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Resumen

El presente trabajo de investigacién funda su importancia en el andlisis de la utilidad y
facilidades que permite una nueva moneda digital. Dicha moneda se encuentra en etapa de auge, ya
gue cada dia cuenta con mas usuarios o poseedores de la misma; esto conforma una amplia red que
va creciendo dia a dia. La amplitud de dicha red genera que la moneda sea cada dia méas aceptada y
que una alternativa de pago respecto al papel moneda. Cabe mencionar que dicha moneda no sélo
posee caracteristicas que la hacen utilizable desde el punto de vista de las transacciones, sino que
toma un segundo plano frente a su utilidad para todo tipo de inversiones la cual aumenta su

significatividad constantemente.

Principales conceptos tedricos: Bitcoin es la mas reciente tecnologia digital que viene a ser
presentada como una moneda. Es un invento que viene a aprovechar las posibilidades que existen en
la era digital para solucionar distintos inconvenientes de la humanidad, como son el transporte de
valor econémico en el tiempo y en el espacio.

La moneda, para ser considerada como tal, debe poseer las siguientes funciones:

» MEDIDA DE VALOR. Ya que el valor de las cosas puede ser representado por medio de las
unidades que ella representa.

* INSTRUMENTO DE ADQUISICION DIRECTA. Puesto que permite adquirir cualquier bien en
funcion de su valor.

» INSTRUMENTO DE LIBERACION DE DEUDAS. Debido a que tiene una fuerza cancelatoria de
las mismas al constituirse en un medio de pago reconocido legalmente.

» MEDIO DE ATESORAMIENTO DE RIQUEZA. Se puede atesorar para necesidades futuras debido

a que conserva indefinidamente su valor.

Para ser considerado medio de pago, un instrumento debe poseer las siguientes

caracteristicas:

« El gran valor que representa con relacion a su peso y volumen.

« Reconocimiento unanime como medio de pago, que impide juzgar acerca de su calidad.

» Su divisibilidad, que permite fraccionar su valor en forma ilimitada.

« Ladificultad en su falsificacién, que impide la circulacién de un medio de pago que no se

encuentra debidamente controlado, ya que en cada pais se aprueba s6lo una moneda a la vez.
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Metodologia: Se tuvo en cuenta un enfoque cuantitativo, en donde se plantea un problema de
estudio delimitado y concreto. Se revisd la literatura y se constituyé un marco teérico, elaborando la

hipétesis y sometiéndola a prueba.

Palabras claves: bitcoin, moneda, moneda digital, criptomoneda, blockchain.



Introduccién

El bitcoin es un nuevo instrumento para las inversiones y las transacciones financieras. Es
uno de los avances recientes de la tecnologia digital, como medio para negociaciones y para el
resguardo de valor. La dificultad relacionada con dicha moneda se centra principalmente en su corta
vida en comparacion con las monedas e inversiones tradicionales, lo cual dificulta poder analizar su
impacto en dichos sucesos. La falta de observacién y analisis de la misma dio pie a una serie de
preguntas planteadas como fundamento para este trabajo. No obstante, hay una amplia gama de
bibliografia escrita sobre bitcoin que permite servir de apoyo y sustento a diversas cuestiones que
seran planteadas.

Las razones que motivan dar origen al presente trabajo se basan en la utilizacion que puede
tener dicha moneda como medio de pago y como un instrumento de resguardo para que el valor de
la moneda se conserve de una forma perdurable en el tiempo y que no se vea afectada por temas
econdmicos, politicos ni geogréaficos.

Se pretende realizar una investigacion que partird desde el analisis histérico del dinero en
general, teniendo en cuenta luego aspectos tedricos de Bitcoin como su funcionamiento y utilidad,
para luego poder analizar las funciones de Bitcoin como moneda y como medio de inversion. En el
presente estudio también se aportaran elementos adicionales de investigacion desde el punto de vista

normativo tributario y sus implicancias.
Metodologia

La investigacion responde a una metodologia cuantitativa, ya que existe una realidad objetiva
Unica, la cual no cambia por las observaciones y mediciones realizadas, cuya meta es descubrir,

determinar y analizar los fendmenos buscando ser objetivos.

1) Tipo de investigacion:
e Segln su profundidad: Es descriptivo, ya que su interés se centra en determinar la
importancia en la utilizacion del Bitcoin, describiendo y enumerando sus principales ventajas
y desventajas. También se analizaran sus caracteristicas como medio de pago e inversion.
e Segln su alcance temporal: Es sincronica o transversal, ya que se refiere a un periodo
especifico en el cual se recolectan datos para determinar y analizar la importancia e
incidencia del Bitcoin.

2) Tipo de disefio:
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e Es no experimental, ya que se investiga sin manipular las variables y no se influye sobre
ellas. Se observan situaciones ya existentes, obteniendo datos a través de revisiones
bibliogréficas y observaciones del comportamiento del Bitcoin.

Organizacion del trabajo

En el presente trabajo se tratara el analisis e investigacion que pueden realizar los Contadores
Publicos respecto del Bitcoin, en donde se recurrira tanto a bibliografia sobre distintas materias como

legislacion aplicable para llegar a conclusiones relativas a la materia en cuestion.



Capitulo 1

Conceptos bésicos

A. Historia del dinero

Para hablar sobre el Bitcoin, el cual es uno de los mas recientes avances digitales en el Gltimo
siglo, tenemos que conocer la evolucion del dinero en el tiempo. Empezando desde los tiempos méas
antiguos hasta el presente, no solamente para entender como el mismo fue evolucionando, sino
también el motivo de su progreso y relacionarlo con las necesidades del ser humano. El ser humano
frente a sus necesidades busca alternativas para solucionar diversos problemas econdémicos
relacionados con el dinero, la adquisicion de productos necesarios y su ahorro.

Si nos remontamos a las épocas mas antiguas, podemos encontrar aquello que se define como
el intercambio directo. Este consiste en intercambiar un producto por otro, que otra persona necesita.

Es lo que cominmente se denomina trueque, en donde se puede observar que el instrumento
de cambio que se usa son los mismos bienes que se intercambian; es decir, ho hay un instrumento
externo a dichos bienes que intervenga en la transaccion. Dicha solucion para realizar transacciones
en la antigliedad trae aparejada una gran cantidad de problemas y de cuestiones adversas. Una de
ellas podria ser la necesidad de encontrar otra persona que busque el producto que una persona tiene
y que a su vez tenga lo que ésta necesita. La situacién mencionada anteriormente podria describirse
€Omo una congruencia mutua de necesidades, pero no solo en cuanto al tipo de bien, sino en cuanto
a la cantidad. Cuando se hace referencia a la cantidad quiere significarse que una persona puede
desear cambiar alimentos por un auto, pero para el duefio del auto no sea de utilidad tanta cantidad
de alimentos, ya que los mismos podrian ser perecederos.

De la necesidad descrita se plantea la necesidad de una respuesta a las situaciones planteadas,
por lo que surge el concepto de dinero como instrumento de cambio.

La definicion de dinero puede incluir:

1) “Pieza de oro, plata, cobre u otro metal, regularmente en forma de disco y acufiada con los
distintivos elegidos por la autoridad emisora para acreditar su legitimidad y valor, y, por

extension, billete o papel de curso legal”. (Real Academia Espafiola, 2001)
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2) “Instrumento aceptado como unidad de cuenta, medida de valor y medio de pago”. (Real

Academia Espafiola, 2001)

Teniendo en cuenta la definicién anterior es posible analizar que en ciertos periodos de
tiempo se utilizaron metales preciosos como medio de intercambio. Estos cuales tenian ciertas
ventajas, ya que eran duraderos, divisibles, facilmente transportables en comparacion con los
trueques. Ademas, las monedas de plata y de oro tenian uso extendido entre diversas poblaciones del

mundo ya que las mismas servian para realizar intercambios en los distintos lugares del mundo.

Durante muchos afios el patron oro fue el mas utilizado y extendido. Pero los avances de la
tecnologia y de la civilizacién generaron una nueva concepcion del valor del dinero. Tal es asi que
en determinados paises existian grandes riquezas e industrias capaces de producir ingentes cantidades
de elementos valiosos y Utiles. En consecuencia, se empieza a dejar de lado la importancia que los
metales preciosos tenian hasta ese momento para dar paso a lo que hoy conocemos como dinero

fiduciario, aquél que se establece como dinero por decreto gubernamental.

“El dinero signo o dinero fiduciario es un bien que tiene un valor muy escaso como mercancia,
pero que mantiene su valor como medio de cambio porque la gente tiene fe en que el emisor
respondera por los pedazos de papel o por las monedas acufiadas y cuidara de que la cantidad

emitida sea limitada.” (Mochon Morcillo y Beker, 2008)

Podemos apreciar que la evolucion del dinero no termina con el dinero fiduciario tal como lo
conocemos hoy, sino que ha habido distintos avances sucesivos en estos Ultimos afios que han
marcado un rumbo distinto al que se concebia afios atras. Los medios de pago electrénicos han
tomado una gran fuerza. Dichos medios de pago electronicos son las tarjetas de débito, crédito,
transferencias bancarias y transferencias con c6digo QR.

El tramo final de la evolucién del dinero esta marcado por las criptomonedas, que si bien son
medios digitales de intercambio, tienen ciertas caracteristicas que serdn mencionadas en capitulos del
trabajo de investigacion que proporcionan una amplia gama de ventajas y desventajas frente al dinero
fiat. (Ammous, 2018)

B. Definicidn y caracterizacion del bitcoin

El bitcoin es una moneda virtual, digital, en el sentido de que es intangible, sin existencia
fisica. Es una criptomoneda, un instrumento basado en criptografia. Se origina en 2009, disefiada por

Satoshi Nakamoto, que es un seudénimo que no se ha podido relacionar con una persona o grupo de
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personas. La abreviatura utilizada tiene siglas que son BTC o XBT, ademas puede identificarsela con

el simbolo B.

Bitcoin se caracteriza particularmente por ser descentralizado, y por una red de transacciones
P2P (peer to peer - de igual a igual), donde el principal interés de los usuarios es que no es emitido
por ningln banco central o gobierno, por lo tanto, no depende de la confianza de las personas en los
Bancos. Ello no obstante que ninguna entidad o persona controla su emision, velocidad de emision o
circulacion. Cabe aclarar que dentro del cédigo de desarrollo de dicha moneda ésta no es infinita,
sino que su méaximo volumen serd de 21 millones de unidades. El protocolo usado se destaca por
eliminar los intermediarios, como son actualmente los bancos, tomando mayor preponderancia los
exchange. Los exchanges son una de las formas de comprar y vender criptomonedas en la red; cabe
aclarar que éstas también pueden ser obtenidas mediante el minado de las mismas.

Si indagamos més sobre sus caracteristicas, tenemos que la cantidad de unidades nunca
superara los 21 millones, que es una criptomoneda de libre acceso ya que no es posible restringir el
acceso a la misma, permite el anonimato mediante la utilizacion de seud6nimos, por lo que no se
revela la verdadera identidad de quien envia y quién recibe bitcoins. Esta criptomoneda es divisible
en unidades menores a un bitcoin, por lo que permite que el acceso a la misma sea mas sencillo sin
gue los usuarios se vean obligados a desembolsar grandes cantidades de dinero al momento de
realizar una compra. Esta moneda puede ser intercambiada en plataformas digitales, que son uno de
los tipos de Exchange que existen, por monedas tradicionales como serian el peso, euro o délar.

Respecto de los pagos podemos encontrar que es una red que permite una gran seguridad,
como veremos en los préoximos capitulos, al existir una cadena de bloques que la construyen. Al
mismo tiempo permite que las transacciones no puedan ser alteradas, modificadas, ni eliminadas por
lo que un error en cuanto al destinatario al que se le desea enviar podria generar un gran perjuicio

irreparable. (Ammous, 2018)

C. Descentralizacion. Concepto

Entender lo que es descentralizacion en el mundo de las criptomonedas es un factor
fundamental para el aprendizaje de las mismas; esta palabra es muy utilizada en la economia, es mas,
se considera la razon de ser del blockchain.

En el mundo la creacién del dinero esta centralizada, es decir, que para que exista cierta
cantidad de dinero en el flujo de la economia una entidad lo tuvo que haber creado en algin momento
con autorizacion estatal; esto es la tipica figura de los Bancos Centrales de los distintos paises como
el “Banco Central de la Republica Argentina” o la FED “Reserva Federal de los EE. UU.”. Estos
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agentes en la economia, ademas de crear el dinero también controlan el procesamiento del mismo en
la economia, por eso se habla de monedas centralizadas, controladas por una entidad central.

En cambio las criptomonedas, especialmente el Bitcoin, estan descentralizadas, es decir, no
hay una Unica entidad que fabrica y pone bitcoin a disposicion en el mercado y mejor adn, no esta

controlado el procesamiento de la misma. (Ammous, 2018)

D. Blockchain

La cadena de bloques es una base de datos compartida que registra todas las transacciones o
eventos digitales que han sido ejecutados y distribuidos entre las partes participantes. Cada
transaccion es verificada por consenso de una mayoria de los participes del sistema, quienes poseen
una copia exacta de la cadena. Una vez ingresada, la informacion nunca puede ser borrada. El
blockchain contiene un registro exacto y verificable de cada una de las transacciones realizadas.

Bitcoin es el ejemplo méas popular que utiliza Tecnologia Blockchain. Su sistema ordena las
transacciones, colocandolas en grupos denominados blogues y luego uniendo estos blogues a través
de una cadena criptogréfica. Las transacciones dentro de un blogue se consideran ocurridas al mismo
tiempo. Estos bloques estan unidos entre si (como una cadena) en una linea cronol6gicamente
ordenada, en la que cada blogue contiene el hash (nimero de identificacion) del bloque anterior.

Cada bloque es introducido en el blockchain mediante la resoluciéon de un rompecabezas
matematico, también conocido como “prueba de trabajo”, en la que un nodo generador de un bloque
necesita probar que ha utilizado los suficientes recursos informéticos para resolverlo. Este
rompecabezas matematico no es sencillo de resolver y la complejidad del problema produce la
demora de, en promedio, 10 minutos para que un nodo en la red de Bitcoin pueda realizar la correcta
suposicion y generar un bloque. El primer nodo en resolver el problema transmite el bloque al resto
de la red. Sin embargo, ocasionalmente, mas de un bloque sera resuelto al mismo tiempo, llevando a
posibles ramificaciones. A pesar de ello, el proceso matematico que requiere ser resuelto es muy
complejo, y por ende el blockchain se estabiliza rapidamente. Esto quiere decir que todos los nodos
alcanzan un acuerdo en relacién al orden de los bloques.

Los nodos que donan sus recursos informaticos para resolver los rompecabezas y generar
bloques se denominan mineros, y son recompensados financieramente por sus esfuerzos.

La red sélo acepta la cadena de bloques mas larga como vélida. Esto hace casi imposible para
un agresor introducir una transaccion fraudulenta, dado que no s6lo debe generar un bloque
resolviendo un rompecabezas matemaético, sino también realizar una carrera matemaética contra los

nodos buenos para generar todos los subsecuentes bloques, en busqueda de lograr que los otros
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mineros en la red acepten su transaccion como valida. Este trabajo es ain mas dificil debido a que
los bloques del blockchain estan unidos criptograficamente.

La tecnologia blockchain ha encontrado un amplio rango de aplicaciones en el mundo
financiero y no financiero. Esto se debe a que cada operacién online que involucra activos digitales,
puede ser verificada en cualquier momento futuro, sin comprometer la privacidad de los activos
digitales y partes involucradas.

Las instituciones financieras y bancos ya no ven a la tecnologia blockchain como una
amenaza a sus modelos tradicionales de negocios. Por el contrario: los bancos més grandes del mundo
estan buscando oportunidades en esta area, realizando investigaciones sobre aplicaciones
innovadoras del blockchain.

Las oportunidades de aplicacién en el sector no financiero también son infinitas, entre otros
para contratos inteligentes, archivos de registros civiles, bancarios y médicos.

El consenso distribuido y el anonimato son dos caracteristicas importantes y destacadas de la
tecnologia blockchain. En particular el anonimato genera un punto claro de controversia dependiendo
de los fines para los cuales se busque. Dedicaremos un analisis especial, mas adelante, de las
desventajas que puede generar el mismo. (Crosby, Nachiappan, Pattanayak, Verma, &
Kalyanaraman, 2016) (Ammous, 2018)

E. Funcionamiento

Los Bitcoins pueden adquirirse en sitios web especiales, donde son intercambiados por
monedas nacionales. El tipo de cambio del Bitcoin es determinado por el mercado en funcidn de la
oferta y la demanda.

Los pagos en Bitcoin pueden llevarse a cabo por cualquier persona con el software requerido
en sus computadoras, smartphones o tabletas. Este software se denomina Billetera. EI mismo actta
como una cuenta en la que se depositan Bitcoins. Cuando se produce un pago, al emisor del mismo
se le debitan los fondos de su cuenta, los cuales se acreditan en la cuenta del beneficiario. Los pagos
son realizados a través del intercambio de mensajes encriptados que son verificados dentro de la red
del usuario.

La encriptacion asimétrica permite que el emisor (persona A) y el receptor (persona B) de los
mensajes encriptados puedan ser identificados con certeza. Esta requiere que Ay B posean dos llaves
de encriptacién cada uno. Las llaves de cifrado son Gnicas y nadie puede tener las mismas que otra
persona. Una de las llaves es publica, en otras palabras, es o podria darse a conocer pablicamente. La

otra es privada o secreta. Cuando A desea enviar un mensaje encriptado a B, utiliza la llave publica
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de B para encriptar el mensaje. Posteriormente, el mismo sélo puede ser desencriptado usando la
llave privada de B. Por lo tanto, B es la Unica persona que puede leer el mensaje.

La encriptacion asimétrica también puede ser usada para firmar. Si A utiliza su llave privada
para encriptar el mensaje, este s6lo puede ser desencriptado usando la llave publica de A. La persona
gue desencripta el mensaje puede por ende estar segura de que fue enviado por A, debido a que nadie
mas tiene acceso a la llave privada de A. Esto es comparable a que A haya firmado el mensaje.

Para que A realice el pago de Bitcoins a B, ambos deben tener billeteras en sus dispositivos
electronicos, las cuales poseen una llave de cifrado privada y una publica.

La transaccion comienza cuando B envia su llave de encriptacion publica a A. Luego este
altimo escribe una orden de pago a favor de B firmando con su llave privada, la cual es remitida a la
red de usuarios de Bitcoin, quienes tienen que confirmar o verificar la transaccion para ser validada.

La verificacion del proceso se produce del siguiente modo: cada diez minutos, un minero de
la red Bitcoin reune las transacciones propuestas en el tltimo periodo de diez minutos. Esto ocurre
automaticamente, y la ronda de transacciones reunidas se denomina blogue. Los mineros tienen la
tarea de verificar la transaccion afiadiendo el nuevo bloque al blockchain, es decir la lista oficial o
registro de transacciones de Bitcoin verificadas, resolviendo un problema matematico cuya solucién
es dificil de calcular, pero sencilla de verificar una vez resuelta.

Los mineros compiten entre si para definir quién encontrard la solucién mas rapido. Cuando
un minero ha encontrado una solucién, la misma es enviada a la red, en la cual otros mineros pueden
simplemente verificar si la solucion es correcta. La aceptacién de la solucion es tomada por decisién
mayoritaria, en la cual el poder de votacion de un minero depende de la extensién de la capacidad de
calculo o poder informatico que €l brinda a la red.

Como consecuencia de que la cadena de bloques contiene informacion del monto de los
envios y recepciones por parte de las billeteras, ésta puede ser usada para verificar el saldo de Bitcoins
que posee una billetera especifica. Esto implica que una billetera puede ser vista como una cuenta,
cuyo numero es definido por la llave puablica.

Una transaccion de Bitcoin no es completamente andnima, debido que al ser afadida al
blockchain es registrada y automaticamente se encuentra disponible online. Por esto es bastante
simple identificar las billeteras entre las que una transaccién ha sido realizada. Sin embargo, es mas

dificil relacionar las billeteras a usuarios individuales. (Segendorf, 2014)

F. Funciones de una moneda

Para poder realizar un analisis de qué funciones caracteristicas de una moneda cumple

Bitcoin, primero hay que definir cuales son las mismas. Ellas son:
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» MEDIO DE PAGO O DE CAMBIO. Esta funcidn hace referencia a que la misma es susceptible
de ser aceptada como un instrumento valido para poder cancelar deudas y comprar bienes o
servicios de la economia. Se requiere una aceptacion generalizada de la misma dentro del
sistema econdémico. La utilidad de que la moneda sea un medio de pago o cambio se basa en
gue la misma elimina la necesidad de una doble coincidencia de deseo, como hemos visto en
el caso del trueque. Es decir, superamos la instancia del trueque para una forma mas
evolucionada de intercambio de valor. Esta es una de las mas importantes del dinero, ya que
sin la misma carece de utilidad préctica el mismo.

« UNIDAD DE CUENTA O DE CAMBIO. Con esta funcion se logra otro avance muy importante,
ya que la misma es la que permite llevar cuenta y medida del valor de los distintos bienes a
los que se puede acceder. Permite asi determinar el valor de los bienes entre si de forma
uniforme, y facilita la comparacion entre diversas opciones de compra.

« DEPOSITO DE VALOR. La realizacion misma de las transacciones, sean o no cotidianas, de
productos esenciales o no, destinados al ocio o esparcimiento y de productos de capital deriva
en una situacion temporal. Esta situacion temporal consiste en que existe una diferencia de
tiempo entre el momento en que se produce la venta de un producto y la compra de otro
producto, ya sea por razones de diferencia de valor que generan la necesidad de ahorrar para
obtener dicho producto o por la falta de una necesidad inmediata de adquirirlos, sea por
preferencias individuales o por razones de conveniencia individual. Por lo tanto, otra de las
funciones del dinero va mas alla del intercambio meramente inmediato, sino que busca ser
un medio o instrumento que permita mantener el valor obtenido es decir ser un activo
financiero para poder transportar ese valor a un periodo de tiempo futuro. Es posible afirmar
que el dinero es la forma mas liquida de depésito de valor, ya que existen otras opciones

como titulos de deuda, acciones, etc.

El objetivo de que el dinero sea un depdsito de valor radica en que éste sea suficientemente
resistente a variaciones del nivel general de precios y no se vea alterado por dicha variacion.

Patron de pagos diferidos: Sin el dinero seria complejo plantear una situacion de
financiamiento para la gran mayoria de empresas e individuos, ya que es necesario fijar una medida
de comun acuerdo para la restitucion de distintos prestamos en un periodo futuro. Sin embargo, en
muchos paises debido a las grandes tasas de inflacion es necesario tener en cuenta ese componente
en la determinacion de la tasa de interés en la respectiva operacion. Por lo que podemos observar que
la funcion de reserva de valor se ve plenamente afectada.

Respecto del Bitcoin podemos realizar el andlisis sobre el cumplimiento de las funciones del

dinero.
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Si realizamos el andlisis respecto de ser un medio de pago o cambio, se puede ver en la vida
cotidiana gue Bitcoin carece de aceptacion generalizada, aunque la misma se encuentre actualmente
en gran ascenso. Sin méas que realizar un analisis superficial, es posible tomar nocion de que la
moneda mencionada no puede ser utilizada en compras tanto en los negocios minoristas como en las
grandes cadenas de supermercados, 0 shoppings.

Analizando la funcién de unidad de cuenta, ésta puede ser plenamente cumplida por la
moneda, ya que su consistencia permite que los bienes o servicios se expresen en dicha moneda. Sin
embargo, su principal caracteristica o ventaja se encuentra por el lado de reserva de valor. Como
veremos mas adelante, Bitcoin desde su creacion ha tenido numerosos avances respecto de su valor,
es decir que no solo sirvio como reserva de valor sino como un instrumento por el cual mantuvo el
poder adquisitivo y se acrecentd de manera simultdneamente. En comparacion con el papel moneda
tradicional surge que la moneda tradicional no mantiene su valor, sino que disminuye a lo largo del

tiempo debido a la inflacion. (Mochdn Morcillo y Beker, 2008)

G. Requisitos de los medios de pago

Para poder decir que el Bitcoin u otra moneda es un medio de pago validamente utilizable,

necesita poseer ciertas caracteristicas, entre las que podemos encontrar las siguientes:

« Poseer un valor intrinseco, ya sea por elementos tangibles o intangibles del mismo.

« Reconocimiento amplio en la economia como medio de pago. Se especifica la palabra amplio
y no unédnime, ya que no siempre la moneda local es aceptada de forma unanime en las
transacciones de diversos activos de gran valor.

*  Que sea susceptible de division, es decir poder dividirlo en tantas partes como sea necesario
para realizar una transaccion.

« Sistema que otorga una proteccion frente a falsificaciones y alteraciones del medio de cambio
en cuestion.

» Posibilidad de determinar facilmente la autenticidad de la moneda utilizada.

» Inmediatez en las transacciones.

» Seguridad en el intercambio.

« Bajos costos en su implementacion.

Realizando un analisis de las caracteristicas que deberia tener Bitcoin para poder ser
considerado un medio de pago validamente utilizable, se puede observar que Bitcoin posee un valor
intrinseco muy grande que descansa en los diversos protocolos y sistemas de emision que hacen

dificil la tarea de la emision de nuevos Bitcoins al basarse en calculos matematicos cada vez mas
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complejos. Ademas, la cantidad de moneda a emitir esta previamente determinada, por lo que no es
infinita, como las monedas tradicionales. Por otro lado, podemos decir que tiene un amplio
reconocimiento como activo valioso, pero aun no en todo el universo de las transacciones, lo cual
cada dia va evolucionando mas, tendiendo asi a una economia digitalizada. Como hemos mencionado
anteriormente, una unidad de Bitcoin es divisible en fracciones menores por lo que se adapta de forma
correcta para las distintas transacciones que pueden ser requeridas.

La cadena de datos llamada “blockchain” permite la interconexion entre las diversas bases
de datos por lo que la falsificacién del Bitcoin es muy dificultosa. A su vez esta misma razén es la
que da facilidad al momento de comprobar la autenticidad de las monedas en cuestion.

Por ultimo, cabe destacar que Bitcoin ofrece numerosas ventajas desde el punto de vista de
la seguridad de las transacciones, de costos reducidos y de inmediatez en su transaccion, por lo que

estamos frente a una moneda realmente revolucionaria en los mercados globales.



Capitulo 11

Anélisis del nivel de sostenibilidad y desarrollo a largo plazo de la
tecnologia de cadena de bloques

A. Antecedentes y seguridad

Blockchain o cadena de bloques es una tecnologia originada a principios de los afios 1990 y
que se hace notoria a partir de la aparicion de bitcoin. Esta tecnologia hace posible disefiar un sistema
de seguridad altamente confiable para sustentar las transacciones realizadas por los usuarios. Dicha
tecnologia tiene como base las redes existentes P2P méas conocidas como semilla a semilla mediante
la criptografia avanzada. Blockchain permite alcanzar los fines que se plantean para bitcoin:
seguridad, privacidad (en cuanto a emisores y receptores de las transacciones) y transparencia en el
funcionamiento. El contexto social y econémico en el que se da su nacimiento es un panorama en el
cual las transacciones se encontraban altamente controladas por entidades bancarias e instituciones
que poseian informacion plena en sus servidores y gestionaban los datos particulares de las personas
involucradas en cada una de sus transacciones.

Como consecuencia de la situacion mencionada anteriormente es como el nacimiento de esta
moneda digital devuelve el equilibrio y anonimato de la informacion.

La red de cadena de bloques es la respuesta a la necesidad de un modelo de internet donde la
informacidn se encuentre descentralizada, segura y transparente.

Si hacemos un analisis integral de la principal tecnologia de la cadena de blogues como son
las conexiones semilla a semilla, tenemos que remontarnos a su fecha de creacion que viene de fines
de la década de los noventa. Este tipo de conexion sirvié como principal herramienta para compartir
archivos entre distintos ordenadores sin la necesidad de un servidor que gestione estos datos
almacenados en la nube, es decir la propiedad guarda y la disposicion esta a cargo plenamente de los
usuarios involucrados.

Por lo tanto, en Bitcoin tenemos una red de usuarios que manejan la propiedad guarda y pone
a disposicion de sus criptomonedas sin necesidad de una institucion que sirva de intermediario para
la guarda y custodia. La cadena de bloques tiene similitud con un gran libro de contabilidad en el cual

se registran cada una de las transacciones, sin olvidar que esta informacion es publica y plenamente
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conocida por todos los usuarios que participan en la red. Cabe aclarar que podemos conocer qué
transacciones se hicieron y los montos, pero no la identidad de quién las realiza. La base de datos de
blockchain se asemeja a gran libro de contabilidad, ademés no hay que olvidar que es publica. En
consecuencia, con lo anteriormente descripto resulta que todos los computadores poseen la
informacidn historica de las transacciones, lo cual hace mucho més sencillo evitar las alteraciones y
modificaciones de las transacciones de la red ya que los archivos se mantienen inalterables.

Al momento de realizar cada transaccion se necesita validar las transacciones dentro de ese
gran libro de contabilidad, y ésta es aprobada cuando ha sido revisada o validada por la mayoria de
los participantes.

Cada nueva transaccion esta enlazada con la anterior, es por eso que recibe el nombre de

cadena de bloques ya que todos estan plenamente unidos como una cadena. (Antonopoulos, A., 2014)

B. Uso proyectado

La tecnologia de cadena de bloques esta en un punto de la historia en el que tiene un auge a
nivel mundial, ya que multiples monedas digitales utilizan la misma tecnologia.

Esto permite que en el corto y largo plazo se sigan extendiendo en el universo de las
transacciones producidas en los sistemas informaticos.

Bitcoin plantea una situacion a futuro que promete transparencia, inmutabilidad, costos bajos,
transacciones rapidas y confiables, ademas de privacidad en el manejo de la informacién. En este
escenario, seguira generando una adaptacion de los demas sistemas de intercambio para acompafar

el ritmo de la tecnologia, factor que al dia de hoy Bitcoin posee y seguira incrementando.

C. Otras aplicaciones de la tecnologia blockchain

Con lo expresado se pone de manifiesto los muchos usos que pueden hacerse de la tecnologia
blockchain. No s6lo se puede usar en criptomonedas, para dar seguridad extrema originada en la
estructura de bloques, sino también en otras actividades. La realidad actual es que se requiere un flujo
de informacion para las transacciones y las decisiones que sea confiable y de rapido acceso. Sin
embargo, un inconveniente que se aprecia es el gran volumen de informacion que circula es falsa o
esta distorsionada. Ya se ha mencionado el uso de blockchain como base de Bitcoin. El uso se esta
expandiendo a otras actividades que hasta ahora se desarrollan con tecnologias que son menos seguras
y fiables en el resguardo y la comunicacion.

Otro aspecto para tener en cuenta es que la tecnologia en cuestion producira un gran cambio

informatico frente a la burocratizacion de la informacion, por ejemplo, los Registros Publicos de
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Propiedad podran tener un gran avance frente a la seguridad de almacenamiento y la privacidad al
momento de visualizar la informacion, permitiendo asi tomar decisiones por parte del solicitante de
manera mucho mas segura y confiable.

Por lo tanto, la tecnologia blockchain viene a dar justo en el punto y es la respuesta a la
burocratizacion de la economia y la principal benevolencia es nuestro punto de vista es la fiabilidad
que da al usuario de la informacion de saber que lo que esta en el bloque blockchain es totalmente
verdadero y no que esté dafiado o modificado.

En un primer momento, serdn los mismos notarios o escribanos quienes adoptaran estas
nuevas herramientas. Pueden servir para digitalizar y hacer més eficiente su trabajo.

Actualmente, existen compafiias que combinan tecnologia de firma electronica con
certificacion de blockchain para ofrecer soluciones de certeza digital, garantizando la autoria y la
fecha cierta tanto de documentos como de procesos. Asimismo, la firma digital no es novedosa, pero

al agregarle la tecnologia blockchain la hace ain una herramienta més poderosa.

» Primero, ofrece una certeza total del momento en que fue firmado un documento.
» Segundo, garantiza que ese documento que fue firmado electronicamente no pueda ser

alterado ni en una coma.

La combinacion entre la certeza de la fecha y la garantia de inalterabilidad del documento,
sumado a la garantia de autoria que da la firma digital, hace que el servicio de estas compafiias sea
como el de un escribano. Si bien no tiene las mismas consecuencias legales ni las mismas
obligaciones, es una solucién digital casi perfecta de custodia de evidencia digital.

Usos mas comunes de firma digital y blockchain:

1. La firma de contratos. Estas compafiias ofrecen un servicio que asegura que el contrato se
firm6 en determinado momento y que no fue modificado. Esto se complementa con un
servicio de validacion de identidad que se realiza con datos biométricos y de organismos
publicos.

2. Para dar garantia de custodia de fecha o informacion digital en casos en que lo requiere el
marco regulatorio. Algunas empresas europeas utilizan la certificacion de fecha en
blockchain para cumplir con requisitos de compliance.

3. Algunas universidades utilizan este servicio para la emision de diplomas digitales. En el
blockchain, queda registrado quién recibi6 el diploma, en qué fecha y con qué calificaciones.

Es una forma de evitar falsificaciones de titulos. (Antonopoulos, A., 2014)
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D. Blockchain contra el cambio climético

El secretariado para las Naciones Unidas, es la entidad responsable de manejar el proceso
politico internacional para combatir el cambio climético a medida que la comunidad mundial trabaja
para implementar el acuerdo de Paris es necesario utilizar nuevas tecnologias.

Con la tecnologia de blockchain, la ONU cree que se puede utilizar para contribuir en una
participacion méas grande de partes interesadas, en la transparencia y ayudar a aportar confianza y
soluciones innovadoras en la lucha contra el cambio climético

El blockchain a diferencia de las redes centralizadas fue disefiada para evitar el monopolio
del sistema, asi la tecnologia registra transacciones de manera abierta y permanente como ya hemos
dicho, fomentado asi la transparencia y seguridad. Las transacciones eliminan los intermediarios y
esto tiene distintas aplicaciones vinculadas contra el cambio climatico.

En primer lugar, muchos consumidores eligen comprar Unicamente productos gque sean
producidos de manera sostenible y amigables con el medio ambiente, pero ;Cémo asegurarse que el
producto que esta en el supermercado esté en esas condiciones? Ahi donde la tecnologia blockchain
entra en el juego ya que garantiza la trazabilidad de productos en sus cadenas de suministros que
actualmente son complejas y opacas permitiendo al consumidor elegir productos sostenibles en lineas
con los objetivos de la ONU contra el cambio climatico.

En segundo lugar, el blockchain en combinacién con sensores tiene el potencial de
automatizar y fortalecer el monitoreo, el reporte y verificacion del impacto ambiental de proyectos
permitiendo un aumento en la confianza de los actores involucrados en estos proyectos.

Algunos de los temas que se trabajaron fue el desarrollo de aplicaciones de blockchain para
combatir el cambio climatico en areas como el monitoreo de bosques, las transacciones de energias
renovables y de bonos de carbono.

Si bien han sido mencionados aspectos determinantes por los cuales la tecnologia blockchain
puede ser beneficiosa para el cambio climatico, pero nos encontramos con una disyuntiva importante.
Al mismo tiempo que podria generar todos los beneficios enunciados anteriormente, la tecnologia
blockchain necesita de un consumo eléctrico muy grande seguido de una gran cantidad de hardware
gue genera efectos contaminantes en el medio ambiente. Por lo tanto, se puede concluir que no existe
una opinién unanime sobre si es beneficiosa 0 no ya que genera al mismo tiempo efectos
contrapuestos. Dicha situacion es destacada desde el punto de vista de la forma en que se produce la
energia que nutre estos sistemas de blockchain, la misma puede ser formas no contaminantes como
seria la energia e6lica o formas fuertemente contaminantes y dafiinas para el planeta como el carbon,
la energia nuclear. Por su parte, el hardware utilizado de manera masiva para procesar las

transacciones se produce con materiales contaminantes como el plomo, cadmio y mercurio.
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E. Contra el fraude en las elecciones

El uso del blockchain también se puede utilizar para implementar en el sistema de votacion
democrdéticas tanto de una region como de una empresa mejorando la calidad de las instituciones o
las areas de las empresas.

El uso de esta tecnologia esta orientada a resolver ciertos puntos donde todavia hay un alto
nivel de centralidad o burocratizacion en el proceso electoral, por ejemplo, en una eleccién las
autoridades que cuentan los votos son un grupo pequefios que generalmente son el gobierno, donde
la posibilidad de auditar una eleccidn esta sujeta a ese tipo de autoridad.

En cambio, utilizando el blockchain cualquier votante o participante de esa eleccion puede
auditar la eleccidn sin requerir ningun permiso especial. Es decir, los votos estan registrados en el
blockchain y uno, sin requerir ningln tipo de autorizacion, puede verificar que su voto sea contado
de forma correcta, al igual que los votos de los participantes que participaron en la eleccion. Por eso
los distintos conflictos en el proceso electoral tradicional centralizado como el control de base de
datos, el permiso de entidades registradas para participar en el conteo, etc., todo este punto de
centralidad al operar en el blockchain de repente se democratiza y se reduce la posibilidad de
coercion.

Hay otros aspectos que tienen que ver con garantizar la integridad del voto, desde el momento
que el votante que emite su voto hasta que es registrado, donde la tecnologia blockchain garantiza
mucho mas, ya que el votante al emitir su voto el mismo se registra en la entidad que contabiliza el
voto (el blockchain) reduciendo la distancia, los intermediarios, evita la confusion donde se pueda

alterar la integridad del voto en un proceso electoral.



Capitulo 111

Anélisis del Bitcoin como moneda

A. Comparacion frente a monedas tradicionales

Si deseamos realizar un analisis justo entre las monedas tradicionales emitidas por
instituciones oficiales de los distintos paises, ya sea euro, dolar o peso argentino y las criptomonedas,
en este caso particularmente estaremos desarrollando dicha cuestion para el Bitcoin tenemos que
tener en cuenta distintos aspectos que son importantes destacar ya que ellos otorgan diferencias
irreconciliables entre los dos modos de entender lo que significa una moneda y sus funciones.

Desde el punto de vista del intercambio, en las transacciones tradicionales intercambiamos
papel moneda, es decir dinero, para conseguir un objeto de valor o un servicio de utilidad. En el caso
del Bitcoin también puede llegar a ser utilizado para adquirir otro objeto de valor, pero posee ciertas
particularidades. Esta cuestion puede explicarse ya que su valor no sélo tiene que ver con su
aceptacion, sino con las expectativas de crecimiento a futuro y el aumento repentino y brusco de
aumento de valor que ha tenido en varias oportunidades. Por lo que en el mercado es visto no s6lo
como una posibilidad de mantener valor e intercambiarlo sino también como una forma de aumentar
la riqueza.

Si visualizamos su proceso de creacion esta moneda no necesita de papel o algoddn, sistemas
de impresion y tinta, sino que su obtencién o minado como es generalmente mencionado, necesita de
componentes informaticos de alta tecnologia una gran cantidad de energia eléctrica para su obtencion.
Es asi que bitcoin posee costos mucho més altos de fabricacion que las monedas fiduciarias.

Otro aspecto para destacar es que las monedas tradicionales son hasta el momento fisicas con
posibilidad de ser resguardadas y transferirlas por medio del sistema bancario. Es decir, en su aspecto
fisico poseen limitaciones en cuanto a su traslado y resguardo. Dichas limitaciones se producen ya
gue el dinero en efectivo genera complicaciones para trasladarlo en grandes cantidades y trae
aparejado un riesgo significativo en su seguridad debido a los posibles robos de éste.

El sistema bancario es una de las respuestas frente a las mencionadas limitaciones,
permitiendo realizar transferencias facilmente y facilitando el resguardo de éste. Sin embargo, al

depositar el dinero fiduciario en una cuenta bancaria, el usuario pierde legalmente la propiedad de
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éste. Es asi como se suscribe un contrato de depdsito en dinero, por lo que el banco tiene la obligacion
de restituirlo en la moneda de la misma especie a simple requerimiento del depositante. Por lo
descripto anteriormente, podemos observar que nos encontramos con una promesa por parte de la
entidad bancaria plasmada en un contrato avalado por el derecho y con los depoésitos garantizados
por el Banco Central de la Republica Argentina de que nuestro dinero sera devuelto a simple
requerimiento. Bitcoin tiene la ventaja de permitirnos almacenar gran cantidad de valor en un
dispositivo fisico o una billetera de papel, por lo que nunca perdemos la propiedad de éste. Es de
suma importancia destacar que las claves privadas que se encuentran ya sea en el dispositivo fisico o
billetera papel deben ser resguardadas cuidadosamente ya que si éstas son extraviadas no hay forma
de recuperar el acceso a los Bitcoin. Por el contrario, el sistema bancario permite al usuario recuperar
sus claves de acceso de una forma mas sencilla.

Otra caracteristica limitativa de las monedas tradicionales es que no son aceptadas en todo el
mundo, es decir uno para poder adquirir bienes y servicios en otro pais debe previamente recurrir al
mercado de cambios vigentes para poder realizar la conversion de la misma y adquirir moneda de
curso legal. Bitcoin, por otra parte, al no ser emitida por ningin gobierno tiene ese aspecto potencial
de globalidad que no poseen las monedas tradicionales. Esto quiere decir que, si bien hoy mismo no
es posible utilizarla para comprar bienes en los distintos paises, tiene mayor probabilidad de ser
aceptada de forma generalizada en el futuro.

Desde el punto de vista de la inversion, podemos decir que las monedas tradicionales
necesitan de un instrumento de inversion como lo son los plazos fijos, los fondos comunes de
inversion y los bonos. Por su parte, las criptomonedas también son susceptibles de utilizarse para
obtener una renta mediante depoésitos a plazo, pero también es posible el acrecentamiento de valor
con el s6lo almacenamiento de la misma ya que suele incrementar su valor con el tiempo.

Si queremos basarnos en el aspecto inflacionario vemos que las monedas tradicionales sufren
pérdida de valor debido a la constante inflacion y el Bitcoin, por su parte no se ve afectado ya que no
es un organismo estatal quien determina su cantidad de la misma. Por el contrario, desde su creacion
se previo la cantidad de monedas maximas que pueden ser creadas. Su principal variacion de precio
0 cotizacion depende exclusivamente por la oferta y la demanda de la misma.

Si analizamos la forma de emisidn, las monedas tradicionales son emitidas por los gobiernos,
mientras que las criptomonedas son emitidas mediante el minado. Las transacciones tanto de Bitcoin
y de monedas tradicionales poseen costos asociados y derivados de las mismas, por lo que el usuario
deberia abonar un precio por la realizacion de éstas. En el caso de las transferencias bancarias, dicho
costo generalmente no se traduce en un precio que deba pagar el usuario ya que las transferencias
bancarias nacionales entre personas humanas no poseen costo alguno para quien las realice. En el

caso de transferencias bancarias internacionales, éstas si requieren el pago de un precio para la
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realizacion. Por el contrario, para poder realizar transferencias de Bitcoin, es necesario que el usuario
realice el pago de la misma.

Sin duda, ambos tipos de monedas tanto tradicionales como las criptomonedas més actuales
poseen sus caracteristicas propias. Pero es muy importante destacar que el sistema bancario actual se
Ve en una situacion en la que debe adaptarse a los cambios y avances tecnolégicos que plantean dia
a dia las criptomonedas para no quedarse relegadas del mercado actual, si bien no son competidores
directos, pero impulsan al crecimiento de la tecnologia cada dia.

B. Ventajasy desventajas de su utilizacion

Con el pasar de tiempo, las personas se han organizado en distintas agrupaciones de personas
gue precisan medios de pago y formas para ser capaces de intercambiar bienes o prestar servicios.
Actualmente, es reconocida la importancia de descentralizar el modo en que éstos se adquieren,
eliminando a los intermediarios. Las criptomonedas representan la respuesta de estas comunidades o
agrupaciones de personas frente a los antiguos medios centralizados de pago, controlados por bancos,
politicos y grupos de interés.

Las ventajas del Bitcoin se definen del siguiente modo:

* PROTECCION DE DATOS PERSONALES. Existe un bajo riesgo para los distintos usuarios de
Bitcoins, frente a casos en los que sus proveedores 0 SOCiOS Se vean expuestos a un
ciberataque y pierdan informacion personal o financiera, tanto de sus clientes como
propia. Los usuarios de Bitcoins se encuentran en riesgo Unicamente si los hackers
obtienen acceso a sus llaves privadas, las cuales deberian estar resguardadas frente a los
terceros.

« BAJOS COSTOS DE TRANSACCION. Son mas bajos que los que actualmente ofrecen las
distintas tarjetas de crédito, por lo que las tarifas impuestas por este tipo de transaccion
se ven reducidas en los negocios gque aceptan pagos en Bitcoins.

* LA VELOCIDAD DE LA TRANSFERENCIA PROTEGE A LOS COMERCIANTES DE LOS CARGOS
DE DEVOLUCION POR FRAUDES. Un pago de Bitcoin es confirmado en un lapso de 10 a
30 minutos, mientras que un banco podria necesitar varios dias para concluirlo. Es
necesario aclarar que nos referimos a los pagos realizados con tarjetas de crédito ya que
éstos son acreditados en la cuenta del vendedor una vez cumplido el plazo pactado. Dicho
plazo es elegido por el vendedor de acuerdo a las opciones que ofrezca el emisor de la
tarjeta. Es decir, a menor plazo la comision que le cobraré al vendedor sera mayor. Esto
da lugar a que el proveedor de tarjetas de crédito pueda demandar al vendedor el

reembolso de las pérdidas producidas frente a transacciones fraudulentas. Ademas, las
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transacciones con criptomonedas son irreversibles, excepto en el caso en que el vendedor
acuerde lo contrario con sus clientes, por lo que el riesgo de fraude es insignificante.

» BITCOIN ES INMUNE A LA INFLACION. La tasa de inflacion monetaria del Bitcoin se
reducird a una tasa fija a medida que el nimero de Bitcoins en circulacién continle
incrementandose a tasa constante hasta alcanzar su limite maximo de 21 millones.

* SU ACEPTACION HA CRECIDO VERTIGINOSAMENTE EN DIFERENTES COMERCIOS DE
DISTINTOS PAISES. Esta moneda ha tenido un gran incremento en su aceptacion con el
transcurso del tiempo. Tal es asi que es posible utilizarla para diversas compras via web
y también en algunos locales fisicos como seria Burger King.

« ESSEGURA. Es imposible la falsificacién o duplicacién de las criptomonedas gracias a
una sofisticada combinacion de técnicas criptograficas. En este sentido, cada persona
cuenta con claves criptograficas que son necesarias para realizar cualquier tipo de
operacion digital.

» ES TRANSPARENTE. Todas las transacciones realizadas a través de blockchain son
publicas. El archivo de la cadena de blogues se guarda en multiples ordenadores de una
red, y no en un solo lugar. Asi, este tipo de almacenamiento permite que sea legible para

todos los usuarios, haciéndolo transparente y dificil de alterar.
Por otra parte, la criptomoneda posee las siguientes desventajas:

» CARENCIA DE UN SOLIDO Y COMPLETO ANONIMATO. Si bien Bitcoin es una moneda que
posee un mayor grado de anonimato frente a las transacciones bancarias. Cabe aclarar
gue si las transacciones son realizadas en efectivo, éstas no sufren del problema antes
mencionado ya que las mismas otorgan la posibilidad de anonimato total. Por otro lado,
con la utilizacion de bitcoin el anonimato no es total, dicha situacion de vulnerabilidad
del anonimato se produce cuando los usuarios tienen billeteras digitales de
criptomonedas en plataformas en linea que se dedican al almacenamiento, y a la compra
y venta. Por dicha razon es que el almacenamiento y el intercambio del Bitcoin por
intermedio de dichas plataformas como intermediarias generan una carencia de un sélido
y completo anonimato. Por otro lado, si las transacciones se realizan por intermedio del
software original 0 mediante billeteras fisicas de usuario a usuario no se genera la
mencionada situacion.

«  MAYOR ANONIMATO DE TRANSACCIONES DE BITCOIN FRENTE A TRANSACCIONES
BANCARIAS. Tomando como punto de partida lo descripto en el punto anterior, es posible
afirmar que la existencia de un mayor anonimato de los datos personales de quienes
intercambian criptomonedas puede ser un factor de riesgo para la sociedad. Este factor

de riesgo se ve representado como una facilidad para realizar el pago de actividades
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ilicitas. Por lo tanto, el sentido del anonimato puede generar diferentes opiniones segln
el punto de vista que se tome.

» PROPENSA A ESTAFAS. La llave privada otorga al propietario acceso a su billetera de
Bitcoin. Si esa llave es perdida o robada, el propietario no puede acceder mas a su dinero.
Para robar la llave, el perpetrador necesita acceso directo a la carpeta que la contiene.

» DESCONFIANZA. Adoptar criptomonedas y confiarles los ahorros y ganancias propias
puede ser una eleccion dificil para las personas. especialmente para las generaciones
mayores que solo estan habituadas a utilizar las monedas clasicas. Dado que el fenémeno
de las criptomonedas es relativamente nuevo, puede comprenderse el rechazo de
personas y negocios a lanzarse hacia lo desconocido. Para el pablico en general, los
complejos algoritmos y la idea de una billetera virtual pueden generar temor.
(Dumitrescu, 2017)

C. Impacto inflacionario del Bitcoin

Uno de los aspectos méas destacados e importantes para los usuarios de las distintas monedas
siempre ha sido la inflacién. Dicho fendmeno monetario posee gran preponderancia especialmente a
nivel nacional, ya que es punto de partida para distintos analisis a nivel micro y macro econémico.

Como bien sabemos el dinero fiduciario, es decir el dinero emitido por los Banco Centrales
de los distintos paises, se caracteriza con respecto al usuario en carecer éste de potestad para decidir
sobre la emisién del mismo. Tal situacion implica que pueda ser emitido en forma exponencial sin el
consentimiento de quienes poseen dicha moneda. En Bitcoin la situacion es diferente, éste no se emite
por un ente centralizado por lo que no existe una parte con facultades para decidir sobre la cantidad
y la tasa de velocidad para su emisién. Dichos atributos fueron determinados al momento de su
emision, tal es asi que se definio la méxima cantidad de monedas a emitir. La mencionada situacion
implica que existe un limite cuantitativo a su emision. Ademas, la tasa de emision es decreciente
debido a su disefio, ya que a medida gque se minan mas bloques de Bitcoin, la tarea de minado se hace
méas compleja. Por lo tanto, la tasa de inflacién de Bitcoin a futuro no solamente es decreciente, sino
gue la misma es posible de conocer ya que sabemos el maximo de monedas que podran emitirse.

El andlisis realizado anteriormente fue realizado desde el punto de vista de la oferta del
mismo, pero es importante tener en cuenta que implicancias genera la demanda del Bitcoin.

La creciente demanda de la moneda, junto con la utilizacion o compra por grandes referentes
del mundo de los negocios como serd visto en capitulos posteriores genera una gran fuerza
compradora que produce un incremento del precio debido a que la oferta no tiene la capacidad para

satisfacer esa oferta de forma inmediata. Es decir, cada vez méas cantidad de personas destinan sus
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pesos o dolares a comprar Bitcoin y genera una constante puja del precio. Por ejemplo, si existen en
un mercado 100 personas con 1 ddlar cada una, es decir en total hay 100 dolares para comprar 100
Bitcoins. Cada persona comprard 1 Bitcoin. Pero si la demanda se duplicara, es decir hubiera 200
personas que quisieran comprar Bitcoin, la oferta no podria satisfacer dicha demanda ya que no
maneja la cantidad de Bitcoins que pueden emitirse ni su velocidad de emision. La situacion descripta
anteriormente generaria un nuevo punto de equilibrio en el mercado que tendria una cantidad
constante y un precio mayor por lo menos en el corto plazo.

Respecto de la inflacion propiamente dicha, se puede decir que la gran mayoria de precios de
bienes actualmente no se encuentran expresados en Bitcoin. Dichos precios se encuentran expresados
en las distintas monedas locales. Un ejemplo claro de referencia cominmente utilizado es el délar o
el peso. Dichas monedas poseen una pérdida de poder adquisitivo, en algunos casos mayor y en otros
menores. Pero el resultado, en definitiva, es una situacion en donde el dinero fiduciario que
actualmente compra un bien, en el corto 0 mediano plazo puede no comprar el mismo bien. Por el
contrario, Bitcoin, manejandose a través de los tipos de cambio y por el aumento de su cotizacion,
siempre y cuando no nos encontremaos en un punto de bajada excesivo de cotizacion, puede comprar
el mismo bien.

En conclusion, la inflacién que es conocida como el aumento generalizado y sostenido en el
precio de los bienes no es mas que una pérdida de valor de la moneda a la que Bitcoin no se encuentra
sujeto. Es importante recordar que los incrementos o disminuciones estacionales o de productos en
especificos no constituyen inflacion ya que ésta debe ser generalizada y sostenida en el total o la gran

mayoria de los productos. (Mochén Morcillo y Beker, 2008) (Fornero, 2014)



Capitulo 1V

Anélisis del Bitcoin como medio de pago e inversion

A. Analisis de sus caracteristicas

El bitcoin es un medio de pago directo que no requiere la necesidad de intermediarios o la
utilizacién de medios adicionales siendo ésta una gran ventaja respecto a otros medios de pago
tradicionales como pueden ser las transferencias bancarias, tarjetas de débito, crédito, etc. El pago es
como si fuera pagar en efectivo, sin la intervencion de gobiernos, bancos, por lo que de cierta manera
seria andnimo ya que dicho pago solo lo conocen las partes intervinientes de la operacion (comprador
y vendedor). Si bien el anonimato es una gran ventaja cabe recalcar que hay otras también importantes
como es la ausencia de costos asociados al pago, como mencionamos anteriormente el pago es directo
sin gue intervenga un tercero en la operacién, como podria ser un banco que cobre una comision, por
lo que el costo de la operacion es cero aun cuando el vendedor y el comprador se encuentren en paises
diferentes.

Por otro lado, para invertir en bitcoin hay que tener en cuenta que es un tipo de inversion
variable que puede tener un cambio fuerte en su capitalizacion de un dia a otro por la volatilidad de
la misma. En general se deberian seguir los siguientes pasos para poder invertir en este tipo de

moneda:

a) ADQUIRIR UN MONEDERO VIRTUAL. Es un sistema para operar y almacenar bitcoin que
contiene pares de llaves criptogréficas (una clave privada y otra pablica).

b) DESCARGAR LA APLICACION. Los monederos son utilizados desde dispositivos moéviles o
computadoras a través de la aplicacion que posee bitcoin para poder llevar a cabo las
transacciones.

€) REALIZAR OPERACIONES. Siempre entre personas que tengan monederos electronicos.
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B. Mineria, trading y holding

1. Mineria

La mineria es una tarea que consiste en comprobar que las monedas no se usan dos veces y
gue no se puedan introducir bitcoins falsos en el mercado debido a que las criptomonedas son un
sistema descentralizado. De esta manera, se examinan las operaciones realizadas y se juntan las
ultimas creadas en un grupo llamado bloque, asi el conjunto de bloques permite corroborar las
transacciones y el saldo de las personas.

El proceso comienza con un problema matematico que los mineros reciben cada diez minutos
y el primero en resolverlo es el que obtiene las nuevas monedas que se ponen en circulacion y las
comisiones de las operaciones, siendo éstos los beneficios del trabajo, una vez que el resto de los
miembros de la red confirme que la respuesta es correcta.

Anteriormente dijimos que los mineros reciben como recompensa del trabajo realizado las
nuevas monedas que se ponen en circulacion, pero esto tiene una limitacion ya que la cantidad de
bitcoins que reciben se reduce a la mitad cada 210.000 bloques, esto se lo conoce como holding.
Dicho esto, para que la mineria sea rentable deberia aumentar el valor del bitcoin, pero también se
debe tener en cuenta los beneficios que pueden traer las comisiones de las transacciones.

Un factor para tomar en consideracion es la potencia de computacion que se tenga ya que al
tener mejores maquinas para realizar la tarea se tienen mejores oportunidades para resolver el
problema y debido a esto nacieron las mining pools que son grupos de mineros que cooperan entre si
con el objetivo de minar blogues de una blockchain cuya finalidad es la de facilitar el minado y dividir
equitativamente los beneficios entre sus miembros segun la potencia aportada por todos sus
participantes.

Otro tema no menor es la relacion costo beneficio a la hora de llevar a cabo esta tarea ya que
como dijimos la potencia de computacion es muy importante y eso representa una inversion, pero el
consumo de energia que esto genera es también importante, tanto para alimentar el minero como para
refrigerar el calor que generan, por ello el costo de la electricidad es otro factor a tener presente.
(Antonopoulos, A., 2014)

2. Trading

Se trata de una préctica que se basa en un mercado especulativo donde se compra a precios
bajos para luego vender a precios altos. De esta manera, se puede seguir una tendencia o realizar
operaciones cortas durante el dia. Para poder llevarlo a cabo se realizan distintas estrategias que se

basan en 4 tipos de andlisis a mencionar, como lo son el analisis técnico (mediante el analisis de
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gréaficos se trata de predecir precios futuros y curvas de tendencias), analisis fundamental (se busca a
través de la informacion contable de una empresa evaluar la tendencia de su precio), analisis
macroecondmico (teniendo en cuenta las variaciones de la economia) y por Gltimo el analisis
cuantitativo (haciendo uso de la estadistica para predecir los movimientos en los precios). Es asi como
las traders buscan aprovecharse de la volatilidad de la moneda para generar ganancias en el corto
plazo realizando distintas operaciones.

3. Holding

A diferencia del trading, el holding se caracteriza por ser una estrategia mas tranquila a la
hora de invertir en bitcoins ya que consiste en comprar y mantener esa inversion por un largo periodo
de tiempo pese a las subidas y bajadas que pueda sufrir la moneda, todo esto con el fin de que a
medida que aumenten su valor, la inversion inicial comience a revalorizarse. Cabe recalcar que las
personas que llevan adelante esta practica, los llamados holders, deben realizar un estudio de mercado
sobre el activo en cuestién para poder estimar su rentabilidad en el tiempo, caso contrario mas que

una inversion se estaria haciendo una apuesta. (Antonopoulos, A., 2014)

C. Factores que generan variaciones de la cotizaciéon

Como es de publico conocimiento Bitcoin es una moneda que a lo largo de su corta vida ha
tenido grandes cambios con respecto a su cotizacion. Debido a esta situacién es descripta como una
de las mas volatiles del mundo, tanto es asi que su cotizacion puede variar un alto porcentaje en tan
solo horas. Desde su inicio se pudo notar su alta volatilidad que es consecuencia directa de maltiples

factores. Entre ellos tendremos los siguientes:

» IMPACTO FOLDERS Y A NIVEL DE NOTICIAS. Debido a que bitcoin posee una escasa vida, el
conocimiento sobre la criptomoneda no esta tan extendido por lo que diversas noticias que
anuncias grandes aumentos de cotizacion en periodos de tiempo cortos generan una
sensacion, a simple vista, de admiracion o intriga sobre nuevos usuarios. No Unicamente se
basa en eventos o noticias que indiquen signos de variacién excesiva de su cotizacién, sino
que también nos podemos encontrar con declaraciones oficiales o anuncios de gobiernos
tanto para regular o por falta de capacidad para regular la misma. Es asi que noticias como
la pandemia también tuvieron un impacto grande siendo una de las caidas mas grande de
valor a lo largo de su vida.

» GRANDES VENTAS O COMPRAS. En vocabulario bitcoin quienes realizan grandes compras o

ventas en espacios de tiempo cortos con capacidad de influir a corto plazo en el precio se los
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considera ballenas. Las transacciones que realizan estos usuarios pueden impactar
rapidamente y con una fuerza muy grande sobre la tendencia de la moneda.

* VALOR DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS SUBYACENTES. Esta causa tiene que ver sobre la
situacion en la que se encuentran los activos por los que se intercambia Bitcoin, por ejemplo,
la caida de una moneda regional como seria el peso, o de una moneda fuerte como el délar
tendrd impacto en la cotizacion del Bitcoin ya que se necesitara mayor cantidad de moneda
fiduciaria para poder realizar la compra de la misma.

« COSTOS DE ELECTRICIDAD Y DE HARDWARE INFORMATICO. El aumento o la disminucion de
costos de energia eléctrica y hardware tendran impacto sobre el costo de extraer o minar un
Bitcoin, esto se debe a que constituyen de alguna forma la materia prima para conseguirlos.
Pero hay que tener en cuenta que puede no generar en todos los casos variacion del precio de
Bitcoin ya que éste generalmente estd manejado por las expectativas del mercado. En caso
de que los costos aumentaran, por ejemplo, aumentara el precio de la electricidad o del
hardware informéatico que deban utilizar los mineros, esto podria tener repercusion en el
precio o en el caso de que el precio del Bitcoin estuviera constante o a la baja, en la cantidad
de personas dispuestas a minar y a contribuir con la red de transacciones. Si esta situacion
ocurriera seria muy desventajosa para Bitcoin ya que podrian verse afectadas las
transacciones que se realicen en la red. Por el contrario, el aumento del costo podria generar
un avance tecnol6gico muy grande destinado a poder ser méas eficiente en la manera o forma
de minar los Bitcoin. Es asi, que este punto en especifico podria generar diversos resultados
dependiendo del impacto que tenga en los mercados y las decisiones de los mineros.

» DIFICULTAD DE MINADO DEL BLOQUE. A medida que aumenta la cantidad de Bitcoins
conseguidos a nivel global, el mismo algoritmo dificulta la obtencién de nuevos Bitcoin, por
lo que se necesitan cada vez mas recursos para poder extraer la misma cantidad de Bitcoins.

» CAPACIDAD COMPRADORA O VENDEDORA DEL MERCADO. El valor del Bitcoin no se basa
Unicamente de costos sino también de la oferta y demanda del mismo. Es decir, si hay mayor
cantidad de compradores, el precio necesariamente deberad subir para poder atender esa
demanda. Y de modo contrario, si la cantidad de compradores es menor, los precios deberan
bajar a un punto en el cudl la oferta se equilibre con la demanda. (Mochén Morcillo, y Beker,
2008)

Gréficos de cotizacién

A la hora de analizar los gréficos, es necesario tener en cuenta que los gréaficos de Etc./Peso
Argentino muestran variaciones que se ven afectadas por la cotizacién del Dolar contra el Peso

Argentino. Es decir, para una cierta fecha la cotizacion del Btc/Usd podria verse constante sin
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alteraciones, pero podria haber un cambio de gran aumento o disminucion por la situacién que se dé

entre el Peso Argentino y el Délar Estadounidense.

Gréfico 1
Grafico de historial del precio de Bitcoin.
Bitcoin/USD

Joom Im 3m 6m YID ly From Auwg 16,2010 7 Mar 6, 2021

Fuente: Comprar Bitcoin en todo el mundo, s.f.

Si observamos este primer grafico cuyo periodo abarca desde el 16 de agosto de 2010 hasta
el dia de la fecha, podemos observar como la cotizacion de Bitcoin frente al délar se mantuvo varios
afios constante sin grandes variaciones al comienzo de su vida. Podemos observar que a la fecha
mencionada de comienzo del gréafico la cotizacion del Bitcoin se encontraba en 0,06 centavos de
dolar. Cabe aclarar que es un precio infimo en comparacion con el valor que actualmente posee.

Recién a fines del afio 2013 y comienzos del 2014 encuentra un primer punto de inflexion.
Luego tendremos otras variaciones considerables en los afios 2018, en fines de 2020 y comienzos de
2021.
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Gréfico 2
Graéfico de historial del precio de Bitcoin.
Bitcoin/USD
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Fuente: Comprar Bitcoin en todo el muindo, s.f.

Tal como fue mencionado en la descripcién del primer gréfico, se puede observar como el
precio de Bitcoin se dispara rapidamente pasando de valer tan s6lo unos centavos de dolar a tener un
precio considerablemente mayor, llegando asi a los 1120 dolares por unidad de Bitcoin. En
consecuencia, con lo anteriormente mencionado también se observa un primer patrén, el cual se basa
en una réapida subida, con mucha fuerza compradora en un periodo de tiempo muy corto. Por otro
lado, el patron mencionado se basa en una brusca bajada de precio seguida de inestabilidad en el cual

el precio tiene a realizar oscilaciones estando en rango para realizar bajas abruptas.

Grafico 3
Gréfico de historial del precio de Bitcoin.
Bitcoin/USD

Zoom Im 3m 6m YID 1y AN From Aug 16,2010

Fuente: Comprar Bitcoin en todo el muindo, s.f.
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Afios més tarde, es posible observar que se repite el mismo patron identificado en el analisis
del grafico anterior. Es decir, a fines del afio 2017 se produce un incremento repentino y rapido de su
valor de cotizacion, el cual alcanza un punto maximo el 11 de diciembre de 2017, llegando a cotizar
en 17.549,67 dolares. Posteriormente se repite la bajada de precio que se observaba en el andlisis
anterior y cae hasta los 3.854,68 dolares el 17 de diciembre de 2018. Es decir, se produjo una gran
subida, pero una bajada estrepitosa.

Gréafico 4
Grafico de historial del precio de Bitcoin.
Bitcoin/USD
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Fuente: Comprar Bitcoin en todo el muindo, s.f.

Por Gltimo, podemos ver que el precio del Bitcoin tuvo oscilaciones en donde se produjeron
subidas y bajadas de igual magnitud sin repetir el patrén observado. Pero con el avance de la
pandemia, la incertidumbre en los mercados y el temor se produce una gran baja de la cotizacién. La
cotizacion se hunde hasta los 6.702,19 délares el 30 de marzo de 2020. Luego Bitcoin recupera un
poco de terreno hasta llegar a la situacion marzo, pero dicha situacion plantea nuevamente el patron
mencionado en los dos analisis anteriores. A fines del afio 2020 se produce un incremento vertiginoso
del precio alcanzando un maximo de 52.869,11 doélares el 15 de febrero de 2021.

Temporalidad 5 afios:
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Gréfico 5
Bitcoin/USD
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Fuente: Investing.com, s.f.

Se aporta otro gréafico de temporalidad de 5 afios para poder observar las situaciones

planteadas en analisis anteriores.

Gréfico 6
Cotizacion Btc/ Peso Argentino
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Por Gltimo, analizaremos la situacién del Bitcoin contra el peso. Como mencionamos al
principio cualquier temporalidad que observemos se vera distorsionada por la depreciacion del Peso
Argentino, es decir el Peso pierde valor frente a todas las divisas. La comparacién mas relevante y
comunmente realizada es con el dolar. Tal es asi, que puede que en algunos periodos el precio del
Bitcoin contra el Dolar se encuentre a la baja, pero si observamos el gréfico de Bitcoin contra el Peso,
éste podria estar subiendo con motivo de una mayor depreciacion del peso. Por lo tanto, se invita al
lector a profundizar en caso de ser de su interés la observacion del comportamiento del Bitcoin/Peso
Argentino ya que las grandes variaciones reales y netas de los efectos inflacionarios locales se dan a
nivel Bitcoin/Dolar.

D. Valuacioén del Bitcoin

Tras auge inicial y el gran aumento de precio del 2017, cada vez mas cantidad de personas
se han ido volcando hacia las inversiones en criptomonedas. Algunos, con la intencién de hacer una
diferencia con las fluctuaciones de corto plazo. Otros, con una vision mas estratégica de largo plazo.

Los traders suelen realizar analisis técnicos para predecir movimientos en el precio de los
activos. Estudian puntos de “soporte” y “resistencia” para definir los momentos optimos de entrada
y salida del mercado.

Los inversores, por el contrario, realizan un analisis fundamental de los activos para construir
posiciones de largo plazo. Asi como en el mundo de la bolsa tradicional se analizan variables como
la evolucion de la industria, valores de acciones, administracion de empresas, la posicion estratégica
de una empresa para predecir la evolucion del valor de una accién, etc. pero el mundo cripto tiene
sus propias variables clave.

La valuacién de tanto, es todavia un terreno muy nuevo que recién estamos empezando a
comprender. A continuacidn, presentamos algunas pautas que debe considerar todo inversor para
entender el potencial de un tanto, en el largo plazo.

Dentro de las herramientas mas utilizadas para valuar tanto, tenemos el denominado “White
paper” o Libro blanco. Es decir, este White paper contendrd un conjunto de informacion técnica
destacada y recopilada para poder darle al usuario o lector interesado un conocimiento profundo y
especifico con un alto grado de detalle y fundamento que tiene como finalidad que el lector pueda
tener conocimiento y tomar decisiones sobre su comportamiento en el mercado. ElI White paper de
bitcoin el cual podran encontrar en el Anexo en caso de que el lector quiera profundizar su andlisis,
permite tener conocimiento de cdmo se realizan las transacciones, en qué consiste la prueba de
trabajo, como funciona la red y los sistemas de incentivo, cual es la privacidad y los célculos

pertinentes. Por lo tanto, opera como una especie de informacion que puede en muchos casos no solo
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ser una herramienta técnica sino de marketing para poder introducir a posibles nuevos usuarios,
dandoles a conocer las ventajas y aspectos relevantes del sistema propuesto.

Respecto de esta herramienta se puede decir que como los criptoactivos se basan en proyectos
gue tienen un codigo abierto, los equipos de desarrollo en la mayoria de los casos poseen un
documento en el cual se explique el problema a resolver y la forma o mecanismo por el cual el
criptoactivos permitira resolver el mismo. Por esta misma razon es de suma importancia ver si ese
documento tiene cierto grado de coherencia. Ademas, se buscara determinar si realmente constituye
un problema real con una solucion existente que permita efectivamente resolverlo.

Respecto a esta manera de valuar un Bitcoin tenemos que hacernos la siguiente pregunta
(realmente necesitamos un criptoactivo descentralizado? Ya que en numerosos casos intentd
introducirse la tecnologia de cadena de bloques a proyectos que era mucho mas eficiente
desarrollarlos de manera centralizada.

En el caso de criptomonedas como el bitcoin, la descentralizaciéon tiene sentido. Es
importante que la emision de bitcoin no esté controlada por un agente centralizado que pudiera
manipular el sistema monetario. EI mundo de las criptomonedas no quiere de la existencia agentes
centralizados que controlen el poder de computo de la red y decidan qué flujo de moneda virtual debe
estar en circulacion.

Es asi como nos hacemos una segunda pregunta clave para evaluar un criptoactivo ¢cual es
el motivo para que deba ser prestado de manera distribuida y segura? Si no hay un motivo convincente
para que el activo deba estructurarse de manera descentralizada, entonces es probable que no sea
demandado y que no suba de valor en el futuro.

Por otro lado, uno de los puntos para tener en cuenta es la competencia. En este item solo
debemos preguntarnos ¢cémo se relaciona el criptoactivo con otros de su clase? Al igual que en el
mundo de las compafiias y empresas, la competencia también se encuentra presente y existente entre
proyectos de minimo. Distintos criptoactivos compiten entre si por ver quién cumple de mejor manera
cierta funcion.

El bitcoin permite realizar pagos de bajo costo, sin intermediarios y con proteccion de la
privacidad. Todos los criptoactivos que cumplan con esta misma funcién van a afectar la demanda
de bitcoin y, por lo tanto, la evolucién de su valor en el largo plazo.

En diciembre de 2017, la congestion de la red de Bitcoin impulsa fuertemente el costo de las
transacciones. Un pago que antes costaba unos pocos centavos pasé a 20 o 30 ddlares. Por este
aumento de precios, una parte importante de los usuarios empezaron a volcarse a monedas
competidoras, como Litecoin o Dash.

Es asi como encontramos en la red de internet una gran cantidad de monedas digitales que
compiten en cierto punto con Bitcoin. Algunas de estas alternativas mencionadas permiten realizar

transacciones con un mayor grado de privacidad que con bitcoins. Por lo que podemos determinar
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gue si lo valorado es estrictamente la privacidad podrian volcarse hacia otra de las alternativas
existentes en el mercado. Por otra parte, no solo se analizara privacidad sino velocidad y costo frente
a otras opciones disponibles.

Otro concepto que destaca es la concentracion de la criptomoneda. Esto quiere decir que se
va a analizar si el universo de monedas emitidas pertenece a una cantidad reducida de miembros
como podrian ser los equipos de desarrollo o los primeros mineros de dichas monedas. Esta situacion
descripta anteriormente puede derivar en que éstos posean un poder de influencia muy grande que
permita determinar el precio.

Por altimo, se evalta el grado de adopcion de la criptomoneda, el cual es un indicador clave.
Seréa de gran importancia determinar la cantidad de usuarios, cantidad de transacciones diarias, valor

de las transacciones.



Capitulo V

Situacidén legal tributaria argentina

A. Marco legal en la Argentina

El marco legal es fundamental a la hora de comercial, realizar inversiones y de evaluar
alternativas. Es por eso por lo que como parte de este trabajo de investigacién no solo analizamos
funcionamiento, caracteristicas de la moneda y de los medios de pago, sino que buscamos un
conocimiento un poco mas detallado de la situacion en la que se encuentra la moneda digital en
cuestion en nuestro pais. Al dia de hoy podemos observar que existen dos proyectos de ley que buscan
darle transparencia a la situacion de Bitcoin y regular los aspectos de su compraventa en distintas
casas de intercambio.

Es por eso por lo que los proyectos de ley buscan brindar definiciones sobre moneda digital,
casas de intercambio, y de brindarle atribuciones a la Comision Nacional de Valores para elaborar
politicas tendientes a la regulacidn, proteccion, vigilancia, inspeccién y control de las operaciones
realizadas con criptoactivos. El presente proyecto de regulacién presentado al congreso, que se
encuentra en el Anexo Il del presente trabajo, pretende regular a quienes emitan monedas, 0 bien
quienes ofrezcan ambitos de intercambio de las mismas, asi también pretende darle legalidad y
transparencia a la informacién que se distribuye al pablico. Ademas, se busca otorgarle la posibilidad
de elaborar y mantener un registro nacional de operaciones, y de disponer la realizacién de auditorias,
inspecciones y pericias vinculadas a la actividad normada en dicho proyecto de ley. Se busca regular
a los intercambistas habituales de dicha moneda y de establecer una politica clara de informacion
hacia los usuarios respecto de los beneficios y riesgos que generan dichas operaciones. El
consentimiento informado toma un papel preponderante en dicho proyecto de ley, en el cual el usuario
debe estar informado y las entidades deber&n informar todas las caracteristicas de los criptoactivos a
sus compradores. Se destaca la mencion de que no son monedas de curso legal y que no cuentan con
el respaldo del banco central de la Republica Argentina. Se menciona que las operaciones no son
reversibles por lo cual los usuarios deben ser conscientes de la importancia de las mismas y que

existen riesgos tecnoldgicos, cibernéticos y de fraude inherentes a las operaciones con criptoactivos.
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Por otra parte, el proyecto de ley busca informar que no hay dias habiles ni tampoco inhabiles cuando
hablamos de criptomonedas.

Se busca establecer la obligatoriedad de inscribirse en un registro para todos los vendedores
de criptomonedas en el pais. (Schwint, 2020)

Luego de analizar el proyecto de ley, el cual se encuentra en el Anexo Il del presente trabajo,
podemos destacar que dicha ley se basa primordialmente en el conocimiento para todos los
ciudadanos de los riesgos y situaciones que hay que tener en cuenta a la hora de operar con esta
moneda digital. Por otra parte, busca dar un primer paso a la regulacion de manera mas estricta sobre
los habitualitas en la intermediacion de compra venta. Seréd de analisis en el futuro la aplicabilidad de
dicha norma sobre las transacciones, ya que la gran mayoria de las mismas se realizan de forma
andénima sin distinguir paises de origen ni de destino. (Lacha & Nufiez, 2020) (Zocaro, 2020) (Arnéez,
2020) (Aballay, 2020)

B. Marco tributario en la Argentina

Las criptomonedas no solamente plantean nuevos escenarios a nivel econdémico, legal y
cultural, sino que las mismas implican una ardua tarea por parte del fisco y de los legisladores para
poder determinar la gravabilidad de las mismas. En consecuencia, con lo anteriormente descripto se
plantean varias situaciones no previstas en las normas y que exceden lo legislado hasta el momento
lo cual genera nuevos desafios tributarios y legales en cuanto a determinar los hechos y situaciones
que seran eje fundamental de generacion de los hechos imponibles de los diferentes tributos.
(Tapscott, A. y Tapscott, D., 2016)

Como punto de partida para desarrollar un esquema tributario se debe definir qué se entiende
por criptomoneda o moneda digital. Si buscamos recurrir a las normas legales emitidas podemos
notar que no existe al dia de la fecha una definicion establecida, ni siquiera en resoluciones
interpretativas por parte del fisco acerca de la materia en cuestion. Es asi como en el primer
acercamiento nos encontramos con una situacion de falta de normativa, jurisprudencia y doctrina
interpretativa sobre el tema. Al no haber determinado una definicién, la cual es un punto de partida
muy importante para poder definir un hecho imponible, esto dificulta el nacimiento de la obligacion
tributaria. (Smith, 2018)

De la misma manera podriamos realizar un analisis un poco més alla de la definicién legal
que nos permitiria definir qué es una moneda digital y centrarnos que dicen las diferentes leyes
tributarias sobre la materia bajo analisis.

Si analizamos pormenorizadamente la ley de impuesto a las ganancias vigente (Ley

27.430/17), podemos ver que se encuentran gravados segun el articulo 2 inciso 4) los rendimientos,
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rentas, beneficios o enriquecimientos que obtenga cualquier sujeto ya sea persona fisica o juridica
sobre las monedas digitales. Como mencionamos anteriormente, ni la ley de impuesto a las ganancias
ni su decreto reglamentario planteaban un concepto sobre moneda digital. Sin embargo, se puede
decir que dichos rendimientos o enriguecimientos se encuentran gravados cumplan o no con el
criterio de la fuente que menciona dicho articulo. Es decir, la cuestion no versaria sobre la existencia
0 no de permanencia, habilitacion y habitualidad de dicha fuente generadora de ganancias. Una vez
determinada la gravabilidad en impuesto a las ganancias de los rendimientos y rentas de las monedas
digitales existe una cuestion muy importante a determinar, la cuél es determinar el tipo de fuente de
esta. La ley menciona que existen fuentes de origen extranjeras y argentinas, la diferencia entre
ambas, en especial a lo que nos interesa en el trabajo en cuestion recae en el tratamiento que respecta
a las mismas. Ya que si las mismas son renta de fuente argentina, su tratamiento correspondiente sera
la aplicacion del impuesto cedular definido en el articulo 98 de dicha ley. Por otro lado, si su
tratamiento fuese de fuente extranjera, corresponderia el articulo 94 de la ley de impuesto a las
ganancias. Es por esa misma razon que debemos recurrir al articulo 7 de la misma ley donde nos
indica que se consideraran de fuente argentina, cuando el emisor se encuentre domiciliado,
establecido o radicado en la Republica Argentina. Del analisis del texto del articulo mencionado
previamente se puede destacar que la norma pone énfasis en donde se encuentra domiciliado o
radicado el emisor. De la misma manera podemos observar que Bitcoin posee una caracteristica muy
importante la cual es que no es emitida por una entidad oficial bancaria de ningun pais, por lo que se
puede decir que es una moneda descentralizada que no posee un emisor en concreto determinable.
De esta manera vemos que Bitcoin al ser una moneda descentralizada, la cual no es emitida por un
sujeto determinable en un area geografica especifica dificulta o imposibilita la aplicacion del articulo
en cuestion.

Por otra parte, si analizamos la situacion tributaria del Bitcoin respecto del impuesto al valor
agregado, con un analisis de la ley se puede apreciar que no se hace una referencia a la moneda
mencionada. Ademas de una lectura el articulo primero de la ley surge que la venta de Bitcoin no se
encuentra contemplada al no ser una venta de una cosa mueble, ni obra, ni tampoco una locacion ni
una prestacion de servicio. Por otro lado, las cesiones de derechos tampoco se encuentran incluidas
en la misma, ya que podria considerarse al Bitcoin como un derecho incluido dentro del libro de
contabilidad que lleva el registro de las transacciones mundiales, es decir dentro de la cadena de
bloques.

Por su parte, la situacion de bienes personales no es muy diferente, la misma carece de detalle
pormenorizado del tratamiento que debe otorgarsele. El analisis debe basarse en como considerar
dicha criptomoneda, puede darsele el caracter de un bien inmaterial por sus caracteristicas propias,
en el cual se encontraria exenta por el articulo 21 inciso d) de la Ley de Bienes Personales (1997). En

contrario a lo anteriormente descripto podrian considerarselas también como un activo financiero en
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Cuyo caso se encontrarian gravadas, ya que la ley de bienes personales al no tener un tratamiento en
particular para este caso buscaria sustento en la ley de impuesto a las ganancias, en la cual se
encuentra gravada. Més alla de tomar una u otra postura frente a como debe considerarselas, habria
gue analizar la alicuota a aplicar. La misma dependera dénde se encuentran ubicadas, es por lo que
aqui nace otro interrogante ya que no es posible determinar si las mismas se encuentran en el pais o
en el extranjero ya que las mismas se encuentran en la cadena de datos global que se encuentra en
linea. Tal es asi que cuando se accede a un agente de intercambios en el pais o se tiene una billetera
fisica, lo Unico que se tiene son las claves tanto publicas y privadas para poder acceder a esas
criptomonedas que se encuentran en la cadena de bloques global. Adicionalmente a la incognita que
se genera respecto de la alicuota a considerar, también surge otra gran incégnita respecto de la
cotizacion a emplear. La ley mencionada, establece que la cotizacion debe ser la vigente al 31 de
diciembre de cada afio en el mercado oficial, pero Bitcoin no posee un mercado oficial regulado sobre
el cudl poder tomar una cotizacion vélida. Por otro lado, la ley menciona que para aquellas
operaciones que no coticen en bolsa deberia valuares al costo, es decir por ser un activo financiero
gue no cotiza.

Luego si analizamos el impuesto sobre los ingresos brutos podemos ver que dicha ley
establece que debe haber una actividad a titulo oneroso, lucrativa o no, en la cual exista habitualidad
y se dé una relacién con el elemento espacial para poder determinar en qué provincia corresponde
tributar. Como hemos visto anteriormente, Bitcoin no permite identificar claramente el elemento
espacial del hecho imponible por lo que nos vemos en una situacién de imposibilidad para determinar
el elemento espacial. Pero esta no es la Unica dificultad que se plantea con respecto al tributo
mencionado ya que la habitualidad es muy dificil de determinar debido a que existe un universo de
transacciones demasiado grande y anénimo.

Es asi que se puede concluir que Bitcoin posee un marco tributario todavia muy poco
desarrollado el cual carece de elementos basicos como una definicién clara de que son las monedas
digitales y el hecho imponible. Por esa misma razén, debe revisarse constantemente las nuevas
normativas y resoluciones sobre el fisco respecto del tema mencionado. (Boar, 2018)(Mougayar,
2018)

C. Aspectos practicos

Luego de haber realizado el andlisis detallado de cada uno de los aspectos de Bitcoin,
partiendo de su definicion y caracteristicas que lo hacen Unico y lo diferencian de cualquier otra

moneda tradicional, llegamos a un punto donde se plantea la explicita necesidad de abordar temas
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practicos que permitan al lector poder tomar contacto de manera directa con cada uno de los aspectos
tratados en el presente trabajo. (Champagne, 2018)

De tal manera podemos decir que hay varias formas de acceder a la criptomoneda, puede ser
a través del minado, el cual fue desarrollado en puntos anteriores, que es una actividad muy
demandante de recursos a nivel de hardware informéatico o puede adquirirselas en agentes de
intercambio denominados Exchange. Esto agentes nos permitiran pasar de una moneda fiduciaria
como seria el peso o el ddlar a Bitcoin. Nos brindaran el servicio de intercambio ya sea de compra 'y
venta de Bitcoins. El primer paso radica en crear una cuenta en alguno de los Exchange mas
reconocidos a nivel nacional como serian Ripio, XapooCoinbase quienes a través de una cuenta nos
permiten tener acceso a las claves publicas y privadas. Cabe aclarar que el usuario no tiene esos
Bitcoin depositados en cuentas ya que éstos son un mero registro en el gran libro de contabilidad
mundial de la moneda mencionada. Otro de los aspectos relevantes a considerar es la cantidad de
informacidn que piden algunos de estos Exchange, ya que por normativa argentina se encuentran
obligados a conocer a sus clientes. Por lo tanto, deberemos reunir ciertos requisitos para poder
acceder a ese mercado que ofrecen estos Exchange. Una vez creada la cuenta, deberemos esperar la
aprobacion y el alta de la misma, ya que se encuentra sujeta a verificacion por parte del ente otorgante.
Con la aprobacion recibida deberemos siniestrarle fondos para poder realizar la operacion. La
mencionada operacion tendra que ser realizada mediante transferencia de cuenta bancaria, cabe
aclarar que estos entes operan las 24 horas, por lo tanto, puede ser realizada en cualquier horario del
dia sin restricciones.

Si revisamos los apartados disponibles para el usuario podremos observar que veremos el
saldo en moneda fiduciaria que poseamos, y ademas contaremos con opciones para realizar la compra
y venta de las criptomonedas. Es importante recordar que no solo se puede adquirir Bitcoin, sino que
también podréa ser adquirida cualquier otra criptomoneda. Dentro de la misma cuenta podemos tener
diferentes billeteras virtuales, que contengan distintos saldos.

Por su parte, crear una cuenta en un Exchange no es la Unica forma de almacenar las claves
publicas y privadas, ya que también es posible almacenarlas en dispositivos fisicos que son de las
opciones mas seguras que existen. Esto es asi gracias a que nos permiten administrar nosotros mismos
las claves para acceder a los mismos y se suple la dependencia de los mismos respecto de un
intermediario. Ademas, desde el mismo dispositivo podemos enviar 6rdenes a la cadena de bloques.

Por su parte también es posible utilizar un monedero fisico de papel, en el cual tengamos
escritas las claves para el acceso a la red.

Dentro degrafico las alternativas mencionadas podemos ver que existen aquellas en las que
se crea una cuenta en un Exchange, las cuales son riesgosas ya que los depdsitos no se encuentran
garantizados por el Banco Central de la Republica Argentina. En contrario a lo anteriormente

mencionado, las billeteras fisicas si bien permiten mayor control de los fondos, pero tienen un coste
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elevado que implica un gran desembolso inicial. Ademas, el usuario se encuentra sujeto al riesgo de
robo del dispositivo empleado.
Sera de andlisis de cada usuario determinar cual opcion se ajusta mas a sus necesidades, a su

riesgo aceptado y a su tolerancia al riesgo. (Antonopoulos, 2017)



Conclusiones

Partiendo de la base de que Bitcoin posee una corta vida y una escasa observacion desde el
punto académico y cientifico, en el desarrollo de la investigacion se pudo analizar y obtener respuesta
a los distintos interrogantes que han dado origen al presente trabajo. Respecto de las funciones de
moneda, que cumple de manera Optima, podemos encontrar su utilidad como medio de pago e
intercambio, depdsito de valor y patrén de pago diferido. Por su parte, vemos que todavia le queda
mucho camino por recorrer para lograr cumplir la funcién de unidad de cuenta, ya que la gran mayoria
de los bienes expresa su valor en moneda fiat.

Por otra parte, pudieron demostrarse cuales fueron los factures que generan la volatilidad del
Bitcoin en sus cotizaciones, entre ellos se encuentran el impacto de las noticias, las grandes ventas o
compras realizadas por usuarios, dificultad de minado y la capacidad o interés comprador o vendedor
del mercado.

También pudieron analizarse las oportunidades que presenta Bitcoin como medio de
inversion, como seria el trading y el holding, las cuales pueden ser desarrolladas por los usuarios para
generar mas valor a partir del dinero inicial. Cabe destacar que es posible constituir depdsitos a plazo
en criptomonedas.

Luego se destacd el impacto negativo en cuanto a contaminacion que genera dicha
criptomoneda, la cual construira otro elemento mas para futuros analisis sobre los beneficios y costos
que genera su utilizacion.

Por ultimo, el presente trabajo analizé tal como era uno de los objetivos planteados, las
variaciones de cotizacion determinando patrones o relaciones. Y se hizo una comparacion profunda
entre las monedas tradicionales fiat y el Bitcoin.

Respecto de la opinion personal formada por los autores a través del presente trabajo de
investigacion, se puede concluir que Bitcoin no viene a ser un reemplazo de los medios tradicionales,
sino un complemento para las operatorias actualmente utilizadas. Tal es asi, que el uso del Bitcoin
genera un impacto beneficioso en los sistemas modernos de pagos y de utilizacion del dinero
tradicional, ya que los impulsa a avanzar tecnol6gicamente y a buscar opciones que permitan mayor

facilidad a los usuarios.
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Anexo |

Bitcoin: Un Sistema de Efectivo Electréonico Usuario-a-Usuario

Satoshi Nakamoto
satoshin@gmx.com
www.hitcoin.org

(Nakamoto, 2017)

Traducido al Espafiol de bitcoin.org/bitcoin.pdf
por Angel Le6n - www.diariobitcoin.com

Abstrac. Una version puramente electronica de efectivo permitiria que los pagos en linea fuesen
enviados directamente de un ente a otro sin tener que pasar por medio de una institucion financiera.
Firmas digitales proveen parte de la solucién, pero los beneficios principales se pierden si existe un
tercero confiable para prevenir el doble-gasto. Proponemos una solucién al problema del doble gasto
utilizando una red usuario-a-usuario. La red coloca estampas de tiempo a las transacciones al crear
un hash de las mismas en una cadena continua de pruebas de trabajo basadas en hashes, formando un
registro que no puede ser cambiado sin volver a recrear la prueba de trabajo. La cadena mas larga no
solo sirve como la prueba de la secuencia de los eventos testificados, sino como prueba de que vino
del gremio de poder de procesamiento de CPU maés grande. Siempre que la mayoria del poder de
procesamiento de CPU esté bajo el control de los nodos que no cooperan para atacar la red, estos
generaran la cadena mas larga y le llevaran la ventaja a los atacantes. La red en si misma requiere
una estructura minima. Los mensajes son enviados bajo la base de mejor esfuerzo, y los nodos pueden
irse y volver a unirse a la red como les parezca, aceptando la cadena de prueba de trabajo de lo que
sucedio durante su ausencia.

1. Introduccién

El comercio en el Internet ha venido a depender exclusivamente de instituciones financieras las cuales
sirven como terceros confiables para el procesamiento de pagos electronicos. Mientras que el sistema
funciona lo suficientemente bien para la mayoria de las transacciones, aun sufre de las debilidades
inherentes del modelo basado en confianza. Transacciones completamente norevertibles no son
realmente posibles, dado que las instituciones financieras no pueden evitar mediar disputas. El costo
de la mediacion incrementa costos de transaccion, limitando el tamafio minimo préactico por
transaccion y eliminando la posibilidad de pequefias transacciones casuales, y hay un costo mas
amplio en la pérdida de la habilidad de hacer pagos no-reversibles por servicios no-reversibles. Con
la posibilidad de revertir, la necesidad de confianza se expande. Los comerciantes deben tener
cuidado de sus clientes, molestandolos pidiendo mas informacion de la que se necesitaria de otro
modo. Un cierto porcentaje de fraude es aceptable como inevitable. Estos costos e incertidumbres de
pagos pueden ser evitadas en persona utilizando dinero fisico, pero no existe un mecanismo para
hacer pagos por un canal de comunicacion sin un tercero confiable.

Lo que se necesita es un sistema de pagos electrénicos basado en pruebas criptogréficas en vez de
confianza, permitiéndole a dos partes interesadas en realizar transacciones directamente sin la
necesidad de un tercero confiable. Las transacciones que son computacionalmente poco factibles de
revertir protegerian a los vendedores de fraude, y mecanismos de depositos de fideicomisos de rutina
podrian ser facilmente implementados para proteger a los compradores. En este trabajo, proponemos
una solucién al problema del doble-gasto utilizando un servidor de marcas de tiempo usuario-a-
usuario distribuido para generar una prueba computacional del orden cronol6gico de las
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transacciones. El sistema es seguro mientras que nodos honestos controlen colectivamente mas poder
de procesamiento (CPU) que cualquier grupo de nodos atacantes en cooperacion.

2. Transacciones

Definimos una moneda electrénica como una cadena de firmas digitales. Cada duefio transfiere la
moneda al proximo al firmar digitalmente un hash de la transaccion previa y la clave publica del
préximo duefio y agregando estos al final de la moneda. Un beneficiario puede verificar las firmas
para verificar la cadena de propiedad.

Transaccion Transaccion Transaccion
Clave publica Clave publica Clave pubica
del Duefio 1 del Dueno 2 del Duefo 3

-l{'?’.’???car - !(9,???0&
Firma del - Firma del ~ Firma del
Duefo 0 Dueno 1 Duenio 2
Y ad o i
<<\\‘° <<\\‘°
Clave privada [ Clave privada ¢ Clave privada
del Dueno 1 del Duefio 2 del Duerio 3

El problema claro es que el beneficiario no puede verificar si uno de los duefios no se hizo un doble-
gasto de la moneda. Una solucién comun es introducir una autoridad central confiable, o casa de
moneda, que revisa cada si cada transaccion tiene doble-gasto. Después de cada transaccion, la
moneda debe ser regresada a la casa de moneda para generar una nueva moneda, y solo las monedas
generadas directamente de la casa de moneda son las que se confian de no tener doble-gasto. El
problema con esta solucion es que el destino del sistema monetario entero depende de la compafiia
gue gestiona la casa de moneda, con cada transaccion teniendo que pasar por ellos, tal como un banco.

Necesitamos una forma para que el beneficiario pueda saber que los duefios previos no firmaron
ningunas transacciones mas tempranas. Para nuestros propdsitos, la transaccion mas temprana es la
que cuenta, asi que no nos importan otros intentos de doble-gasto mas tarde. La Unica forma de
confirmar la ausencia de una transaccion es estando al tanto de todas las transacciones. En el modelo
de la casa de moneda, la casa de moneda estaba al tanto de todas las transacciones y esta decidiria
cuales llegaban primero. Para lograr esto sin un tercero confiable, las transacciones deben ser
anunciadas publicamente [1], y necesitamos un sistema de participantes que estén de acuerdo con
una historia Unica del orden en que estas fueron recibidas. El beneficiario necesita prueba de que a la
hora de cada transaccién, la mayoria de los nodos estuvieron de acuerdo que esta fue la primera que
se recibid.

3. Servidor de marcas de tiempo.
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La solucién que proponemos comienza con un servidor de marcas de tiempo. Un servidor de marcas
de tiempo funciona al tomar un hash de un bloque de elementos a ser fechados y publicando
ampliamente el hash, tal como en un periddico, o una publicacion Usenet [2-5]. La marca de tiempo
prueba que la data debe haber existido en el tiempo, obviamente, para meterse dentro del hash. Cada
marca de tiempo incluye la marca de tiempo previa en su hash, formando una cadena, con cada marca
de tiempo adicional reforzando las anteriores a esa.

—P> < -
- Hash » Hash
Bloque Bloque
Elemento Elemento = Elemento Elemento

4. Prueba-de-trabajo

Para implementar un servidor de marcas de tiempo en una base usuario-a-usuario, necesitaremos
utilizar un sistema de prueba-de-trabajo similar al Hashcash de Adam Back [6], en vez de un
periddico o una publicacion en Usenet. La prueba-de-trabajo envuelve la exploracion de un valor que
al calcular un hash, tal como SHA-256, el hash empiece con un nimero de bits en cero. El trabajo
promedio requerido es exponencial en el nimero de bits puestos en cero requeridos y puede ser
verificado ejecutando un solo hash.

Para nuestra red de marcas de tiempo, implementamos la prueba-de-trabajo incrementando un nonce
en el bloque hasta que un valor es encontrado que de el nimero requerido de bits en cero para el hash
del blogue. Una vez que el esfuerzo de CPU se ha gastado para satisfacer la pruebade- trabajo, el
blogue no puede ser cambiado sin rehacer todo el trabajo. A medida que mas bloques son
encadenados después de este, el trabajo para cambiar el blogue incluiria rehacer todos los blogues
después de este.

Bloque Bloque
——>| Hash Previo | | Nonce | >| Hash Previo | | Nonce |
Lo Lo L] Lo ] Lo J ]

La prueba-de-trabajo también resuelve el problema de determinar la representacion en cuanto a
decisién por mayoria. Si la mayoria fuese basada en un voto por direccion IP, podria ser subvertida
por alguien capaz de asignar muchos IPs. Prueba-de-trabajo es esencialmente un- CPU-un-voto. La
decision de la mayoria es representada por la cadena mas larga, la cual tiene la prueba-de-trabajo de
mayor esfuerzo invertido en ella. Si la mayoria del poder de CPU es controlada por nodos honestos,
la cadena honesta crecera mas rapido y pasara cualquier cadena que esté compitiendo. Para modificar
un bloque en el pasado, un atacante tendria que rehacer la prueba-de-trabajo del bloque y de todos
los bloques después y luego alcanzar y pasar el trabajo de los nodos honestos. Luego demostraremos
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que la probabilidad de un atacante mas lento de alcanzar disminuye exponencialmente a medida que
bloques subsecuentes son afiadidos.

Para compensar por el incremento de velocidad de hardware y en el interés variante de corre nodos
en el tiempo, la dificultad de la prueba-de-trabajo es determinada por una media mavil dirigida a un
numero promedio de bloques por hora. Si estos se generan muy rapido, la dificultad incrementa.

5. LaRed

Los pasos para gestionar la red son como sigue:

1) Transacciones nuevas son emitidas a todos los nodos.

2) Cada nodo recolecta nuevas transacciones en un bloque.

3) Cada nodo trabaja en encontrar una prueba-de-trabajo dificil para su blogue.

4) Cuando un nodo encuentra una prueba-de-trabajo, emite el bloque a todos los nodos.

5) Los nodos aceptan el bloque si todas las transacciones en el bloque son validas y no se han gastado
ya.

6) Los nodos expresan su aceptacion del bloque al trabajar en crear el proximo bloque en la cadena,
utilizando el hash del blogue aceptado como el hash previo.

Los nodos siempre consideran la cadena mas larga como la correcta y empiezan a trabajar en
extenderla. Si dos nodos emiten versiones diferentes del préximo blogue simultaneamente, algunos
nodos puede que reciban uno o el otro primero. En ese caso, trabajan en el primero que reciban pero
guardan la otra rama en caso de que esta se vuelva mas larga. EI empate se rompe cuando la proxima
prueba-de-trabajo es encontrada y una rama se vuelve més larga; los nodos que estaban trabajando
en la otra rama luego se cambian a la més larga.

Las emisiones de nuevas transacciones no necesariamente necesitan llegar a todos los nodos. Tanto
estas lleguen a muchos nodos, entraran a un blogque antes de que pase mucho tiempo. Las emisiones
de bloques también son tolerantes a mensajes perdidos. Si un nodo no recibe un bloque, lo va a pedir
cuando reciba el préximo bloque y se de cuenta que se perdi6 uno.

6. Incentivo

Por convencion, la primera transaccion en el blogue es una transaccion especial que comienza una
moneda nueva cuyo duefio es el creador del bloque. Esto agrega un incentivo para que los nodos
apoyen a la red, y provee una forma inicial de distribuir monedas en circulacion, dado que no hay
una autoridad para crearlas. Esta adicion estable de una cantidad constante de monedas nuevas es
analoga a mineros de oro gastando recursos para agregar oro a la circulacion. En nuestro caso, es el
tiempo del CPU y la electricidad que se gasta.

El incentivo también puede ser fundado con costos de transaccion. Si el valor de salida de una
transaccion es menor que la entrada, la diferencia es una tarifa de transaccion que se le afiade al valor
de incentivo del bloque que contiene la transaccion. Una vez que un nimero predeterminado de
monedas han entrado en circulacion, el incentivo puede transicionar enteramente a tarifas de
transaccion y ser completamente libre de inflacion.

El incentivo puede ayudar a animar a los nodos a mantenerse honestos. Si un atacante egoista es
capaz de reunir mas potencia de CPU que todos los nodos honestos, este tendria que elegir entre
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utilizarla para defraudar a la gente robando sus pagos de vuelta, o en utilizarla para generar monedas
nuevas. Deberia encontrar mas rentable jugar por las reglas, tales reglas lo favorecen a él con méas
monedas que a todos los demas combinados, que socavar el sistema y la validez de su propia riqueza.

7. Reclamando Espacio en Disco

Una vez que la ultima transaccion en una moneda es enterrada bajo suficientes bloques, las
transacciones gastadas antes de estas pueden ser descartadas para ahorrar espacio en disco. Para
facilitar esto sin romper el hash del bloque, las transacciones se les comprueba en un arbol Merkle
[7112] [5], con la Gnica raiz incluida en el hash el bloque. Los blogues viejos pueden ser compactados
al sacar ramas del arbol. Los hashes interiores no necesitan ser guardados.

Bloque : Bloque 5
Cabecera de Bloque (Hash del Blogue) Cabecera de Blogue (Hash del Blogue)

| Hash Previo|| Nonce | I Hash Previo| | Nonce |

/ ]
IHash0| [Hash1| [Hash2| |Hash3 ]| |Hash2|  |Hash3 |
o | [ | [me]| [ 3] Tx3
Transacciones Hasheadas en un arbol Merkle Después de podar Tx0-2 del Bloque

La cabecera de un bloque sin transacciones seria de unos 80 bytes. Si suponemos que cada bloque es
generado cada 10 minutos, 80 bytes * 6 * 24 * 365 = 4.2MB por afio. Con computadoras generalmente
vendiéndose con 2GB de RAM para el 2008, y la ley de Moore prediciendo el crecimiento actual de
1.2GB por afio, el almacenamiento no debe ser un problema aun si las cabeceras de los bloques deben
permanecer en memoria.

8. Verificacion de Pagos Simplificada

Es posible verificar pagos sin correr un nodo de red completo. Un usuario solo necesita mantener una
copia de las cabeceras de los bloques de la cadena més larga de prueba-de-trabajo, la cual puede
obtener haciendo una bdsqueda en los nodos de red hasta que esté convencido que tenga la cadena
mas larga, y obtenga la rama Merkle que enlaza la transaccion al bloque en que ha sido fechado. No
puede verificar la transaccion por si mismo, pero al enlazarla a un lugar en la cadena, ahora puede
ver que un nodo de la red la ha aceptado y los bloques afiadidos después confirman ain més que la
red lo ha aceptado.
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La Cadena mas larga de Prueba-de-trabajo

Cabecera del Bloque Cabecera del Bloque Cabecera del Bloque
——>| Hash Previo] | Nonce | ={ Hash Previo| | Nonce | =} Hash Previol | Nonce | .
Raiz Merkle Raiz Merkle Raiz Merkle

Rama Merkle para Tx3

] Hash2 | I Hash3 |

Tx3

Como tal, la verificacion es confiable a medida que nodos honestos controlen la red, pero es mas
vulnerable si la red es dominada por un atacante. Mientras que los nodos de la red puedan verificar
transacciones por si mismos, el método simplificado puede ser engafiado por las transacciones
fabricadas de un atacante hasta que el atacante pueda continuar dominando la red. Una estrategia para
protegerse de esto es aceptar alertas de los nodos de la red cuando detecten un bloque invalido,
pidiéndole al usuario que se baje el bloque completo y las transacciones alertadas para confirmar la
inconsistencia. Los negocios que reciban pagos frecuentes van a querer correr sus propios nodos para
seguridad mas independiente y verificacion mas rapida.

9. Combinando y Dividiendo Valor

Aunque seria posible manipular monedas individualmente, seria dificil de manejar el hacer una
transaccion por cada centavo en una transferencia. Para permitir que el valor se divida y se combine,
las transacciones contienen mdltiples entradas y salidas. Normalmente habra o una sola entrada de
una transaccion previa mas grande o maltiples entradas combinando cantidades mas pequefias, y al
menos dos salidas: una para el pago, y una para devolver el cambio, si es que hay algun cambio, de
vuelta al emisor.

Transaccién

—{pp| Entrada | [ saida | —{—p»
—}I EntradaJ r J—"

—

Debe ser notado que donde una transaccion depende de varias transacciones, y esas transacciones
dependen en muchas mas, no hay ningln problema. Nunca existe la necesidad de extraer una copia
completa de la transaccion por si sola de la historia de transacciones.

10. Privacidad

El modelo bancario tradicional logra un nivel de privacidad al limitar el acceso a la informacion de
las partes envueltas y del tercero confiado. La necesidad de anunciar todas las transacciones
publicamente se opone a este método, pero la privacidad ain puede ser mantenida al romper el flujo
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de la informacion en otro lugar: al mantener las claves publicas andénimas. El pablico puede ver que
alguien esta enviando una cantidad a otra persona, pero sin informacién que relacione la transaccion
a ninguna persona. Esto es similar al nivel de informacion mostrado por las bolsas de valores, donde
el tiempo y el tamafio de las transacciones individuales, la “cinta”, es publico, pero sin decir quiénes
son las partes.

Modelo de Privacidad Tradicional

Identidades Transacciones |—» . 1ECe0 | gl oontranarte Pablico
Confiable

Nuevo Modelo de Privacidad|

Identidades Transacciones — Puablico

Como un cortafuegos adicional, un par nuevo de claves debe ser utilizado para cada transaccion de
modo que puedan ser asociadas a un duefio en comun. Algun tipo de asociacién es inevitable con
transacciones de multiples entradas, las cuales pueden revelar que sus entradas fueron apropiadas por
el mismo duefio. El riesgo esta en que, si el duefio de una clave es revelado, el enlazado podria revelar
otras transacciones que pertenecieron al mismo duefio.

11. Calculos

Consideramos el escenario en el que un atacante intenta generar una cadena alterna mas rapido que
la cadena honesta. Aun si esto es logrado, esto no abre el sistema a cambios arbitrarios, tal como crear
valor del aire o tomar dinero que nunca le pertenecié al atacante. Los nodos no aceptarian una
transaccion invalida como pago, y los nodos honestos nunca aceptara un bloque que las contenga. Un
atacante puede Gnicamente intentar cambiar solo una de sus propias transacciones para retomar dinero
gue ha gastado recientemente.

La carrera entre una cadena honesta y la cadena de un atacante puede ser caracterizada como una
Caminata Aleatoria Binomial. El evento de éxito es la cadena honesta siendo extendida por un bloque,
incrementar esta ventaja por +1, y el evento de fracaso es la cadena del atacante siendo extendida por
un blogue reduciendo la distancia por -1.

La probabilidad de que un atacante pueda alcanzar desde un déficit dado es analogo al problema de
la Ruina del Apostador. Supdngase que un apostador con crédito ilimitado empieza en un déficit y
juega potencialmente un nimero infinito de intentos para intentar llegar a un punto de equilibrio.
Podemaos calcular la probabilidad de que llegase al punto de equilibrio, o que un atacante llegue a
alcanzar a la cadena honesta, como sigue [8]:

p = probabilidad de que un nodo honesto encuentre el proximo bloque

q = probabilidad de que el atacante encuentre el proximo bloque

gz = probabilidad de que el atacante llegue a alcanzar desde z bloques atras.
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1 #pfdl

q.= z
(g/p) if p>q

Dada nuestra hipotesis de que p > g, la probabilidad cae exponencialmente mientras que el nimero
de bloques el cual el atacante debe alcanzar incrementa. Con las probabilidades en contra, si no hace
una estocada afortunada desde el principio, sus chances se vuelven extremadamente pequefios a
medida gue se queda mas atras.

Ahora consideramos cuanto necesita esperar el recipiente de una nueva transaccion antes de tener la
certeza suficiente de que el emisor no puede cambiar la transaccion. Asumimos que el emisor es un
atacante el cual quiere hacerle creer al recipiente que le pag6é durante un rato, luego cambiar la
transaccién para pagarse de vuelta a si mismo una vez que ha pasado un tiempo. El receptor sera
alertado cuando esto suceda, pero el emisor espera que sea demasiado tarde.

El receptor genera un nuevo par de claves y entrega la clave publica al emisor poco después de hacer
la firma. Esto previene que el emisor prepare una cadena de bloques antes de tiempo al trabajar
continuamente hasta que tenga la suerte de adelantarse lo suficiente, y luego ejecutar la transaccion
en ese momento. Una vez que la transaccion es enviada, el emisor deshonesto empieza a trabajar en
secreto en una cadena paralela que contiene una version alterna de su transaccion.

El recipiente espera a que la transaccion sea afiadida al bloque y z bloques han sido enlazados después
de la transaccion. El no necesita saber la cantidad exacta de progreso que al atacante ha logrado, pero
asumiendo que los bloques honestos se tardaron el promedio esperado por bloque, el progreso
potencial del atacante sera una distribucién de Poisson con un valor esperado:

Para obtener la probabilidad de que el atacante ain pueda alcanzar ahora, multiplicamos la densidad
de Poisson por cada cantidad de progreso que pudo haber hecho por la probabilidad de que pudo
alcanzar desde ese punto:

0 ‘\ke—?\. ((j/p)(:_“ Z-f‘ks_.]}
! 1 ifk>z|

=0 Kk

Re-organizamos para evitar la suma de la cola infinita de la distribucion...

l_i N"e_'\ (1_(q/p)(:—kﬁ|)

i=0 k!
Convertimos a codigo en C...

#include <math.h>
double AttackerSuccessProbability(double g, int z)
{
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double p = 1.0 - g;
double lambda = z * (q / p);
double sum = 1.0;
int i, k;
for (k = 0; k <= z; k++)
{
double poisson = exp(-lambda);
for (1 = 1; 1 <= k; 1i++)
poisson *= lambda / 1i;
sum -= poisson * (1 - pow(q / p, z - k));
}
return sum;

}

Ejecutamos algunos resultados, podemos ver que la probabilidad cae exponencialmente con z.

g=0.1

z=0 P=1.0000000
z=1 P=0.2045873
z=2 P=0.0509779
z=3 P=0.0131722
z=4 P=0.0034552
z=5 P=0.0009137
z=6 P=0.0002428
z=7 P=0.0000647
z=8 P=0.0000173
z=9 P=0.0000046
z=10 P=0.0000012
g=0.3

z=0 P=1.0000000
z=5 P=0.1773523
z=10 P=0.0416605
z=15 P=0.0101008
z=20 P=0.0024804
z=25 P=0.0006132
z=30 P=0.0001522
z=35 P=0.0000379
z=40 P=0.0000095
z=45 P=0.0000024
z=50 P=0.0000006

Resolvemos para P menor que 0.1%...

FQLQFQL?IFQLQFQ"U
OO OO OOOA
N
o

.40 z=89
0.45 z=340

Q
Il

12. Conclusion

Hemos propuesto un sistema para transacciones electronicas sin depender en confianza.
Comenzamos con el marco habitual de monedas hechas de firmas digitales, el cual provee un control
fuerte de propiedad, pero es incompleto sino existe una forma de prevenir doble-gasto. Para
solucionar esto, hemos propuesto una red usuario-a-usuario que utiliza prueba-de-trabajo para
registrar una historia publica de transacciones la cual rapidamente se convierte impractica



52

Bitcoin: La Nueva Moneda...

computacionalmente para que un atacante pueda cambiar si nodos honestos controlan la mayoria del
poder de CPU. La red es robusta en su simplicidad no estructurada. Los nodos pueden trabajar todos
al mismo tiempo con poca coordinacion. No necesitan ser identificados, dado que los mensajes no
son enrutados a ningun lugar en particular y solo necesitan ser entregados bajo la base de un mejor
esfuerzo. Los nodos pueden irse y volver a la red a voluntad, aceptando la cadena de prueba-de-
trabajo como prueba de lo que sucedié mientras estuvieron ausentes. VVotan con su poder de CPU,
expresando su aceptacion de los bloques validos al trabajar extendiéndose y rechazando blogues
invalidos al refutar trabajar en ellos. Cualquier reglas necesarias e incentivos se pueden hacer cumplir
con este mecanismo de consenso.



Anexo |1

Proyecto de ley criptomonedas presentado al Congreso
(Schwint, 2020)

PROYECTO DE LEY REGULACION DE CRIPTOACTIVOS

Articulo 1°- Objeto y Ambito de Aplicacion. La presente Ley tiene por objeto crear un marco
regulatorio integral aplicable a las transacciones y operaciones civiles y comerciales de criptoactivos,
como medio de pago, ahorro o inversion, incluyendo a todo el ecosistema fintech, llevadas a cabo
entre personas humanas, juridicas privadas o pablicas, sean residentes en el pais o en el exterior, asi
como las disposiciones referidas a la proteccion, vigilancia, inspeccion y control de dichas
transacciones y operaciones como también a todos los que participan en procesos de tecnologia
blockchain, y los sujetos considerados por la presente Ley como entes operadores, dentro del
territorio nacional.

Articulo 2°- Principios. Las transacciones y operaciones de criptoactivos estaran basadas en los
principios de confiabilidad, inviolabilidad y reserva de la informacidn, inclusion e innovacion
tecnoldgica y financiera, conforme a los usos y costumbres propios de la actividad, la promocién de
la competencia privada y la cooperacion internacional, la proteccion al consumidor, al
medioambiente, la prevencion del lavado de activos y el financiamiento del terrorismo, el derecho a
la informacion, y otras actividades ilicitas.

Articulo 3°- Definiciones. A los efectos de la presente ley, se entenderan como definiciones que
permitan la interpretacion de la misma, los siguientes:

3.1 Criptoactivos: Representacion digital de valor en tanto activo financiero encriptado, definido por
un protocolo computacional que puede ser objeto de comercio digital y cuyas funciones son las de
constituir un medio de intercambio y/ o0 pago, y/o una unidad de cuenta, y/o una reserva de valor, y/o
herramienta de inversion financiera, y/o medio de financiacion, que no posee curso legal y es de
caréacter descentralizado, estando su valor sujeto a la variacién de precios dependiendo de la oferta y
demanda en los mercados.

3.2 Banco de prueba de software o Sandbox: Entorno de prueba. Espacios de desarrollo que permiten
el ensayo de nuevas tecnologias en un marco de accion limitado donde convergen actores publicos y
privados. 3.3 White Paper: Instrumento de caracter publico elaborado por el emisor de tokens, que
detalla los aspectos técnicos y comerciales del proyecto a financiar.

3.4 Fork o Bifurcacion: Es una actualizacién de cédigo. Se introducen cambios en el software
original, pudiendo ser necesaria la actualizacion de la plataforma. De él pueden surgir un softfork o
un hardfork.

3.5 Softfork: EI cambio que se requiere producir en el c6digo, no supone incompatibilidad con las
versiones anteriores.

3.6 Hardfork: El cambio que se quiere producir en el cédigo, supone la incompatibilidad con las
versiones anteriores generando un nuevo criptoactivo donde cada wallet del nuevo criptoactivo tendra
un valor equivalente al del criptoactivo que dio origen a la bifurcacién o fork.
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3.7 Granja de Criptoactivos: Persona juridica y personas fisicas que realizan la actividad de
validacién criptogréfica de datos en un espacio fisico en territorio nacional.

3.8 Token: Bien intangible representado en forma numérica y que atribuye derechos o expectativas
de participacion potencial en la revalorizacion o rentabilidad del proyecto de inversion expresado en
el White paper. Pueden emitirse, inscribirse, conservarse o transferirse mediante un dispositivo de
registro electronico compartido, que permite identificar, directa o indirectamente, al propietario de
dicho bien.

3.9 ICO: Oferta inicial de criptoactivos, que funciona como método de financiacion de proyectos. Se
debe detallar en un documento técnico denominado White paper como funcionaré el criptoactivo. Se
haréd un llamado a la inversion sobre el mismo a través de tokens.

3.10 Trading con criptoactivos. Para efectos de la presente Ley, trading son todas aquellas acciones
de compra y venta de monedas virtuales en diferentes plataformas de venta denominadas Exchange,
realizadas por traders expertos con conocimiento y experiencia en las transacciones de este tipo.

3.11 De los traders. Se denominan traders las personas naturales o juridicas que realizan en nombre
propio, 0 por mandato, o administracion, trading con criptoactivos, con fines de incrementar los
capitales que se reflejan en los valores de cada criptoactivos usada en las plataformas
correspondientes, a través operaciones de compra y venta; poniendo a disposicidn sus conocimientos
previos adquiridos, asi como los estudios técnicos de mercado que se tengan a su disposicion. Todo
trader que tenga en poder fondos de terceros debera contar con una autorizacion expedida por
autoridad de control, que lo habilita para realizar asesorias o0 transacciones mediante contrato de
mandato o de administracion. Las personas juridicas, deber&n contar con personal autorizado para la
realizacion de trading con criptoactivos. En todo caso, los traders deberan cumplir con lo establecido
en el articulo 6°, de la presente Ley, respecto del consentimiento informado.

3.12 Actos juridico con criptoactivos. Son aquellas mediante las cuales las partes manifiestan su
voluntad libre e informada de realizar las transacciones con criptoactivos, que permitan la creacion
de actos juridicos que los vinculen entre si, siempre que éstos se conceptlen Unicamente sobre
actividades licitas y legales.

3.13 Exchange. Es una plataforma que permite operar entre distintos criptoactivos, bajo el libre juego
de oferta y demanda dandole un valor econémico al mismo.

Acrticulo 4°- Autoridad de aplicacion. La supervisidn del cumplimiento de lo dispuesto en esta ley
corresponderd a la Comisién Nacional de Valores (CNV) con actividades supletorias de la UIF
teniendo en cuenta la Ley n° 25.246.

Articulo 5°- Competencias. Serd competencia de la autoridad de aplicacion el estudio y la
consecuente elaboracion de informes sobre la factibilidad de la creacion de un criptoactivo nacional.

Articulo 6°- Atribuciones. Seran atribuciones de la Comision Nacional de Valores:

1) Elaborar politicas tendientes a la regulacion, proteccion, vigilancia, inspeccién y control de las
operaciones con criptoactivos conforme a la legislacion vigente;

2) Elaborar y mantener un registro nacional de las operaciones realizadas con criptoactivos;

3) Disponer la realizaciéon de auditorias, inspecciones y pericias vinculadas a la actividad normada
por la presente ley;

4) Solicitar informes y opiniones a entidades publicas o privadas especializadas en criptoactivos;
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5) Llevar a cabo politicas de fomento tendientes a propiciar la utilizacion de criptoactivos, dando a
conocer sus beneficios y riesgos en pos de informar a aquellos adquirentes que deseen realizar
transacciones con criptoactivos;

6) Todo trader que administre fondos de terceros, deberd contar con autorizacion expedida por
autoridad competente que lo habilite a realizar asesorias o transacciones mediante contrato de
mandato. Las personas juridicas deberan contar con personal autorizado para la realizacion de trading
con criptoactivos. Los traders deberan cumplir con lo establecido en el articulo 60 de la presente ley,
respecto del consentimiento informado

Articulo 7°- Consentimiento informado. Es el deber que tienen las entidades de operaciones con
criptoactivos, para con el adquirente, de informar las especificaciones de la comercializacion con
monedas virtuales, las formas en que pueden adquirir las criptoactivos y toda informacion que sea
necesaria para el cabal entendimiento del uso de las monedas digitales. Asi mismo, se debera informar
lo siguiente: a. Las criptoactivos no son monedas de curso legal, y por tal razén no tienen respaldo
del Gobierno Nacional, ni del Banco Central de la Republica Argentina b. Las operaciones realizadas
no son reversibles después de ejecutadas. c. Las monedas digitales y el mercado donde éstas operan,
son volatiles, y su control estd sometido a las reglas propias de ese mercado. d. Existen riesgos
tecnolégicos, cibernéticos y de fraude inherentes a las operaciones con criptoactivos. e. No existen
dias inhabiles ni horarios de cierre para hacer operaciones. Este consentimiento informado debera
estar siendo actualizado, seglin aparezcan nuevos riesgos para las transacciones con criptoactivos.

Acrticulo 8°- Facultades y obligaciones de los operadores 0 Exchange con criptoactivos. Se regiran
por los términos que surjan de la Reglamentacion de la presente ley, teniendo en cuenta como
referencia la ley 26.831 de mercado de capitales

Acrticulo 9°- Condiciones de cumplimiento. Las partes estan en libertad de establecer las condiciones
de cumplimiento de los actos juridicos con criptoactivos, sin mas limite que los establecidos en esta
ley y en aquellas que regulen este tipo de actos. No podran utilizarse los criptoactivos como medio
de pago en especies para extinguir obligaciones de naturaleza laboral y cargas familiares como la
cuota alimentaria, entre otras.

Articulo 10°- Representacién en moneda legal de los criptoactivos. El valor de los criptoactivos puede
ser tasado en moneda de curso legal, para lo cual, las partes podran establecer dichos valores mediante
la plataforma utilizada, ya sea al momento de adquirir la obligacién o al de la ejecucion de la misma.
Si no se establece, se entendera la tasada al momento del cumplimiento del acto juridico.

Articulo 11°- Inspeccidn, vigilancia y control. La inspeccion, vigilancia y control sobre entidades de
operaciones con criptoactivos estara a cargo de la autoridad de aplicacion.

Acrticulo 12°- Sujetos obligados. Las casas de cambio o Exchange seran consideradas como sujetos
obligados a informar a la Unidad de Informacion Financiera de acuerdo a los articulos 20, 20 bis, 21,
21 bisy 22 de la ley 25.246.

Articulo 13°- La inspeccion, vigilancia y control sobre entidades de operaciones con criptoactivos,
respecto de la relacion entre ésta y el proyecto , lo hara la autoridad de aplicacion, con intervencion,
cuando corresponda, de las autoridades y normativa de las leyes 24240 de Defensa del Consumidor
y 27742 de Defensa de la Competencia en especial a lo relacionado con comercio electronico, oferta,
publicidad engafiosa y lo demaés regulado en dichas leyes y normas complementarias, en lo que sean
aplicables.

Articulo 14°- La autoridad de aplicacion tendrd la facultad de establecer entornos de prueba de
software para incentivar la innovacion financiera en Fintech, promoviendo un espacio de desarrollo
que conjugue la seguridad, competencia y eficiencia con la innovacion. Estos espacios de prueba
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estardn abiertos a Exchange, desarrolladores de software o cualquier entidad que realice actividades
comerciales con criptoactivos u otra aplicacion de blockchain. Los participantes de sandbox deberan
seguir las regulaciones hechas a la medida, establecidas dentro de este marco con una cantidad de
tiempo y usuarios limitada, compartiendo toda la informacion necesaria y ofreciendo un trato justo a
clientes basado en el consentimiento informado.

Articulo 15°- Toda vez que una persona humana o juridica esté inscrita debidamente en el registro
de la autoridad de aplicacion, que actle como entidad de operaciones con criptoactivos y realice
transacciones sin cumplir con los requerimientos previstos en la presente ley, sera sancionada con
cancelacion de la matricula de comercio, con la suspension o revocacion de la autorizacién para
actuar correspondiente, o con penas de multas, conforme lo determine la reglamentacion de la
presente ley. A su vez, el prestador de servicio de intercambio de criptoactivos, omitiera o falte al
deber de informacion el usuario tendra derecho a demandar la nulidad del contrato o de una o mas de
sus clausulas.

Articulo 16°- Contrato de Financiamiento Colectivo. Habré contrato de financiamiento colectivo
cuando un emisor de tokens se obligue a transferir la propiedad sobre los tokens que emita, con el fin
de financiar el proyecto de emision expresado en el White Paper correspondiente a la emision, y la
otra parte, denominada inversor, a pagar un precio en moneda de curso legal, moneda extranjera o
criptoactivos de otra especie. Junto con la primera transferencia del token el emisor deberé entregar
copia en soporte digital o papel del White Paper.

Acrticulo 17°- Derechos derivados de los tokens. Los tokens pueden otorgar a su titular a su actividad:
a) un derecho a expectativa de participacion potencial en la revalorizacion, rentabilidad o la obtencion
de un beneficio del proyecto de inversion, el cual se denomina token de utilidad; b) un derecho
representativo de una cuota parte del capital empleado para el desarrollo del proyecto, el cual se
denomina token de seguridad. En ambos casos, su titular tendra la posibilidad de negociacién en
mercados equivalentes o similares a los mercados de valores regulados.

Articulo 18°- White paper. Previo a la oferta inicial de token, el emisor debera elaborar un
instrumento que de caracter pablico denominado White Paper, el cual debera contener los siguientes
requisitos: a) la razén social o denominacién del emisor, el domicilio del 6rgano ejecutivo y la
direccion de sitio web; b) el nombre, razén social a denominacion de la autoridad central que ejecute
el registro electrénico compartido, su domicilio y la direccién de su sitio web, si la tuviese; c)
informacion detallada sobre el proyecto cuya ejecucion se pretende desarrollar. Particularmente se
debera contar con el objetivo del proyecto, la forma y los plazos de ejecucion e informacion precisa
acerca del capital necesario para el desarrollo y los rubros en los cuales se lo pretende emplear; d) los
riesgos provenientes de la inversién que pudieren suscitarse. EI emisor en ningin caso podra
garantizar la concrecion del proyecto. ElI incumplimiento de este precepto traera aparejado la
responsabilidad por dafios y perjuicios al emisor; e) el precio por token y la forma en que se determina
esa cifra; f), la forma de distribucion de token de acuerdo aplauso diferentes etapas de emision, la
cantidad de descuentos concedidos, si los hubiere; g), el nimero de tokens emitidos y aquellos
reservados para futuras transferencias en las siguientes etapas del proyecto. Este documento de
informacidn y las comunicaciones de caracter promocionales relativas a la oferta inicial de tokens
deberan presentar un contenido claro, preciso y no debera inducir al error del inversor. Previo a la
oferta inicial, debera remitirse copia de este documento a la UIF, la cual constatara el cumplimiento
de los presupuestos legales establecidos en esta ley y por las normas que ésta dicte, y en su caso
emitird la autorizacion para la ejecucion de la oferta inicial. La resolucion debera ser emitida dentro
de los quince dias habiles de recepcionada la copia. La resolucién denegatoria es apelable al solo
efecto devolutivo, en el plazo de diez dias desde su notificacion.

Articulo 19°- Revocacion. Si tras haber emitido su autorizacion la Comision Nacional de Valores
constata que la oferta inicial al publico ya no se ajusta al contenido del White Paper, podra ordenar
que se ponga fin a cualquier nueva suscripcién o emision asi como cualquier comunicacion de
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caracter promocional en relacién con la oferta y retirar su autorizacion en las condiciones
especificadas en su reglamento general

Articulo 20°- Operaciones Excluidas. A los fines de esta ley no habréa contrato de financiamiento
colectivo, cuando la oferta inicial de token: a) Esté dirigido exclusivamente a inversores cualificados
definidos por la autoridad de aplicacion. b) Esté dirigida a un nimero de personas que sea inferior al
establecido por la autoridad de aplicacién, sin incluir inversores cualificados. ¢) Esté dirigida a
inversores que adquieran tokens por un importe superior al establecido por la autoridad de aplicacion.
d) El valor nominal del valor unitario del token sea, como minimo, el monto fijado por la autoridad
de aplicacion.

Articulo 21°- Monitoreo financiero de la actividad. Se instruye dependencia en el Banco Central de
la Republica Argentina con el objeto de monitorear la informacion sobre las transacciones con
criptoactivos en el mercado local y por residentes nacionales en mercados extranjeros; elaborar
informes de impacto y evolucion en la economia nacional y economias extranjeras; establecer la
repercusion en las politicas monetarias, recopilar informacion actualizada sobre la materia por
organismos e instituciones internacionales de relevancia.

Acrticulo 22°- Partidas presupuestarias. EI Poder Ejecutivo dispondré de las partidas presupuestarias
especificas necesarias para solventar los gastos de la presente ley.

Articulo 23°- Sanciones. Las operaciones con criptoactivos que se celebren en contravencion de lo
establecido por esta ley o en las disposiciones que de ella emanen, daran lugar a la imposicién de
sanciones administrativas y penales que correspondan. Ante estos supuestos se remite al Cédigo
Penal de la Nacién y a la ley nacional de procedimiento administrativo.

Articulo 24°- Programa de capacitacion. Créase el programa de capacitaciéon para funcionarios del
Estado sobre tratamiento de criptoactivos a cargo de la Comision Nacional de Valores.”

Articulo 25°- Obligatoriedad. La participacién en el programa mencionado en el articulo precedente
sera obligatoria para todo funcionario, ministro y empleado publico que, en ejercicio de sus
funciones, tenga a su cargo asuntos con criptoactivos, en particular quienes se desempefien bajo la
Orbita de la autoridad de aplicacion de esta ley.

Articulo 26°- Reglamentacion. La presente ley sera reglamentada por el Poder Ejecutivo en el término
de ciento ochenta (180) dias desde su publicacion.

Acrticulo 27°- La presente ley es de orden publico y de aplicacion en todo el territorio de la Nacion
Argentina 'y en los lugares sometidos a su jurisdiccion.

Articulo 28°- De Forma.

FUNDAMENTOS
Sr. Presidente:

El espiritu de esta Ley es la Sancién de un Marco Regulatorio integral que se aplique a todas las
transacciones y operaciones civiles y comerciales que comprendan criptoactivos, ya sea como medio
de pago, ahorro o inversion, incluyendo a todo el ecosistema fintech, ya sean personas humanas,
juridicas, privadas o publicas, residentes en el pais o el exterior, garantizando la seguridad juridica
de los inversores, y respetando las recomendaciones OCDE que fueron formuladas en el G20 del 28
de junio de 2019 en Tokio. Generando un entorno amigable a los desarrolladores nacionales que
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lideran la formulacion de proyectos fintech a nivel global. Para esto serd vital también la creacion de
mecanismos de promocién que beneficien a los actores que desarrollan este tipo de tecnhologia
financiera y tecnologias asociadas como la blockchain o cadena de bloque. El Presente proyecto de
Ley surge como iniciativa de una actividad académica-legislativa, denominada Cambio de Roles,
realizada por el Instituto de Estudios Estratégicos y Relaciones Internacionales (I.E.E.R.1.) del
Circulo de Legisladores de la Nacidén Argentina, el 6 y 7 de junio del 2019, en donde confluyeron
estudiantes de nueve universidades nacionales de todo el pais pertenecientes a las carreras de Ciencias
Politicas, Relaciones Internacionales y Economia, entre otras, tomando el rol de legisladores llegando
al consenso a través de un dictamen de mayoria en la Comision de Finanzas, sobre los 9 proyectos
formulados por las Universidades de Buenos Aires, Universidad Torcuato Di Tella, Universidad de
San Andrés, Universidad Nacional de Tucuman, Universidad Nacional de Rosario, Universidad
Nacional de La Matanza, Universidad Nacional del Comahue, Universidad Nacional de Cuyo y
Universidad Catdlica de La Plata, que tuvieron tratamiento en las distintas comisiones por las que
paso, votdndose en Recinto un Anteproyecto que es la base del presente proyecto de Ley.

El panorama internacional actual presenta un ritmo de crecimiento vertiginoso de los mercados de
criptoactivos. Paises a lo largo y a lo ancho del globo han modificado su escenario legal y politico en
sintonia con esta situacion. No todos los paises ven el advenimiento de los criptoactivos solo como
una amenaza. Muchas de las jurisdicciones, si bien no las adoptan como moneda de curso legal, ven
un gran potencial en su uso, y trabajan en torno a desarrollar un marco regulatorio amigable a los
fines de propiciar la realizacidn de inversiones en sectores tecnoldgicos claves para el desarrollo
econoémico en el largo plazo. La resultante disponibilidad de un set cada vez mas amplio de
informacion hace posible identificar patrones de comportamiento y funcionamiento de dichos
mercados.

A raiz de este contexto surge la necesidad de legislar aspectos relacionados a la seguridad de los
actores que intervienen en los procesos, sin dejar de lado cuestiones ligadas a la prevencidn de actos
ilicitos. Dicho imperativo se deriva de las inversiones en infraestructura de pagos en monedas
virtuales, basadas en protocolos de software. El anonimato que estas permiten frente a los métodos
tradicionales de pago sin efectivo, asi como sus riesgos inherentes, tales como el lavado de activos y
el financiamiento terrorista, hacen de la regulacion una respuesta necesaria. Dicho anonimato que de
manera natural trae consigo estas herramientas tecnolGgicas es que aparece el primer inconveniente
de importanciay que el Estado deberé resolver. Este es el poder determinar la procedenciay el destino
de los fondos con los que se operara en este mercado global de criptoactivos.

Asimismo, y debido a la ausencia del control necesario, podrian darse casos de evasion impositiva
cuando no pudiese detectarse la registracion de las operaciones; o bien elusion impositiva si las partes
acordaran un valor ficto a las transacciones. Si esto se produjera habria dos clases de contribuyentes,
aquellos que lo hacen de acuerdo a las normas y reglamentos que gravan a la actividad formal y
cumplen a conciencia con los mismos, y los que se verian beneficiados por estas maniobras de elusién
0 evasion.

Hoy en dia, el mercado burséatil se encuadra dentro del marco legal de la Comisién Nacional de
Valores. Con respecto a los criptoactivos, estos tienen un funcionamiento y caracteristicas similares
a los activos financieros en el mercado bursatil, por lo tanto, pueden ser encuadradas dentro de ese
mecanismo, siendo la Comision Nacional de Valores la autoridad de aplicacion correspondiente. Esta
organizacion permitiria un control y registro de las inversiones realizadas. Siendo asi, y conforme a
las atribuciones del Honorable Congreso de la Nacion reguladas en el articulo 75 de nuestra
Constitucion Nacional, seria de su competencia intervenir en su regulacién, en tanto es su atribucion
hacer sellar moneda, fijar su valor, y el de las extranjeras, asi como también fijar un sistema uniforme
de pesos y medidas para toda la Nacion. Aun cuando no se considere a los criptoactivos como
monedas de curso legal, se adopta en este proyecto la idea de que la circulacidn de estos activos
transnacionales impactan directamente en el sistema financiero y en la economia nacional.
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Teniendo en cuenta entonces que la Constitucién Nacional faculta exclusivamente al Congreso para
legislar esta actividad, la falta de una legislacion especifica que regule a los criptoactivos traduciria
dichas atribuciones conferidas al Congreso en letra muerta. Frente a este panorama se perciben dos
posiciones iniciales de politica legislativa: en primer lugar, una postura de pasividad estatal que no
ofrece una solucion o bien prohibe de entrada una posible reglamentacion; o por el contrario, un
posicionamiento que opta por una efectiva regulacion, buscando proteger al consumidor a la vez que
se fomenta la competencia privada, sin descuidar los peligros propios de los sistemas de criptoactivos,
como el lavado de activos y la financiacion del terrorismo.

Dentro del amplio margen regulatorio, no es 6ptimo ofrecer una normativa laxa pero tampoco asi un
régimen sancionatorio que termine por desnaturalizar a esta innovadora herramienta financiera.
Tomando nota de lo expuesto previamente, el presente proyecto de ley se encuentra asentado sobre
cuatro principios fundamentales:

i) La proteccion al consumidor, siendo necesario darle una proteccion especial al sujeto Gltimo
implicado en las actividades comerciales, especialmente frente a los riesgos generados por el uso de
criptoactivos que podrian vulnerarlos.

ii) La prevencion del fraude y otras actividades delictivas, dado que por la naturaleza de los
criptoactivos, estos mismos representan un riesgo de operaciones.

iii) La promocion de la competencia privada basada en una reglamentacion clara yaccesible a los
emprendedores.

iv) La innovacion tecnoldgica, con el fin de fomentar la investigacion y el desarrollo para obtener
beneficios tanto privados como sociales.

Por todo lo antes dicho, solicito a las sefioras diputadas y a los sefioresdiputados, que me acomparfien
en la aprobacién del presente proyecto de ley.-

Diputada Nacional Maria Liliana Schwint-



Anexo 111

Opinion de un magnate sobre el Bitcoin
(Infotechnology.com, s.f.)

Marcos Galperin, empresario argentino y fundador de Mercado Libre, logré multiplicar el capital
invertido en la criptodivisa en el afio 2013, gracias al elevado incremento de su cotizacién. Sin
embargo, en una entrevista concedida a infotechnology.com, destacé que aunque el Bitcoin puede
ser utilizado como reserva de valor competitiva, enfrenta a su vez la limitacion producida por el
requerimiento de mucha energia para procesar sus transferencias, lo cual impide el desarrollo de la
escalabilidad necesaria para funcionar como medio de pago transaccional en todos los &mbitos de la
economia global.

A pesar de esto, augura un escenario futuro favorable en el que estos obstaculos podran ser resueltos
debido a los avances generados en el &mbito de la computacion cuantica.
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