelacidn total del dinero respecto del crédito es de ~3,46%, una expansién del

crédito de 29,9 veces el dinero.

® Lareservadel dinero restante (es decir, excluyendo las reservas bancarias) en
relacion con los mercados de bonos y acciones (esto es, la ratio de MO menos
reservas bancarias respecto de la suma de bonos y capital social) es de ~2,08%, o

bien una expansién del crédito de 48,0 veces el dinero.

Reference

! https://www.forbes.com/sites/kevinmcpartland/2018/10/11/understanding-us-bond-market/
2 https://data.worldbank.org/indicator/cm.mkt.lcap.cd

3 https://www.quora.com/What-is-the-estimated-total-value-of-all-US-private-companies

4 https://www.federalreserve.gov/releases/h3/current/default.htm

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_caja

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_caja#Estados_Unidos
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Eliminar la expansion del crédito requiere eliminar el crédito y, por consiguiente, la
produccion. Todo crédito estd sujeto a impagos. Sin embargo, la teoria sostiene que el

crédito bancario es distinto al presuponerse que esta “exento de riesgo”. Esta presuncion

(aparte de la garantia del contribuyente del ultimo) se encuentra en el tratamiento del

riesgo de inversiones y de una reserva insuficiente.

En el caso de un MMF, el fracaso de la inversion se refleja en el precio unitario. Si bien el

del fondo por otra del dinero, una caida suficiente del VL se reflejara en el precio unitario.
En el caso de un MMA, esas pérdidas son absorbidas por reservas dinerarias. Si existe una

reserva insuficiente, bien por un nivel inesperado de retiradas o por las pérdidas de la

Reference

L https://www.fdic.gov

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Banca_libre

3 https://en.wikipedia.org/wiki/Money_market_fund

4 https://en.wikipedia.org/wiki/Money_market_account

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Liquidaci%C3%B3n_(finanzas)
6 https://es.wikipedia.org/wiki/Tarjeta_de_cr%C3%A9dito

7 https://es.wikipedia.org/wiki/Cheque

8 https://en.wikipedia.org/wiki/Net_asset_value

9 https://es.wikipedia.org/wiki/P%C3%A1nico_bancario
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el que algunas personas reciben el reembolso y otras no. El VL insuficiente de un MMF se

manifiesta como una caida uniforme en el precio unitario.

descontadas respecto del dinero. La ventaja del MMF es que las pérdidas se distribuyen
uniformemente. No es, por tanto, sorprendente que los MMAs estén tipicamente
asegurados por el contribuyente, estén mas estrechamente regulados por el estado, y se
supuesto puede pasar y pasa. Las quiebras bancarias también suceden pero estan

encubiertas por la garantia del contribuyente.

El crédito bancario no es verdaderamente fungible. Esto se puede ver en el uso diario de
las tarjetas de crédito y los cheques. Existe un riesgo asociado sustancial de incapacidad
de liquidar pagos con ellos. Si bien este riesgo se atribuye generalmente al titular de la
cuenta (por ejemplo, en el caso de un MMA), esto no supone ninguna diferencia para la
persona que acepta el crédito. Por tanto, uno podria imaginar que la aceptacion de las
tarjetas de crédito y los cheques contra MMFs se trate de manera andloga. El crédito
circularia como equivalente a dinero si bien se distribuiria el riesgo mas uniformemente
entre aquellos que se benefician de su retorno sobre la inversidn. La banca libre tiene la
opcién de adoptar cualquiera de ambos modelos en la medida en que la gente lo desee,
pero en cualquier caso el crédito se expandira contra dinero, existira el riesgo, y existiran

sustitutivos dinerarios3.

cada persona. La preferencia temporal no se puede deducir de ninguna condicioén. Es, tal

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Bien_fungible

2 https://www.investopedia.com/articles/mutualfund/08/money-market-break-buck.asp
3 https://wiki.mises.org/wiki/Money_substitutes

4 Capitulo: Relacién de ahorro

5 https://en.wikipedia.org/wiki/Time_preference
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y como implica sunombre, una preferencia humana. Las preferencias humanas cambian
y, por tanto, también lo hace la preferencia temporal. La preferencia temporal determina
aumento en el coste del capital que resulte de aumentar la preferencia temporal hace que
el crédito disponible se contraiga, y una disminucién tiene el efecto contrario. Con una
preferencia temporal infinita, todo el capital se atesoraria para el consumo, finalizando

toda la produccion.

No importa que un prestamista se denomine “banco” o no, toda inversién implica el
mismo comportamiento. Si los bancos operaran con un atesoramiento del 100% no
serian prestamistas. Esto no implica ninguna reduccién en la concesién de préstamos, ya
temporal. El Bitcoin se puede prestar y no hace nada paralimitar la expansién del crédito.

Por consiguiente, la teoria es invalida.

Eliminar la expansioén del crédito es equivalente a la condicidén de una preferencia
temporal infinita, un tipo de interés infinito, que no haya capital disponible para la

produccién, y que no haya productos disponibles para el consumo. En los estados en los

produccion.

Reference
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Principio de Depreciacion

La propiedad de un producto se mueve del productor al consumidor (o productor) y, sin

“productor” y “consumidor” son nombres de los objetivos (produccién y ocio) de los dos
agentes econdmicos principales. El productor tiene la intencion de crear capital (hacer que
se aprecie), mientras que el consumidor intenta destruirlo (depreciarlo). Un productor
por el productor (inventario) deprecia el producto igual que lo atesorado por el

consumidor.

un producto representa intereses para el inversor, no la depreciacion del producto. La

depreciacién de un producto es el consumo real, y representa o bien la extraccion del

consumo real, al igual que solo su creacién refleja una producciéon real. Solamente la
accion tiene importancia econdémica, el nombre de un rol dado no la tiene. Los
rendimientos netos de una venta del productor al consumidor son intereses, incluso si

estan capitalizados a través de reinversiones.

La riqueza, definida como capital acumulado, es la suma de productos. Todos los

productos siempre estan atesorados y deprecidndose. La produccién crea productos,

Reference

! capitulo: Produccién y consumo
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Depreciation_(economics)
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4 https://es.wikipedia.org/wiki/Basura
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siendo los intereses tanto el coste como el rendimiento de los mismos. El precio de un
producto es la suma de los intereses generados sobre la inversion y el coste de todos los
productos consumidos en su produccion. Cualquier producto incorporado a un nuevo
componente de producto se deprecia totalmente como producto independiente y se
aprecia dentro del nuevo producto. Puesto que la suma de los costes de produccion es

interés.

La tasa de crecimiento en la riqueza es la diferencia entre el tipo de interés y la tasa de

depreciacién.

tasa-crecimiento = tipo-interés - tasa-depreciacién

Los siguientes ejemplos demuestran el efecto de la depreciacion sobre el crecimiento:

tasa-crecimiento = tipo-interés - tasa-depreciacién
5% = 10% - 5%
-10% = 10% - 20%

La tasa de depreciacién siempre es positiva, ya que toda propiedad se deprecia.

tasa-depreciacién > 0

tipo-interés - tasa-crecimiento = tasa-depreciacién
tipo-interés - tasa-crecimiento > 0

tipo-interés > tasa-crecimiento

Toda propiedad exhibe una depreciacion, lo que implica que el interés econémico

siempre es mayor que el crecimiento econémico.

Reference
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El tipo de interés econdmico se puede observar a lo largo del tiempo como el rendimiento

sobre el capital invertido.!
Los inversores esperan rendimientos del 10,2%, y los millennials tienen la esperanza de
rendimientos ain mayores.

Schroders: Global Investor Study

El tipo de depreciacion se puede deducir a partir del interés observado y las tasas de

crecimiento del capital.?

El crecimiento global en 2019 se ha rebajado al 2,6 por ciento, [...] lo que refleja una inversion y
un comercio internacional mas débiles de lo esperado a principios de afio. Se prevé que el
crecimiento crezca gradualmente hasta el 2,8 por ciento para 2021.

Banco Mundial: Perspectivas Econémicas Globales

En este caso, un tipo de interés del 10,2% se ve compensado con una depreciacion del

7,6% para obtener un crecimiento del 2,6%.

tasa-depreciacién = tipo-interés - tasa-crecimiento tasa-depreciacidn
10,2% - 2,6% = 7,6%

Esto es consistente con las estimaciones de depreciacion del capital. Si bien los edificios y
la maquinaria tienen tasas bajas de depreciacion, los vehiculos, los equipos de oficina y

los alimentos (por ejemplo) tienen tasas mucho mayores.3
Para el periodo 1960-2000, las tres estimaciones para maquinaria y equipos son del 5,61%,
5,42%,y 5,68%. Para los edificios, las estimaciones son del 3,36%, 3,43%, y 3,43%.

OECD: Estimacion de las Tasas de Depreciacion

Reference

! https://www.schroders.com/en/insights/global-investor-study/investors-expect-returns-of-10.
2-with-millennials-hoping-for-more
2 https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

3 https://www.oecd.org/sdd/productivity-stats/35409605.pdf
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adquisicion de valor en el tiempo y la depreciacion del dinero incluye la no adquisicidén

de ese valor.

tasa-crecimiento-dinero-puro = tipo-interés - tipo-interés
9% - 9% = 0%

(sobrestadia).

tasa-crecimiento-dinero-mercancia = tasa-crecimiento-dinero-puro - tasa-
sobrestadia
0% - 1% = -1%
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Principio de Expresion

Las acciones humanas no deben confundirse con bienes. No distinguir entre ambos, al
son preferencias fundamentalmente humanas expresadas a través de los bienes, que son

los objetos de esa expresidn. Sin expresidn, una preferencia es un mero pensamiento y un

ha depreciado totalmente (esta muerto), el espiritu deja de ser un agente. No es necesario

contemplar espiritus incorpéreos, ya que no implica ninguna accién.

La Catalactica no se ocupa de los conceptos legales, teoldgicos o éticos de la humanidad.
catalactica es la formacién de las preferencias, con independencia de cualquier otro
agente. Una persona en este sentido es un decisor, en oposicién a un seguidor de reglas.

expresa sus preferencias motivando su maquina.

Un espiritu no puede ser propiedad, y un cuerpo es la propiedad de su espiritu. Solamente

el espiritu controla el cuerpo, donde el control define la relacién de propiedad. Cuando el

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_del_valor-trabajo
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Catalaxia
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independiente. La preferencia expresada (accion) es la del agresor.

La Catalactica solo considera las consecuencias de los agentes independientes. Cuando
una persona sufre un robo, se expresa la preferencia del ladrén, no la suya propia. Cuando
una persona paga un impuesto, se presume que esta expresando la preferencia de otra
persona, ya que el impuesto es involuntario por naturaleza. La esclavitud implica la
expresion de las preferencias del esclavista, no las del esclavo. La sustitucién de la

preferencia de uno por la de otro es un intercambio involuntario (robo).

A veces se argumenta que el tiempo es valioso porque la vida es temporal. Esta no es la
consecuencias a efectos de la Catalactica. Una persona podria vivir para siempre y, sin
embargo, seguira presuponiéndose que presenta una preferencia por tener los bienes
antes y no por tenerlos después. Una vida infinita no implica la ausencia de deseo de

consumir.

La accion es la expresion de la preferencia humana a través de los bienes. Los procesos
dirigidos por los humanos son accidn, los procesos dirigidos por maquinas son bienes. En
otras palabras, la produccion/mang. . _de . obra®, los intercambios/robos, y el

ocio/desperdicio son acciones, mientras que las webs, las lineas de montaje y los

automaviles son bienes.

Reference
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Falacia de la Reserva Plena

anterior en Man, Economy, and State®, pero limita explicitamente su definicién de un

banco? al de un “almacén” de dinero:

Cuando un hombre deposita bienes en un almacén, se le da un recibo y paga al propietario del
almacén un cierto importe por el servicio de almacenamiento. Sigue teniendo la titularidad de
la propiedad; el propietario del almacén sencillamente la guarda por él. Cuando se presenta el
recibo del almacén, el propietario esta obligado a devolver el bien depositado. Un almacén
especializado en dinero se conoce como “banco”.

Murray Rothbard: Man, Economy, and State
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El almacén recibe la propiedad de otra persona y la utiliza para sus propios fines de lucro. No
es prestado, ya que no se paga interés por la utilizaciéon del dinero.

En otras palabras, su requerimiento de reserva plena no es aplicable a las cuentas
remuneradas conintereses. Sin embargo, se olvida de apuntar que los intereses obtenidos
con el dinero representado mediante depdsitos pueden compensar legitimamente las

comisiones de cuenta necesarias por lo demas.

intereses. Que haya una rentabilidad positiva en la cuenta no es la demarcacion que
separe el almacenamiento y los préstamos, ni siquiera siguiendo su propia definicién.
Cuando una cuenta bancaria rente un 5% con una comisién del 6%, no hay ninguna
diferencia respecto de una rentabilidad del 0% con una comisién del 1%. La diferencia es

el acuerdo contractual entre el depositante y el banco.

Puesto que es conveniente transferir papel a cambio en vez de llevar oro, los almacenes de
dinero (o bancos) que se ganen la confianza del ptblico veran que pocas personas rescatan sus
certificados.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Cuenta_corriente_(banca)
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emitieron antiguamente tales certificados. Estos terminaron por ser reemplazados por

Los bancos estaran sujetos, en particular, a la tentacidén de cometer fraude y emitir
certificados pseudo-dinerarios que circulen junto con certificados dinerarios genuinos como
sustitutos de dinero aceptables. Que el dinero sea un bien homogéneo significa que a las
personas no les importa que el dinero que rescaten sea el dinero original que depositaron. Esto
hace que los fraudes bancarios sean mas faciles de lograr.

En la medida en que los certificados del banco central representaban todo el dinero
almacenado (por ejemplo, oro y plata), terminaron por seguir el rumbo descrito por

Rothbard.

A medida que la suma de certificados se hizo demasiado grande para soportar la

de lanorma legal (esto es, el estado).

La teoria no limita su condena de la banca al fraude del almacenamiento (cajas de
seguridad), sino que la extiende al préstamo honesto de depdsitos por los bancos con
caracter general, incluyendo el deposito bajo demanda, las cuentas de ahorro y a
menudo los depositos a plazo fijo. Por consiguiente, la teoria es invéalida. Ademas,

implica una condena a la concesion de préstamos y a la inversion con caracter general.
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Que el capital ahorrado se canalice a inversiones por medio de acciones o por medio de
préstamos es poco importante. La inica diferencia reside en los aspectos técnicos legales. De
hecho, incluso la diferencia legal entre el acreedor y el propietario es despreciable.

Todos los préstamos se originan a partir del capital acumulado de una persona, ya esté
depositado en un banco o no. No hay ninguna fuente de préstamos distinta de los ahorros

poco inteligentes para comprender las condiciones contractuales del depdsito.

Huerta de Soto considera la posibilidad “de que un cierto grupo de clientes bancarios (o, a
efectos del argumento, todos ellos) celebren un contrato de depdsito siendo conscientes de
que, y aceptando plenamente que, los bancos invertiran (o prestaran, etc.) una gran
proporcién del dinero que depositen”. En este caso, argumenta Huerta de Soto, “la supuesta
autorizacion de los depositantes carece de validez legal” porque pocos legos en la materia
comprenden la inestabilidad inherente a la banca de reserva fraccional: creen que su depdsito
estd garantizado, lo cual Huerta de Soto considera un error conceptual (casi universal).

Wikipedia: Jesus Huerta de Soto

Sin embargo, los que defienden este argumento se creen capaces de comprenderlo. Por
individuo tiene el derecho de celebrar contratos con otro de manera voluntaria. El delito
estaria en hurtarles este derecho. Las referencias a los “no bancarizados” generalmente
asumen que un gran namero de personas no tiene “acceso” a los servicios bancarios. En

general, este no es el caso; la banca esta disponible ampliamente por todo el mundo. Se

Una teoria relacionada es que los sustitutos de dinero cotizan al mismo valor que el

dinero, lo cual representaria un fraude. En la medida en que los sustitutos de dinero (por
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respecto del dinero que sustituyen es menor. Sin embargo, incluso si se garantiza
completamente, es un error asumir que cotizan con el mismo valor que el dinero. Los

sustitutos de dinero se manifiestan como cuentas de depdsito y generalmente se utilizan

A los bancos se les cobra una comision bruta de transferencia de 0,82$ por cada transaccion;
no obstante, existe un esquema de descuentos de tres niveles, lo cual hace que las comisiones
de transaccidn reales cuesten entre 0,034 $ y 0,82$ por transaccidn, en funcién del volumen
de operaciones.

Wikipedia: Fedwire

Por ello muchos negocios solo aceptan efectivo, otros no aceptan cheques, otros cobran

consiguiente, la observacidn de que los sustitutivos dinerarios no se descuentan viene
refutada por una montafia de evidencia que sefiala lo contrario. Y atin mas importante:

este descuento es demostrablemente necesario, lo que invalida la teoria.
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evolucionado juntos necesariamente, nunca hay un momento en el que la expansion del
crédito en si cambie el nivel de los sustitutivos dinerarios. Esto exige o bien una
como tasa econdmica de interés. La expansion del crédito es estrictamente una funcién

de estos dos factores, no los préstamos en si. Por consiguiente, la teoria es invalida.

Una teoria relacionada es que los bancos pueden prestar legitimamente solamente “su
propio” dinero. Todo el capital prestado son ahorros de alguien. Si cualquiera puede
operar un banco (esto es, pedir prestado contra sus propios ahorros y prestarselo a otros),
esto es una distincion sin diferencia. Agregar ahorros con otras personas (es decir,
mediante depdsitos bancarios) no genera ninguna distincidn significativa. Por

consiguiente, la teoria es invalida.

Unateoriarelacionada es que los bancos pueden prestar legitimamente solamente contra
depdsitos a plazo. No existe ninguna distincidén econdémica entre un depésito a plazo y un
depésito bajo demanda, ya que ambos implican reserva fraccional. La naturaleza del
depdsito, incluso del depdsito en caja fuerte, implica que se exigen tiempo y otras

limitaciones (p. €j. identificacidon) para su retirada. Incluso las cuentas de cheques y
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Para todas las cuentas de ahorros y todas las cuentas personales de cheques con interés
remunerado, nos reservamos el derecho de requerir un preaviso de retirada por escrito de
siete dias.

Chase Bank: Contrato de Depdsito

Elriesgo de impago y la expansion del crédito permanecen a pesar de hacer corresponder
los vencimientos. Por consiguiente, la teoria es invalida. El inico depdsito bajo demanda
auténtico es no hacer ninguin depésito en absoluto (dinero), y, por supuesto, las personas

tienen esta opcion y la del depdsito a plazo en la medida en que lo prefieren.

Una teoriarelacionada es que los bancos pueden prestar legitimamente solamente contra
auténtico es el retorno nulo. Ese es el motivo por el que los contribuyentes garantizan los
préstamos (es decir, porque les obligan). La garantia total es equivalente
econdémicamente a que no haya ningun tipo de préstamos, lo que hace que la teoria entre

en contradiccion y, por consiguiente, sea invalida.

hacerlo, ya que la banca libre no confiere poderes especiales sobre las personas que se
autodenominan bancos. Si el dinero se puede crear sin coste alguno, no puede ser

propiedad. Por consiguiente, la teoria es invalida. Incluso el dinero fiduciario estatal
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competencia.

Finalmente, a menudo resulta que las personas que defienden los préstamos con reserva
completa son las mismas personas que defienden preferencias temporales mas débiles.
Esto es una contradicciéon directa, ya que lo primero implica una preferencia temporal

infinita.
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Principio de Inflacion

cambio en proporcionalidad y, por consiguiente, no produce ninguna inflacién de

precios.

e Eldinero monopolistico no esta sujeto a la produccién competitiva, lo que permite

unidades. Por tanto, aumenta la proporcidn del dinero respecto de los bienes, lo cual

produce inflacién de precios como resultado.
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® Eldinero de mercado con oferta fija, como el Bitcoin tardio, no crea unidades. Por

tanto, la proporcion del dinero respecto de los bienes disminuye con el crecimiento

La proporcionalidad se refiere a los bienes “representados” por un dinero. Si solamente
existiera un dinero, seria una relacién directa a todos los bienes. Sin embargo, debe
abordarse la relacion en el caso de que haya multiples dineros. Los bienes representados
por un dinero son aquellos por los que se puede intercambiar. En otras palabras, la

relaciéon implica demanda de bienes en el dinero.

No obstante, la demanda no permanece constante en el caso de una decisién de minar. La
nueva demanda de bienes se crea con el hecho de minar. La minera tiene que consumir
bienes de “representacion” al producir el dinero. El nuevo dinero se ve compensado por
completo con el aumento de demanda representado por los bienes consumidos y el coste
de oportunidad (es decir, menos bienes nuevos) de emplearlos en la mineria. Por
consiguiente, la proporcionalidad se preserva en el caso de multiples dineros también. El

crecimiento economico no es inflacionista en precios en un mercado libre.

a los dineros monopolisticos, pero no es relevante para el dinero de mercado — un hecho

que parece habérseles escapado a los economistas desde Cantillon. La base de las
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produccién de mercado del dinero, al igual que la produccién de mercado de las cosas, no

Los cambios en la oferta de dinero tienen que alterar necesariamente la disposicién de los
bienes vendibles poseidos por diversos individuos y empresas. La cantidad de dinero

disponible en todo el sistema de mercado no puede aumentar o disminuir sin aumentar o
disminuir primero las cantidades de efectivo poseidas por ciertos miembros individuales.

Ludwigvon Mises: Human Action (La accion humana)

Esta afirmacion asegura que el nuevo dinero afecta primero las cantidades de efectivo
poseidas existentes. Sin embargo, este no es el caso del dinero de mercado. Su creaciéon
reduce los bienes poseidos al tiempo que aumenta las cantidades de dinero poseidas. La mayor
demanda de dinero se compensa con su mayor oferta de manera concurrente y
proporcional. La reduccion de bienes no se puede ignorar en la evaluacién de la relacién
de dinero. La afirmacién confunde el dinero de mercado con el dinero monopolistico, ya
que este ultimo no consume su valor en bienes mediante la produccién. En la medida en
que los bienes se consumen en esencialmente la misma ubicacién en que se produce el
dinero, y al mismo tiempo, ni siquiera se implica una distribucién no uniforme de la
relacion de dinero. Este error persiste a pesar del reconocimiento explicito de que la

mineria consume en bienes el valor que produce en dinero nuevo.
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Que los propietarios de minas de oro confien en ingresos anuales continuos por su producciéon
de oro no cancela el efecto del oro recién minado sobre los precios. Los propietarios de las
minas toman del mercado, a cambio del oro producido, los bienes y servicios requeridos para
sumineria [...]. Sino hubieran producido esta cantidad de oro, los precios no se habrian visto
afectados por ella.

la ausencia de efecto de precio por la creacién). Por el contexto queda claro que Mises
quiere decir que, si no se hubiera producido el oro, los precios no habrian experimentado

cambio alguno. Y, sin embargo, sin un cambio en la oferta de dinero, si los bienes

econdémica implicita aumentaria los precios. En otras palabras, la conclusion anterior se
invierte perfectamente. La relacién de dinero se preserva por la produccion de dinero y
cambiaria por la falta de esta. Este error infecta posteriormente a las teorias

dependientes.

En contra de este razonamiento, primero de todo uno tiene que observar que, dentro de una
economia que progresa y en la que las cifras de poblacién estén aumentando y se perfeccione
la division del trabajo y su corolario, 1a especializacién industrial, prevalece en ella una
tendencia hacia un aumento en la demanda de dinero. Aparecen en escena personas
adicionales y quieren poseer cantidades en efectivo. El alcance de la autosuficiencia
econdmica, esto es, de la produccion para las necesidades propias del hogar, encoge y las
personas se hacen mas dependientes del mercado; esto, a grandes rasgos, [pag. 415] les
impulsa a aumentar la cantidad de efectivo que poseen.

En otras palabras, el crecimiento econdmico por si solo cambia la relacién del dinero -

una contradiccién directa de la afirmacién anterior.
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Asi, la tendencia al crecimiento de los precios que emana de lo que se llama la produccién de
oro “normal” encuentra una tendencia de rebaja de precios que emana de la mayor demanda
de poseer efectivo. Sin embargo, estas dos tendencias opuestas no se neutralizan. Los dos
procesos siguen su propio curso, ambos son resultado de la dislocacidn de las condiciones
sociales existentes, que enriquece a algunas personas y empobrece a otras. Ambos afectan a
los precios de diversos bienes en distintas fechas y en distinto grado. Es cierto que el aumento
en los precios de algunas materias primas causado por uno de esos procesos puede verse
finalmente compensado por la caida causada por el otro proceso. Puede suceder que al final
algunos o muchos precios regresen a su nivel anterior. Pero este resultado final no es el
resultado de una ausencia de movimientos provocada por los cambios en la relacién de dinero.
Es mas bien el resultado del efecto conjunto de la coincidencia de dos procesos independientes
el uno del otro.

crecimiento, lo cual es correcto. Sin embargo, supone incorrectamente que la demanda
de dinero y la creacién de dinero son procesos independientes. Son explicitamente
dependientes segun se expresa en la relacién dineraria y la ley de la oferta y la demanda
que refleja. El efecto de interacciones no relacionadas se invierte perfectamente en este
argumento, ya que solo puede enmascarar la relacién dineraria. El estimulo es una
inversion de la causa y el efecto, adecuadamente refutado; no obstante, es un error

aceptar larelacion dineraria y rechazarla.

deduccién produce una inconsistencia, lo cual resulta evidente en este caso. El dinero de
mercado estd sujeto a la inflacién monetaria, pero no produce ninguna inflacién de
precios. El dinero monopolistico esta sujeto a inflacién monetaria de manera parecida,

pero produce inflacién de precios - solamente a causa del monopolio sobre la produccién.
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Mises generaliza excesivamente al afirmar que toda inflacién monetaria es inflacionista

en precios.

Los precios también aumentan de la misma manera si[...] la demanda de dinero cae por una
tendencia general hacia una disminucidn del efectivo poseido. El dinero gastado
adicionalmente por un “desatesoramiento” de este tipo provoca una tendencia hacia precios
mayores de la misma manera que fluyen de las minas de oro [...]. Por el contrario, los precios
caen cuando la oferta de dinero cae [cuando] la demanda de dinero aumenta (por ejemplo, a
través de una tendencia hacia el “atesoramiento”, hacia mantener mayores balances de
efectivo).

para otra. Un mayor atesoramiento de dinero implica solamente una menor demanda
presente de bienes en relacion con la demanda futura anticipada. Un menor
atesoramiento implica solamente una mayor demanda presente de bienes. No es como si
el dinero se hubiera vuelto a coser en la tierra. No existe ningiun coste de
“desatesoramiento” (utilizar el dinero en intercambios), asi que hacerlo es distinto de que

el dinero “fluya de las minas de oro”.

Un nivel generalmente aumentado de atesoramiento da la impresion de una mayor
riqueza, pero es ilusoria. Para que sea de valor para las personas, el dinero tiene que ser
intercambiado por bienes; llegados a este punto, la ilusién se evapora. Al contrario que la
mineria, el efecto del desatesoramiento no es uniforme. El primero en hacerlo obtiene el
dump?” (endilgar y desechar) se basa en explotar esta falta de uniformidad. La riqueza se

transfiere, no se crea.
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capital. Existen la misma cantidad de bienes (riqueza) en el momento en el que aumenta
el atesoramiento. Sin embargo, este aumento reduce proporcionalmente la produccion,
a causa del mayor coste de capital. Esto crea una reduccion permanente y multiplicativa
en la riqueza, ya que el tiempo perdido en la produccién nunca se recupera, ni siquiera
con un desatesoramiento posterior. Si se atesorara todo el dinero durante una década
(suponiendo que no se produjera una vuelta al trueque), las personas podrian desatesorar
solamente para constatar que su dinero ha perdido un valor significativo a causa de la

vertiginosa reduccién en la cantidad de bienes.

Independientemente del crecimiento econémico (o su contraccién), un cambio en la
demanda de un dinero de mercado implica un cambio proporcional en la demanda de, o
la oferta de, bienes intercambiados por el dinero, al contrario que respecto de otro dinero
o del trueque. La oferta de bienes es el nivel al cual se acepta el dinero en un intercambio

por ellos. Un dinero presenta valor monetario solamente en su capacidad de ser

En la medida en que afecta al dinero mercancia, este principio asume que la cantidad de
bienes requerida para producir el dinero permanece constante. Por consiguiente, el

precio de los bienes en el dinero se mantiene constante por la relacién de dinero. Sin
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embargo, cuando el valor de los bienes requeridos para producir un dinero mercancia
aumenta o disminuye, esto implica respectivamente una disminucién o aumento de
precios en ese dinero. Por consiguiente, independientemente de la demanda, la relacion
de dinero la controla la tasa de cambio en los factores de produccién necesarios. Estos
cambios se presuponen impredecibles, ya que de lo contrario ya estan incorporados en el

precio. Por consiguiente, esto constituye un error especulativo.
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Mano de obra y ocio

el trabajo siempre involucra la renuncia al ocio, un bien deseable

Murray Rothbard: Man, Economy and State

Este sutil error implica que tanto el trabajo como el ocio son bienes econémicos. Y, sin

bienes econdmicos) y el ocio (producciéon de bienes no econdmicos) son acciones
humanas que crean y consumen bienes a lo largo del tiempo. En el sentido mas basico, la
produccién implica el consumo del cuerpo del agente, mientras que el consumo implica

su produccioén.
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Cada hora, invertira su esfuerzo en producir el bien cuyo producto marginal sea el mayor en
su escala de valores. Si tiene que renunciar a una hora de trabajo, renunciara a una unidad de
ese bien cuya utilidad marginal sea la menor en su escala de valores. En cada momento
equilibrara la utilidad del producto en su escala de valores contra la utilidad negativa de
trabajar mas. Sabemos que la utilidad marginal de los bienes producidos mediante esfuerzo de
un hombre declinara a medida que aumente su inversion de esfuerzo. Por otro lado, con cada
nueva inversion de esfuerzo, la utilidad negativa marginal del esfuerzo sigue aumentando.
Por consiguiente, un hombre invertira su trabajo en tanto la utilidad marginal del
rendimiento supera la utilidad negativa marginal del esfuerzo del trabajo. Un hombre dejara
de trabajar cuando la utilidad negativa marginal del trabajo sea mayor que la utilidad
marginal de los bienes aumentados proporcionados por el esfuerzo.

Entonces, a medida que aumente su consumo de ocio, la utilidad marginal del ocio declinara,
mientras que la utilidad marginal de los bienes a los que ha renunciado aumenta, hasta que
finalmente la utilidad de los productos marginales a los que renunciar pasa a ser mayor que la
utilidad marginal del ocio, y el agente reanudaré el trabajo de nuevo.

Este analisis de las leyes del esfuerzo de trabajo ha sido deducido de las implicaciones del
axioma de la accion y la suposicién del ocio como un bien de los consumidores.

No es ni correcto ni necesario asumir que el ocio es un bien, ni implicar al hacerlo que el
trabajo es un anti-bien. De la misma manera, no es necesario construir el artificio de la
utilidad negativa. El valor es sencillamente una preferencia por la utilidad mayor frente

alautilidad menor. Tanto el trabajo como el ocio producen bienes de utilidad (positiva).

del trabajo. Considerando correctamente el cuerpo de una persona como propiedad, la

“preferencia de ocio” se deduce directamente de la preferencia temporal. Como implicala

con su cuerpo (tiempo de ocio).

El tiempo, el espacio y los bienes son los factores de toda produccién, mientras que el
trabajo es el proceso de produccién. Trabajo/ocio y produccion son nombres distintos

parala misma accion humana. El acto de producir es trabajo u ocio; el acto de trabajar o
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produccién. Este ciclo es evidente claramente en el caso del autoempleo, que es solamente
el ejemplo de la produccién. En el caso de un asalariado existen dos productores, el

empleado y el empleador.

depreciado y el salario al final del trabajo.

La tarifa salarial compensa tanto la preferencia temporal por la cantidad prestada (tipo
de interés nominal) y la depreciacion del principal durante el plazo del préstamo. La
cantidad de principal e intereses, menos la depreciacion de la fraccidén reservada, se
devuelve al acreedor del empleado. En el caso en el que su inversién de capital se tome
prestada de su propio atesoramiento, el empleado es su propio acreedor. El retorno luego

se atesora o se reinvierte en el trabajo futuro (o no).
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El tipo de interés obtenido por ambas clases de produccién es el mismo. La diferencia en
cantidades devueltas es estrictamente una funcién de la cantidad de capital invertido, ya
sea en la producciéon individual (empleado) o en la administraciéon de la produccion
colectiva (empleador). La valoraciéon maxima del ocio de una persona se puede inferir a

tipo de interés de mercado.

tarifa-salarial = tarifa-ocio * (1 + tipo-interés + tasa-depreciacidén-del-
cuerpo)

El empleado intercambia tiempo de ocio por tiempo de trabajo en la medida en que valore
la cantidad de intereses mas que el valor que atribuya al tiempo de ocio. La preferencia
por el ocio es una reformulacion de la preferencia temporal, en la que el propio cuerpo de

uno es el bien econémico que se presta para la produccién a cambio de intereses.

La riqueza dineraria generalmente es menor a una edad temprana, lo que implica una
mayor preferencia temporal dineraria. Con el tiempo, se acumula la riqueza y disminuye
la preferencia temporal. Pero lo contrario es cierto en relacién con la preferencia por el
ocio. El dinero y el cuerpo de uno no son la misma propiedad, y generalmente no son
intercambiables. A una edad temprana, uno tiene la preferencia mas baja por el ocio. A
medida que el cuerpo de uno se deprecia con la edad, la cantidad de este declina a pesar de
la riqueza dineraria, aumentando la preferencia por el ocio. Esto podria terminar por
requerir un tipo de interés mayor que el de mercado para compensar la preferencia, lo
cual produce la jubilacién como resultado. La preferencia temporal dineraria y la
preferencia por el ocio afectan la una a la otra ya que tienden a moverse en sentido
contrario. En la medida en que el objetivo del ocio es aumentar la riqueza, menos riqueza
disminuye la preferencia temporal del ocio, y mas riqueza la aumenta. Esto también

podria producir la jubilacidon como resultado.
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Produccion y consumo

a la accidon. Todos los productores consumen y todos los consumidores producen. El

consumo que produce un bien econdmico es produccién, de lo contrario es el proceso de

cantidad de reserva es el mismo gasto productivo necesario que la reserva de liquidez del
Banco Puro. La reserva solo se repuebla con mas capital tomado como préstamo,

incluida la reinversion de dividendos/beneficios.

del producto producido, al igual que un banco de verdad obtiene intereses al precio de

mercado. El banco solamente estd obteniendo los intereses de otro productor al ser un
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inversor suyo. Esto muestra la equivalencia fundamental de realizar un préstamo como

deuda y capital accionarial, independientemente de las distinciones legales (fiscalidad).

capital se presta o se reserva. Para una reserva del 100% no hay ningtn interés, ninguna

rentabilidad, y terminara por depreciarse por completo. En ese caso, el capital prestado

fiscalidad y a las subvenciones, lo cual aumenta y disminuye, respectivamente, la tasa de

depreciacién de la cantidad atesorada.
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Banco Puro

El concepto de un Banco Puro puede resultar util para demostrar el comportamiento al

Un Banco Puro proporciona solamente los siguientes servicios:

® Pide prestado dinero (deuda para con los acreedores).
® Prestadinero (saldo para con los deudores).

® Atesoradinero (reserva).

Las diferencias sustanciales respecto de un banco de verdad son:

® ausencia de intervencidén estatal (banca libre)

® ausenciade costes de operacién (perfectamente eficiente)

El banco es propiedad de sus acreedores en proporcién a su saldo, como es el caso de
cualquier empresa. Hay grandes bancos que existen y son propiedades de los titulares de
respecto a un banco de verdad. Ni un Banco Puro ni un banco de verdad tienen “capital
propio” para prestar, ya que todo el capital se ha pedido prestado a inversores de una

manera u otra. El objetivo de los acreedores es maximizar su rentabilidad porcentual. El
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La eficiencia perfecta difiere de un banco de verdad solamente en la rentabilidad

porcentual, ya que no se consume nada en su funcionamiento. Todas las ganancias son

de guardar el dinero. La proporcién del gasto (incluida la sobrestadia) es de 1 para el

Banco Puro.
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en la presentacion no tiene consecuencias para las relaciones implicitas.

Dada la definicién precedente de un Banco Puro, las siguientes relaciones son absolutas.

reservado = tomado en préstamo - prestado
sobrestadia = tasa sobrestadia * reservado
depreciacién = tipo interés * reservado
interés = tipo interés * prestado

retorno = ratio gasto * intereses

Ratio de reserva

ratio reserva = reservado / tomado prestado
ratio reserva = (tomado prestado - prestado) / tomado prestado
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3 https://en.wikipedia.org/wiki/Maturity_(finance)

4 Capitulo: Principio de Depreciacién

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Inter%C3%A9s_compuesto

7 https://es.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_caja

8 https://es.wikipedia.org/wiki/Requerimiento_de_capital

9 https://en.wikipedia.org/wiki/Debt_ratio
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Ratio de capital

ratio capital = reservado / prestado

ratio capital = (tomado prestado - prestado) / prestado
Ratio de deuda

ratio deuda = tomado prestado / reservado

ratio deuda = tomado prestado / (tomado prestado - prestado)

Ratio de ahorro

ratio ahorro = prestado / reservado
ratio_ahorro = prestado / (tomado prestado - prestado)

Balance

El Banco Puro no tiene pasivos, solo capital accionarial.

activos bancarios capital accionarial

prestado + reservado tomado_prestado

Rentabilidad porcentual

La rentabilidad porcentual para el acreedor es también funcién del tipo de interés. La
rentabilidad porcentual del acreedor es menor que el tipo de interés del deudor a causa

del cash drag, el gasto necesario de la retirada bajo demanda. Para reducir este gasto,
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ejemplo, por ley cualquier retirada de dinero en una cuenta bancaria estadounidense
remunerada con intereses se puede retrasar siete dias. El acreedor solo puede eliminar el

cash drag? invirtiendo directamente (esto es, sin garantias de liquidacion).

rentabilidad porcentual = tipo-interés * prestado / tomado prestado

como un banco puro, queda claro que el ratio de capital determina el tipo de interés. Un
ratio de capital del 0% para todas las personas implica que el capital es gratuito y no tiene
rendimientos. A medida que crecen los ratios de capital, van creciendo los tipos de
interés. En atesoramiento total, el coste del capital es “infinito” - no se puede obtener

ninguno para la produccién.

demanda respecto de la oferta. Pero, segtin se demostro en Relacién de Ahorro, la oferta
y la demanda de capital existen en una relacién de suma nula. Un aumento en el
implica un aumento. Por consiguiente, ni el ratio de capital ni el tipo de interés son
lineales en relacion con el cambio en la cantidad atesorada (o prestada). Esto hallevado a

definitiva constituye un ejercicio futil.

Reference

! https://www.chase.com/content/dam/chasecom/en/checking/documents/deposit_account_ag
reement.pdf

2 https://www.investopedia.com/terms/p/performance_drag.asp

3 Capitulo: Relacién de ahorro

4 Capitulo: Principio de Inflacién

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Regla_de_oro_del_ahorro
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No obstante, los ratios de capital determinan totalmente el tipo de interés. Puesto que las
personas individualmente tratan de obtener una proporcidn atirea sobre la base de sus
propias preferencias, se obtiene como resultado el tipo de interés de mercado. Sustituir el
ratio de capital por el tipo de interés demuestra el efecto de reserva en el Banco Puro, bajo
la suposicidn adicional de que todo el mundo opera como Banco Puro y con el mismo ratio
de capital. El ratio de capital incluye la depreciacion de los bienes presentes, lo cual para

el dinero es sobrestadia. La sobrestadia del Banco Puro es de 1, por lo cual desaparece.

rentabilidad porcentual = (reservado * ratio sobrestadia / prestado) *
(prestado / tomado prestado)

rentabilidad porcentual = (reservado / tomado prestado) * ratio sobrestadia
rentabilidad porcentual = reservado / tomado prestado

La rentabilidad porcentual sobre la inversidn en el Banco Puro pasa a ser el ratio de
reserva. Esto no implica que un Banco Puro individual pueda establecer su propia
rentabilidad estableciendo su ratio de capital. Refleja meramente que el ratio de capital
de mercado determina el rendimiento sobre el capital. Si todos los prestamistas doblaran
su ratio de capital presente, sus rendimientos necesariamente se duplicarian, ya que el

coste del capital y, por consiguiente, su rendimiento, se doblarian.

Bancos de verdad

Los ratios de capital independientes de todas las personas, sobre la base de su preferencia
temporal individual, determinan el tipo de interés de mercado. La sustitucion anterior
del ratio de capital propio del banco como tipo de interés parece implicar que el banco esta
estableciendo el tipo de interés. Sin embargo, esto estd inherente en el concepto de la
preferencia temporal. Un banco puede establecer cualquier nivel de intereses que
prefiera. No existe ninguna suposicidn por parte de los bancos de verdad en el sentido de
que el mercado la aceptard, por lo cual se suponen intereses de mercado y, por

consiguiente, rendimientos de mercado.
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rentabilidad porcentual mercado = tipo interés mercado * (prestado /
tomado prestado)
rentabilidad porcentual mercado = ratio capital mercado * (prestado /
tomado prestado)

La Banca Libre también difiere del Banco Puro en los gastos de funcionamiento, que

reducen directamente la rentabilidad porcentual.

rentabilidad porcentual banca libre = rentabilidad porcentual mercado *
ratio gastos

La banca de verdad solo difiere de 1la banca libre en la fiscalidad (incluidos los gastos por

normas regulatorias), la cual reduce directamente la rentabilidad porcentual.

rentabilidad porcentual bancos de verdad =
rentabilidad porcentual banca libre * ratio gastos fiscales

La Banca Central (estatal) solamente difiere del banco de verdad en la subvencidn de los
contribuyentes (incluidas las cantidades tomadas como préstamos descontados), lo cual

aumenta directamente la rentabilidad porcentual.

rentabilidad porcentual central = rentabilidad bancos de verdad *
ratio_ingresos_por_ subvencidn

Cuando la fiscalidad incluye el sefioreaje del dinero bancario, se tiene que aplicar la

real. No hay implicito ningin otro cambio aparte de la fiscalidad, que se contabiliza

mediante el banco de verdad anteriormente indicado. Esta fiscalidad es generalmente la

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Ecuaci%C3%B3n_Fisher
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fuente de la subvencién, que se contabiliza mediante el Banco Central anteriormente

indicado.

toda la produccion.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Bien_econ%C3%B3mico
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Relacion de ahorro

State?*:

El nivel del tipo de interés puro es determinado por el mercado para el intercambio de bienes
presentes por bienes futuros, un mercado que, segiin veremos, impregna muchas partes del
sistema econdmico. [...] Asi, si, en el mercado temporal, 100 onzas de oro se intercambian por
la expectativa de obtener 105 onzas de oro dentro de un afio, entonces el tipo de interés es de
aproximadamente un 5 por ciento anual. Este es el tipo de descuento temporal del dinero
futuro respecto del presente. [...] El tipo de interés puro sera entonces la tasa corriente de
descuento temporal, el ratio del precio de los bienes presentes respecto del de los bienes
futuros.

Murray Rothbard: Man, Economy and State

cantidades constituyen sus ahorros. Al intercambiar por su valor futuro una fraccién de

Reference

1 Capitulo: Falacia de la Preferencia Temporal

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Catalaxia

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Murray_Rothbard

4 https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/p/989
5 https://es.wikipedia.org/wiki/Requerimiento_de_capital

6 Capitulo: Principio de Expresién
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su cantidad atesorada, uno expresa que su cantidad futura vale mas para uno que la

cantidad en el presente. Por el contrario, no hacerlo expresa la valoracidén opuesta.

Una cantidad atesorada es la oportunidad de invertir (prestar) y una inversion es la
oportunidad de consumir. La una se intercambia por la otra hasta que no se obtenga
ningdn aumento adicional de valor por seguir haciéndolo. Al invertir, uno valora la
cantidad futura mas que la cantidad presente no invertida. Al no invertir, uno valora la
cantidad presente no invertida mas que la cantidad futura. Si no fuera este el caso, habria
un nivel de inversién menor o mayor, respectivamente. Esta valoracidén, que se

manifiesta en un intercambio, es la expresion de la preferencia temporal de uno.

Quiza se hayan cometido mas falacias en las discusiones relativas al tipo de interés que al
tratar cualquier otro aspecto de la economia. A la Economia le llevé mucho tiempo
comprender la importancia crucial de la preferencia temporal a 1a hora de determinar el tipo
de interés puro; a los economistas les llevé aiin mds tiempo comprender que la preferencia
temporal es el Unico factor determinante. La renuencia a aceptar una interpretacién causal
monistica ha azotado a la Economia hasta el dia de hoy.

El individuo no controla el tipo de interés de mercado. El individuo controla su ratio de
capital dado el tipo de interés de mercado. El ratio de capital es cdmo se expresa la
preferencia temporal individual. El tipo de interés es como el mercado integra en los

precios esas preferencias.
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Interés de mercado

individuo.
Ratio de Capital Individual
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abc|defghijklmnopgrst
UNIDAD POR VALOR MARGINAL DESCENDENTE

Cada incremento ordinal representa un incremento de valor marginal. Los simbolos H, P,
y T representan incrementos de valor de Atesoramiento (del inglés Hoard), Presente y
Tiempo, respectivamente. El valor atesorado es el valor presente de una unidad no
prestada. El valor presente es el de una unidad prestada si no hubiera sido prestada. El

valor del tiempo es el valor neto esperado (principal + intereses) de la unidad prestada a

(preferencia temporal)

(precio del tiempo)

lo largo de un periodo de tiempo al tipo de interés de mercado de ese periodo.

Cada barra vertical en el eje horizontal representa una unidad monetaria; no obstante,

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Utilidad_marginal
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hasta volverse negativo (cuando ya no se presta mas).

La preferencia temporal del individuo se demuestra mediante su valoracién entre las

unidades marginales “c” (la siguiente unidad que puede ser prestada) y “d” (la ultima

lo es, por lo que se presta. Si el tipo de interés de mercado aumenta de tal manera que el
aumento del retorno por prestar “c” supera el incremento de valor cardinal de “b” (esto
es, la celda “b19” de la tabla), entonces se prestara “c”. Si el tipo de interés de mercado cae
de tal manera que la disminucién en el retorno sobre “d” supera “c18”, entonces se

liquidara el préstamo de “d”.

Los ahorros totales son 20 unidades (unidades “a” hasta “t”). El atesoramiento total es de
3 unidades (“a” hasta “c”). El préstamo total es de 17 unidades (“d” hasta “t”). El ratio de
capital del individuo es, por consiguiente, de 3/17 (~17,65%), representado en la tabla
atesoramiento es de 3 unidades x el tipo de interés del mercado. El retorno sobre el

préstamo es de 17 unidades x el tipo de interés de mercado.

sentido la valoracidn que haga el individuo del importe de los intereses. El tipo de interés

de mercado eleva su valoracién ordinal de las unidades prestadas a entre “18” y “19”. Por

Reference

1 Capitulo: Taxonomia del dinero

2 https://en.wikipedia.org/wiki/Present_value

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_tiempo_del_dinero

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_del_valor_subjetivo
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consiguiente, la tabla representa el interés del mercado como una linea horizontal entre

esos incrementos.

Solamente la eleccidén entre prestar y no prestar expresa una preferencia temporal. La
depreciacidn tiene lugar en lo que se atesora, no en lo que se presta. Seglin se muestra en
que un intercambio de “productor” a “consumidor” constituye un consumo es un claro
error. Uno puede disminuir su tasa de depreciacién y, de esta manera, hacer que su
atesoramiento dure mas tiempo, pero para que se refleje como preferencia temporal

uno tiene que cambiar la tasa a la que realiza préstamos a otros.

Reference

1 Capitulo: Principio de Depreciacién
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Obsérvese que, en relacién con el diagrama anterior, una disminucién en el tipo de

interés por el valor del 182 incremento ordinal implica que se presta una unidad menos.
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UNIDAD

abc|defghijklmnopgrst

POR VALOR MARGINAL DESCENDENTE

Interés de mercado

(preferencia temporal)

(precio del tiempo)
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Esto se cumple en cada incremento hasta el nivel de interés en el que el individuo no

presta.
Ratio Capital Individual (preferencia temporal)
|
|
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UNIDAD POR VALOR MARGINAL DESCENDENTE
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De manera analoga, esta relacion se mantiene hasta el punto en el que el individuo presta

todo su capital.

Ratio de Capital Individual (preferencia temporal)

= [t Interés de Mercado (precio del tiempo)
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UNIDAD POR VALOR MARGINAL DESCENDENTE
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Consumo especulativo

Los productos son producidos y consumidos. La produccién, o la creacién de productos,
requiere tiempo y, por consiguiente, capital ahorrado (inversién). El consumo también

requiere tiempo y, por consiguiente, capital ahorrado (atesorado).

continuamente, ya sea en la produccion (p. €j. recolectando frutos salvajes) o el ocio (p. €j.
dormir). Esto a menudo se denomina vivir “al dia”. La propiedad ahorrada en este proceso
es el propio cuerpo de la persona. Un nifio comienza su vida con la energia potencial que

le ha donado sumadre.

El ahorro es, por consiguiente, la inica fuente tanto de la produccién como del ocio.
Entonces surge la pregunta: ¢a qué se aplica el ahorro? Incluso en el caso de la comida que
se ha digerido, permanece la pregunta. El capital aplicado a la produccidn se intercambia
por la titularidad de lo que termine por producirse. La titularidad de un bien futuro se

llama una “inversién de ahorros” (o, sencillamente, “inversidén”). El capital no aplicado a

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Catalaxia

2 https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/p/926
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Energ%C3%ADa_potencial

4 https://en.wikipedia.org/wiki/Potential_energy#Work_and_potential_energy

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa_de_subsistencia

6 https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/p/939
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la produccion se llama un “atesoramiento de ahorros” (o, sencillamente,
“atesoramiento”). El ahorro es la suma del capital atesorado y del capital invertido que
tiene uno. El proceso de aplicar el capital atesorado a la inversidn o al ocio se llama
“desatesoramiento”!.

Después de vender sus servicios, obtiene su ingreso dinerario a partir de la produccién,
aumentando asi sus existencias de dinero. Luego asigna su ingreso entre el consumo y la
inversion de ahorro, y estamos asumiendo que no hay ningin atesoramiento ni
desatesoramiento.

Murray Rothbard: Man, Economy and State

La catalactica versa sobre la acciéon humana, rechazando explicitamente el analisis de los

pensamientos humanos. Los pensamientos son subjetivos, se expresan objetivamente

tiempo tiene valor objetivo. No existe ninguna expresion de si el ahorro de uno va a ser
utilizado en la produccién o en el ocio hasta que se desatesora. Uno puede preferir el
ahorro ala produccidn, pero luego se puede quedar dormido y consumir el ahorro en ocio.
De manera analoga, uno puede preferir las manzanas con caracter general, pero
intercambiar una manzana por una naranja. La Unica expresidn objetiva de una
preferencia es un intercambio, incluido el intercambio de ahorros por su consumo
mediante produccién u ocio. Puesto que no se aplica a la produccidn, el capital atesorado

se llama “improductivo”, al igual que una persona que no se dedicada a la produccion.

El atesoramiento es una consecuencia necesaria de la incertidumbre. A medida que
aumenta la incertidumbre, las personas tienden a aumentar su nivel de atesoramiento,
ya sea limitando el ocio o la produccién. Esto hace que su capital atesorado pueda ser
aplicada a cualquiera de ambos en el futuro. Y, sin embargo, el capital improductivo

incurre en costes de tiempo. El tiempo es objetivamente valioso. La oportunidad de

Reference

1 https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/p/992

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_del_valor_subjetivo
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utilizar el capital en produccién ha sido intercambiada por una mayor certidumbre. Este

como el coste del capital. El coste de oportunidad es la pérdida de ganancia productiva

que surge de atesorar capital, medida mediante el tipo de interés.

Un atesoramiento representa la valoracion subjetiva de que vale mas alo largo del tiempo
que el coste de oportunidad que representa a lo largo de ese tiempo. Esto se llama
“especulacion”. Es la expresion de una preferencia por poseer un bien en vez de
deshacerse de él, con su coste medido mediante el interés al que se renuncia. La
oportunidad de invertir alolargo del tiempo lo atesorado se pierde para siempre. En otras
palabras, el acto de no invertir capital es el consumo de capital. Con todo el capital
atesorado, no hay produccién de nuevo capital y todo el capital terminard por

consumirse.

Como “se justifica” la especulacion no es relevante para esta distincidn, ya que el valor es

subjetivo. Y, sin embargo, es necesario cierto nivel de atesoramiento por el hecho de la

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad
2 https://mises.org/wire/problem-hoarding
3 Capitulo: Relacién de ahorro

4 Capitulo: Falacia de la Preferencia Temporal
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incertidumbre (esto es, del futuro). Una preferencia por el capital en el presente, en vez
de por mas en el futuro, se expresa siempre en forma de atesoramiento. Uno ciertamente

puede atesorar a un nivel que va mas alla de la liquidez que pretende compensar la

oportunidad se llama “cash drag”. No importa que la persona anticipe una ganancia neta
o la consiga, el atesoramiento necesariamente representa un gasto — porque el tiempo

tiene valor.

Sin embargo, la preferencia temporal a veces se malinterpreta como una relacién entre el
consumo y el ahorro. Esto se describe a menudo de forma poco rigurosa como “consumo
diferido” o “gratificacién postergada”. Sin embargo, segin se ha mostrado, el
atesoramiento es un consumo. El consumo no ha sido diferido; la gratificacion no ha sido
postergada. Compensar la incertidumbre es una gratificacién (tranquilidad mental), el
entretenimiento es gratificacion (actividad de ocio), la ganancia potencial si se logra
actuar en el momento éptimo en el mercado es gratificacién (anticipacién de un mejor
precio). Todos estos consumen capital. La distincién realizada por el concepto de la
preferencia temporal se encuentra en el intercambio del capital a lo largo del tiempo a

cambio de intereses. Una especulacion no hace ese intercambio.

Toda la propiedad (ahorro) de una persona esti o bien atesorada o invertida. El
atesoramiento erosiona esa propiedad a lo largo del tiempo. Los coches se desgastan, los

alimentos se convierten en energia, los muebles se desgastan, el capital decae. El dinero
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como el “valor temporal del dinero”. Al gastar el valor futuro, el atesoramiento de dinero

se desprecia realmente por el importe del descuento alo largo del tiempo atesorado.

No existe ningdn consumo real salvo en la medida en que se deprecia la propiedad. Por
consiguiente, no existe ninguna distincién entre retrasar la adquisicion de bienes y
comprarlos. Se trata de un mero intercambio de un tipo de propiedad por otra, ambas
sujetas a depreciacion. La preferencia temporal no es una distincién entre el consumo y

el ahorro, es una distincion entre el atesoramiento y la inversion.

El emprendimiento necesariamente conlleva especulacién e inversidén. Se requiere
capital parala produccidn, y el emprendedor esta especulando en el precio de lo que se va
a producir. Esta especulacidén sobre un bien futuro es el efecto secundario inevitable de
producir productos que no tienen un precio establecido. Por consiguiente, el
emprendimiento es “produccién especulativa”, mientras que la depreciacién de un bien
presente es “consumo especulativo”. Dado que cualquier estimacion de precio futuro esta
sujeta a error, toda inversidn tiene caracter emprendedor en cierta medida. La inversiéon
es produccidn especulativa y el atesoramiento es el consumo especulativo. Esto es

evidente dado que, con todo el capital atesorado, no hay produccién.

La discusidn anterior diferencia entre el empleo productivo del capital y el consuntivo,
en el contexto de una sola persona. En aras de la simplicidad, hemos discutido solamente
el consumo de ocio (esto es, de lo atesorado por un consumidor), evitando el consumo
productivo (esto es, de lo atesorado por un productor). Si bien una sola persona puede ser
tanto consumidora como productora, un productor también tiene que consumir en la
produccién. Asi, puesto que los términos han quedado sobrecargados, resulta mas facil
pensar en la inversién de una persona como si fuera en el negocio de produccién de otra

persona.

Reference

1 Capitulo: Principio de Depreciacién
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El objetivo de una persona es el ocio, mientras que el de un negocio es la produccion. Los
dos objetivos son de naturaleza consumidora; no obstante, el consumo en el contexto de
un negocio es para la produccion, no para el ocio. Al igual que cualquier persona, un
negocio tiene que determinar su ratio de atesoramiento respecto de inversion, sobre la
base delapreferencia temporal. Las inversiones de un negocio no pueden ser en su propia
produccidn, al igual que las de una persona no pueden ser en su propio ocio, ya que cada
una de ellas seria circular. Un negocio adquiere activos y los deprecia alolargo del tiempo.
Sibien estos se denominan a menudo como inversiones, un negocio no se paga intereses
a si mismo. Estos activos son capital atesorado en el proceso de consumo, para el objetivo
de la producciéon. Su capital restante se invierte en otros negocios, como fondos de

inversion o cuentas bancarias remuneradas con intereses. A medida que cada personay

La idea de que una persona sea tanto consumidor como productor plantea la cuestion
categdrica del trabajo. Si bien todas las personas tienen que consumir, la mayoria
también son productores. Una persona involucrada en un trabajo asalariado es un
reputacion, alimentos) e invierte tiempo sin su capital humano cuando su persona esta
alejada de su objetivo de ocio. El salario y los beneficios asociados son su retorno sobre la
inversion. A causa dela competencialaboral, este retorno busca el nivel de intereses sobre

su valor comercializable a lo largo del tiempo de trabajo.

La especulacién es una consecuencia necesaria del error inherente tanto en el consumo
como en la inversidn. El atesoramiento es consuntivo y la inversién es productiva. E1

concepto econdémico de preferencia temporal es especificamente la distincion entre el

Reference
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atesoramiento y la inversion. Esto resulta evidente en la relacion de identidad entre la
preferencia temporal y el interés econdémico. Una proporcion mayor del atesoramiento
respecto de la inversion refleja una mayor preferencia temporal e implica una menor

produccion.
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Principio de la Inflacion Subjetiva

como enteramente consecuencia de las preferencias personales.
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5 Capitulo: Principio de Inflacién
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Falacia de la Preferencia Temporal

mayor, yaque redunda en una mayor producciéon y, por consiguiente, una mayor riqueza.

Esto constituye una inversion de causa y efecto.

esta idea no puede ser demostrada. El tiempo resulta tinico en el sentido de que se asume
que tiene un valor inherente. Esta presuposicion esta justificada en las observaciones de
que las personas tenemos un tiempo limitado y de que es un factor necesario para toda

produccién.

acumulado por una persona tiene una menor utilidad para la persona que la unidad
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que va disminuyendo, y se refleja por consiguiente en un tipo de interés que va

disminuyendo a causa de la mayor oferta de capital que compite por los préstamos.

El tipo de interés econdmico es un mero reflejo de la preferencia temporal. Si bien
cualquier cosa puede afectar a la preferencia temporal de una persona, solo un cambio de
riqueza implica un cambio necesario. Un mayor tipo de interés implica una mayor
disposicion a hacer préstamos por parte de una persona con una preferencia temporal
dada. Sin embargo, seria irracional suponer que unos tipos de interés mayores aumentan
la preferencia temporal. Es un error parecido asumir que una persona sera mas rica si
reduce su preferencia temporal. En ambos casos se estd produciendo una inversion de

causa y efecto. Por consiguiente, la teoria es invalida.

Una preferencia temporal infinita implica la ausencia de préstamos y, por consiguiente,
la ausencia de producciéon. Una preferencia temporal nula implica la ausencia de
consumo de aquello que se produzca. Puesto que la produccién solamente existe para
satisfacer el consumo que termine por haber, una preferencia temporal nula también
implica la ausencia de produccidn, puesto que no hay ningin valor atribuible al consumo
de productos. Por tanto, la mas baja de las preferencias temporales no es inherentemente
mas productiva. Por consiguiente, la teoria es invalida. La preferencia temporal es un

equilibrio entre el consumo y la produccién.

La riqueza de una persona aumenta solamente en la medida en que sea mas capaz de

satisfacer sus preferencias, incluidas las de consumo presente y diferido. Los estados

produccidn, respectivamente. No obstante, esto tiene un coste: la fiscalidad. El resultado

es el traslado de las decisiones de asignacion de capital del mercado al estado, lo que tiene

Reference

1 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Stimulus_(economics)
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como resultado el desperdicio de capital en productos no consumidos (exceso de oferta)
o no disponibles (escasez). Esto implica que las personas son menos capaces de satisfacer
sus preferencias. Sin embargo, no implica ningtin cambio en las preferencias que tienen,

salvo en la medida en que la fiscalidad disminuya su riqueza o los subsidios la aumenten.

La economia no hace juicios de valor, infiere su necesaria consecuencia. La teoria

presupone una moralidad, que se puede asumir pero que tiene que ser objetiva. La

ninguna distincidon moral entre una preferencia temporal mayor y una menor. No hay
ninguna proporciéon de consumo respecto de la produccidon que implique agresion
alguna, sigue siendo subjetiva a pesar de verse afectada por la riqueza. Por consiguiente,

la teoria es invalida.

Puede resultar ilustrativo considerar la subjetividad del valor en términos de preferencia

sexual.

X, Y }

X->X, Y->Y }
X->X|Y, Y->X|Y }
X->Y, Y->X }

== == =m =

Uno podria considerar la lista ordenada por una mayor produccién (es decir, producir

mas humanos). Muchos estados intentan reducir la expresion de la preferencia sexual al
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impacto discernible en la expresion de la preferencia sexual pero no se puede decir que

tenga ningun impacto en la preferencia en si.

De manera analoga, deberia estar claro que un aumento de la produccién no es
objetivamente bueno. Que la gente haga lo que prefiera es el bien moral, asumiendo de
nuevo el principio moral de la no agresién. Incluso si suponemos que las personas

sexuales individuales.

Una teoria relacionada dice que las personas pueden demostrar una menor preferencia
préstamos implica una mayor preferencia temporal. Un nivel incrementado de
atesoramiento a costa del consumo parece implicar una menor preferencia temporal,
puesto que el consumo parece retrasarse. Sin embargo, un atesoramiento representa

solamente la liquidez requerida para el consumo.

todo consumo, requiere tiempo, la preferencia expresada es jugar al juego, no capturar el

valor temporal. Por tanto, esta teoria también es invalida.

Existe una teoria relacionada que afirma que la preferencia temporal se expresa a través

del consumo diferido - cuando una persona acumula ahorros en vez de consumir esos
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incorrecta todo ahorro como inversion implicita. El ahorro es un término general que

abarca tanto el atesoramiento como la inversidon de una persona.

El ahorro es la fuente de toda inversidn, pero solo la inversién real expresa una
preferencia temporal. Lo atesorado ciertamente puede cambiar de valor comercializable.
Pero considerar un mayor atesoramiento como expresion de una menor preferencia
temporal es una interpretacion errénea coloquial y comun del significado econémico
del término. Esto invierte su significado, lo que lleva a conclusiones como que el
atesoramiento total expresa una preferencia temporal nula. Y, sin embargo, con
atesoramiento total los tipos de interés son infinitos, y un interés infinito refleja una
preferencia temporal infinita. Esta contradiccidn directa evidencia que el significado del

término preferencia temporal se ha invertido, invalidando la teoria.
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Tautologia del Coleccionable

dinero".

Ahora bien, el teorema de regresion pretende interpretar la primera emergencia de una
demanda monetaria de un bien que anteriormente hubiera sido demandado exclusivamente
para fines industriales, influida por el valor de cambio que se le asignara en ese momento por
cuenta de sus servicios no monetarios exclusivamente.

Ludwig von Mises: Human Action (La accion humana,)

El postulado se aprovecha de la ambigiiedad coloquial en la palabra “materia prima”, a

pesar de la referencia explicita al valor de uso “industrial” en el propio teorema. Si
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cualquier cosa puede ser una materia prima, entonces el Teorema de Regresion

implicaria, al contrario de lo que afirma, que cualquier cosa puede ser dinero.

En economia, una “commodity” (traducido habitualmente como mercancia) es un bien o
servicio econémico que tiene una fungibilidad plena o sustancial: esto es, el mercado trata
ejemplares del bien como equivalentes o practicamente equivalentes sin considerar quién los
ha producido. [...]

La mayoria de las “commodities” son materias primas, recursos basicos, productos agricolas o
de la mineria, como mineral hierro, aziicar, o granos como el arroz o el trigo. Las
“commodities” también pueden ser productos no especializados producidos en masa como
productos quimicos o memorias informaticas.

Wikipedia: Commodity

El Teorema de la Regresion utiliza “commodity” (dinero mercancia) para distinguir el
dinero de algo que no tiene valor de uso original. Silo que pretende decir es que cualquier
cosa es una “commodity”, es una tautologia; y de lo contrario, este postulado es una

tergiversacidn del teorema.
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Falacia del Bucle de 1a Deuda

fines de definicidén esto presenta un problema: la base del término “bucle”. La teoria se
basa en la observacién de que el estado tanto emite la moneda como la acepta, lo que
implica una obligacién de hacerlo, por ejemplo en la cancelacién de deuda con el estado
(por ejemplo, los impuestos). Por consiguiente, al emitirlo, el derecho reclamable es un

crédito contra futuras liquidaciones de impuestos, etc. (es decir, el dinero real).

dinero no representa ninguna cantidad de otro bien, representa aquello por lo cual se

pueda intercambiar.

El estado no incurre en ninguna deuda al declarar que aceptara un dinero, ya sea oro o

dinero fiduciario. De manera andloga, un negocio que declare que aceptara un dinero
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intercambio del oro por el derecho reclamable a oro que tiene el poseedor del certificado.
La emision del dinero no cambia este hecho. El estado o un negocio ciertamente pueden

emitir oro en intercambios sin que el oro se considere una deuda. El dinero fiduciario

fiduciario es dinero o es deuda.

Ningun dinero tiene valor intrinseco. El dinero fiduciario se distingue del dinero

distincion real, ya que el papel moneda puede quemarse para obtener calor. Si el estado
minara, acufiara y aceptara oro o bitcéin, la teoria tendria que considerar unidades de oro

y deuda de bitcéin bajo los mismos criterios que aplica al dinero fiduciario.

La teoria representa una falta de comprensiéon de la naturaleza de los sustitutivos
dinerarios. Un derecho reclamable no puede ser un derecho a si mismo. En tal escenario,
un derecho reclamable a 100$ de algo, poseer el derecho reclamable satisface su propia
reclamacién. No seria un derecho reclamable en absoluto, seria dinero. Por consiguiente,

la teoria es invalida.
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La transicién desde derecho reclamable hasta dinero fiduciario sucede cuando el dinero

canjeables por ddlares no canjeables. En la medida en que los ddlares anteriormente
canjeables permanecen en circulacién, como es el caso de muchos, son convertidos
cuando los encuentra la Reserva Federal?. La retencién de la frase “Federal Reserve Note”

(que en inglés hace referencia a su caracter de pagaré) en el ddlar no canjeable constituye

un anacronismo.

® Sinregresion (dinero)
® Regresion sencilla (dinero representativo)
® Regresion finita (sustitutivo dinerario)

® Regresion infinita (dinero imposible)

Un pagaré puede ser un derecho reclamable de otro tipo de derecho reclamable, pero no
de si mismo (esto es, cualquier cosa por la que pueda ser intercambiado). De lo contrario,
no hay ninguna regresion real y el supuesto derecho reclamable es dinero. Esto es cierto
en el caso en el que el derecho reclamable sea totalmente circular directa o
indirectamente, segin implica el término “bucle”, ya que el pagaré se compensa a si

mismo. Asi pues, el término “bucle de deuda” es sencillamente otra descripcién de
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“dinero”. Los ejemplos incluyen oro, Bitcoin, y el ddlar estadounidense no canjeable

(moderno).

Un derecho reclamable directo (regresion sencilla) de dinero es un dinero representativo,
aunque este término se reserva generalmente para un pagaré tangible que represente un

canjeable era un dinero representativo.

Un derecho reclamable indirecto representa cualquier progresion finita de derechos

reclamables frente a otros. Cuando se compensan todos los derechos reclamables, el

Obsérvese que si los derechos reclamables son totalmente circulares no hay nada que

compensar (esto es, el derecho reclamable es dinero).

hipotético emitido por el tesoro estatal con canjeabilidad en términos de compensar una

obligacion fiscal estatal.

® 13 compensa la obligacién fiscal sobre 10$ de ingresos.

® 10$ compensa la obligacién fiscal sobre 100$ de ingresos.

100$ compensa la obligacidn fiscal sobre 1000$ de ingresos.

® Y asienadelante...

Si bien el pagaré no se representa a si mismo, su regresioén es infinita. Un derecho

reclamable solo se puede reclamar contra un numero finito de otros derechos
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reclamables. En este caso, cualquier instrumento de este tipo no es en realidad un billete

y solamente podria intercambiarse como dinero.
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Falacia del Dinero Ideal

También se ha sugerido que Bitcoin es un indice de este tipo y precipitara este escenario.

La fuerza de presién prevista es la opcién de abandonar ciertos dineros estatales en favor
de otros. Elmovimiento va de los dineros de inflacion mas alta a los de inflacién mas baja,
sobre la base de su comparacion con el indice. La consecuencia es que los estados tendran
que utilizar cada vez mas el indice como objetivo para sus tasas individuales de inflacién

de precios. Este resultado es que los dineros estatales se acerquen “asintéticamente” a la

El Dinero Ideal es un dinero estatal con una tasa nula de inflacion de precios:

...no existe una tasa ideal de inflacién que debiera ser seleccionada y elegida como objetivo
sino mas bien que el concepto ideal necesariamente seria el de una tasa nula paralo que se
llama inflacién.

John F. Nash Jr.: Dinero Ideal y Dinero Asintoticamente Ideal

La expresion de la teoria es tanto variada como limitada (se deja la prueba al lector). Sin
embargo, el resumen anterior expresa todos los elementos esenciales. Dadas estas

limitaciones, puede resultar de ayuda comenzar con suposiciones generosas.
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capacidad de comparar el valor de Bitcoin con el de otros dineros estatales importantes.

Supongamos también que, a pesar de la contradiccién aparente, las personas

recaudar el sefioreaje, que constituye un impuesto. En otras palabras, el Dinero Ideal es
un sistema de recaudacidén de impuestos que no recauda ningin impuesto. Si se aceptan
las suposiciones anteriores, el Dinero Ideal es la obsolescencia del dinero estatal. La

propuesta no considera el motivo por el cual existia inicialmente el dinero fiduciario.

Reconsidérense ahora las suposiciones. El dinero fiduciario requiere que existan leyes

aprox. en 1360) siempre rige sobre el dinero fiduciario:
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4 https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_por_decreto

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Ley_de_Gresham

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Nicol%C3%A1s_Oresme
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Estos ejemplos muestran que, en ausencia de leyes eficaces relativas al curso legal de
monedas, la Ley de Gresham funciona en sentido contrario. Si se les da a elegir qué dinero
aceptar, las personas operaran con el dinero que creen que vaya a tener el mayor valor a largo
plazo. Sin embargo, si no se les da a elegir, y si se les exige aceptar todo dinero, de buena o mala
calidad, tenderan a mantener en su posicion el dinero de mayor valor percibido, y transferiran
el dinero de mala calidad a otras personas. En resumen, en ausencia de leyes relativas al curso
legal, el vendedor no aceptara nada mas que dinero de cierto valor (dinero de buena calidad),
mientras que la existencia de leyes relativas al curso legal hara que el comprador ofrezca
solamente el dinero con el menor valor como materia prima (dinero de mala calidad) ya que el
acreedor tiene que aceptar ese dinero por su valor nominal.

Wikipedia: Ley de Gresham

controles se refuerzan a medida que se acelera la fuga de capitales, con el fin de preservar
los ingresos fiscales. Finalmente, tales controles limitan sustancialmente el
descubrimiento de precios en el indice, haciendo que resulte menos util que la referencia

concebida.

La propuesta no ofrece ninguna explicacion racional por la que las personas pasaran a
poder moverse entre dineros estatales en presencia de dichos controles. Supone que las
personas reconoceran mejor el impuesto, por la presencia del indice y su capacidad de
hacer comparaciones con él, y, por consiguiente, controlara mas eficazmente el apetito
fiscal del estado. Dado el uso practicamente universal del oro como un indice
comparativamente objetivo antes de la evolucidon del dinero fiduciario mundial, no esta
claro como llegd a establecerse el dinero fiduciario si podemos asumir que las personas

van a reaccionar ante él de esa manera.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Ley_de_Gresham#Reverso_de_la_ley_de_Gresham_(ley_de_Thiers

2 https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_controls

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Fuga_de_capitales
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Existe el argumento de que Bitcoin es un indice objetivos mientras que el oro no lo es. Esto
se basa en la oferta inflacionaria del oro, en contraste con la oferta fija de Bitcoin. Esto
supone que la inflacién monetaria implica un dinero inestable mientras que la oferta fija
implica un dinero estable. Segiin se muestra en Propiedad de Estabilidad, los dos dineros
son estables. El argumento no reconoce que el valor, indicado por el indice, es una
consecuencia tanto de la oferta como de la demanda. La demanda de oro se estabiliza con

lainflacién y la demanda de Bitcoin se estabiliza con las comisiones.

Por consiguiente, la teoria es invalida. O bien el dinero fiduciario dejara de existir o
recaudard el impuesto. Los estados solo renunciaran a este impuesto bajo una presién
extrema y, en tales casos, solo brevemente. Si acaso, el “dinero ideal” sera el Bitcoin, y no
se intercambiara libremente con los dineros estatales (en la medida en que estos sigan

existiendo).
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Principio de Inflacion

del tiempo.

Reference

! https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_inflation
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Poder_adquisitivo
3 Capitulo: Principio de Inflacién

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad
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Taxonomia del dinero

El dinero fiduciario no tiene valor de uso!. Tiene utilidad como dinero solamente en la

(“dixitque Deus fiat lux et facta est lux”). No obstante, una declaracién de este tipo
tampoco constituye una caracteristica distintiva. El dinero fiduciario es sencillamente

dinero sin valor de uso. Al dinero con valor de uso se le denomina dinero mercancia3.

uso, la clasificacién en si estd clara. El dinero de papel se puede quemar como calefaccidn,
pero esto tipicamente no se considera un valor de uso sustancial. El Bitcoin puede ser
como valor de uso sustancial. El oro, la plata, el cobre, y otras acufiaciones se considera

generalmente que no tienen un valor de uso sustancial. Cuando el valor nominal de un

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_de_uso

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_mercanc%C3%ADa
4 https://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_del_valor_subjetivo
5 https://es.wikipedia.org/wiki/Sellado_de_tiempo_confiable

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Bol%C3%ADvar_(moneda)#Bol%C3%ADvar_Fuerte_(VEF)_(2008_
-_2018)

7 https://es.wikipedia.org/wiki/Ley_de_Gresham
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Un sustitutivo_dinerario! es un derecho reclamable contractual®? a una determinada

subjetivo, tampoco es posible distinguir si lo que valora una persona es el rescate, o el
derecho reclamable en si, pero generalmente se asume que lo que se valora es el rescate,

no el documento en el que se consigna. Cuando se abole un sustitutivo dinerario pero

que es un derecho reclamable (a aquello que representa), constituye un sustitutivo
dinerario. El délar estadounidense respaldado por el oro fue un sustitutivo dinerario y el

délar estadounidense moderno es dinero fiduciario. Los ddlares estadounidenses

trata de promesas a rescatar en ddlares o bitcdins, respectivamente.

Los ddlares que uno puede sujetar en una mano son dinero fiduciario, al igual que los
bitcdins que uno puede gastar con las claves privadas de uno. Por tanto, el término

“dinero fiduciario” por si solo no distingue al délar del bitcdin. Sin embargo, esta distincion

Reference

! https://wiki.mises.org/wiki/Money_substitutes

2 https://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Contractual+Claim
3 Capitulo: Falacia del Bucle de la Deuda

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Titulizaci%C3%B3n

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Papel_moneda

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Certificado_de_oro

7 https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_representativo

8 https://www.investopedia.com/terms/e/electronic-money.asp
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nunca hizo falta antes de que existiera el Bitcoin. Se presuponia que los dineros de mercado
esos dos tipos de dinero, ninguno de los cuales tiene valor de uso. Esto sugiere la

necesidad de un nuevo término que los diferencie.

El ddlar (como todo dinero fiduciario estatal) se diferencia del Bitcoin en que depende de

El monopolio es una concesion de un privilegio especial por el Estado, que reserva una cierta
area de produccion a un individuo o grupo particular

Murray Rothbard: Man, Economy and State

El monopolio sobre la produccién del dinero fiduciario estatal se crea mediante una

queda excluida en virtud del acuerdo establecido en un libro contable ptblico. El dinero

protegido de la falsificacién mediante norma legal puede entonces recibir la

Reference

1 Capitulo: Falacia de la Regresién

2 https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/pp/1054
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_falsificado

5 https://www.moneyfactory.gov

6 https://monopoly.fandom.com/wiki/Monopoly_Money

7 https://es.wikipedia.org/wiki/D%C3%B3lar_zimbabuense
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El dinero mercancia también es un dinero de mercado, ya que no se basa en un privilegio
monopolistico que restrinja su oferta. Si la oferta del dinero mercancia es demasiado
grande, deja de ser un dinero util por su falta de portabilidad. La diferencia entre el dinero
dinero mercancia se controla a través de la competencia de mercado que la proporciona,
como consecuencia de su demanda en el mercado. No es un dinero fiduciario dada la

presuposicion del valor de uso.

Tanto el dinero como los sustitutivos dinerarios son moneda?. A veces al dinero se le

Reference

1 capitulo: Principios Criptodindmicos
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Moneda_(divisa)
3 Capitulo: Falacia de la Expansién del Crédito

4 Capitulo: Definicién de reserva
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La siguiente tabla ofrece ejemplos para cada una de las clasificaciones antes

mencionadas.

® moneda
o dinero [presente]
=  materia prima [valor de uso]
monopolio
Moneda de dolar estadounidense
mercado
Lingotes
= dinero fiduciario [sin valor de uso]
monopolio
Billete de do6lar estadounidense
mercado
Bitcoin
o  sustitutivo dinerario [futuro]
= electrdnico [intangible]
cuenta
Visa
= representativo [tangible]
papel moneda

Certificado de Plata de los Estados Unidos
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Falacia de la Regresion

Ningun bien puede ser empleado para la funcién de medio de cambio que, al principio de su
uso para este proposito, no tuviera valor de cambio a cuenta de otros empleos.

Ludwigvon Mises: Human Action (La accion humana)

Nétese que la teoria no es un mero intento de explicar el origen del concepto de dinero,
sino de cualquier cosa que pueda ser un dinero. En otras palabras, si un bien no sigue esta

progresion, no es dinero.

lo cual implica que puede estar basado en cualquier cosa, incluso si objetivamente esa

base parece irracional.

El teorema no logra completar su regresion al no explicar cOmo una persona llega a
valorar algo por su utilidad original. Uno tiene que suponer (no recordar) que algo sera

util si nadie ha intentado utilizarlo nunca. La suposiciéon de utilidad es la primera

Reference

! https://wiki.mises.org/wiki/Regression_theorem

2 Capitulo: Taxonomia del dinero

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_de_uso

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Trueque

5 https://mises.org/library/human-action-0/html/pp/778

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_del_valor_subjetivo
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valoracion, la cual sigue siendo subjetiva. La primera valoracion de una cosa, como todas

es suficiente para satisfacer el teorema. En otras palabras, el dinero no necesita seguir la
progresién en la practica real. En este caso, dado un concepto preexistente de dinero,
cualquier cosa puede empezar siendo dinero. Esta interpretacion hace que el teorema sea
una tautologia: cualquier cosa que las personas valoren como dinero puede ser dinero. En

otras palabras, se reduce al primer valor subjetivo.

El teorema en realidad esta basado en la observacion empirica de la evolucion monetaria.

rechazan explicitamente el empiricismo.

Todos estos enunciados implicitos en el teorema de la regresion se enuncian apodicticamente
como implicados en el apriorismo de la praxeologia. Asi tiene que suceder. Nadie puede lograr
construir un caso hipotético en el que las cosas fueran a ocurrir de manera diferente.

Uno de los muchos problemas que se tiene con la economia empirica es que las
observaciones nuevas pueden invalidar las conclusiones anteriores. Bitcoin lo ha hecho

con este teorema que pretendia no ser empirico. Se puede observar claramente que

La idea es una teoria empirica razonable acerca de la evolucién del concepto de dinero,
pero invalida como teorema racional que distinga lo que es dinero de lo que no es dinero.

El dinero se distingue por ciertos comportamientos expresados por las personas.

Reference

1 capitulo: Tautologia del Coleccionable

2 https://mises.org/library/cryptocurrencies-and-wider-regression-theorem
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Catalaxia

4 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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Concluir que algo constituye un dinero consiste en observar esos comportamientos, un

método estrictamente empirico.
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Definicion de reserva

por tanto, no es una reserva para con la deuda. Si la deuda se puede liquidar con

certificados de oro, entonces la posesion de los certificados constituye una reserva.

Sibien pudiera parecer que mantener un certificado como reserva para con una deuda de
certificados contradice la definicién de reserva como capital presente, no lo hace. En
tanto medio de liquidacion, el certificado en si no es mas que un papel para la persona que
lo mantiene en reserva. Las condiciones que lleva asociadas seran transferidas al emisor
del certificado. La persona que lo mantiene en reserva no experimenta costes ni
ganancias por liquidar el certificado. Su coste de liquidacién es solamente una

consecuencia de transferir el papel a su acreedor.

Reference

1 Capitulo: Principio de Depreciacién

2 Capitulo: Relacién de ahorro

3 Capitulo: Falacia de la Preferencia Temporal

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Liquidaci%C3%B3n_(finanzas)

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Certificado_de_oro

6 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Asset%E2%80%9 3liability_mismatch
7 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Maturity_(finance)
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gestién del riesgo. Si bien la reserva de capital también constituye una estrategia de
gestidén del riesgo, lo que distingue a una reserva es que el capital reservado es

“presente”, teniendo un periodo de vencimiento de cero.
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Falacia de la Rentabilidad Exenta de Riesgo

convenio al prestamista se compensa con este interés.

Sin embargo, las unidades no proporcionan ningin valor monetario al tomador del
préstamo. El control completo de las unidades regresa al prestamista de manera
aceptado. Este valor nulo se imputa necesariamente a cada intercambio previo al

vencimiento y, por tanto, al préstamo en si, lo cual invalida la teoria.

Existe una teoria relacionada que afirma que el coste de oportunidad del prestamista

puede ser utilizado para representar un gasto demostrable, al igual que sucede con la

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_de_inter%C3%A9s_libre_de_riesgo
2 Capitulo: Falacia de la Expansién del Crédito

3 https://en.wikipedia.org/wiki/Covenant_(law)

4 https://en.wikipedia.org/wiki/Maturity_(finance)

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Hashcash
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lograr gastando (incluso destruyendo) unidades. Aligual que con la prueba de trabajo, es
un intercambio de coste demostrable del capital por unidades. Por tanto, no constituye

un préstamo (es decir, no devenga ningtn interés), lo cual invalida la teoria.

Existe una teoria relacionada que dice que las unidades pueden ser utilizadas por el
tomador del préstamo para, en cambio, hacer un seguimiento de un activo de valor
perpetuo. Dado que el seguimiento expira al vencimiento, esta teoria es invalida por el
mismo motivo. Existe una teoria relacionada que dice que las unidades prestadas pueden
ser utilizadas para hacer un seguimiento de un activo a plazo fijo que expira al
vencimiento del préstamo (por ejemplo, una entrada al teatro). Esto es verdad; no
obstante, el coste del seguimiento, para cualquier duracidn, se limita en BTC a 1 unidad

por laregla del consenso del polvo. Por tanto, el coste de oportunidad selimitaa 1 unidad

En cambio, gastando directamente 1 sola unidad, se puede hacer un seguimiento del

activo de manera perpetua.

Sibien el escenario final es econdmicamente racional, no se puede describir con exactitud
como un préstamo ya que la unidad no puede ser intercambiada ni destruida por el
llamado tomador del préstamo. Seria mas adecuado referirnos a esto como un “alquiler”

de la unidad, aunque sea solo para distinguirla de los préstamos de verdad.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Ataque_de_denegaci%C3%B3n_de_servicio
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Rule_of_72
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A pesar de esto, se puede obtener tedricamente un rendimiento por el alquiler de 1
unidad, hasta el limite econémico impuesto por el tipo de interés (p. gj. ~7,2 afios al 10%).
Y, sin embargo, la comisidon requerida para que esto fuera econémicamente racional debe
ser de 0 unidades, ya que se exige la transaccién que establece el alquiler, si no es cuando
se utiliza la unidad propia de uno para el seguimiento. Asi, en el caso en el que la demanda
econémicamente racional. Esta relacién se mantiene en cualquier nivel de polvo de
monedas obligatorio por encima de cero en la medida en que el polvo sea una tarifa

insuficiente para financiar la confirmacién.
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Falacia de la Nada

Al contrario de lo que muchos libros de texto siguen sugiriendo, los bancos no aceptan
depdsitos de dinero existente de los ahorradores y se lo prestan a los tomadores de préstamos:
crean crédito y dinero ex nihilo — extendiendo un préstamo al tomador del préstamo y
abonandoselo simultaneamente en la cuenta dineraria del tomador del préstamo.

Lord Turner, Secretario de la Autoridad de Servicios Financieros del Reino Unido hasta su abolicion
enmarzo de 2013

Conferencia de la Escuela de Economia de Estocolmo sobre: “Hacia un sistema financiero sostenible"
12 de septiembre de 2013

Los adeptos describen dos visiones opuestas de la creacién del dinero. El entendimiento
tradicional es ingenuo respecto de su visiéon mas practica, como lo implica Lord Turner.
La teoria afirma que la banca inherentemente crea no solo el crédito, sino también el

dinero.

Vision ingenua

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Banca_de_reserva_fraccional
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Banca_libre

4 https://cdn.evbuc.com/eventlogos/67785745 /turner.pdf

5 Capitulo: Falacia de la Reserva Plena
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no puede involucrarse en practicas de reserva fraccional, que se consideran fraudulentas.

En tanto que prestador honesto, solamente es capaz de emitir derechos reclamables

Vision practica

Los sustitutivos dinerarios son creados por los bancos, sin ningtin coste sustancial, como
consecuencia de los préstamos de reserva fraccional. La oferta de estos sustitutivos se
los préstamos. Dada la ausencia implicita de restricciones sobre la expansion del crédito,

la deuda total crece sin limite, creando una inflacién de precios persistente.

Enun mercado libre, las personas pueden realizar las mismas operaciones que los bancos
sin llamarse necesariamente bancos a si mismos. Por consiguiente, la distincién entre
estas dos posibilidades tiene que estar basada en la ofuscacién del supuesto fraude. La
teoria sostiene que esta ofuscacion se logra utilizando un truco contable que no es

comprendido por muchos. Asi pues, investiguemos la diferencia. Cualquier dinero

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_representativo

2 Capitulo: Falacia de la Expansién del Crédito

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Inflaci%C3%B3n

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Compensaci%C3%B3n_(finanzas)
5 https://wiki.mises.org/wiki/Money_substitutes

6 Capitulo: Taxonomia del dinero
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(dinero) y la cantidad en que el crédito supera a la deuda: ahorros = dinero + (crédito -

deuda). El dinero es el oro y los créditos son sustitutivos dinerarios:

‘ Persona 100 oz 100 oz

En esta vision de los préstamos personales, la Persona entrega 81 oz de oro al Tomador

del préstamo. El Tomador acepta una obligacion de devolver el préstamo a la Persona con

interés cero y no se contabilizara el riesgo de no devolucién (es decir, no habra descuentos

por él):
T
Persona 100 oz 19 oz 81 0z
Tomador del 810z 810z
préstamo

La Persona realmente ha prestado a su propia empresa (por ejemplo, un negocio de
préstamos) una fraccidén de sus ahorros, que se contabiliza a continuacién. Supongamos
que la Persona atesora el 10% de sus ahorros para la liquidez requerida para el consumo

a corto plazo y su Negocio atesora el 10% por la misma razon:

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Bateo_de_oro
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Maturity_(finance)
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T T

Persona 100 oz 100z 90 oz

Negocio 90z 81oz 90 oz
Tomador del 810z 810z
préstamo

El negocio de la Persona esta funcionando con un 10% de reserva, ya que el 90% de su
dinero depositado esta en riesgo de impago. Proyectar esto en la visiéon ingenua de la
banca solo requiere renombrar el “Prestamista” como “Depositante” y “Negocio” a

“Banco”. No hay ninguna necesidad de suponer que son individuos distintos:

T e [ onen | oo | e

Depositante | 100 oz 10 0z 90 oz

Banco 90z 81loz 90 oz
Tomador del 810z 81 o0z
préstamo

Al contabilizar adecuadamente que la Persona tiene dinero en riesgo (es decir, que es un
depositante), podemos ver que todos los préstamos tienen una reserva fraccionada. Hay
dos préstamos en este escenario reservados al 10%, lo que resulta en sustitutos
monetarios (crédito) del 171% del dinero. Dado el supuesto de preferencia temporal
uniforme, el Prestatario prestara el 90% de sus ahorros, al igual que todos los prestatarios
posteriores. Suponiendo un préstamo practico minimo de 1 oz, después de 43 préstamos,

la expansién del crédito termina en 8.903 veces la cantidad de dinero.
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Donde r es el nivel uniforme de reserva individual y m es la cantidad de dinero, la
cantidad total de crédito c para cualquier nimero de préstamos n viene dada por la

siguiente jError! Referencia de hipervinculo no valida.:

c =5%(n=l..n)[m * (1 - r)”*n] =
(m * (r - 1) ((1 - r)*n - 1))/r =
(1000z * (10% - 1) ((1 - 10%)"43 - 1))/10% = 890.30z

rr = m/c = 1000z/890.30z = ~11.23%

1/rr = 1/(1000z/890.30z) = 8.903

Es solo porque un solo délar se considera la unidad prestable mas pequefia que la serie
estd limitada a 43 iteraciones. Una funcidon continua produce un multiplicador

monetario de 9 al 10% de atesoramiento.

La iteracién produce la siguiente tabla:

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_caja

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Multiplicador_monetario
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

10,00
19,00
27,10
34,39
40,95
46,86
52,17
56,95
61,26
65,13
68,62
71,76
74,58
77,12
79,41
81,47
83,32
84,99
86,49

87,84

90,00
81,00
72,90
65,61
59,05
53,14
47,83
43,05
38,74
34,87
31,38
28,24
25,42
22,88
20,59
18,53
16,68
15,01
13,51

12,16

90,00

171,00
243,90
309,51
368,56
421,70
469,53
512,58
551,32
586,19
617,57
645,81
671,23
694,11
714,70
733,23
749,91
764,91
778,42

790,58
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40

90,15

92,02

93,54

94,77

95,76

96,57

97,22

97,75

98,18

98,52

9,85

6,46

5,23

3,43

2,78

2,25

1,82

1,48

811,37

828,21

841,85

852,90

861,85

869,10

874,97

879,72

883,58

886,70

N
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42 98,80 1,20 889,22

43 98,92 1,08 890,30

Obsérvese que, en expansion completa, para que cualquier persona gaste de su cantidad
atesorada al tiempo que mantiene su preferencia temporal, debe liquidarse un préstamo
para compensar el gasto. El proceso de liquidacién mueve el dinero del antiguo
prestatario a su prestamista y cancela la letra. La persona que recibe el dinero gastado

debe prestarlo para satisfacer su preferencia de tiempo, y asi sucesivamente.

No es posible una mayor expansion sin un aumento en la cantidad de dinero o una
reduccion general en la preferencia temporal. Un aumento en el dinero aumenta la
cantidad absoluta de crédito y una reduccién en la preferencia temporal aumenta la
proporcién de crédito con respecto al dinero. Dado que el dinero y el crédito evolucionan

juntos, nunca hay un aumento real en los sustitutivos dinerarios aparte de estos cambios.

En la practica tipica de la contabilidad bancaria, el Banco no entrega el dinero. Por el

contrario, crea asientos contables en un proceso denominado “creacién del crédito”. Crea

que se compensan (“activo” y “pasivo”). En el momento de emitirse el préstamo, las

cuentas son las siguientes:

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Libro_mayor
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Balance_general

Dinero 279


https://es.wikipedia.org/wiki/Libro_mayor
https://es.wikipedia.org/wiki/Balance_general

Depositante =100 oz 10 0z 90 oz 100 oz

Banco 90 0z 810z 1710z 1710z 1710z
Tomador 810z 810z 810z 810z
del

préstamo

compensan tanto del Banco como del Prestatario tienen saldo, pero el Prestatario tiene
81 onzas de oro para gastar y el Banco no ha tenido que entregar nada de oro al
Prestatario. Todavia hay solo 100 oz de dinero, pero el Prestatario tiene 81 oz en
sustitutivo dinerario y el Banco tiene 81 0z mas en activos. La teoria proclama que Bank
ha creado asi no solo crédito, sino también dinero. Obsérvese que todo sigue equilibrado
y todas las cuentas se pueden liquidar, aparentemente validando la teoria expuesta por
Lord Turner, de que “.. crean crédito y dinero ex nihilo, otorgando un préstamo al
prestatario y abonando simultineamente un saldo en la cuenta dineraria del

prestatario”.

Esto, sin embargo, no demuestra ningin gasto real ni del crédito de préstamo ni del
activo bancario. Llevemos esto un poco mas lejos, asumiendo que el Prestatario borra su
cuenta y, por lo tanto, los correspondientes asientos bancarios de activos y pasivos del

Banco.

Reference

! https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521915001477

280 Dinero


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521915001477

Depositante 100 oz 10 0z 90 oz 100 oz

Banco 90z 810z 900z 900z 90 0z
Tomador 810z 81 oz 810z 810z
del

préstamo

Obsérvese que esto es idéntico al resultado de la visién ingenua. No existe ninguna

diferencia entre estas visiones supuestamente en conflicto en torno a la creacion del

Segun Joseph Schumpeter, el primer defensor conocido de una teoria crediticia del dinero fue
Platdn. Schumpeter describe el metalismo como la otra de las “dos teorias fundamentales del
dinero”, diciendo que el primer defensor del metalismo fue Aristételes.

Reference

! https://en.wikipedia.org/wiki/Credit_theory_of money#Scholarship
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Plat%C3%B3n

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Arist%C3%B3teles
4https://dle.rae.es/dualidad>m=form

5 https://dle.rae.es/di%C3%A1llogo

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_de_uso

7 Capitulo: Propuesta de Valor

8 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Metallism
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Recuérdese que cada préstamo tiene una reserva del 10%, por lo que el Banco puede
prestar hasta 8.903 veces la cantidad de dinero en reserva, o 890,3 oz en sustitutivo
dinerario contra 100 oz de dinero reservado. Si el Banco reserva cada préstamo al 0%, la
expansion del crédito seria infinita. Sin embargo, esto implica preferencia temporal nula,
o la idea de que el tiempo no tiene valor, lo que implica que todo el dinero se presta
indefinidamente. En el caso del Banco, la reserva del 0% implica que no hay liquidez para
satisfacer ninguna retirada de dinero (es decir, suspensién de pagos inmediata). Sin
embargo, dada la preferencia temporal nula, nunca podria haber retiradas de dinero, lo
que hace que el escenario sea irrelevante. La expansion del crédito es necesariamente

finita.

Asi que revisemos el escenario en el que el Banco crea crédito con reserva negativa (es
decir, delanada), esta vez considerando el gasto. Por ejemplo, sobre los depdsitos de 0 oz,
el Banco tiene la intencidn de emitir un préstamo de 1000 oz. En lugar de depender del
dinero reservado para liquidar eventualmente el préstamo, el Banco “crea dinero” en su
balance. Luego, el Banco aumenta las cuentas de crédito y deuda del Prestatario, lo que

representa el dinero prestado y la obligacidon de pagar, respectivamente:

Reference

1 Capitulo: Falacia de la Regresién
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Chartalismo
3 Capitulo: Falacia del Bucle de la Deuda
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Banco 1000 oz 1000 oz 1000 oz 1000 oz
Tomador 1000 oz 1000 oz 1000 oz 1000 oz
del

préstamo

Cuando el Prestatario intercambia 1 oz (de su cuenta de crédito) para un coche, su cuenta
de crédito se reduce en 1 oz y la del Comerciante aumenta en 1 oz. Obsérvese que el

Prestatario ahora le debe 1 oz al Banco, adelantado por el contrato de préstamo.

Banco 10000z | 10000z @ 10000z | 1000 0z
Tomador del | -1 oz 999 oz 10000z | 999 0oz 1000 oz
préstamo

Comerciante | 1 oz 10z 1oz

Todo pinta bien hasta que el Comerciante intenta retirar dinero de su cuenta. En ese
momento, el Banco ha suspendido pagos y el Comerciante no ha recibido su pago. Si la
cuenta del Comerciante esta en otro banco, el pago fracasa en cuanto los dos bancos

tratan de liquidar cuentas. Con una hipotética reserva negativa, las cuentas se equilibran

Reference

1 https://en.wikipedia.org/wiki/Bank_failure
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Banco -1o0z -1o0z 10000z | 999 0z 999 oz 999 oz
Tomador del 999 oz 10000z | 999 oz 1000 oz
préstamo

Comerciante | 1oz 1oz 1oz

cumplir.

No reconocer estos principios probablemente es consecuencia de no tener en cuenta el
del dinero y del crédito, ya que el primero siempre tiene que existir para liquidar las
reclamaciones implicadas por el segundo. Esto probablemente viene del habito de
referirnos al dinero (p. j. oro) en los mismos términos que a los sustitutivos dinerarios

(p. €j. saldos de oro).

Los asientos compensatorios de activos y pasivos sirvieron solo para contabilizar los
préstamos emitidos y pendientes, que son la base del balance general del Banco. Del
mismo modo, el Banco no cred los asientos compensatorios de crédito y deuda para

ocultar la creacién fraudulenta de dinero. E1 Banco cred estas cuentas por dos razones:

Reference

! https://www.brinks.com/en/public/brinks/logistics
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Cajero_autom%C3%A1tico
3 https://en.wiktionary.org/wiki/empty_promise

4 https://www.youtube.com/watch?v=I1zE038REw2k

284 Dinero


https://www.brinks.com/en/public/brinks/logistics
https://es.wikipedia.org/wiki/Cajero_autom%C3%A1tico
https://en.wiktionary.org/wiki/empty_promise
https://www.youtube.com/watch?v=IzE038REw2k

e Evitar la transferencia fisica solo para volver a depositar el dinero en el Banco.

e TFomentar que se volviera a depositar en el Banco en lugar de un competidor (o el

tesoro del Prestatario).

Cuando el Banco tiene reservas insuficientes para satisfacer las retiradas, ya sea debido a

En resumen, se ha demostrado que:

® LosBancosno tienen la capacidad de crear dinero.

® Lareservafraccionaria es inherente a los préstamos.

® Lafraccidon de lareserva es expresion de la preferencia temporal.

® Lareservanulaelimina cualquier posibilidad de poder liquidar cuentas.

® No existe ninguna distincién entre las teorias ingenua y practica de la creacién del

dinero.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/P%C3%A1nico_bancario

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Banco_central

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Prestamista_de_%C3%BAltima_instancia
4 Capitulo: Principio de la Banca Estatal

5 https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_inflation
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Falacia del Dinero Imprestable

ratio-crecimiento-dinero-monopolistico = ratio-crecimiento-dinero-mercancia
/ ratio-sefioreaje
100% / 103% = ~97%

ratio-crecimiento-dinero-oferta-fija = ratio-crecimiento-dinero-mercancia /
ratio-inflacién
100% / 97% = ~103%

productos que representa (esto es, demanda). En otras palabras, con el doble de la

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Ecuaci%C3%B3n_Fisher
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_inflation

3 Capitulo: Principio de Depreciacién

4 Capitulo: Taxonomia del dinero

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Deflaci%C3%B3n

7 Capitulo: Principio de Inflacién
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anterior cantidad de productos.

poder adquisitivo este afio = poder adquisitivo_ afio pasado *
ratio_crecimiento_anual
100 * 103% = 103

La presuposicion de la deflacion de precios del dinero de oferta fija descansa en la
suposicion de un crecimiento econdmico positivo. En el caso de una contraccion
(riqueza en aumento) implica que los intereses superan la depreciacién. Tanto los

intereses como la depreciacion siempre tienen que ser positivos tal y como implica la

ratio_intereses > ratio_depreciacidén > 100%

ratio intereses / ratio crecimiento = ratio depreciacién
ratio intereses / ratio crecimiento > 100%

ratio intereses > ratio crecimiento

positivo. Por tanto, la contraccién es una condicién autocorrectiva.

ratio_depreciacién > ratio intereses > 100%

ratio intereses / ratio crecimiento = ratio depreciacién
ratio intereses / ratio _crecimiento > 100%

ratio intereses > ratio crecimiento

Obsérvese que, en los dos casos de crecimiento econémico y contraccion, los intereses

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Inflaci%C3%B3n
2 Capitulo: Falacia de la Preferencia Temporal

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Utilidad_marginal
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crecimiento. Dado que el crecimiento es la Unica base de la deflaciéon en un dinero

deflacionista, atesorar el dinero representa una depreciaciéon monetaria (consumo).

Existe una teoria que afirma que es econdmicamente irracional prestar un dinero
deflacionista. Segun se ha mostrado, es racional prestar cualquier dinero, incluido uno

deflacionista, lo que invalida la teoria. Cualquier comportamiento contrario implica

Reference

1 Capitulo: Consumo especulativo
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Falacia Lunar

renuncia.

Un corolario a la teoria es que no se requiere ninguna inversién en la produccién para
beneficiarse de esta. Se requiere capital para toda produccidén. Los prestamistas
(inversores) cobran intereses a cambio del tiempo sin su capital. La produccion es la
fuente de los intercambios y, por tanto, toda actividad econémica es consecuencia de
la inversion. Se define un atesoramiento por su falta de consumo en la produccidn. Si
todaslas personas atesoraran su capital, no habria nada que intercambiar y, por tanto, no

habria demanda de dinero.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Ley_de_Metcalfe
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Ley_de_Gresham#Reverso_de_la_ley_de_Gresham_(ley_de_Thiers
)

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Oferta_y_demanda
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de:

1. crecimiento econémico - que crea mas demanda para utilizar el dinero a cambio

2. monetizacidén - que las personas transfieran demanda desde otro dinero

Y, sin embargo, el crecimiento econémico es estrictamente consecuencia de la inversion.

El beneficio que emana de la produccién requiere una inversién anterior.

Préstamos O Producto manufacturado
SISE ‘ lal

Interés Beneficio
Capital Produccién Consumo
Inversién Intercambios

Reference

! https://medium.com/@paulbars/magic-internet-money-how-a-reddit-ad-made-bitcoin-hit-100
0-and-inspired-south-parks-art-b414ec7a5598

2 Capitulo: Taxonomia del dinero

3 Capitulo: Principio de Depreciacién

4 Capitulo: Propiedad de Estabilidad
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Estimacion de Precios

partida mas racional. No obstante, sin una comprension clara de la distincién esencial

entre dinero y crédito, este enfoque a menudo presenta deficiencias ldgicas en la practica.

la expansién del crédito. Si eliminara la expansion del crédito (hipotéticamente), no
habria ninguna produccién de ningtn tipo y no valdria nada. La suposicion de partida
mas racional respecto de la expansion del crédito es que el Bitcoin se reserva al mismo

ritmo que otros dineros. La tasa de la expansion crediticia estd impulsada por la

Reference

! https://www.fool.com/investing/2017/05/25/could-the-price-of-bitcoin-go-to-1-million.aspx
2 https://en.wikipedia.org/wiki/Gross_world_product

3 https://medium.com/@100trillionUSD/modeling-bitcoins-value-with-scarcity-91fa0fc03e25
4 Capitulo: Falacia de la Razén Existencias-Flujo

5 Capitulo: Principio de Reserva

6 Capitulo: Falacia de la Divisa de Reserva

7 https://es.wikipedia.org/wiki/Catalaxia

8 https://mises.org/library/man-economy-and-state-power-and-market/html/p/949

9 Capitulo: Taxonomia del dinero

10 capitulo: Falacia de 1a Expansidn del Crédito
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produccién serd, por tanto, consistente con las normas histdricas.

Consideremos cinco posibles opciones para la sustitucion del “dinero” por Bitcoin:

® Dinero tangible.

e Dinero base (MO).

® (Crédito bancario (M3-MO).

® Todo el crédito (bancario, deudas, capital accionarial).

® Producto bruto.

Utilizar solamente el dinero tangible (“efectivo en camaras acorazadas”) es un enfoque

irracional. El dinero que se contabiliza como equivalente monetario también debe

manera analoga, es injustificable utilizar el producto bruto en sustitucidn, ya que no es

ni dinero ni crédito.

Reference

1 Capitulo: Falacia de la Preferencia Temporal

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Banco_central

3 capitulo: Principio de la Banca Estatal

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Liquidaci%C3%B3n_(finanzas)
5 Capitulo: Falacia del Bucle de la Deuda

6 https://en.wikipedia.org/wiki/Money_supply#United_States
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Sin embargo, con fines comparativos, estimemos cada una de las cinco opciones
enumeradas anteriormente. Los valores basicos para la siguiente tabla son cantidades en
dolar estadounidense tomadas prestadas de la Falacia de la Expansidn del Crédito. Estos
capitalizacién del mercado accionarial. El mercado estadounidense es aproximadamente
el 40% de los mercados globales. Por consiguiente, estos valores superan las cifras
estadounidenses en un factor de 1/40%. Esto favorece la simplicidad sobre la precision,
ya que el tinico objetivo es demostrar un método racional de estimacién. La cantidad de
Bitcoin asumida es de 18.952.500, dado un 95% minado (~10 afios en el futuro) y un 5%

perdido (p. €j. Satoshi perdio las claves privadas).

en 2029. Esto implica que los valores deberian ser mayores sobre la base de la presuncién

de crecimiento econdémico e inflacién monetaria? del ddlar estadounidense. Esto diltimo

anos, los valores de 2029 se han incrementado un ~22%.

Reference

! https://seekingalpha.com/article/4202768-u-s-percent-world-stock-market-cap-tops-40-percen
t

2 https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_inflation

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Crecimiento_econ%C3%B3mico
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S ——

Dinero tangible 4.347.460.000.000$ 279.852%
Dinero base 8.187.102.500.000$ 527.016%
Crédito bancario 36.018.735.000.000$ 2.318.578%
Todo el crédito 236.812.492.891.206$ 15.243.965$%
Producto bruto 80.270.000.000.000% 5.167.097%

La estimaciéon de la sustitucién dineraria de base mundial es de 527.016$. La

del 100% de la especulacién a lo largo de un plazo de ~10 afios, o un precio presente de

263.508%.

Ahora consideramos la suposicion principal, la de sustitucidon de todo el dinero. El Bitcoin

mercado mundial. La estimacién del dinero base incluye toda la actividad de mercado en
ese dinero (las estimaciones de crédito no la incluyen). A un 100% de sustitucién para el

comercio estimado del mercado negro, el precio es de 73.782$.

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_actual_neto

2 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Rule_of 72

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad
4 Capitulo: Principio de Ausencia de Permisos

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

6 https://voxeu.org/index.php?q=node/7964
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Sin embargo, dada la suposicién de que los dineros estatales sean de uso exclusivo en el
mercado legal no podemos suponer que el 100% de la actividad del mercado negro sea en
Bitcoin. No existe ninguna base obvia para estimar esta proporcién, pero el precio de
2019 de ~10.000$ implica una adopcion de ~7,4% en el mercado negro proyectada para

2029.

pueda alcanzar la adopcion futura que implican las proyecciones actuales.

Reference

1 Capitulo: Propiedad de Estabilidad

2 Capitulo: Principio de Sustitucién
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Falacia de la Escasez

implica ningtin grado de dificultad en producir el recurso.

La escasez también podria referirse a la disponibilidad relativa de alguna propiedad. Para
una oferta dada, aumentar la demanda implica una disponibilidad menor (mayor
escasez). Sin embargo, el aumento de la demanda tiende a aumentar la produccién y, por
lo tanto, la disponibilidad. De manera similar, para una demanda dada, aumentar la
oferta implica aumentar la disponibilidad (disminuir la escasez). Sin embargo, el
aumento de la oferta tiende a disminuir la produccidn y, por lo tanto, la disponibilidad.

Estas retroalimentaciones negativas estabilizan la disponibilidad y, en consecuencia, el

posible. La teoria implica que esta es la fuente de valor de la famosa obra de arte. Sin
embargo, existen innumerables obras de arte Uinicas sin demanda y, por lo tanto, sin
valor. El Bitcoin no puede aumentar de valor solo por la escasez absoluta. Al contrario,
necesariamente se vuelve mas escaso a medida que se valora mas. La prevalencia no es
una propiedad monetaria importante salvo en lo que respecta a la portabilidad y la

divisibilidad.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Escasez
2 Capitulo: Principio de Inflacién

3 https://es.wikipedia.org/wiki/La_Gioconda
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Un aspecto de la teoria es que la oferta fija de Bitcoin es la fuente de su utilidad porque
garantiza que no aumente su disponibilidad. Sin embargo, esto requiere una demanda
que no disminuya. El Bitcoin es Unico en el ambito de las propiedades en que el coste de

transferirlo aumente inherentemente con la demanda de transferencias. Esto crea

no esta garantizada la no disminucion de la demanda, la teoria es invalida. Como resulta
habitual en las falacias econdémicas, el error viene en parte de considerar solamente un

lado de la relacién oferta-demanda.

Otra causa del error es una mala interpretacion del comportamiento del dinero

mercancia. Debido a su menor prevalencia en la superficie de la Tierra, el oro se ha

independiente del nimero de unidades existentes. Aparte de una divisibilidad suficiente,
el numero total de unidades de Bitcoin es completamente arbitrario y, por lo tanto, no

esta relacionado con su utilidad.

Otra causa del error es una mala interpretacion del comportamiento de los dineros

Reference

1 capitulo: Propiedad de Estabilidad

2 Capitulo: Principio de Sustitucién

3 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Money#Properties
4 Capitulo: Taxonomia del dinero

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_falsificado

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

Precio 299


https://en.m.wikipedia.org/wiki/Money#Properties
https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_falsificado
https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje
https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

aumenta la relacidn entre dinero y capital. Sin una competencia restringida, la oferta se
expandiria a través de las fuerzas del mercado, en respuesta a la demanda, eliminando el
impuesto. En otras palabras, el dinero se comportaria como una mercancia prevalente,
con poca portabilidad (al menos hasta que sea remunerado por el estado). La mala

portabilidad es a menudo una consecuencia real de la hiperinflacién.

La escasez es una funcién tanto de la oferta como de la demanda y, por lo tanto, no puede
ser inherente a un dinero, incluso con una oferta fija. Tanto el dinero mercancia como el
Bitcoin eliminan el impuesto de la inflacidn, aunque el dinero mercancia esta sujeto ala
retroalimentacién negativa de la inflacién monetaria y el Bitcoin esta sujeto a la

retroalimentacién negativa de la presién de las comisiones.
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Propiedad de Estabilidad

del dinero y su oferta.

Podemos organizar los dineros por sus ofertas en tres categorias:

e Oferta de mercado (dinero mercancia*y Bitcoin temprano)

e Oferta monopolistica (monopolio®)

e Oferta fija (Bitcoin® tardio)

aumenta el valor de las restantes. Puesto que no hay ningin incentivo financiero a favor

de tener pérdidas, no tiene impacto en la estabilidad.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_del_valor_subjetivo
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Oferta_y_demanda

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Amortiguamiento

4 https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero_mercanc%C3%ADa

5 Capitulo: Taxonomia del dinero

6 https://es.wikipedia.org/wiki/Bitcoin

7 https://es.wikipedia.org/wiki/Miner%C3%ADa_del_oro

8 Capitulo: Principio de Inflacién
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demanda (el precio) es estable a pesar de que la oferta no sea fija. La competencia
garantiza que la produccién del dinero de mercado esté controlada por la demanda. La
retroalimentacién de la disminucidn de la demanda como consecuencia del aumento de

la oferta reduce el incentivo de la produccidn, lo que garantiza la estabilidad.

Como dinero de mercado, el aumento de la oferta de Bitcoin no tiene ningun efecto sobre
el precio. Y, sin embargo, puesto que el crecimiento de su oferta esta prefijado, su
estabilidad se basa en cambios en la demanda. Al contrario que el dinero basado en
materias primas, el coste de producir Bitcoin aumenta y disminuye segtin la demanda del
mismo. Puesto que el precio es la relacién entre la oferta y la demanda, esto tiene el
mismo efecto. El propdsito de la inflacion monetaria del Bitcoin es distribuir

racionalmente las unidades y, por tanto, termina por ser desactivada.

La oferta de dinero monopolistico aumenta arbitrariamente (o esta sujeta a impuestos

Cuando la inflacién monetaria monopolistica es predecible, se puede capitalizar, lo que

descuenta el rendimiento del sefioreaje. Por tanto, los cambios en la oferta a menudo no

diferencia econémica entre el dinero basado en materias primas y el dinero

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Sobrestad%C3%ADa_(divisa)
2 https://es.wikipedia.org/wiki/Soberan%C3%ADa
3 https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1oreaje

4 https://www.reuters.com/article/us-venezuela-economy/crisis-hit-venezuela-halts-publication
-of-another-major-indicator-idUSKBN16S1YF

5 https://es.wikipedia.org/wiki/Monopolio_p%C3%BAblico

6 Capitulo: Principio de Reserva
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monopolistico. El1 aumento de la oferta causado por el sefioreaje se ve mitigado

costes para una transaccion de un valor dado. Por consiguiente, la estabilidad es el
resultado de limitar la demanda directamente, al contrario de basarse en un aumento

de la oferta para hacerlo. La estabilidad implica que el precio esta limitado, pero puede

Reference

! https://es.wikipedia.org/wiki/Fuga_de_capitales

2 https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_controls
3 Capitulo: Propiedad del Umbral de Utilidad

4 Capitulo: Principio de Sustitucién

5 Capitulo: Principio de Escalabilidad
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Falacia de l1a Razon Existencias-Flujo

entre el capital y los ingresos, lo que permite que se estime un nivel futuro de capital a
partir de un nivel esperado de ingresos. Posteriormente, este concepto elemental fue

aplicado a la oferta de dinero con caracter general.

La razon existencias-flujo es una medida del tiempo. Dada una razén mayor, las
existencias aumentaran mas lentamente. Existe una teoria que afirma que el dinero con
una mayor razdén existencias-flujo inherente sufrird proporcionalmente una menor
razén implica un tipo de dinero “madas duro”, definido como inherentemente mas

resistente a los efectos de la inflacién monetaria.

Lateoria no considera el origen de las velocidades de flujo. Supone necesariamente que la

velocidad de produccién es sencillamente una propiedad de la sustancia. Pero la

competencia, acelerando el aumento de la oferta. Que haya mas gente haciendo

excavaciones para encontrar oro aumenta su flujo.

En otras palabras, el flujo es una funciéon de lademanda. La anticipacion de pérdidas tiene
como consecuencia que no haya ninguna produccién en absoluto. Esta falta de flujo no es
inherente a la sustancia sino una consecuencia de la falta de demanda. Dado que tanto la

oferta como la demanda determinan el flujo, la teoria es invalida. Este error,

Reference

1 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Stock_and_flow

2 https://en.m.wikipedia.org/wiki/Monetary_inflation
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razon existencias-flujo, sino de su aplicacion incorrecta.

Dada la legislacién contra falsificaciones, se restringe la competencia para producir
las fuerzas del mercado. Como sucede con otros tipos de dinero, la oferta y la demanda
son impredecibles con caradcter general. Un estado puede “vincular” su emisién de
durante muchas décadas. En este caso, la razdén de existencias-flujo indicaria

incorrectamente una “dureza” comparable con la del oro.

Dado que la razén existencias-flujo del dinero es la tasa de inflacion monetaria
invertida, su relacion con la inflacion monetaria es tautoldgica. No tiene ninguna
implicacion sobre la inflacion monetaria futura. Se puede utilizar para analizar
relaciones histdricas, y para calcular las existencias futuras sobre la base del flujo futuro
supuesto, pero no se puede utilizar para predecir la inflacién monetaria futura. Cualquier

razones histdricas de existencias-flujo constituye un error.

Reference

1 https://mises.org/library/theory-money-and-credit/html/ppp/1234

2 Capitulo: Principio de Reserva
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ESCALABILIDAD
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Falacia de la Auditabilidad

supone custodia) y, por consiguiente, no tiene nada que auditarse.

Una auditoria de solvencia requiere una prueba simultanea (atémica) tanto del
importe integro del activo mantenido por un custodio como de los titulos emitidos
contra él. En el caso de una reserva nacional de Bitcoin, esto requeriria una prueba
completa de todos los activos fiduciarios (por ejemplo, el titulo) emitidos contra la

reserva, asi como del Bitcoin mantenido en reserva. Incluso en el caso en el que el titulo

En algunos casos, podria considerarse suficiente rechazar el requisito de atomicidad,

aceptando la falta de correccion bajo la suposicion de que las desviaciones significativas

desviacién resulta insuficiente. Histéricamente, no ha sido dificil detectar tales

desviaciones. La dificultad se encuentra en detenerlas.

Reference

1 Capitulo: Principio de Reserva

2 Capitulo: Falacia de la Divisa de Reserva
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Principio de Escalabilidad

perfectamente no escalable ya que ninguna cantidad de hardware 1o aumenta.

Tamaiio de bloque y seguridad Tamaiio de bloque y utilidad

4
Confirmacion

_.-""Capacidad Utilidad

Una utilidad no nula implica
seguridad y capacidad de
confirmacién no nulas.

Seguridad

Limite de tamaiio de bloque Limite de tamaiio de bloque

Dado que el compromiso es arbitrario, no existe un tamario ideal.

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Escalabilidad

2 Capitulo: Riesgo de Centralizacién
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Mineria sin limite de tamafio de bloque

Aumento de tamafio de bloque y recompensa Reduccién de la probabilidad de
, , descubrir un bloque vdlido
g T AN
,’Intercambio de una-_
‘.desventaja por otra,’

t t +intervalo t t + intervalo
Sin un limite de tamafio de bloque, esperar nuevas Sin embargo, aumentar el tiempo en vacio también reducird
transacciones aumentara la recompensa potencial. la probabilidad de minar un bloque que sea valido.
. J

Para cualquier tamario de bloque, el sistema sigue siendo no escalable por la necesidad

dinero
r N
No escalabilidad de la finalidad de confirmacién
——
——
—4
El coste de optimizar la recompensa A e ., -  — El tamafio fijo de bloque implica
de bloque aumenta exponencialmente | e La seleccion optimiza = una tasa fija de confirmacién
con el tamafio de la reserva de i la recompensa de bloque % de transacciones.
transacciones no confirmadas. L — (no escalable)
(no escalable) H — H - Blloql'llf
— Plantilla
—4
Reserva de transacciones
no confirmadas
_ J

La capacidad de carga de transacciones efectiva, y por consiguiente la utilidad, se puede

Reference

L https://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad

2 Capitulo: Taxonomia del dinero
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renuncia de seguridad local y limitada en el tiempo, en oposiciéon a la renuncia de

seguridad sistémica y persistente de aumentar el tamarfio de bloque.

4 A
Seguridad local comprometida Seguridad del sistema comprometida
[ Q
g 9 o
@ o)
La disposicion en capas reduce la seguridad Un aumento en el tamafio de bloque reduce la seguridad
solamente entre los que participan en distintas capas. para todos los participantes del sistema.
\ J/

Umbral reducido de utilidad

Utilidad Utilidad
' '

: . e
Valor minimo dtil | P L LRl N 1
o '

de transferencia | Disposicién en Capas' JP—
; | | Tamafio bloque ++ :
i 1 // i

S e . t—f—
' '
a 3 3

Valor de transferencia Valor de transferencia
Las transferencias por debajo de un umbral no tienen utilidad Este umbral se reduce pero no se elimina.
ya que el valor transferido es menor que las comisiones. Las comisiones y el umbral siguen siendo no nulos.
(. J

Por consiguiente, la estabilidad y la no escalabilidad existen para cualquier tamarfo de

bloque y cualquier nivel de disposicion en capas.

Reference

1 Capitulo: Propiedad del Umbral de Utilidad
2 Capitulo: Propiedad de Estabilidad
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Principio de Sustitucion

o dejan totalmente de utilizarlo.

Si bien un sustituto seria menos deseable al mismo precio que el producto original, su
menor precio compensa esta preferencia. De esta manera, la presencia de sustitutos

reduce la demanda por el producto original. El sustituto compite con el original de la

necesariamente suben con el uso. Esta caracteristica exclusiva crea una presién bajista
sobre el precio al reducir la demanda. Pero este coste ascendente también hace viables
los sustitutos, creando una presion bajista sobre el precio al aumentar efectivamente

la oferta.

No hay nada que evite la evolucién de multiples monedas parecidas. Es posible que estas

exhiban propiedades monetarias casi indistinguibles, lo que minimiza las renuncias

esta presidn esta refiida con el aumento de los costes y, en algin nivel de uso, debe dar

paso ala sustitucién (o al desuso).

Reference

1 https://es.wikipedia.org/wiki/Bien_sustitutivo
2 Capitulo: Propiedad de Estabilidad

3 Capitulo: Principio de Consolidacién
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Existe una teoria que dice que, puesto que la creacidon de nuevas monedas no cuesta nada,
el principio de sustitucidon implica que Bitcoin tiene que dejar de tener valor a causa dela
oferta gratuita ilimitada. Esto soslaya el hecho de que Bitcoin exige que las personas
paguen por utilizarlo. Esto es tan cierto para una segunda moneda como lo es para la

primera.

Y aumentar la oferta alivia la demanda. En algiin punto, la demanda no es suficiente para
producir/asegurar mas oferta, y, por tanto, la teoria es invalida. Esta es la misma relacién

que existe con los dineros mercancia y, de hecho, con todos los productos.

314 Escalabilidad



Propiedad del Umbral de Utilidad

e 3
Valor minimo de transferencia Gama 6ptima de valores Utilidad a comisiones mas altas
Utilidad Utilidad L Utilidad

Gama optima
Valor minimo dtil de valores

de transferencia

La utilidad es maxima en la gama 6ptima de
Las comisiones superan el valor valores hasta que se reduce por los elevados Los niveles més altos de comisiones aumentan
transferido por debajo de un cierto umbral. tiempos de confirmacion requeridos por los el umbra de valor minimo Util de transferencia.
mayores valores de transferencia.

Valor de transferencia Valor de transferencia Valor de transferencia

Por consiguiente, aumentar la utilidad implica aumentar el valor promedio de

transferencia, ya que, de lo contrario, las comisiones crecientes haran que el coste de la

necesidad de aumentar la profundidad de confirmacién para transferencias de mayor

valor. Pero dado que no hay ninguna manera de reducir la seguridad para
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transferencias de menor valor, el valor minimo ttil de transferencia aumenta con la
utilidad. No dar soporte a transferencias en una cierta gama de valores implica que los

sustitutos son mas baratos en esa gama. Esto implica la posibilidad de que coexistan

relacion. El efecto de estas variaciones de la moneda es estrictamente proporcional.
Incluso los bloques de tamario ilimitado tienen que producir niveles de comisién que

excluyan por precio las transferencias de poco valor.

Reference

1 Capitulo: Etiquetas indicativas de Bitcoin
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Glosario

Activacion

Ajuste

Un cambio en la Dificultad.

Agregacion

Ataque

principios estan definidos por Satoshi en “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash

System” ("Bitcoin: Un sistema de efectivo electrénico entre iguales").

Bloque
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Reserva de Bloques
también utilizada.
Pedir Prestado

el Prestador.

Rama
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Demandante

Cliente-Servidor

Un Protocolo asimétrico.

acuerdo.

Reglas de Consenso

Apéndice 321



Contrato

anacronismo para decir esto.

Cooptacion

que degradan el rendimiento. DoS (del inglés Denial of Service) es un acrénimo de esto.

Profundidad
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Desarrollador

esto.

Imposicion del Cumplimiento

La accién de descartar datos Invalidos.

Cambio
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Comision

Potencia de Hash
Una fraccién de la Tasa de Hash de todas las Minas.
Tasa de Hash

La tasa de conversiones Hash.
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Altura

Latencia

Elretardo inherente ala Comunicacién.

Disposicion en Capas
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Prestar

denominacidn para lo mismo.

Tiempo de Bloqueo

Maquina

Un seguidor de instrucciones.

Potencia de Hash Mayoritaria

habitual para ello.
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Mina

Operacion

Una declaracién elemental de intenciones.

Optimizacion

ello.

Particion

Apéndice
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Entre pares (Peer-to-Peer)

Un Protocolo simétrico.

Persona

Un decisor.

Punto

Unareferencia a una Salida o Entrada.

Politico

Relativo a las acciones de los Estados.

Poder

El nivel relativo de control de una Persona sobre la Cadena o la Moneda.

Salida anterior
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Beneficios

Prueba

Evidencia Valida.

inglés Proof-of-Memory).

Prueba de Participacion

Proof-of-Work).

Protocolo

esto.
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Recompensa

expectativa de una disminucién del precio.
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Gasto

Division (split)

Una bifurcacién de la Moneda.

Parada

Tipicamente opera con impunidad dentro de limites geograficos.

Fuerte
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Intercambios

poco apropiada también utilizada.

Transferencia

El cambio de control sobre ciertas Unidades.

No Confirmada

es launidad de Bitcoin.

Utilidad
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Varianza

Variacion

Diferencias en el coste de los recursos de la Mineria.

Volatilidad

apropiada también utilizada.

Retencion

El retraso intencionado de un Anuncio.

Trabajo
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