SAIFEDEAN AMMOUS

EL PATRON

BITCOIN

LA ALTERNATIVA
DESCENTRALIZADA
A LOS BANCOS CENTRALES

Prologo de Michael Saylor




Saifedean Ammous

El patron bitcoin
La alternativa descentralizada
a los bancos centrales

Traduccién de Mercedes Vaquero Granados

DEUSTO



/‘\ PEFC Cartificado
" Esie libro procede do

baosques gestionados.
da forma sostenibie

PEFC

PEFC/14-38-00305  www paic.es

La lectura abre horizontes, iguala oportunidades y construye una sociedad mejor.

La propiedad intelectual es clave en la creacion de contenidos culturales porque sostiene
el ecosistema de quienes escriben y de nuestras librerias.

Al comprar este libro estaras contribuyendo a mantener dicho ecosistema vivo y

en crecimiento.

En Grupo Planeta agradecemos que nos ayudes a apoyar asf la autonomia creativa

de autoras y autores para que puedan seguir desempefiando su labor.

Dirigete a CEDRO (Centro Espanol de Derechos Reprograficos) si necesitas fotocopiar

0 escanear algun fragmento de esta obra. Puedes contactar con CEDRO a través de la
web www.conlicencia.com o por teléfono en el 91 702 19 70 / 93 272 04 47.

Queda expresamente prohibida la utilizacion o reproduccion de este libro o de cualquiera
de sus partes con el propdsito de entrenar o alimentar sistemas o tecnologias de
inteligencia artificial.

Titulo original: The Bitcoin Standard
Publicado por John Wiley & Sons

© Saifedean Ammous, 2018

© de la traduccién: Mercedes Vagquero, 2018

© Centro de Libros PAPF, SLU., 2022
Deusto, un sello editorial de Centro de Libros PAPF, SLU.
Avda. Diagonal, 662-664, 08034 Barcelona (Espafia)
www.edicionesdeusto.com
www.planetadelibros.com

Adaptacion de la cubierta: Booket / Area Editorial Grupo Planeta
Primera edicion en Colecciéon Booket: noviembre de 2025

Depdsito legal: B. 18.422-2025
ISBN: 978-84-234-3970-6
Impreso en Espana



Sumario

Prefacio del autor a la edicién actualizadade 2021 ............
Prologo, por Michael J. Saylor ...................oiiii..
INtroducCion ........ovuuiiiit it e
Capitulo1.Dinero .................oooiiiiiiiiiii..
Capitulo 2. Dinero primitivo. .............................
Capitulo 3. Metales monetarios...........................
cPorquéeloro?. ... ...
La edad de oro del Imperio romano y su declive............
Bizancioyelbesante..............ooiiiiiiiiiiiiia,
El Renacimiento . ........uuuuuuuuuuuniiniiiiaaannnn.
LaBelle €poque . .......ouuueeenniiii i
Capitulo 4. Moneda regulada por el gobierno ..............
Nacionalismo monetario y el final del mundo libre .........
El periodo de entreguerras ...........c.eeeeiinuueeeennnn.
La segunda guerra mundial y Bretton Woods..............
Antecedentes del dinero gubernamental ..................
Capitulo 5. Dinero y preferencia temporal .................
Inflacién monetaria. ...,
Ahorro y acumulaciéon de capital . ........ ... ... o oL

Innovaciones: «de cero a uno» frente a «de uno a muchos» . .



Florecimiento artistico. .......coviiin e, 144

Capitulo 6. El sistema de informacién del capitalismo. .. ... 151
Socialismo del mercado de capitales...................... 155
Ciclos econémicos y crisis financieras. . ................... 161
Un base sélida para el comercio.............coouuueeea.... 178

Capitulo 7. Dinero sélido y libertad individual ............. 187
¢Deberia el gobierno gestionar la masa monetaria?......... 188
El dinero poco sélido y la guerra permanente. ............. 200
Gobierno limitado contra gobierno omnipotente........... 204
Latendencia a la malversacion. .......................... 211

Capitulo 8. Dinerodigital ................................ 227
Bitcoiny el dinero digital .............. ... ... ... 229
Oferta, valor y transacciones ..............c.couuuunnnn... 240
Apéndicedel capitulo 8 ...... ... 256

Capitulo 9. ¢Para qué es bueno Bitcoin? ................... 259
Reservadevalor ...t 259
Soberania individual .......... ... ... o il 267
Pagos internacionalesyonline........................... 274
Unidad de cuentaglobal ................ . ...t 283

Capitulo 10. Cuestiones sobre Bitcoin ..................... 289
¢Es la mineria de Bitcoin un despilfarro?.................. 289
Incontrolable: por qué nadie puede alterar Bitcoin ......... 295
Antifragilidad ........ ... 306
¢Puede escalar Bitcoin?. ...t 308
¢Es Bitcoin para delincuentes?. .................. ... ... 316
Coémo acabar con Bitcoin: guia para principiantes.......... 319
ANCOINS. .. v vt 332
Tecnologia blockchain ............. ... o oot 340

Agradecimientos. . .....ouuutttt e 361

Bibliografia ...... ..ot e 363

Indice de graficos . .........uuuunerineeiiieiieeieann 375

Indice detablas. .............veeiiiieeiiiieaiiiaaaaan. 377

10



Capitulo 1

Dinero

Bitcoin es la més reciente tecnologia en cumplir la funcion de
moneda, un invento que aprovecha las posibilidades tecnologi-
cas de la era digital para solucionar un problema que persiste
desde que la humanidad existe: como mover valor econémico a
través del tiempo y del espacio. Para entender Bitcoin, primero
hay que asimilar qué es el dinero, y para ello no hay mas opcion
que estudiar su funcién y su historia.

La forma maés sencilla que tiene la gente de intercambiar valor
es permutar objetos valiosos entre si. Este proceso de intercambio
directo se denomina trueque, pero sdlo es practico en circulos pe-
queilos donde se producen algunos bienes y servicios. No hay mu-
cho margen para la especializacion y para el comercio en una hi-
potética economia de una docena de personas aisladas del resto
del mundo, donde cada uno de los individuos podria dedicarse a
la produccion de uno de los elementos mas basicos de superviven-
cia e intercambiarselos entre si de manera directa. Siempre ha
existido el trueque en las sociedades humanas, y su practica con-
tinda hasta nuestros dias; pero se trata de algo poco versatil y que
s6lo permanece en uso en circunstancias excepcionales, por nor-
ma general, entre personas bien familiarizadas entre si.

Una economia mas grande, compleja y sofisticada hace posi-
ble que los individuos se especialicen en la produccion de mas
mercancias diversas, asi como intercambiarlas entre muchas
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mas personas; gente con la que no se mantiene ninguna relaciéon
personal, extrafios con quienes es muy poco practico mantener
un recuento actualizado de bienes, servicios y favores. Cuanto
mas grande es el mercado, mayores son las posibilidades de es-
pecializacion e intercambio, pero también lo es el problema de la
cotncidencia de deseos; es decir, el problema de que aquello que
se quiere adquirir lo produce alguien que no desea lo que tene-
mos para vender o intercambiar. La raiz del problema va mucho
mas alla del hecho de que haya requisitos distintos para diferen-
tes bienes, y tiene tres dimensiones.

En primer lugar esta la falta de coincidencia en las escalas:
puede que el bien que uno quiera no tenga el mismo valor que el
que uno tenga, y puede que no sea practico dividir uno de ellos en
unidades mas pequenias. Imagina que quisieras intercambiar za-
patos por una casa; no puedes comprar la casa en pequefios pe-
dazos equivalentes cada uno de ellos al valor de un par de zapa-
tos, y tampoco el duefio de la casa querria poseer todos los zapatos
cuyo valor conjunto equivaldria al de la casa. En segundo lugar
esta la falta de coincidencia en la linea temporal: tal vez lo que
uno tenga para vender sea perecedero, pero lo que quiera com-
prar sea mas duradero y valioso, lo cual hace dificil acumular su-
ficientes productos perecederos para intercambiarlos por el bien
duradero en un momento dado. No es facil acumular suficientes
manzanas para trocarlas de golpe por un coche, porque se estro-
pearan antes de poder cerrar el trato. Y, en tercer lugar, existe la
falta de coincidencia de ubicacién: quiza uno quiera vender una
casa en un lugar para comprar otra en otro sitio, y las casas (o la
mayoria de ellas) no son transportables. Estos tres problemas ha-
cen que el intercambio directo sea muy poco practico, lo que se
traduce en que la gente tenga que recurrir a varios niveles de in-
tercambio para satisfacer sus necesidades econdmicas.

La tinica manera de evitarlo es a través del intercambio indi-
recto: uno intenta encontrar algin producto que otra persona
quiera, y a alguien que lo intercambiara contigo por lo que ta
quieras vender. Este bien intermedio es un instrumento de cam-
bio, y sibien cualquier producto podria servir como tal, a medida
que el alcance y la magnitud de la economia crecen, no resulta
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muy practico buscar sin parar bienes diferentes que una contra-
parte esté buscando, lo cual podria obligar a llevar a cabo varios
canjes por cada intercambio que uno quiera realizar. Una solu-
cién mucho mas eficaz surgira de manera natural, aunque s6lo
sea porque quienes la utilicen seran mucho mas productivos que
quienes no lo hagan: surge un unico instrumento de cambio (o,
a lo sumo, un niimero méas pequefio de medios de intercambio)
para que todos canjeen sus bienes por el mismo. Un bien al que
se dota del papel de instrumento de cambio ampliamente acep-
tado se denomina dinero.

Ser un instrumento de cambio es la funcién por excelencia
que define el dinero; en otras palabras, no se trata de un bien
adquirido para ser consumido (un bien de consumo) ni para ser
empleado en la produccion de otros bienes (una inversion, o bien
de capital), sino sobre todo para ser intercambiado por otros bie-
nes. Aunque una inversiéon también tiene por objeto generar in-
gresos que se puedan intercambiar por otros articulos, se dife-
rencia del dinero en tres aspectos: primero, ofrece un retorno,
que el dinero no brinda; segundo, siempre implica un riesgo de
fallo, mientras que se supone que el dinero conlleva el menor ries-
20; y tercero, las inversiones siempre disfrutan de un menor gra-
do de liquidez que el dinero, y requieren considerables costes de
transaccion cada vez que se utilizan. Esto nos puede ayudar a
comprender por qué siempre habrd demanda de dinero, y por
qué poseer inversiones nunca podra sustituir del todo al dinero.
La vida humana se vive con incertidumbre como un hecho, y no
podemos saber con seguridad cuando necesitaremos cierta can-
tidad de dinero.’ Es algo de sentido comtn, y que forma parte de

5. Véase Ludwig von Mises, Human action: a treatise on economics, Lud-
wig von Mises Institute, Auburn (Alabama), 1998, p. 250 (version castellana,
La accion humana: tratado de economia), para un analisis sobre como la incer-
tidumbre sobre el futuro es el principal impulsor que alimenta la demanda de
acumulacion de dinero. Sin la incertidumbre del futuro, los seres humanos po-
drian saber todos sus ingresos y gastos por adelantado y planificar de forma
6ptima, con lo cual nunca tendrian que ahorrar dinero. Pero como la incerti-
dumbre forma parte inevitable de la vida, la gente debe seguir economizando
para mantener la capacidad de gastar sin tener que conocer el futuro.
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una sabiduria milenaria en casi todas las culturas humanas, que
alguien quiera guardar parte de su riqueza en forma de dinero,
ya que es la propiedad mas liquida posible, lo que permite que el
duefo pueda liquidar con rapidez en caso de necesitarlo, y por-
que, ademas, implica menor riesgo que cualquier inversion. El
precio de la conveniencia de guardar dinero se expresa en que
conlleva una renuncia al consumo que se podria haber llevado a
cabo con él, y también una renuncia al retorno que se podria
haber conseguido si se hubiera invertido. Tras examinar dichas
elecciones humanas en situaciones de mercado, a Carl Menger,
padre de la escuela austriaca de economia y fundador del analisis
marginal en economia, se le ocurri6 cuél era la propiedad esen-
cial que lleva a que un bien sea adoptado con libertad como mo-
neda en el mercado, y ésta es la vendibilidad, la facilidad de ven-
ta de un producto en el mercado siempre que lo desee su titular,
con el menor perjuicio en su precio.®

En principio, no hay nada que estipule qué deberia ser utili-
zado como dinero y qué no. Cualquier persona que decida adqui-
rir alguna cosa no por ella misma, sino con la intencion de inter-
cambiarla por otra, estd convirtiéndola de hecho en dinero; y
como los individuos evolucionan, también lo hacen sus opinio-
nesy elecciones sobre qué constituye o no dinero. A lo largo dela
historia de la humanidad, muchas cosas han cumplido la fun-
cion de moneda: el oro y la plata, sobre todo, pero también el
cobre, las conchas marinas, piedras de gran tamaiio, sal, ganado,
valores del Estado, piedras preciosas e incluso alcohol y cigarri-
llos bajo ciertas circunstancias. Las elecciones de la gente son
subjetivas, de modo que no hay una opcién de moneda «correc-
ta» o «equivocada». No obstante, las decisiones que se tomen si
que deparan consecuencias.

La relativa vendibilidad de un producto se puede evaluar en
funcién de lo bien que aborden las tres facetas del problema de
la falta de coincidencia de deseos antes mencionada: su vendibi-
lidad en diversas escalas, en el espacio y en el tiempo. Un bien

6. Carl Menger, «On the origins of money», The Economic Journal, vol. 2,
n.° 6, junio de 1892, pp. 239-255.
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vendible en diversas escalas se puede fragmentar de manera
conveniente en unidades mas pequefas, o bien ser agrupado en
unidades mas grandes, lo cual permite que el dueno lo venda en
la cantidad que desee. La vendibilidad en el espacio indica la
facilidad de transportar el producto o de llevarlo consigo cuando
la persona viaje, lo que ha propiciado el uso de medios moneta-
rios que, por norma general, poseen un alto valor por unidad de
peso. Hay un gran nimero de bienes que podrian cumplir la
funcién de dinero y contar facilmente con ambas caracteristicas.
Es el tercer elemento, la vendibilidad en el tiempo, la mas im-
portante.

La vendibilidad de un bien en el tiempo hace referencia a su
capacidad de conservar valor en el futuro, cosa que permitiria a
su propietario almacenar riqueza a partir del mismo, lo cual
constituye la segunda funcién del dinero: reserva de valor. Para
que un bien sea vendible en el tiempo tiene que ser inmune al
deterioro, ala corrosion y a otras clases de degradacion. Se puede
afirmar con seguridad que todo aquel que alguna vez crey6 poder
preservar su riqueza de forma duradera en pescado, manzanas o
naranjas aprendio esta leccion a las malas, y es probable que esa
persona tuviera pocos motivos para atesorar riqueza durante
una buena temporada. No obstante, la integridad fisica a través
del tiempo, aunque condiciéon necesaria, es insuficiente para la
vendibilidad en el tiempo, ya que es posible que un producto
pierda notablemente su valor aunque su condicién fisica perma-
nezca inalterada. Para que un bien conserve su valor es también
necesario que la oferta del mismo no aumente de forma radical
durante el periodo en que el duefio lo posea. Una caracteristica
comun a las diferentes modalidades de moneda a través de la
historia es la presencia de alguna clase de mecanismo para limi-
tar la produccién de nuevas unidades del bien en cuestion y
mantener asi el valor de las unidades existentes. La relativa difi-
cultad que entrana producir nuevas unidades monetarias deter-
mina la solidez del dinero: una moneda cuya oferta es dificil de
aumentar es conocida como moneda fuerte, mientras que una
moneda débil es aquella cuya oferta se presta a grandes incre-
mentos.
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Podemos entender el concepto de fortaleza de una moneda
mediante la comprension de dos indicadores diferenciados rela-
tivos a la oferta del bien: 1) las existencias (o el stock), que es la
oferta existente integrada por todo lo que ha sido producido en
el pasado, menos todo lo que ha sido consumido o destruido, y 2)
el flujo, que es la produccion adicional que se llevara a cabo en el
siguiente periodo. La ratio entre las existencias y el flujo es un
buen indicador de la fortaleza de una moneda, asi como de su
adecuacion para desempenar una funcién monetaria. Un bien
con una baja ratio existencias/flujo es aquel cuya oferta existente
puede aumentar de manera radical si la gente comienza a utili-
zarlo como reserva de valor. Es poco probable que dicho bien
conservara su valia si fuera escogido como reserva de valor.
Cuanto mayor es la ratio de las existencias con respecto al flujo,
mayor es la probabilidad de que un bien mantenga su valor en el
tiempo y, por tanto, sea mas vendible a la larga.”

Si la gente escoge una moneda fuerte como reserva de valor,
con una elevada ratio existencias/flujo, la adquisicion de la mis-
ma para acumularla incrementaria su demanda, provocando un
aumento del precio, lo que incentivaria a sus productores a hacer
mas de la misma. Pero, como el flujo es pequefio comparado con
la oferta existente, resulta poco probable que incluso un gran au-
mento en la nueva produccion provoque una caida significativa
de su valor. Por otro lado, si la gente decide atesorar su riqueza
en una moneda débil, con una baja ratio existencias/flujo, seria
facil para los productores de este bien (esa moneda) crear gran-
des cantidades del mismo, lo que provocaria una caida del precio
del bien y lo devaluaria, lo cual supondria una expropiacién de la
riqueza de los ahorradores y reduciria la vendibilidad del bien
en el tiempo.

Me gusta llamar a esto la trampa del dinero facil: cualquier
cosa utilizada como reserva de valor vera incrementada su oferta,
y todo aquello de lo que se puede acrecentar la oferta con facilidad

7. Antal Fekete, «<Whither gold?», 1997, ensayo ganador del International
Currency Prize de 1996, patrocinado por Bank Lips. Disponible en: <http://
professorfekete.com/articles/AEFWhitherGold.pdf>. [ Consulta: 27/04/2018]
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destruira la riqueza de quienes lo hayan utilizado como reserva de
valor. El corolario a esta trampa es que todo lo que sea empleado
con éxito como moneda contara con algiin mecanismo natural o
artificial que tienda a limitar el nuevo flujo del bien en el merca-
do, manteniendo asi su valor en el tiempo. De ello se desprende
que, para que algo asuma un rol monetario, ese algo debe ser cos-
toso de producir; de lo contrario, la tentacién de hacer dinero a
bajo coste acabara con la riqueza de los ahorradores, asi como con
el aliciente de cualquiera a acumular por esos medios.

Siempre que un acontecimiento natural, tecnoldgico o politi-
co se ha traducido en un rapido incremento de la oferta de un
bien monetario, éste ha perdido su estatus de moneda y ha sido
reemplazado por otro instrumento de cambio con una ratio exis-
tencias/flujo mas segura, como se analizara en el préximo capi-
tulo. Conchas marinas de cierto tipo fueron utilizadas como di-
nero cuando era dificil encontrarlas; los cigarrillos sueltos se
utilizan como forma de pago en las prisiones porque es compli-
cado obtenerlos o elaborarlos; y, respecto a las divisas naciona-
les, cuanto menor sea el ritmo de aumento de su oferta, mayores
seran las posibilidades de que las personas las conserven, mante-
niendo asi su valor en el tiempo.

Cuando las nuevas tecnologias lograron que la importacion y
la captura de conchas marinas fuera facil, las sociedades que las
utilizaban como monedas se pasaron al dinero de metal o de pa-
pel; y cuando un gobierno aumenta la oferta de su moneda, sus
ciudadanos acaban por comprar divisas extranjeras, oro u otros
activos monetarios mas fiables. El siglo xx nos ha brindado un
lamentable y enorme nimero de tragicos ejemplos de ello, en
particular en paises desarrollados. Los medios monetarios que
sobrevivieron por mas tiempo son aquellos que contaron con
mecanismos de toda confianza para restringir el crecimiento de
la oferta; en otras palabras, las monedas fuertes. La competencia
esta viva en todo momento entre los medios monetarios, y los
resultados de ello pueden predecirse mediante los efectos de la
tecnologia sobre las diferentes ratios existencias/flujo de la com-
petencia, como se mostrara en el siguiente capitulo.

Si bien por lo general la gente tiene libertad para utilizar el
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bien que le plazca como instrumento de cambio, la realidad es
que quienes utilicen una moneda fuerte se beneficiaran mas con
el tiempo al perder muy poco valor frente a una nimia nueva
oferta de su instrumento de cambio. Es probable que quienes eli-
jan una moneda débil pierdan valor cuando su oferta crezca con
rapidez y haga asi caer su precio de mercado. Ya sea mediante un
eventual calculo racional prospectivo como a través de las duras
lecciones retrospectivas de la realidad, la mayoria del dinero y de
lariqueza se concentrara en quienes escojan las formas de mone-
da mas fuertes y vendibles. No obstante, la fortaleza y vendibili-
dad de un bien no es algo estatico en el tiempo. Del mismo modo
que ha variado la capacidad tecnoldgica de diferentes sociedades
y en diferentes épocas, también lo ha hecho la fortaleza de diver-
sas formas de moneday, con ello, su vendibilidad. En realidad, la
eleccion de qué hace que una moneda sea mejor que otra siempre
ha estado determinada por la realidad tecnolégica de las socieda-
des que configuraban la vendibilidad de los diferentes bienes.
Por consiguiente, los economistas de la escuela austriaca rara vez
son dogmaticos u objetivistas en su definiciéon de moneda sélida.
La definen no como un bien o producto especifico sino como
cualquier moneda que surge en el mercado, escogida con libertad
por la gente que realiza operaciones con la misma. No les es im-
puesta por ninguna autoridad coercitiva, y su valor viene deter-
minado mediante la interacciéon del mercado y no a través de una
imposicion gubernamental.® La competencia monetaria del libre
mercado es implacablemente eficiente a la hora de producir una
moneda sélida, ya que s6lo permite que mantengan su riqueza en
el tiempo aquellas personas que elijan la moneda correcta. No es
necesaria la intervencion del gobierno para imponer a la socie-
dad la moneda mas fuerte, ya que la sociedad lo descubrira por si
misma mucho antes que su gobierno; y cualquier imposicion gu-
bernamental, si fuera a tener algin efecto, sélo serviria para obs-
taculizar el proceso de competencia monetaria. Todas las reper-
cusiones individuales y sociales de las monedas fuertes y débiles

8. Joseph Salerno, Money: sound and unsound, Ludwig von Mises Insti-
tute, Auburn (Alabama), 2010.
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son mucho mas profundas que la mera pérdida o ganancia finan-
ciera, y constituyen un tema central en este libro, razon por la
cual son examinadas a fondo en los capitulos 5, 6 y 7. Aquellos
que estan en condiciones de ahorrar su riqueza en una buena
reserva de valor tienden a planificar mas el futuro que quienes
cuentan con malas reservas de valor. La solidez del medio mone-
tario, en funcién de su capacidad de conservar valor en el tiempo,
es un factor clave de cuanto valoran las personas el presente so-
bre el futuro, o de su preferencia temporal, otro de los conceptos
centrales de este libro.

Mas alla de la ratio existencias/flujo, otro aspecto importante
de la vendibilidad de un medio monetario es su aceptabilidad
por parte de otras personas. Cuanta mas gente lo acepte, mas li-
quido es, y mas probabilidad tiene de ser comprado y vendido sin
demasiada pérdida. En contextos sociales con muchas interac-
ciones P2P, como demuestran los protocolos informaticos, es
normal que surjan algunas normas para dominar el intercambio,
ya que los beneficios derivados de unirse a una red crecen de
forma exponencial cuanto mayor sea el tamafio de la misma. Por
eso, Facebook y unas cuantas redes sociales dominan el mercado
a pesar de que se hayan creado y promovido cientos de otras re-
des casi idénticas. Del mismo modo, cualquier dispositivo que
utilice el correo electronico debe usar un protocolo IMAP/POP3
para recibirlos, y un protocolo SMTP para enviarlos. Se han in-
ventado muchos otros protocolos que podrian haber sido utiliza-
dos a la perfeccion, pero nadie los emplea, porque si algin usua-
rio lo hiciera no podria interactuar practicamente con nadie que
utilice el correo electronico en la actualidad, ya que estan en
IMAP/POP3 y SMTP. Lo mismo sucede con el dinero. Fue inevi-
table que un bien o algunos bienes emergieran como principal
instrumento de cambio, porque la propiedad de poder ser inter-
cambiado con facilidad es la que mas importa. Como ya se ha
sefialado, un medio de intercambio no se adquiere por sus carac-
teristicas propias, sino por su vendibilidad.

Mas atn, la amplia aceptacién de un instrumento de cambio
posibilita que todos los precios se expresen en sus términos, lo
cual le permite desempenar la tercera funcién del dinero, la de
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ser una unidad de cuenta. En una economia que no tuviera un
medio de intercambio reconocido, cada bien se expresaria en
funcidn de otro, lo que llevaria a un enorme nimero de precios y
haria sumamente dificiles los calculos econémicos. En una eco-
nomia con un instrumento de cambio, todos los precios de todos
los bienes se expresan con arreglo a la misma unidad de cuenta.
En esta sociedad: el dinero sirve de parametro con el que medir
el valor interpersonal; recompensa a los productores en la medi-
da en que aportan valor a los demas; e indica a los consumidores
cuanto necesitan pagar para obtener el bien deseado. S6lo con
un instrumento de cambio uniforme que actie como unidad de
cuenta, los calculos econémicos se vuelven posibles, y con ello se
manifiesta la posibilidad de especializacién en tareas complejas,
de acumulacion de capital y de creacion de grandes mercados. El
funcionamiento de una economia de mercado depende de los
precios, y éstos, para ser precisos, dependen de un instrumento
de cambio comun que refleje la relativa carestia de diferentes
bienes. Si éste es una moneda débil (dinero facil), la capacidad
del emisor de incrementar constantemente su cantidad le impe-
dira reflejar con precision los llamados costes de oportunidad.
Cada cambio imprevisible en la cantidad de dinero desvirtuara
su papel como medida de valor interpersonal y conducto para la
informacioén econémica.

Contar con un tnico medio de intercambio permite tanto
que crezca el tamano de la economia como el nimero de gente
dispuesta a utilizar dicho instrumento. Cuanto mayor sea el ta-
mafio de una economia, mayores seran las oportunidades de ob-
tener ganancias del intercambio y la especializacién, y, quiza mas
importante atin, mas prolongada y sofisticada puede llegar a ser
la estructura de produccion. Los productores tienen ocasiéon de
especializarse en producir bienes de capital que sélo produciran
bienes de consumo final después de intervalos mas largos, lo que
posibilita productos de mayor calidad y mas productivos. En las
primitivas economias pequenas, la estructura de produccion del
pescado consistia en que las personas se acercaban a la orilla y
atrapaban un pescado con las manos, proceso que podia durar
unas horas, desde el principio hasta el final. A medida que la
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economia crece, se utilizan herramientas y bienes de capital mas
sofisticados, y la produccion de estas herramientas extiende sig-
nificativamente la duracion del proceso de produccion, a la vez
que incrementa su productividad. En el mundo moderno, los pe-
ces se pescan con embarcaciones muy avanzadas que se tardan
aflos en construir y que operan durante décadas. Estos barcos
estan en condiciones de navegar por mares a los que botes mas
pequeiios no llegan, asi como de producir pescado que de otro
modo no estaria disponible. Dichos barcos pueden desafiar las
inclemencias meteoroldgicas y continuar operando en condicio-
nes muy dificiles y en situaciones en las que otras embarcacio-
nes que requieren una menor inversion de capital tendrian que
quedar atracadas improductivamente. Como la acumulacion de
capital ha hecho que el proceso sea mas largo, éste se ha vuelto
mas productivo por unidad de trabajo, y puede producir produc-
tos de mejor calidad, algo que no era posible en las economias
primitivas con herramientas basicas y en las que no existia la
acumulacion de capital. Nada de esto hubiera sido factible sin
que el dinero jugase tres papeles: el de instrumento de cambio,
para permitir la especializacion; el de reserva de valor, para pro-
porcionar orientacion futura e incentivar a las personas a dirigir
los recursos a la inversion en vez de al consumo; y el de unidad
de cuenta, para permitir el cilculo econémico de los beneficios y
las pérdidas.

La historia de la evolucion del dinero ha registrado varios
bienes que han asumido la funcion de moneda, con distintos gra-
dos de fortaleza y solidez, en funcién de las capacidades tecno-
logicas de cada época. Desde las conchas marinas, la sal y el ga-
nado, pasando por la plata, el oro y el dinero gubernamental
respaldado por el oro, y hasta la actual moneda de curso legal
proporcionada por los gobiernos, de uso practicamente univer-
sal, cada paso de los avances tecnolégicos nos ha permitido utili-
zar una nueva forma de dinero con ventajas adicionales, pero,
también como siempre, con nuevos inconvenientes. Mediante el
examen de la historia de las herramientas y los materiales que
han sido empleados para hacer la funcion de moneda a lo largo
de los siglos, somos capaces de discernir qué caracteristicas ha-
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cen que una moneda sea buena y cudles hacen que no lo sea. S6lo
teniendo presentes estos antecedentes podremos pasar a enten-
der como funciona la red Bitcoin y cuél es su papel en tanto que
medio monetario.

El préximo capitulo examina el historial de extrafios artefac-
tos y objetos que han sido utilizados histéricamente como mone-
da: desde las piedras rai de la isla de Yap, a las conchas marinas
en América, las cuentas de vidrio en Africa y el ganado y la sal en
la Antigiiedad. Cada uno de estos instrumentos de cambio de-
sempeiid la funcion de dinero por un periodo durante el cual ta-
les instrumentos tuvieron una de las mejores ratios existencias/
flujo disponibles para su poblacion, pero dejaron de ser usados
como dinero al perder dicha propiedad. Entender como y por
qué sucedio esto resulta fundamental para comprender la futura
evolucion del dinero y cualquier papel probable que vaya a de
sempefiar Bitcoin. El capitulo 3 se centra en el anélisis de los
metales monetarios y en cémo el oro llegé a ser el principal en
todo el mundo durante la época del patrén oro, a finales del siglo
x1x. El capitulo 4 analiza el paso al dinero gubernamental y su
trayectoria. Tras repasar las implicaciones econdmicas y sociales
de diferentes tipos de monedas, que se analizan en los capitulos
5,6y 7, el capitulo 8 presenta la invencion de Bitcoin y sus pro-
piedades monetarias.
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