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RESUMEN En este artículo sugiero que mientras el derecho tradicional no sea capaz 
de generar una respuesta coherente y transversal para regular las criptomonedas, y en 
general, para regular los bienes virtuales, la regulación que busque evitar su mal uso 
debiera ser la mínima necesaria para cumplir con el objetivo de política estrictamente 
definido. Todavía no hemos desarrollado las categorías conceptuales adecuadas para 
regular un fenómeno tan nuevo y, además, desde un punto de vista práctico y financiero, 
las criptomonedas no han alcanzado importancia suficiente para justificar el esfuerzo 
regulatorio que las monedas tradicionales demandan. Mi argumento se suma a otras 
voces que han advertido que las sugerencias por regular las criptomonedas, más que in-
hibir su desarrollo, corren el riesgo de introducir regulaciones inefectivas y superficiales, 
que sin embargo pueden dañar a actores particulares, como los nuevos adoptantes y los 
que quieran experimentar con las tecnologías relacionadas.
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ABSTRACT This article suggests that, while the state of the art in the Civil Law tradition 
is incapable of producing a coherent and transversal answer to address the regulation 
of cryptocurrencies, and in general, virtual goods, drafters and lawmakers should aim 
to produce the rules necessary to achieve narrowly defined and explicit policy goals. 
In the article I show the shortcomings of using the existing legal concepts to regulate 
cryptocurrencies, and additionally show that in practice and financially, they have not 
yet achieved the necessary importance to force traditional concepts used to regulate 
currency upon them. The argument goes in line with previous literature that claims that 
current suggestions to regulate cryptocurrencies do not risk inhibiting their develop-
ment, but risk shallow and ineffective regulation that might damage particular actors 
like early-adopters or those willing to experiment with newer technologies.
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Introducción

En este artículo sugiero que mientras el derecho no sea capaz de generar una res-
puesta coherente y transversal para regular las criptomonedas y, en general, bienes 
virtuales, las respuestas regulatorias restrictivas que busquen evitar su mal uso de-
bieran ser puntuales y las mínimas necesarias para cumplir con objetivos de política 
estrictamente definidos. En este artículo muestro que todavía no hemos desarrollado 
las categorías conceptuales adecuadas para regular un fenómeno tan nuevo y que, 
además, desde un punto de vista práctico y financiero, las criptomonedas no han 
alcanzado importancia suficiente para justificar el esfuerzo regulatorio que las mone-
das tradicionales demandan. Mi argumento se suma a otras voces que han advertido 
que las sugerencias por regular las criptomonedas, más que inhibir su desarrollo, 
corren el riesgo de inducir regulaciones inefectivas y superficiales, que sin embargo 
pueden dañar a actores particulares, como los nuevos adoptantes y los que quieran 
experimentar con la tecnología (Kaplanov, 2012). La preocupación que motiva este 
artículo es que, a propósito de querer, por ejemplo, regular a Bitcoin, la criptomoneda 
más popular, terminemos regulando torpemente a las primeras bolsas de Bitcoin lo-
cales o nuevas aplicaciones de Blockchain, que es la tecnología que posibilita Bitcoin. 
Aunque en este artículo no me hago cargo del problema de la disrupción y la compe-
tencia que ha sido el foco en Chile de la batalla entre intermediadores de criptomo-
nedas y la banca comercial tradicional, quiero ilustrar por qué las criptomonedas son 
un desafío para el derecho tradicional que va mucho más allá de sus potenciales usos 
delictivos o las dificultades que presenta para la regulación monetaria.

El desarrollo del argumento es el siguiente. En la primera parte reviso el concepto 
de monedas virtuales para distinguirlas de otras formas de dinero electrónico. El di-
nero electrónico no significó una verdadera revolución para el derecho. En contraste, 
las criptomonedas sí son revolucionarias y por ello es necesario distinguirlas de éste. 
En la segunda parte desarrollo la historia de las monedas virtuales y de las criptomo-
nedas para explicar el surgimiento de la «riqueza» que los sustenta. Criptomonedas y 
monedas virtuales no solo comparten la característica de ser digitales. Ambas fueron 
diseñadas para emular la escasez que existe en el mundo real. Esto es esencial para 
entender el fenómeno que se quiere regular. En la tercera parte reviso la operatoria 
de las criptomonedas para ilustrar aspectos en que éstas representan algo totalmen-
te nuevo para lo que muchas de nuestras instituciones legales no están adaptadas. 
Si el derecho sirve para atribuir responsabilidades o dar certeza a las partes en una 
transacción, las criptomonedas tienen respuestas programadas y desintermediadas 
que podrían hacer que muchas de las instituciones legales que buscan cumplimien-
to o regulan el comportamiento de intermediarios sean inútiles. En la cuarta parte 
adopto un enfoque funcionalista y me embarco en explorar por qué, desde un punto 
de vista económico, las criptomonedas son distintas a las monedas tradicionales, y 
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por qué regularlas pensando en monedas tradicionales, sin distinguir entre ellas, es 
un error. En la quinta parte, apoyándome en la historia, la operatoria y la economía 
de las criptomonedas, muestro la ineptitud del sistema legal para enfrentar el fenó-
meno actualmente, y hago mi defensa de la aproximación cautelosa a su regulación, 
especialmente si buscan objetivos restrictivos, como proteger a inversionistas y con-
sumidores, o prevenir la comisión de delitos. Concluyo en la sexta parte reiterando 
mi sugerencia de aproximación regulatoria cautelosa y con respuestas puntuales para 
remediar problemas inminentes, todo ello mientras no tengamos una idea clara de 
cómo interactuaremos, humanos deliberantes, con esta nueva forma de generar y 
transferir riqueza. 

Criptomonedas y otras formas de dinero digital

Las criptomonedas son archivos, bits con datos —como los populares PDF o MP3— 
que buscan cumplir todas las funciones que se le asignan al dinero tradicional, pero 
usando internet como medio de transmisión. Antes de profundizar en el concepto, su 
concepción económica y su categorización jurídica, es útil distinguir criptomonedas 
de otros conceptos similares que invitan a confusión. En el orden tratados, éstos son: 
i) el dinero digital, ii) el dinero electrónico, iii) las monedas virtuales y, finalmente, 
iv) las criptomonedas. 

El dinero digital o digital currency es el nombre genérico que recibe cualquier 
intangible que se utilice como medio de pago digital. Éste debe entenderse como 
opuesto a los conceptos de dinero físico, metálico o papel moneda. El dinero digital 
es el género que incluye todas las otras categorías: el dinero electrónico, las mone-
das virtuales y las criptomonedas (Arias y Sánchez, 2016: 175-176; Simonetti Rojas, 
2017; Tucker, 2009). El concepto, si bien demasiado amplio para categorizarlo jurí-
dicamente, es de interés para economistas porque incluye distintos medios de pago 
que podrían tener incidencia en el nivel general de precios. Incipientes trabajos en 
macroeconomía consideran que el dinero digital es una variable que debiera ser con-
siderada en la teoría monetaria, especialmente si llega a funcionar como mecanismo 
de expansión del crédito bancario (Bjerg y otros, 2017: 20-21; Fung, Molico y Stuber, 
2014; Peters, Panayi y Chapelle, 2015). 

El dinero electrónico, también denominado emoney, es un medio de pago elec-
trónico que eventualmente «obliga en» o da «derecho a» dinero de uso corriente o 
circulante y que lleva la denominación de éste (Khan, 2008; Rogers, 2005). El Banco 
Central Europeo lo define como «un depósito electrónico de valor monetario [con-
tenido] en un dispositivo tecnológico [software o hardware] que puede ser usado 
ampliamente para hacer pagos a entidades distintas que su emisor».1 Estados Unidos 

1. Banco Central Europeo, «Electronic money», European Central Bank, disponible en http://bit.
ly/2Yvlwz8.

http://bit.ly/2Yvlwz8
http://bit.ly/2Yvlwz8
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cuenta con legislación que regula las transacciones electrónicas y, por tanto, el dinero 
electrónico desde 1978 (Electronic Fund Transfer Act).

Lo que distingue al dinero electrónico de otras formas de dinero digital es que 
requiere de una «infraestructura contractual» que asigne responsabilidades entre las 
partes y contenga mecanismos para convertirlo en dinero corriente, aunque éstos no 
se utilicen en la práctica (Khan, 2008). Las obligaciones que genera el dinero elec-
trónico son análogas a las que generan las transacciones de documentos representa-
tivos de dinero (Khan, 2008; Halaburda y Sarvary, 2016; Rogers, 2005: 1.257-1.262). 
Con Paypal, por ejemplo, se puede pagar en dólares una compraventa en internet. 
Pero Paypal se apoya en las tarjetas de crédito y los contratos que las sustentan y que 
asignan responsabilidades entre las partes. Esta operativa no es radicalmente distinta 
de como funcionan una nota de crédito o un cheque que se gira contra una cuenta 
corriente. Como señalan Gans y Halaburda (2015), el dinero electrónico es la «capa 
digital» del dinero corriente.

Monedas virtuales (virtual currency), son monedas digitales no reguladas que sir-
ven como medio de pago en internet (Banco Central Europeo, 2012: 13). Es impor-
tante no confundirlas con mecanismos representativos de commodities. Estos últimos 
vendrían a ser la «capa digital» del dinero basado en mercancías (commodity money).2 
Las monedas virtuales tienen denominación propia y no tienen correspondencia en 
el mundo físico. No se transan bajo el supuesto de que sean convertibles en dinero 
corriente, aun cuando mercados secundarios permitan regularmente dicha conver-
sión (Banco Central Europeo, 2012). Su utilidad como medio de pago —su función 
principal— está determinada por lo que se pueda comprar directamente con ellas 
(Gans y Halaburda, 2015). Los programas de fidelización en millas de vuelo son un 
tipo de moneda virtual de creciente popularidad (Banco Central Europeo, 2012; Cas-
tronova, 2014). Millas y monedas virtuales son tan similares cuando se usan como 
medios de pago que muchas líneas aéreas están explorando transformar sus millas 
en criptomonedas.3

Finalmente, criptomonedas son un tipo de moneda virtual con características 
particulares que les permiten tener aplicación universal y más extendida. Lo que 
las hace especiales es que minimizan los potenciales problemas de valor asociados a 
mundos virtuales en los que no operan las mismas reglas de escasez del mundo real. 
Son especiales también porque funcionan sin intermediarios que validen las tran-

2. Golden Coin, por ejemplo, es una moneda digital respaldada en oro, pero requiere para funcionar 
que ambas partes entreguen mandato a GCB Suisse AG, que reclama tener el oro de respaldo que las 
partes transan. Existen muchos tipos de monedas virtuales y para muchos fines distintos. El factor co-
mún de estas monedas está en el apelativo de «virtual» como opuesto a «real» o «respaldado».

3. Olga Kharif, «Forget airline miles. Crypto coins are coming to reward programs», Bloomberg, 30 de 
mayo de 2018, disponible en https://bloom.bg/2YvguD4.

https://bloom.bg/2YvguD4
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sacciones y, adicionalmente, porque en las versiones más populares son descentrali-
zadas. Las criptomonedas se emiten y cambian de manos de forma descentralizada 
utilizando criptografía para mantener fidelidad, además de tecnologías de registro o 
libros contables que son mantenidos y actualizados por miles de computadores inde-
pendientemente para verificar que no existan usos duplicados (Brito y Castillo, 2013: 
4; Halaburda y Sarvary, 2016: 2-3). Dadas estas especiales características, las cripto-
monedas aspiran a tener las mismas funciones que el dinero electrónico y, por tanto, 
el dinero corriente (Halaburda y Sarvary, 2016: 5). Son lo que Makoto anticipó como 
el «próximo paso lógico pero revolucionario en la historia del dinero».4

Antes de definir las criptomonedas técnica, económica y jurídicamente, es útil 
revisar su historia. Las criptomonedas son el último eslabón en evolución de las mo-
nedas virtuales, y conocer esta historia evolutiva permite entender su potencialidad 
económica y sus limitaciones, además de los desafíos que presentan para la ciencia 
jurídica.

Evolución de las monedas virtuales

Las criptomonedas —que incorporan por diseño una escasez que no es obvia en el 
mundo virtual— tienen capacidad de funcionar como medio de pago y reserva de va-
lor sin intermediarios o repositorios centralizados que consoliden, liberen y contro-
len en general los pagos, lo cual las hace revolucionarias (Doguet, 2012; Jacobs, 2011; 
Nakamoto, 2009: 2; Peters, Panayi y Chapelle, 2015).5 Los titulares enfocados en sus 
usos ilegales, los hackeos masivos a intermediarios y sus espectaculares cambios de 
valor opacan la dimensión de este salto evolutivo (Kiviat, 2015: 571). Hasta la llegada 
de las criptomonedas, las monedas virtuales nunca habían sido capaces de transferir 
valor desligadas de bienes físicos o virtuales, ni habían tenido la virtud de poder ser 
administradas autónomamente. La trascendencia de este salto es más fácil de enten-
der en una línea evolutiva en la que los juegos de computador proveen el punto de 
partida más ilustrativo.6

4. John Michael Makoto Dykes, «Digital cash and the development of the apolitical currency», MIT 
Computer Science & Artificial Intelligence Lab, 1995, disponible en http://bit.ly/2Yu7xts.

5. Denis Rice, «The past and future of Bitcoins in worldwide commerce», Business Law Today, 11 de 
noviembre de 2013, disponible en http://bit.ly/2XpeKuO.

6. Elijo la evolución de los juegos en línea en vez de la evolución del dinero electrónico, respecto del 
cual las criptomonedas también reflejan algunas mejoras porque considero que lo definitorio de una 
criptomoneda no es el medio en que se transmite o su infraestructura tecnológica, sino el que hayan sido 
diseñadas con el objetivo expreso de convertirse en verdaderas «monedas» en un sentido económico 
(currency), es decir, en un medio de pago circulante con denominación propia que tiene un valor de 
intercambio relativo respecto del dinero oficial. Para una historia breve del dinero electrónico en Esta-
dos Unidos que parte con el envío de «cables» por el telégrafo, véase Task Force on Stored-Value Cards 

http://bit.ly/2Yu7xts
http://bit.ly/2XpeKuO
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La creación de riqueza digital

Los que vivimos la transición de consolas tipo Atari a los computadores de escritorio 
conocemos el salto en satisfacción o de utilidad marginal que significó poder gra-
bar en los discos duros localmente los avances en los juegos. El reconocimiento del 
avance o del «crédito» fue quizás el primer peldaño en la evolución a gran escala que 
terminó en las criptomonedas. Grabar avances en juegos fue la forma más básica de 
«acumular» riqueza digital o bienes digitales con potencial de ser objetos de consumo 
masivo (Bartle, 2004; Lastowka y Hunter, 2004: 24). Esta riqueza digital nació a ima-
gen y semejanza de la riqueza material y siguiendo sus mismas lógicas de escasez, que 
era lo que los usuarios conocían. En una rápida evolución, jugadores pudieron guar-
dar su riqueza en la forma de inventarios, habilidades para sus personajes, vehículos, 
desbloqueo etapas, etcétera y, eventualmente, en algún tipo de moneda (Lastowka 
y Hunter, 2004). Esta primitiva forma de riqueza digital o de creación de bienes di-
gitales —que reflejaba el esfuerzo y tiempo reales de jugadores de computadores—, 
no obstante, adolecía de un grave defecto para funcionar como reserva de valor: no 
era escasa. Los archivos locales que guardaban «las riquezas» podían ser copiados 
a nuevos discos duros de otros usuarios, quienes podían aprovecharse del tiempo y 
esfuerzo ajenos. Internet inicialmente facilitó esta duplicación. A 56 kbps se podían 
descargar gratuitamente avances en juegos junto con las instrucciones de cómo ins-
talarlos localmente.7 

La creación de monedas virtuales

La llegada de la banda ancha en internet, sin embargo, cambió radicalmente la forma 
en que los desarrolladores de juegos comenzaron a interactuar con sus usuarios. La 
banda ancha permitió centralización, la que a su vez le permitió a los desarrolladores 
aumentar el valor agregado de la experiencia del jugador mediante recompensas pro-
gramadas —básicamente premios y jerarquías observables por comunidades virtua-
les— que hoy se consideran esenciales en el diseño de juegos de computador (Wang 
y Sun, 2011).8 

(1996: 664-668). Para discusiones respecto de Bitcoin como currency, véase Blundell-Wignall (2014), 
Halaburda y Sarvary (2016) y Yermack (2015).

7. Incluso en algunas comunidades, como las del juego Doom, los usuarios generaban mejoras que 
ponían, también gratuitamente, a disposición de terceros (De Waal, 1995). Esta posibilidad de duplica-
ción ilimitada era contraria a la escasez, elemento esencial de los medios destinados a transferir valor y 
potencialmente convertirse en monedas circulantes.

8. La banda ancha transformó al jugador que antes podía ser estrella en su familia o en su barrio 
poniendo sus iniciales en las listas de ganadores de las consolas o flippers —en el estilo de los jugadores 
en películas de Hollywood como The last starfighter o Cloak & Dagger— en estrellas reconocidas de 
comunidades virtuales más amplias y formadas por desconocidos. Para una explicación económica de 
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Los bienes virtuales de esta primera generación de riqueza digital requerían que 
se protegiera de remotamente la valiosa identidad digital los jugadores, sus avatares 
y todo lo que representara esfuerzo o trabajo o avance en el juego. Este almacena-
miento remoto o centralización disminuyó la posibilidad de duplicación que sufrió 
la primera generación de juegos de computador de escritorio.9 

El paso siguiente en la evolución de las riquezas asociadas a estas plataformas, 
incluidas sus monedas, fue que los desarrolladores aprovecharon el conocimiento 
íntimo de los patrones de juegos de sus miles de usuarios para explotar sus dispo-
siciones a pagar en tiempo o dinero por bienes que se ofrecían en sus mundos vir-
tuales. Basándose en este conocimiento, estos desarrolladores generaron estrategias 
de marketing y segmentación, y comenzaron a vender productos o mejoras que se 
podían comprar con tarjetas de crédito de forma masiva, e incluso permitieron que 
estos intercambios se complementaran con bolsas o mecanismos de intercambio en-
tre usuarios en las plataformas (Castronova, 2001; Grinberg, 2012; Halaburda y Sar-
vary, 2016).10

El circulo de producción y comercialización de esta riqueza digital, que correspon-
de a la riqueza que «respalda» en un sentido económico a las monedas virtuales de las 
plataformas de juegos, se completó cuando sitios de intercambio como Ebay y la crisis 
asiática proveyeron el lugar y la mano de obra para que —después de conflictos con 
desarrolladores de juegos (Castronova, 2006; Shaviro, 2007)11 e incluso casos judiciales 
(Bartle, 2004)— se iniciara la venta directa de riquezas digitales en dinero corriente 
obtenidas por los jugadores-trabajadores de Asia (Shaviro, 2007).12 Esta actividad de 
jugar para obtener recompensas escasas en juegos para luego venderlas por dinero 
corriente, conocida como RMT (real money trading) o «cosecha de oro» (goldfarming) 
(Castronova, 2006: 200; Heeks, 2009: 6; Shaviro, 2007: 6), marcó el nacimiento de las 
monedas de virtuales asociadas a plataformas (Halaburda y Sarvary, 2016).

este fenómeno, véase Jeremy Kelly, «Play time: The problem of abundance in MMORPG», Anthemion.
org, disponible en http://bit.ly/2wBeGwe.

9. Con el poder centralizado de guardar la historia y de proveer los bienes «económicos» virtuales 
(Shaviro, 2007), los desarrolladores de juegos crearon verdaderos mundos virtuales con leyes físicas 
propias en que las que se mantuvieron los patrones de escasez, donde los usuarios vivían, competían, 
se enriquecían, se asociaban, sociabilizaban y perdían para, eventualmente, volver a renacer pobres 
(Lastowka y Hunter, 2004).

10. De acuerdo con Richard Bartle, padre del primer juego multiusuario derivado de Dungeons & 
Dragons, MUD1, en 1979, la primera venta de habilidades de un juego fue en 1987 en el juego Shades. La 
venta no era de objetos, sino de habilidades para obtener la categoría de mago. Véase Dan Hunter, «The 
early history of real Money trades», Terra Nova, 13 de enero de 2006, disponible en http://bit.ly/2YtnaS2.

11. Mark Wallace, «The game is virtual. The profit is real», The New York Times, 29 de mayo de 2005, 
disponible en https://nyti.ms/2YB4OPh.

12. Mark Wallace, «The game».

http://bit.ly/2wBeGwe
http://bit.ly/2YtnaS2
https://nyti.ms/2YB4OPh
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A diferencia del dinero electrónico, las monedas virtuales asociadas a platafor-
mas y sus «cosechas de oro» son las reales antecesoras de las criptomonedas (Nazir, 
Hamilton y Tee, 2017).13 Lo que las emparenta es una característica económica que 
adelanto aquí y revisito en el capítulo «Una generalización económica de las cripto-
monedas»: ninguno de los dos tipos de moneda está asociada a la existencia de otras 
monedas corrientes o a commodities físicos. Son monedas sin respaldo físico y, por 
tanto, sin ataduras a las leyes de la física y que, sin embargo, cumplen con caracte-
rísticas económicas esenciales del respaldo físico del dinero corriente: la escasez y 
rivalidad (LeBlanc, 2016). Las monedas virtuales y criptomonedas son escasas, son 
bienes rivales que no se pueden poseer al mismo tiempo por dos personas, no tienen 
respaldo alguno en el mundo físico y derivan su valor de la aceptación por los usua-
rios (Graf, 2014: 55-58).

A pesar de existir hace más de quince años, las monedas virtuales no han sido 
una real amenaza para el dinero de uso corriente por su limitada circulación (Banco 
Central Europeo, 2012). Aunque algunas de ellas han alcanzado niveles de circula-
ción suficientes para servir como medio de cambio de bienes no relacionados con 
las plataformas que las sostiene —prominentemente drogas y bienes ilegales (Fili-
pkowski, 2008)— nunca han podido desligarse totalmente de ellas, muchas veces por 
decisión de sus controladores y sus modelos de negocio (Halaburda y Sarvary, 2016). 
La decisión de los controladores de mantener las monedas virtuales ligadas a las pla-
taformas, junto con su limitada circulación, impiden que se conviertan en medio de 
cambio, función esencial de la moneda.

El problema de la tasa de intercambio de las monedas virtuales

El poder adquisitivo de una moneda virtual fuera de la plataforma para la cual fue 
creada está sujeto principalmente a la relación de precios entre bienes virtuales den-
tro de la plataforma y los bienes físicos o virtuales fuera de ella. Esta «tasa de inter-
cambio» es, en principio, análoga a la tasa de intercambio entre divisas que existe en-
tre países. Pero en el caso de países, es el mercado el que determina, en la mayoría de 
los casos, el valor al que se intercambian las respectivas divisas. Este valor responde a 
una infinitud de variables, como la disciplina fiscal de los países en cuestión, expec-
tativas de su economía y a lo que se pueda comprar hoy o mañana con las respectivas 
monedas.

El problema con las monedas virtuales es que el soberano de uno de los «paí-
ses» —el desarrollador de la plataforma— controla absolutamente la provisión de los 
bienes dentro la plataforma y sus precios: puede fijar precios de los bienes virtuales 
como oferente, puede cambiar la utilidad marginal que estos proveen, y puede, ade-

13. Denis Rice, «The past».
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más, producirlos ilimitadamente a muy bajo costo marginal.14 Ello siempre expone 
a quienes poseen estos bienes a devaluación relativa que los convierte en «activos 
riesgosos».15 No sin fundamento, ya en 2005 World of Warcraft era cuestionado por la 
opacidad en las tasas de intercambio.16

En la distópica novela Ready player one de Ernest Cline, la moneda del mundo 
virtual OASIS era tan importante como el dinero en el mundo real. Morir en OASIS 
y renacer pobre infundía miedo real y llevaba a suicidios y asesinatos en el mundo 
real. Pero OASIS tenía billones de usuarios y la vida en él era preferible a la vida en el 
mundo físico decadente que la novela describe (Cline, 2011). Esto está lejos de ser la 
realidad de las monedas virtuales. El WoW Gold se ofrece en internet desde hace más 
de una década, pero World of Warcraft, que es el juego masivo de multijugador con 
más usuarios el mundo, no pasa de algunos millones de usuarios y el principal uso 
de las WoW Gold, a pesar de las constantes acusaciones de ser un lugar de lavado de 
dinero, sigue siendo comprar riquezas del juego. Los Linden Dollars del juego Second 
life, que están diseñados para funcionar como moneda virtual fuera de la plataforma 
donde fueron creados, tampoco han tenido mucho impacto y su circulación activa es 
limitada (Grinberg, 2012: 171; Halaburda y Sarvary, 2016: 77-78).17

14. Jeremy Kelly, «Play time».
15. Por ejemplo, si Blizzard Entertainment, dueño de World of Warcraft, decidiera duplicar el precio 

de todo lo que se vende en la plataforma en su propia moneda, el WoW Gold, o disminuir a la mitad los 
bienes disponibles, habrá en la práctica disminuido a la mitad el valor relativo de su moneda.

16. Daniel Terdiman, «Virtual gaming’s elusive exchange rates», CNET, 5 de agosto de 2005, dispo-
nible en https://cnet.co/2VFwY9Q. Los desarrolladores de plataforma no usan normalmente el poder 
monopólico sobre ellas para derrotar la fe en sus propias monedas virtuales. Por el contrario, utilizan 
este poder para extender el uso de la plataforma fidelizando usuarios y maximizando la rentabilidad de 
largo plazo (Halaburda y Sarvary, 2016). Para ello, siguen una estrategia de fijar sus precios conforme a la 
demanda (Gans y Halaburda, 2015). Esto redirige el problema de la tasa de intercambio de las monedas 
virtuales a los factores que inciden en la demanda directa por los bienes virtuales de las plataformas, y en 
esa ecuación pesan primordialmente la cantidad de usuarios y el placer que les produzca jugar el juego 
o participar en la plataforma. Por ello, la tasa de intercambio de una moneda virtual queda determinada 
por la popularidad de la plataforma a la que está asociada y por la disposición a jugar de sus usuarios 
más avezados o la disposición a pagar de sus usuarios más adeptos (Shin, 2008). Estos usuarios cosechan 
las recompensas del juego o las compran. Con ello señalizan a través del tiempo dedicado a jugar y a 
través de sus pagos en dinero corriente el sacrificio de bienes requerido en el mundo real para obtener 
los escasos bienes virtuales que la plataforma produce y vende (Heeks, 2009; Yamaguchi, 2004).

17. En todo caso, una moneda virtual cuya ventaja es posibilitar la compra de bienes en un juego que 
cae en desuso es una moneda sin respaldo siquiera virtual y cuyo valor queda en manos del desarrolla-
dor sin ninguna de las restricciones descritas. Este problema podría solucionarse, en parte, incremen-
tando la usabilidad de las monedas virtuales en nuevas plataformas. Si un desarrollador o un grupo de 
ellos permite creíble y consistentemente a los usuarios migrar su riqueza digital de una plataforma a la 
otra, atenuaría el problema de la tasa de intercambio que aqueja a las monedas virtuales y facilitaría que 
se usaran como medio de intercambio y reserva de valor. Esto equivaldría a la creación de un dinero 
privado virtual con un uso potencial preferente: la experiencia superior en juegos y mundos virtuales.

https://cnet.co/2VFwY9Q
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El problema del control sobre las monedas virtuales

Un segundo problema de las monedas virtuales asociadas a plataforma que limita su 
circulación es que son centralizadas. Esto deja la riqueza de las partes —o su identi-
dad y propiedad, si se prefiere— a merced de un tercero que media las transacciones 
entre ambas. La centralización, si además comprende el derecho a emitir moneda, 
permite que las monedas virtuales sean objeto de un señoreaje abusivo. El primer 
problema es un problema de todos los medios de pago electrónicos salvo las crip-
tomonedas. El segundo es un problema particular de las monedas privadas no res-
paldadas, sean éstas de mundos virtuales o de mundos reales. Entender cada uno de 
estos riesgos de la centralización por separado es útil para entender el salto evolutivo 
de las criptomonedas y por qué se acercan más que otras monedas virtuales al papel 
moneda.

La centralización y los costos asociados a la verificación de transacciones, más 
la pérdida de anonimato formal que ello conlleva, es inevitable en la transmisión de 
dinero electrónico. En el caso de las monedas virtuales, un tercero —generalmente el 
dueño de la plataforma en el caso de las monedas virtuales— tiene que registrar las 
identidades y las transacciones para evitar que las monedas electrónicas o virtuales 
se gasten dos veces. Esta contabilización o registro no es necesaria en el caso de una 
transacción que involucra dinero físico, porque ni siquiera un billete falso se puede 
usar dos veces. Pero, tal como lo muestra la historia temprana de la riqueza digital, 
esto no es obvio cuando se trata de archivos digitales que son eminentemente copia-
bles (Graf, 2014: 56). Existe además un incentivo sicológico involucrado en mantener 
esta doble contabilidad en el caso de mundos virtuales (Shaviro, 2007). Para que dos 
personas acepten que han celebrado realmente una transacción digital y gasten tiem-
po y trabajo en obtener las riquezas que luego transfieren en el mundo virtual, el sal-
do que aumenta en la cuenta de una a propósito de una transacción debe disminuir 
en la cuenta de la otra.18

El problema de la centralización había parecido inevitable hasta la aparición de 
las criptomonedas (Bonneau y otros, 2015; Nakamoto, 2009). Como señala Satoshi 
Nakamoto en el artículo con las bases conceptuales de Bitcoin, el problema perma-
nente de las transacciones electrónicas es que requieren un validador, pues «el recep-
tor no puede verificar que el emisor no se haya gastado la moneda dos veces». Este 

18. Inicialmente, antes de la banda ancha, existieron intentos de lidiar con el problema del interme-
diario vía una encriptación que hiciera ciegas las transacciones para el intermediario en el caso del 
dinero electrónico. Esta encriptación protegía la identidad de las partes y, por tanto, al menos de manera 
parcial, el potencial control malintencionado sobre transacciones particulares (Chaum, 1992). Pero la 
idea, aplicada en experimentos como DigiCash, no funcionaron comercialmente, pues no fueron los 
suficientemente atractivas para diferenciarse de las tarjetas de crédito que los consumidores conocían, 
y que aprovecharon los efectos de red para tomarse rápidamente el e-commerce (Grinberg, 2012: 169).
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validador —como señaló correctamente Nakamoto— siempre tendrá poder fáctico 
sobre las partes de una transacción electrónica (Nakamoto, 2009: 2; la traducción de 
este artículo es nuestra). Por ejemplo, puede denegarse a cursar los pagos, revertirlos, 
limitarlos a cierto monto, o utilizar el conocimiento de la identidad de las partes para 
favorecer a una de ellas o favorecerse a sí mismo. Esto es objetivamente un proble-
ma para todos aquéllos que quieren transar electrónicamente con la seguridad y el 
anonimato equivalentes a los que permite una transacción en dinero corriente entre 
desconocidos.

El señoreaje sobre las monedas virtuales es potencialmente un problema más di-
fícil de resolver porque el conflicto de interés entre usuarios y el señor o emisor de la 
moneda virtual es más directo. Los desarrolladores de monedas virtuales no se rigen 
por instituciones legales que den fe a todos los usuarios de que no cambiarán las re-
glas o las tasas de intercambio de sus monedas o la cantidad de ellas circulando como 
lo hacen los bancos centrales. Las monedas virtuales son, por definición, monedas 
sin respaldo y no reguladas. Por supuesto, emisores podrían amarrarse contractual-
mente con los usuarios de sus plataformas. Podrían declarar que sus monedas segui-
rán un patrón estable similar al que tienen las mal denominadas monedas virtuales 
que reflejan commodities o el dinero electrónico. Pero al igual que un dictador que 
controla la divisa de un país inestable financieramente, el emisor de una moneda 
virtual siempre puede incrementar su señoreaje, que es el beneficio que tiene ser el 
controlador de la moneda. Los mecanismos más obvios a su alcance son cambiar el 
costo en el tiempo de usar la moneda frente a retenerla, o lo que es lo mismo, la tasa 
de interés de descuento básica de su economía virtual; o aumentar la emisión, lo que 
da origen a lo que se conoce técnicamente como el impuesto inflacionario. Tanto 
los desarrolladores de juegos como los patrocinadores de programas de fidelización 
—como los programas de millas de vuelo— son constantemente acusados de alterar 
estos factores devaluando sus monedas.19

La operatoria y ventajas inherentes de las criptomonedas

La historia y los problemas de las monedas virtuales permiten entender por qué las 
monedas virtuales han dado tanto que hablar a académicos. Las criptomonedas re-
suelven en gran parte los problemas de la dependencia de la tasa de intercambio en 
la demanda por bienes virtuales porque su precio flota libremente conforme a la de-
manda. Asimismo, las criptomonedas solucionan de manera definitiva el problema 
de la centralización con la introducción de mecanismos de registro descentralizados 
que permiten a las partes transar en forma directa sin ninguno de los riesgos aso-

19. Kelly Grant, «Saving reward points and miles isn’t a sound money strategy», CNBC, 3 de agosto de 
2016, disponible en https://cnb.cx/2VCyhGC; Daniel Terdiman, «Virtual».

https://cnb.cx/2VCyhGC
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ciados a la existencia de intermediarios. Antes de entrar a analizar estas ventajas en 
profundidad, su potencial impacto económico y los desafíos que imponen al sistema 
legal, son necesarias algunas nociones de su operatoria. Al igual que la mayoría de los 
artículos escritos por académicos en el área de las ciencias sociales, esta descripción 
no pretende ser acuciosa desde un punto de vista computacional.20

El white paper con las bases conceptuales de Bitcoin, la más popular y extendida 
de las criptomonedas, sigue siendo un excelente punto de partida para definir todas 
las criptomonedas en el área de las ciencias sociales y económicas.

Para Satoshi Nakamoto, Bitcoin es:

Un sistema de efectivo electrónico […] basado en prueba criptográfica […] que 
permite a las partes transar directamente entre sí sin necesidad de un tercero [que es 
reemplazado por] una red de par a par (peer-to-peer) [descentralizada] que guarda 
registro cronológico de las transacciones y evita el problema del doble pago (Naka-
moto, 2009).

A esta definición algunos autores agregan características como que Bitcoin es 
un software de código abierto, que permite un cuasianonimato y que tiene costos 
de transacciones menores a otros sistemas de pago (Brito y Castillo, 2013; Grinberg, 
2012).

La operatoria de Bitcoin y todas las criptomonedas que la emulan es tremenda-
mente compleja. Para su estudio es conveniente, siguiendo a Bonneau y sus coautores, 
dividir el análisis en el de tres componentes del sistema: i) las transacciones encrip-
tadas que mantienen el historial de cada moneda transada e impiden su falsificación; 
ii) el protocolo que valida y mantiene el registro cronológico de las transacciones y 
que evita el problema del doble pago o doble uso simultáneo de una misma moneda; 
y iii) la red de comunicaciones peer-to-peer que guarda las copias de las transacciones 
y el registro anterior de forma descentralizada (Bonneau y otros, 2015; Champagne, 
2018: 21). Para efectos de mantener acuciosidad en las referencias, desarrollaré las 
operatoria de las criptomonedas refiriéndome constantemente a Bitcoin. No obstan-
te, debe entenderse que la descripción en líneas gruesas aplica, salvo que se explicite 
algo distinto, a la mayoría de las criptomonedas.

20. Existe abundante literatura —a la fecha más de 433 artículos indexados en Web of Science— sobre 
las criptomonedas y sus ventajas y desventajas en diversas áreas del conocimiento. Hace cuatro años 
solo había 15 artículos indexados en esa base de datos (Spenkelink, 2014). Google Scholar y Scopus sex-
tuplican esta cifra. La revisión exhaustiva de todos los artículos existentes resulta impracticable y, por la 
especialidad técnica en algunas áreas, inconducente.
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Las transacciones de Bitcoin

En una transacción de Bitcoin, una persona —llamémosla Alice siguiendo la tradición 
de la literatura de criptografía— envía desde su billetera electrónica un archivo que 
contiene una llave privada encriptada con datos de una transacción —por ejemplo, 
cuántos bitcoins o satoshi se envían—21 a una dirección o llave pública conocida, conte-
nida en la billetera electrónica del computador de Bob, que recibe la transferencia. Esta 
es la figura básica (Dourado y Brito, 2014; Reid y Harrigan, 2011; Velde y otros, 2013).

La llave privada enviada por Alice a Bob, sin embargo, es una cuerda de 34 carac-
teres —una serie alfanumérica que técnicamente se denomina hash— que se deriva 
de la dirección pública de Alice, que también es una cuerda de 34 caracteres, y que 
se recombina matemática y encriptadamente para generar la llave de la transacción. 
La operación que Alice lleva a cabo para generar la llave que le envía a Bob se deno-
mina técnicamente «firmar» la moneda que se transfiere. Bob sólo puede «ver» en 
su billetera los bitcoins que Alice le envió porque recibió la llave privada que ella le 
envió, es decir, los bitcoins con la firma de Alice en su billetera. El total de bitcoins 
recibidos por Bob conforman una moneda con denominación en bitcoins. Si Bob 
quiere gastar los bitcoins recibidos de Alice, debe pedirle a su software billetera que 
genere una nueva llave privada —derivada esta vez de su llave pública en combina-
ción con los datos de una nueva transacción—. Solo con esa llave «firmada» puede 
volver a enviar los bitcoins. Como cada llave privada que se necesita para transferir 
se deriva criptográficamente de la llave pública o dirección de quien la transfiere, una 
operatoria inversa permite descubrir todas las direcciones públicas por las que ha 
pasado una moneda. Gracias a ello, y en esto radica lo esencial de mecanismo, Bob 
—y en teoría todos los usuarios de la red Bitcoin— pueden comprobar si Alice era 
dueña o tenía en su billetera acceso a los bitcoins que le envió a Bob. En esto consiste 
el sistema de transferencia bajo doble encriptación descrito en casi todos los trabajos 
sobre monedas virtuales en las áreas de las ciencias sociales (Babaioff y otros, 2012; 
Böhme y otros, 2015: 215-218; Bonneau y otros, 2015; Brito y Castillo, 2013; Dourado y 
Brito, 2014; Kroll, Davey y Felten, 2013; Velde y otros, 2013).

Como lo explica de forma muy sencilla Roberts: «Uno puede considerar la llave 
pública como la ranura de alcancía en la que cualquiera puede depositar [b]itcoins, y 
la llave privada como la forma secreta de abrir la alcancía que solo conoce el dueño».22

21. La unidad principal de transacción de la moneda Bitcoin es el bitcoin (1 BTC), la unidad menor es 
un satoshi (equivalente a 0,000000001 BTC). Usaré en adelante Bitcoin para el sistema de pagos com-
pleto y bitcoin para la unidad de cuenta o denominación de pagos hechos con Bitcoin.

22. Jeff John Roberts, «How bitcoin is stolen: 5 commons threats», Fortune, 8 de diciembre de 2017, 
disponible en http://bit.ly/2M4qZMl. Una buena representación gráfica animada en inglés de este pro-
ceso puede encontrarse en la página «Blockhain demo» del blog de Anders Brownworth, disponible en 
https://anders.com/blockchain/.

http://bit.ly/2M4qZMl
https://anders.com/blockchain/
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La mecánica de la doble encriptación genera una forma de transferir monedas 
Bitcoin es muy distinta al envío de un archivo. Tampoco se parece a una instrucción 
para que alguien cargue y debite monedas de una cuenta a otra. Esto último es lo que 
habitualmente sucede con el dinero electrónico y es la figura que abogados y usuarios 
acostumbrados a sistemas de pago electrónicos conocen (Khan, 2008; Task Force on 
Stored-Value Cards, 1996: 660-662).23

Las diferencias entre una transferencia de dinero electrónico y de bitcoins son 
múltiples. De partida, las partes de la transacción no tienen monedas en sus billeteras 
virtuales, «sino solamente una serie de llaves privadas que les permiten probar que 
son dueños de las llaves públicas de esas monedas [o direcciones originales antes de 
la primera transacción] que también se conocen como direcciones Bitcoin».24

Un dato curioso de esta operatoria es que cada moneda debe ser transferida en su 
integridad respecto de cómo se recibió para que su origen pueda ser trazado. Por ello, 
el emisor debe enviarse el vuelto en bitcoins a sí mismo cada vez que decide usar una 
moneda que le dio derecho a más bitcoins de los que desea usar en una transacción. 
El vuelto se convierte en una nueva moneda que puede ser transferida con una nueva 
llave privada.25 De manera análoga, monedas recibidas de menor denominación se 
pueden recombinar para generar una moneda con una denominación en bitcoins 
más alta.26 Este diseño tiene varias consecuencias que en teoría importan al derecho 
y que vale la pena adelantar.

En primer lugar, contrario a lo que sucede con los pagos en el mundo real o los 
pagos en dinero electrónico, el receptor de una moneda virtual no puede evitar que le 
«envíen» pagos si la o las direcciones públicas contenidas a su billetera son conocidas. 
Los pagos hechos en la red Bitcoin son irrechazables o se entienden cursados desde 
su envío.27

En segundo lugar, el envío de bitcoins no es reversible (Bonneau y otros, 2015; 
Doguet, 2012; Kiviat, 2015; Lemieux, 2016; Nakamoto, 2009; Simonetti Rojas, 2017: 
27). El receptor podría hacer la transacción inversa, si el emisor y receptor se cono-

23. Rich Apodaca, «Bitcoin: Think of it as electronic cash», Bitzuma, 28 de septiembre de 2017, dispo-
nible en http://bit.ly/2Vz8wqA.

24. George Kimionis, respuesta a consulta «Can a wallet deny payments to it?» en Bitcoin Stack Ex-
change, 8 de enero de 2015, disponible en https://bitcoin.stackexchange.com/a/35368.

25. «Change», Bitcoin Wiki, 25 de julio de 2017, disponible en https://en.bitcoin.it/wiki/Change.
26. La analogía entre las criptomonedas y las monedas metálicas es reconocidamente gruesa, pero la 

operatoria de las transacciones en Bitcoin es como si cada moneda fuera un barra o lingote de oro que 
se derrite en cada transacción, se vuelve a fundir con un cuño que los dueños se van pasando unos a 
otros, y que tiene la historia de las direcciones donde se ha usado ese oro desde que se extrajo de la tierra. 
En esta operatoria el dueño sólo puede reclamar dominio sobre las monedas porque tiene en su poder 
el cuño que permite trazar el oro de la moneda que fundirá hasta su origen. Rich Apodaca, «Bitcoin».

27. «Change», Bitcoin Wiki.

http://bit.ly/2Vz8wqA
https://bitcoin.stackexchange.com/a/35368
https://en.bitcoin.it/wiki/Change
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cen y desean hacerlo. Un juez o árbitro también podría ordenarlo si las partes le han 
dado poder para hacerlo y han programado su intervención digitalmente dentro de 
la misma transacción. Pero la operatoria directa entre partes anónimas en Bitcoin es 
normalmente incondicionada y unidireccional. Por lo tanto, para sujetar las transac-
ciones a condiciones es necesario programar el envío a un fideicomisario (Bitcoin 
escrow) (Brito, Shadab y Castillo, 2015: 206-208). Algunas criptomonedas permiten 
que las condiciones de pago se programen en la misma transferencia y se verifiquen 
automáticamente, lo que se denomina un «contrato inteligente» (Bonneau y otros, 
2015; McJohn y McJohn, 2016; Szabo, 1997).28 En la parte denominada «Una genera-
lización legal de las criptomonedas» analizo las implicancias legales de éste u otros 
problemas que se derivan de la operatoria de criptomonedas. 

El protocolo de Bitcoin (y algunas explicaciones de Blockchain)

Una transacción de [bitcoins] sería insegura si las transacciones fueran simple-
mente enviadas de usuario a usuario. Ello porque si bien [el sistema criptográfico] 
puede asegurar que el remitente envió el pago de una transacción que era válida 
dadas las transacciones anteriores, no hay nada en las transacciones mismas que 
impida que Alice realice dos transacciones con Bob y Carol simultáneamente en dos 
transacciones que separadamente parecerían válidas (Bonneau y otros, 2015: 106).

Este el problema del doble pago al que hace referencia Nakamoto en el white paper 
que dio origen a Bitcoin. El doble pago se produce porque cada moneda en sí misma 
puede ser trazada a origen por cada usuario individualmente, pero nadie puede estar 
seguro de que otro usuario no la haya recibido al mismo tiempo (Nakamoto, 2009). 
Si a esto se le suma la latencia de la red, el resultado puede ser dobles pagos o fraudes 
masivos (double-spending problem).

Para resolver el problema del doble pago, el protocolo Bitcoin tiene una norma 
sustantiva y una norma procesal. La norma sustantiva señala que sólo el primer uso 
de una moneda es válido y todos los demás deben ser descartados conforme lo ve-
rifique la mayoría de los miembros de la red de usuarios. Esto reenvía el proble-
ma a determinar cuál es realmente el primer uso, y aquí es donde entra a jugar la 
norma procesal. En un escenario en que no existe un validador centralizado y, por 
tanto, tampoco un reloj único para todas las transacciones (como lo sería el reloj de 
la oficina de protección de patentes), el tiempo absoluto no sirve como parámetro. 
Cualquier transacción puede ser antedatada, lo que abre la posibilidad a infinitos 

28. Vitalik Buterin, «Ethereum white paper: Next generation smart contract and decentralized plata-
form». Brave New Coin, 20 de agosto de 2014, disponible en http://bit.ly/2IiyxFY; «Not-so-clever con-
tracts», Schumpeter, The Economist, 28 de julio de 2016, disponible en https://econ.st/2VCP2RJ.

http://bit.ly/2IiyxFY
https://econ.st/2VCP2RJ
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dobles-usos y fraudes. La respuesta a este problema es un registro ordinal y encade-
nado, que nadie puede controlar y que crece por consenso,  y que le dice a toda la 
red cuál ha sido el orden cronológico de las transacciones desde que se iniciaron las 
transacciones. Este registro, en el caso de Bitcoin, se denomina Blockchain o «cadena 
de bloques» y su mecánica es esencial para entender por qué Bitcoin puede funcionar 
sin intermediarios. 

La operatoria de Blockchain es el resultado de una serie de reglas que coordina a 
los computadores o nodos de la red Bitcoin y que busca reemplazar «democrática-
mente» a una autoridad central que valide las transacciones. ¿Cómo funciona este 
ingenioso sistema de consenso colectivo «para fijar el tiempo relativo de las transac-
ciones» que ha dado tanto que hablar como el mismo Bitcoin?29

El sistema de Blockchain crece por bloques o grupos de transacciones que son 
fechadas o guardadas ordinalmente en el bloque que las contiene dentro del registro 
digital. El protocolo sólo permite cerrar un bloque —si prefiere, firmar la hoja de un 
libro de registro de transacciones para cerrarla— a usuarios especializados de la red 
que se dedican a resolver problemas matemáticos con un alto grado de aleatorie-
dad y que requieren mucha capacidad computacional.30 Estos usuarios se denominan 
«mineros». Los bloques se cierran cuando un minero que propuso un bloque con 
transacciones pendientes que sean validables logra resolver el problema matemático 
requerido que «cristaliza» o «sella» el bloque. El minero que resuelve el bloque o 
cierra la hoja del libro recibe como pago bitcoins que la red misma genera por este 
proceso, de ahí el apelativo de «minero». Además, recibe comisiones por las transac-
ciones pendientes validadas. El consenso entre mineros sobre un bloque cerrado se 
constata cuando los mineros deciden moverse a descifrar un nuevo problema para 
cerrar el siguiente bloque.31

El trabajo de elegir transacciones en apariencia válidas para proponer un bloque 
y luego competir por resolver un problema matemático para cerrarlo, la denominada 
«prueba de trabajo» (proof-of-work) que ejecutan los mineros, cumple varias fun-
ciones en la red Bitcoin y, como mostraré más adelante, respecto de Bitcoin como 
moneda.

Respecto de la red, la prueba de trabajo y su pago en bitcoins genera incentivos 
para que los mineros mantengan el registro cronológico de transacciones y asegura 

29. Tom Espiner, «Is blockhain living up to the hype?», BBC News, 23 de octubre de 2018, disponible 
en https://bbc.in/2VDIwds.

30. El balance entre capacidad y suerte para cerrar bloques disminuye, en parte, la posibilidad de que 
éstas siempre sean cerradas por la misma persona y evitan que el minero con mayor poder de procesa-
miento computacional se vuelva en los hechos un controlador del registro de transacciones (Bonneau 
y otros, 2015).

31. Una presentación gráfica animada en inglés de este proceso puede verse en «Blockhain demo» del 
blog de Anders Brownworth.

https://bbc.in/2VDIwds
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que todas las transacciones individuales sean rápidamente validadas apenas son no-
tificadas a la red (Kroll, Davey y Felten, 2013). Esto minimiza el problema del desfase 
en la validación de transacciones y, por tanto, el problema del doble pago.32 Hoy, para 
la mayoría de los usuarios de la red Bitcoin, 50 minutos es suficiente para confirmar 
con seguridad que la moneda que se recibió no ha sido utilizada dos veces y puede 
volver a ser utilizada.33 

Blockchain fue el primer registro contable distribuido o DLT (distributed, ledger 
technologies) o DAO (decentralized autonomous organization). Existen cientos de va-
riaciones de DLT o DAO que emulan el funcionamiento de Blockchain para otros 
usos (Maupin, 2017; Reyes, 2016). A pesar de que han surgido muchas críticas al 
funcionamiento de Blockchain porque su particular diseño tiene problemas de esca-
labilidad (Croman y otros, 2016) y porque su sistema de validación de transacciones 
es costoso en términos de la energía gastada por los computadores para resolver los 
problemas que permiten cerrar un bloque y no se ajusta a la entidad de las transaccio-
nes que procesa, de acuerdo con muchos, Blockchain, el primer DLT, es la principal 
innovación computacional que trajo Bitcoin al mundo, un invento tan revoluciona-
rio como la misma internet (Fenwick, Kaal y Vermeulen, 2017: 363; Kiviat, 2015: 573; 
Tapscott y Tapscott, 2016).

La red Bitcoin

Finalmente, el tercer componente, quizás el menos innovador pero estructuralmente 
esencial, es la red de usuario a usuario (peer-to-peer) sobre la que se envían las llaves 
privadas, se mantienen las llaves públicas, se anuncian las nuevas transacciones y se 
proponen los nuevos bloques que se agregan a la cadena de Blockchain (Bonneau y 
otros, 2015: 108). 

32. Normalmente, dado que las transacciones de bitcoins pueden quedar pendientes por algunos mi-
nutos antes de ser incorporadas en un bloque, muchas billeteras electrónicas requieren que una transac-
ción tenga al menos cinco o seis bloques de antigüedad antes de considerarlas completamente validadas 
(Bonneau y otros, 2015). El sitio http://data.bitcoinity.org entrega datos en tiempo real de la demora en 
que se crean los bloques y la velocidad se ha mantenido estable entre nueve y diez minutos, como fue 
diseñado. Por ello, para la mayoría de los usuarios, 50 minutos es el tiempo que media entre transacción 
y transacción con las mismas monedas, sin perjuicio de que todas las ellas son irreversibles entre las 
partes desde el momento en que se generan.

33. Nótese que cuando no hay consenso entre los mineros, éstos pueden trabajar en cadenas parale-
las —con transacciones que divergen— armando lo que denomina una bifurcación en la cadena (fork). 
Pero dado que es difícil que una cadena que contiene transacciones no válidas convenza a más del 50% 
de la red por mucho tiempo, sobre todo en criptomonedas consolidadas como Bitcoin, y dado que 
seguir manteniendo una cadena falsa y discrepante resolviendo los problemas matemáticos requeridos 
para hacerla crecer es, por diseño, antieconómico, las cadenas discrepantes eventualmente mueren y los 
mineros convergen a la cadena más larga (Doguet, 2012: 1.127; Nakamoto, 2009: 3).

http://data.bitcoinity.org
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La red de anuncios y su apertura es vital para evitar que mensajes de transferen-
cias sean alterados por un grupo malicioso con exceso de poder computacional. Los 
nodos en la red de Bitcoin se conectan aleatoriamente al menos con ocho conexiones 
hacia fuera, y hasta con 125 hacia adentro. Los nodos en conexiones de teléfono no 
reciben conexiones desde fuera. Para conectar por primera vez las billeteras elec-
trónicas en los computadores de los usuarios se conectan a servidores dedicados o 
nodos semilla (Bonneau y otros, 2015). Existen programas de billetera que descargan 
la cadena del Blockchain completa localmente antes de iniciar transacciones y otros 
programas de billetera que confían en las cadenas que están guardadas en discos 
de terceros. En cualquier caso, los usuarios pueden establecer en la mayoría de los 
softwares que solo desean guardar los últimos bloques de la cadena Blockchain lo-
calmente. Con esto es suficiente para operar sin necesidad de tener la historia con 
llaves encriptadas de cada moneda transada desde su origen, localmente. Vale la pena 
reiterar, descargar la cadena con el historial de bloques cerrados y con transacciones 
validadas es distinto de la actividad de cerrar bloques que ejecutan los mineros. 

Una generalización económica de las criptomonedas

Desde el punto de vista económico, la genialidad de las criptomonedas no es el hecho 
de que puedan transarse sin intermediarios o que no requieran fe (trustless) (Bon-
neau y otros, 2015; Karlstrøm, 2014). Sin duda esto es computacionalmente revolucio-
nario y, como revisaré, un desafío particular para las instituciones legales existentes 
que regulan las monedas tradicionales principalmente a través de quienes las inter-
median. Tampoco es el hecho de que sean más portables, divisibles, imperecederas, 
prácticamente infalsificables, que permitan el anonimato y tengan menores costos de 
transacción, por mencionar algunas de las atribuciones tradicionales de las monedas 
en las que las criptomonedas destacan.

Económicamente, la genialidad de las criptomonedas radica en su capacidad de 
funcionar con una escasez creíble o predecible en un ambiente donde la escasez no 
es natural. Las criptomonedas tienen la capacidad de generar escasez de la oferta 
monetaria porque su producción está atada a la  «prueba de trabajo» que mantiene la 
misma red de pagos, y porque esta última está gobernada por desafíos matemáticos 
adaptativos que requieren de esfuerzo e inversión reales, pero que son comprensibles 
por todos los usuarios y están abiertos a todos los que quieran resolverlos. Bitcoin, 
en particular, debe su éxito a esta predictibilidad que fue el incentivo a su adopción 
temprana. Sólo puedo tratar aquí someramente y a modo de ensayo en qué consiste 
esta genialidad y cuáles son las limitaciones que se derivan de ella para las criptomo-
nedas como monedas.
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El respaldo de las monedas virtuales

Las monedas derivan su utilidad de lo que se puede comprar con ellas y su poder de 
compra se basa en la fe que tengan quienes la reciben en pago de poder volver a usar-
las. Hace más de un siglo que el oro no se usa como moneda y hace más de 80 años 
que no se usa como respaldo de moneda. Ni siquiera las mal llamadas monedas vir-
tuales que se respaldan en oro como Goldcoin son realmente monedas. El oro sigue 
siendo un activo seguro para muchas personas y, por tanto, sirve como instrumento 
de reserva de valor (Barro y Misra, 2016). Pero dejó de ser unidad de cuenta y medio 
de cambio, que son las otras funciones clásicas del dinero, porque fue reemplazado 
por «mejores» monedas. Su historia sirve para ilustrar un popular teorema sobre el 
origen del valor de cambio del dinero. 

Fue Carl Menger, fundador de la escuela austríaca, quien sugirió que la «usabi-
lidad» de una nueva moneda o su liquidez era lo que le permitía imponerse a otras 
monedas existentes. El triunfo de una moneda, teorizó Menger, se reconoce cuando 
la nueva moneda comienza a ser el precio de referencia de los otros bienes (Davidson 
y Block, 2015). 

Basado en la idea de Menger, Ludwig von Mises, otro renombrado académico de 
la escuela austríaca, postuló que toda moneda existente surge de otra moneda, o si se 
prefiere, hereda su valor de cambio de otra moneda y así sucesivamente hasta que se 
llega a algún commodity usado como moneda por su valor de uso o valor intrínseco 
(Davidson y Block, 2015: 315-319). Este teorema sobre el respaldo de las monedas se 
conoce como la «regresión de Von Mises», y como tal enfatiza las expectativas, la sub-
jetividad y el rol de la estructura de precios en la sustitución de una moneda por otra 
(Rothbard, 1992; Selgin, 1994: 809-810). El oro es un commodity de valor intrínseco 
como joya que pasó a ser moneda, triunfó como tal, luego se convirtió en respaldo 
de monedas más usables a las que dio credibilidad, las que a su vez dieron origen a 
muchas de las monedas actualmente en circulación. Los dólares norteamericanos y el 
peso chileno cumplen cabalmente con la regresión de Von Mises.

Existen acalorados debates respecto de si las criptomonedas como Bitcoin cum-
plen o no con la regresión de Von Mises, y en el caso de no cumplirlas, cuál sería su 
respaldo.34 Si Bitcoin no tiene valor de uso como los commodities y no deriva su valor 
de otra moneda, y sin embargo llega a convertirse en moneda o medio de cambio de 
alta circulación, derrotarían la hasta ahora incólume regresión de Von Mises (David-

34. Patrik Korda, «Bitcoin bubble 2.0», Patrik Korda’s Blog, 5 de marzo de 2013, disponible en http://
bit.ly/2LZrEym; Patrick Murphy, «On Bitcoin and Ludwig von Mises’ regression theorem», Free Advice, 
10 de marzo de 2014, disponible en http://bit.ly/2M07eoY; Michael Suede, «The economics of Bitcoin – 
Challenging Mises’ regression theorem», Libertarian News, 7 de julio de 2011, disponible en http://bit.
ly/2M3I88Q; Peter Šurda, «Re: Bitcoin bubble 2.0 by Patrik Korda», Economics of Bitcoin, 6 de marzo de 
2013, disponible en http://bit.ly/2LYZzqP.

http://bit.ly/2LZrEym
http://bit.ly/2LZrEym
http://bit.ly/2M07eoY
http://bit.ly/2M3I88Q
http://bit.ly/2M3I88Q
http://bit.ly/2LYZzqP
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son y Block, 2015). En este debate están quienes sostienen que  Bitcoin no desafiaría 
el teorema, pues si bien no heredaría su valor de cambio de ningún commodity o mo-
neda existente, sí habría tenido algún valor de uso anterior a convertirse en medio de 
cambio (Graf, 2014). Su valor, dicen sus defensores, podría estar justificado como un 
intento de soportar la causa libertaria.35 Para los oponentes, en cambio, la pregunta 
sería impertinente, pues Bitcoin no tendría suficiente circulación para ser conside-
rada moneda, lo que haría el teorema inaplicable (Yermack, 2015). Lo importante del 
teorema, enfatizan estos últimos autores, es que una moneda debe ser heredera de 
otra moneda en todo lo que implica la formación de expectativas de ser unidad de 
cuenta y medio de cambio. 

Independientemente de si las criptomonedas cumplen o no con la regresión de 
Von Mises, ambas partes tienen razón en sus premisas básicas. El valor de cambio 
de las criptomonedas no se desprende de ningún commodity tradicional. Bitcoin, por 
ejemplo, fue creado como medio de cambio y parece haber sido adoptado de novo 
por su potencial valor como medio de cambio (Graf, 2014). Según Graf, la prueba de 
trabajo que ejecutan los mineros que mantienen la cadena de Blockchain, y el hard-
ware y la electricidad que usan para minar, no pueden ser considerados respaldo, 
pues la actividad de minar bitcoins no tiene otro uso fuera de la red Bitcoin.36 

No obstante la falta de respaldo o bienes físicos —y en esto tienen razón los de-
tractores en el debate—, las criptomonedas no son monedas. Como lo muestran di-
versos trabajos, Bitcoin y otras criptomonedas no cumplen con la condición de ser un 
medio de cambio de amplia circulación y sus denominaciones no sirven de precio de 
referencia de otros bienes debido a su volatilidad (Bedecarratz, 2018: 81; Lo y Wang, 
2014; Spenkelink, 2014).37 Las criptomonedas no solo son menos líquidas que el oro 

35. Peter Šurda, «Re: Bitcoin».
36. La prueba de trabajo de los mineros calza mejor con la concepción de Adam Smith de cómo 

se genera riqueza y con el concepto de escasez, pero en el mundo virtual. Smith señaló que el trabajo 
«fue el precio primitivo, la moneda original adquirente que se pagó en el mundo por todas las cosas 
permutables. No con el oro, no con la plata, sino con el trabajo se compró originalmente en el mundo 
todo género de riqueza (Smith, 1794: 50; véase también Peach, 2009: 393). Las criptomonedas y sus an-
tecesores nacieron con los mundos virtuales y —como si sus diseñadores hubieran querido complacer a 
Smith— con la escasez programada en ellos. El trabajo requerido para obtener las riquezas (real money 
trading, RMT) —por humanos jugando en el caso de los juegos o el trabajo de computadores resolvien-
do problemas matemáticos en el caso de las criptomonedas— es el precio primitivo o la moneda original 
que respalda las criptomonedas (véase la sección «La creación de riqueza digital»).

37. La cantidad de criptomonedas circulando, es decir, el total de valor que podría comprar con todas 
las criptomonedas relevantes en su valor en dólares no supera los 135,1 mil millones de dólares a marzo 
de 2019, lo que es insignificante si se compara con los 7 billones de dólares en reservas de oro. Toju Ome-
toruwa, «Understanding cryptocurrency market capitalization», MTC Manager, 9 de marzo de 2019, 
disponible en http://bit.ly/2M11nQj. También el monto es insignificante o con los 5 billones de dólares 
americanos físicos que circulan en el mundo. Mitchell Hartman, «Here’s how much money there is in 

http://bit.ly/2M11nQj
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y que el dinero: el total de ellas no alcanza a ser el 1,9% del valor del oro mundial, ni 
cubren el 0,01% del producto mundial al 2018. 

Financieramente, las criptomonedas se comportan como un commodity artificial 
con un precio volátil. Selgin (2015), tratando de terciar el debate, denomina a las 
criptomonedas «monedas derivadas de mercancías sintéticas» (synthetic commodity 
money). Yo sostengo que las criptomonedas responden mucho mejor a una teoría 
del valor del trabajo requerida para vencer una escasez virtual. Una alternativa para 
explicar su sustento económico sería denominarlas «monedas virtuales descentrali-
zadas de escasez programada». 

Concediendo que los bitcoins no tienen la circulación requerida para desafiar la  
regresión de Von Mises —aunque ya es un éxito que tengan valor positivo en tér-
minos de otra moneda—, la pregunta que sigue es cómo empezó en la práctica a ser 
Bitcoin intercambiado. ¿Qué fue lo que dio valor cambio? La clave para responder a 
esta pregunta está en una opción que Satoshi Nakamoto tomó al crear Bitcoin. Esta 
decisión orienta toda la discusión económica sobre las criptomonedas y la necesidad 
de regularlas.

El dilema entre retener el control de la moneda o liberarlo

Todo creador de una moneda virtual o una criptomoneda enfrenta un dilema al mo-
mento de crearla: puede retener el control de la oferta monetaria o puede abandonar 
el control de la misma. Si decide mantener el control habrá creado una nueva forma 
de dinero privado virtual. En este caso podrá beneficiarse de ser el señor o emisor de 
la moneda, como se explicó en la sección «El problema del control sobre las monedas 
virtuales». Si decide, en cambio, desligarse del control, tendrá que obtener su utilidad 
como usuario de ésta. Las diferencias entre ambas opciones desde un punto de vista 
económico y legal son radicales.

Mantener el control de una moneda virtual privada implica gatillar todos los pro-
blemas asociados a la tasa de intercambio y la centralización revisadas anteriormen-
te. Es difícil que una moneda virtual centralizada genere suficiente consenso en la 
población para convertirse en un medio de cambio de alta circulación. El problema 
se agudiza por las posibilidades de que surja competencia. Nadie razonablemente 
querría correr el riesgo de ser expropiado por un controlador de una moneda, en 
particular si tiene otras alternativas de monedas más fiables que le permitan reservar 
dinero e intercambiar los bienes que necesita.38 

the world – and why you’ve never heard the exact number», Business Insider, 17 de noviembre de 2017, 
disponible en http://bit.ly/2M2nwxO

38. Los mismos Estados han enfrentado competencia de monedas privadas a lo largo de la historia 
cuando han enfrentado debilidad financiera o falta de credibilidad. Si en la mayoría de los casos el di-

http://bit.ly/2M2nwxO
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En cambio, si el creador de una moneda virtual decide entregar el control de la 
oferta monetaria a un sistema que no dependa de su voluntad, no tendrá el problema 
de las tasas de intercambio ni podrá aprovecharse del poder de la centralización. 
Con ello habrá resuelto gran parte de las sospechas permanentes que recaen sobre 
el dinero privado virtual y no virtual. Pero aun así tendrá que incitar a los usuarios 
a que adopten su moneda. Para ello deberá ofrecer una criptomoneda que sea tec-
nológicamente superior y que, por tanto, cumpla las condiciones para superar mo-
nedas existentes en alguna o en todas las formas de intercambio donde éstas reinan 
(Halaburda y Sarvary, 2016: 29-30). Pero, además, deberá poner un incentivo a los 
primeros adoptantes para que inicien a su costo la circulación y soporten la infraes-
tructura requerida para que la moneda circule antes de percibir los efectos de red y 
el consecuente aumento de valor de cambio (Halaburda y Sarvary, 2016: 37-41). La 
genialidad de Bitcoin está precisamente en cómo su creador diseñó este incentivo 
para la adopción temprana.39 

Desde el un punto de vista monetario, la actividad de los mineros —la prueba 
de trabajo— determina de forma predecible el crecimiento autónomo de la oferta de 
bitcoins, y eso facilitó su adopción. No se puede incorporar nuevos bitcoins a la masa 
existente comprándoselos a alguien. Tampoco hay un banco emisor de bitcoins. No 
existe otra forma de crear bitcoins que no sea obteniendo premios por cerrar blo-
ques. Cada bitcoin que existe, o fue minado por el mismo Nakamoto y otros usuarios 

nero estatal ha prevalecido es por coerción monopólica y porque los Estados han hecho esfuerzos por 
comprometerse legalmente a que su dinero retenga su valor más allá de declarar legalmente su poder 
liberatorio. Por ejemplo, le han otorgado a su dinero la posibilidad de extinguir deudas públicas, que 
como señala Wray «es lo que se necesita para pagar impuestos» (Barber, 2015). Y han garantizado que 
compararán y extinguirán su moneda «si su valor real empieza a caer mucho más de 2% al año» (Brad 
DeLong, «Watching Bitcoin, Dogecoin, etc…», Washington Center for Equitable Growth, 28 de diciem-
bre de 2013, disponible en http://bit.ly/2LZmGS9). Quizás gigantes como Amazon o Facebook podrían 
intentar imponer sus monedas privadas basadas en su prestigio o el tamaño de sus redes y usuarios 
cautivos sin tener el poder coercitivo del Estado y sin haber asumido compromiso respecto de mantener 
el valor de sus monedas (Halaburda y Sarvary, 2016). La mayoría de los emisores de criptomonedas pri-
vadas que quieran retener el control de éstas tendrán que buscar formas de respaldarlas si quieren que 
su creación sea aceptada y ceder en parte el control. Tratarán, por ejemplo, de establecer un beneficio al 
que solo se pueda acceder con su moneda o tratar de atarla a un commodity. En este último caso, deberán 
demostrar que tienen el commodity en cantidades suficientes, algo que hasta el momento todos los crea-
dores de monedas virtuales que han seguido esta estrategia han fallado en demostrar (Roubini, 2018). 

39. A veces se describe el éxito de Bitcoin como el resultado de aplicar técnicas de «criptoeconomía», 
que es aplicar conocimientos de criptografía y de economía para diseñar protocolos y aplicaciones ro-
bustas que tengan incentivos para los adoptantes humanos que necesitan decidir participar en ellos. En 
concreto, la criptoeconomía consistiría en el diseño de mecanismos que contengan incentivos para que 
usuarios participen, y podría ser considerado un subcampo de la microeconomía y la teoría de juegos. 
Alex Evans, «A crash course in mechanism design for cryptoeconomic applications», Block Channel, 16 
de octubre de 2017, disponible en http://bit.ly/2LZBcJI.

http://bit.ly/2LZmGS9
http://bit.ly/2LZBcJI
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cuando su costo era inexistente o bajísimo —porque los problemas a resolver eran 
simples y requerían baja capacidad de procesamiento—, o ha sido el resultado de 
los premios a mineros desde que minar se convirtió en una actividad económica. 
El pago que hace Bitcoin a los mineros fue la clave que incentivó la adopción que le 
permitió a Bitcoin romper el estrecho ámbito de circulación de las monedas virtuales 
existentes.40 

Tal como señala en retrospectiva Chris Ellis de Fathercoin, para que una cripto-
moneda sea exitosa el único ingrediente verdaderamente esencial es una comunidad 
dispuesta a aceptarla.41 Se especula que la persona o grupo de personas que crearon 
Bitcoin bajo el seudónimo de Satoshi Nakamoto son millonarios por haber acaparado 
bitcoins anónimamente cuando el costo de hacerlo era ínfimo (Champagne, 2018). 

El dilema entre facilitar la adopción temprana y la estabilidad de precios

Si fuera simplemente por asegurar la adopción temprana y obtener beneficios de di-
señar una moneda anónimamente —algo tan obvio que muchos criptoimitadores de 
Bitcoin han sido acusados de ser esquemas de Ponzi (Roubini, 2018)—, todos los de-
sarrolladores de criptomonedas debieran seguir la misma estrategia de Nakamoto. El 
problema de esta estrategia es que tiene un costo en el mediano y largo plazo. Como 
la oferta de moneda debe ser conocida y estable para incentivar la adopción, ésta no 
puede ajustarse a la demanda, lo que genera volatilidad de precios y frustra la función 
de ser medio de cambio. Como señala Yermack: 

Aunque algunos entusiastas han sugerido una conexión entre la tasa de creci-
miento determinado por algoritmos de Bitcoin y la ortodoxia defendida por Milton 
Friedman [que propuso una función de crecimiento del dinero estable e indepen-
diente del Gobierno], el protocolo de Bitcoin parece prestar poca o ninguna atención 
a la tasa óptima de crecimiento de la masa monetaria (Yermack, 2015: 34). 

Cuando la oferta de una moneda no se ajusta a la demanda por la misma, la mo-
neda en cuestión se convierte en deflacionaria. Esto implica que todo lo que se transa 

40. Sea lo que sea que se diga respecto del idealismo de los primeros adoptantes, el éxito en la adop-
ción de Bitcoin se debe a los incentivos económicos que generaron la comunidad visionaria que le dio 
sustento. Joshua Davis, «The crypto-currency», The New Yorker, 3 de octubre de 2011, disponible en 
http://bit.ly/2M4ZXEn.

41. Michael Grothaus, «How to create your own cryptocurrency», Fast Company, 29 de enero de 2014, 
disponible en http://bit.ly/2MdoFCq. Esto es otra característica de la evolución de la moneda que Carl 
Menger anticipó hace más de un siglo: «Nada ha sido más favorable a la génesis de un nuevo medio de 
cambio que la aceptación por parte de los sujetos económicos más conscientes y capaces que buscan 
su propia ganancia y por un buen periodo de tiempo, de un bien eminentemente líquido» (Álvarez y 
Bignon, 2013: 98; traducción propia).

http://bit.ly/2M4ZXEn
http://bit.ly/2MdoFCq
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en bitcoins tendría que bajar su precio en bitcoins constantemente. El costo de obte-
ner la adopción temprana con reglas de crecimiento de la oferta predecibles e inalte-
rables unilateralmente y que sólo se pueden cambiar por consensos que son difíciles 
de obtener, ha tenido como contrapartida que el precio de las criptomonedas ha sido 
muy volátil y que, por tanto, las personas no usen bitcoins como medio de cambio ni 
como unidad de cuenta. Como señala Nouriel Roubini:

La supuesta ventaja de Bitcoin es también su talón de Aquiles, porque incluso si 
[ya] tuviera una oferta estable de 21 millones [límite de bitcoins que todavía no se 
ha alcanzado], eso la descalificaría como una moneda viable. A menos que la oferta 
de una moneda siga el crecimiento del producto, los precios tendrán que sufrir una 
devaluación (Roubini, 2018).

El dilema entre la escalabilidad y la seguridad de las criptomonedas

Los problemas descritos por Yermack y por Roubini son conocidos por la comunidad 
de las criptomonedas desde sus inicios y han sido debatidos. Roubini (2018) bauti-
zó el problema como la «trinidad inconsistente», siguiendo las ideas de uno de los 
fundadores de una criptomoneda que intentó superar las deficiencias de Bitcoin. Me 
referiré a esta idea como el «teorema de la imposibilidad de Buterin», respecto de las 
criptomonedas, en honor a quien lo planteó originalmente.

Vitalik Buterin, en white paper que creó Ethereum, una criptomoneda destinada a 
superar la rigidez de Bitcoin, señaló que las criptomonedas no podían tener al mismo 
tiempo: i) escalabilidad, es decir, la posibilidad de ajustar la oferta monetaria rápi-
damente para mantener precios estables y para funcionar como medio de cambio; 
ii) descentralización, y iii) seguridad. De acuerdo con Buterin, habría que renunciar 
siempre a una de estas características en el diseño de una criptomoneda para obtener 
las otras dos.42 Su teorema es sólido si se contrasta con la evidencia histórica que te-
nemos de las monedas. Los bancos centrales ofrecen escalabilidad y seguridad, pero 
son centralizados y controlan la oferta de moneda. Los sistemas descentralizados de 
las monedas existentes podrían tener más flexibilidad y escalabilidad, pero a costa 
de la seguridad en la red que debe ir validando las transacciones. Esto problema ha 
sido comprobado con nuevas criptomonedas o altcoins que, aunque más escalables 
en diseño que Bitcoin, son atacadas con éxito por mineros de monedas consolidadas 
en lo que se denomina un ataque del 51%.43 Y si se quiere tener un sistema seguro y 
al mismo tiempo escalable, se debe retener de alguna forma la centralización. Esta 

42. Vitaly Buterin, «Ethereum».
43. «Bitcoin scams and cryptocurrency hacks list», Bitcoin Exchange Guide, disponible en http://bit.

ly/2M12q2J.

http://bit.ly/2M12q2J
http://bit.ly/2M12q2J
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última fue la apuesta de Ethereum y de otras criptomonedas como Peercoin. Sus pro-
tocolos, denominados «prueba de interés» (proof-of-stake), le otorgan más peso en el 
consenso requerido para validar transacciones al usuario que tiene más interés en el 
destino de la moneda, lo que implica un cierto grado de centralización.

Para concluir respecto de la economía de las criptomonedas, es importante se-
ñalar que existen numerosos artículos que proponen mejoras a los protocolos de 
Bitcoin y de otras criptomonedas populares. Entre las mejoras se busca romper fun-
cionalmente el teorema de la imposibilidad de Buterin haciendo que las criptomone-
das descentralizadas y seguras —que son las que demandan mayor capacidad de pro-
cesamiento para mantener registros descentralizados inviolables y que actualmente 
son criticadas por el consumo de energía que requieren—44 sean asimismo más esca-
lables y, por tanto, permitan que las criptomonedas funcionen como medio de cam-
bio (Ametrano, 2016a, 2016b; Dwyer, 2015; Fung, Molico y Stuber, 2014; Halaburda 
y Sarvary, 2016; Iwamura y otros, 2014; Selgin, 2015). Estas modificaciones no dejan 
de tener, en todo caso, riesgo. Dado que deben ser aceptadas por más de la mitad de 
la red, si la mayoría de los usuarios que se dedican a validar transacciones no logran 
acordar cambios en los protocolos para implementar mejoras, puede producirse lo 
que se denomina un hard fork o bifurcación dura. En este caso, grupos de nodos de 
la red quedan funcionando con el protocolo antiguo y otros grupos con el protocolo 
nuevo, lo que en la práctica da a origen a una nueva criptomoneda.

Con las ideas rudimentarias descritas hasta aquí respecto del origen de las cripto-
monedas, su funcionamiento técnico y su lógica económica, es posible ahora especu-
lar qué tiene que decir el derecho al respecto.

Una generalización legal de las criptomonedas

El estado del arte del estudio de las criptomonedas en el área del derecho es prima-
rio y menor al que se observa en áreas como la ciencia economía.45 La situación es  
comprensible. Se trata de una situación enteramente nueva respecto de la cual el de-

44. Nathaniel Popper, «El consumo de energía que requiere Bitcoin no es nada trivial», The New York 
Times, 24 de enero de 2018, disponible en https://nyti.ms/2M2XOch.

45. Desde que Bitcoin naciera en 2009 ha atraído la atención de numerosos académicos en el área del 
derecho anglosajón, tanto en áreas de doctrina y jurisprudencia, como en áreas periféricas. En la base de 
datos anglosajona Heinonline Law Journal Library, que contiene 2.600 periódicos y revistas académicas 
relacionadas con el derecho, ya existen más de 551 que contienen la palabra criptomonedas o derivados. 
(Datos obtenidos utilizando los resultados de búsqueda de «crytpocurr*» en HeinOnline Law Journal 
Library). Bases de datos como Scielo/Scopus (español), Westlaw (México), Westlaw (Chile), Science-
Direct (español) combinadas arrojan una docena de artículos en español. Dialnet y Google Scholar en 
español tienen centenas de fuentes, pero muchas de ellas correspondientes a artículos no indexados o 
breves análisis en periódicos legales. 

https://nyti.ms/2M2XOch
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recho positivo tiene pocas respuestas. Con el dinero electrónico fue fácil adaptar las 
categorías y conceptos existentes, pues las partes y el contenido de las obligaciones, y 
en general todo lo que interesa al derecho, permanecieron prácticamente inalterados 
(Khan, 2008; Rogers, 2005). Además, la regulación del dinero electrónico tenía des-
tinatarios obvios que ya estaban sometidos a regulación: los bancos e intermediarios 
financieros que se llevaron la mayoría de la carga de las innovaciones legales en la 
materia.

Con las criptomonedas, en cambio, las categorías y conceptos legales existentes, 
desde los aplicables a la definición de riqueza o de propiedad, a la tradición, a los 
intermediarios, a la intervención de la fuerza y otros, son difíciles de extender y no 
funcionan bien en los ambientes virtuales que les sirven de antecedente y sustento 
(Bartle, 2004; Graf, 2015). Los problemas derivados de la autoejecución de contratos, 
la irreversibilidad de las transacciones y la existencia de partes anónimas, entre otros, 
son todos aspectos en que los que el derecho positivo aparece irremediablemente 
sobrepasado. 

Para ilustrarlo, usaré como referencia el caso chileno y su tratamiento de Bitcoin. 
En todo caso, el análisis es aplicable con pequeños ajustes a todas las jurisdicciones 
de derecho continental.

¿Qué tipo de bien son las criptomonedas? El problema de la naturaleza jurídica

De acuerdo con Pérez Abarca y Simonetti Rojas, los bitcoins en Chile serían una cosa 
no prohibida, por tanto, objeto de comercio humano. Discurriendo sobre qué cosa 
sería y dado que los bitcoins no están sancionados como dinero por el Estado chile-
no, Pérez Abarca (2015: 78-80) los declara «divisas», lo que coincide con la jurispru-
dencia internacional europea. Simonetti Rojas (2017: 38), en cambio, siguiendo la ju-
risprudencia norteamericana, los denomina «bienes muebles digitales». Esto último 
equivale a declararlos commodities digitales que pueden ser usados como medio de 
pago. A estas posiciones se puede agregar la de Bedecarratz (2018: 82), que los declara 
un bien incorporal sui generis que se comporta económicamente de forma similar a 
un commodity. Pérez Abarca y Bedecarratz no justifican su posición en el derecho 
positivo chileno. Para Simonetti Rojas, dado que la definición del Banco Central chi-
leno, al igual que el de la Corte Suprema norteamericana (Mandjee, 2014), exige que 
una «divisa» sea dinero legal de otro país y Bitcoin no lo es en ninguno, no podría 
ser calificado de tal. En todo caso, Pérez Abarca y Simonetti Rojas coinciden en que 
figura legal aplicable en Chile a una transacción que involucra un pago en bitcoins 
serían las normas de la permuta y las que regulan la compraventa en subsidio.

De partida, hay que señalar que si alguien quisiera derrotar formalmente cada 
una de estas definiciones, podría señalar que el Banco Central chileno denomina 
divisas al dinero emitido por Gobiernos reconocidos y que, por tanto, las criptomo-
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nedas no pueden ser divisas, como señala Pérez Abarca. Pero también podría decir 
que el Código Civil establece que los bienes consisten en cosas corporales e incor-
porales (artículo 565), y que los corporales —que tienen un ser real que puede ser 
percibido— se dividen en muebles o inmuebles, teniendo los primeros las caracte-
rísticas de que son transportables (artículo 567). De acuerdo con estas definiciones, 
los bitcoins no podrían ser un commodity o un «bien mueble digital» como lo señala 
Simonetti Rojas. Finalmente, tampoco podrían ser un bien incorporal, pues éstos son 
derechos reales que se tienen sobre cosas y que todos los terceros deben respetar, o 
derechos personales, que se tienen contra terceros determinados (artículo 576). Por 
tanto, ninguna de las tres definiciones existentes sobreviviría un ataque formalista. El 
que Bedecarratz denomine a las criptomonedas bienes incorporales sui generis sólo 
confirma la dificultad de extender las categorías legales existentes en el Código Civil 
a las criptomonedas.

La determinación de la naturaleza jurídica de las criptomonedas genera innu-
merables consecuencias en el andamiaje jurídico. Esto abarca desde quién debería 
regularlas o cómo tributan, hasta cuáles son las obligaciones para las partes que ge-
nera una transacción en criptomonedas. Ninguna legislación de naciones avanzadas 
ha regulado comprensiva y directamente el fenómeno de las criptomonedas. Lo que 
motivó la jurisprudencia europea respecto de las criptomonedas fue una pregunta 
anexa sobre si el servicio de intermediación —la comisión del vendedor de criptomo-
nedas en euros— debía pagar el impuesto al valor agregado.46 Por su parte, lo que ha 
motivado la jurisprudencia norteamericana es mayoritariamente casos en que se sos-
pecha que las criptomonedas se han usado para lavar dinero. En estos casos se apli-
can las figuras abiertas diseñadas para capturar este último fenómeno, y se limita a 
identificar las criptomonedas como un valor apto para lavar dinero. También existen 
normas dispersas que regulan obligaciones como la que exige a intermediarios finan-
cieros guardar datos de sus clientes para mejorar la trazabilidad de las operaciones. 
Incluso en Asia, donde éstas gozan de más popularidad, la regulación está limitada a 
aspectos financiero, como exposición al riesgo y obligaciones de información de los 
intermediarios.47 

Dejando de lado el formalismo y aceptando que las criptomonedas son un bien 
innominado que puede ser objeto del comercio humano o un criptoactivo (crypto-as-

46. Sentencia del caso «Procedimiento prejudicial. Sistema común del impuesto sobre el valor aña-
dido (IVA). Directiva 2006/112/CE. Artículos 2, apartado 1, letra c), y 135, apartado 1, letras d) a f). Ser-
vicios a título oneroso. Operaciones de cambio de la divisa virtual «bitcoin» por divisas tradicionales. 
Exención», Tribunal de Justicia de la Unión Europea, C‑264/14, 22 de octubre de 2015, disponible en 
http://bit.ly/2I6msF0. 

47. Kevin Helms, «How 5 Asian countries regulate cryptocurrency», News, Bitcoin.com, 8 de abril de 
2019, disponible en http://bit.ly/2I60WQO.

http://bit.ly/2I6msF0
http://bit.ly/2I60WQO
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set), el derecho de las obligaciones también aparece como limitado. Según los autores 
referidos, la permuta sería la figura legal aplicable. Pero ésta falla cuando se verifica 
técnicamente en forma descrita en la sección «Las transacciones de criptomonedas». 

¿Cómo se transa con criptomonedas? El problema del derecho en los contratos

La permuta es una de las figuras más flexibles del sistema jurídico continental cuan-
do se intercambian cosas que no son dinero. En su base están instituciones legales 
básicas como la entrega, la posesión y el dominio. Cuando se trata de bitcoins, la 
entrega material se produciría revelando la secuencia de números que da derecho a 
los bitcoins y la tradición se produciría —si el término es aplicable— en este mismo 
instante, pues le daría al nuevo usuario el derecho a usarlos inmediatamente. Como 
se trata de un bien sujeto a registro, siguiendo los principios generales, el dominio 
por «confirmación adquisitiva» se adquiriría después de que varios bloques se han 
agregado a la cadena y la operación queda confirmada la mayoría de los nodos de 
la red. Con esta adaptación creativa pareciera que las normas existentes de la per-
muta son suficientes para capturar una transacción en que una de las partes utiliza 
criptomonedas, aunque no exista precisión sobre cuál es la naturaleza jurídica de las 
monedas permutadas.

Existen sin embargo varios problemas cuando se analizan potenciales conflictos 
entre las partes en esta operación tan sencilla. Primero, dado que existe un tiem-
po entre la transacción y que ésta quede escrita en piedra en bloques de la cadena 
de registro que impide el doble uso, el pago en criptomonedas, de aceptarse como 
aparentemente se acepta en Japón, no sería «pago efectivo». Dicho de otra forma, 
las criptomonedas permitirían una doble posesión «física» que no es simplemente 
un registro duplicado. La complicación adicional aquí es que no existe contrato con 
ningún emisor, ni si quiera con la fundación Bitcoin encargada de promover la tec-
nología, para descartar una operación o preferir la otra ni para corregir el registro. 
Un usuario podría revelar las claves privadas sin intención de transferir el dominio 
y transferirlo, como sucedió en el caso de un usuario que exhibió sus llaves privadas 
en un programa de televisión para ilustrar la tecnología y que le fueron robadas en el 
acto.48 Cabe recordar que de acuerdo con la norma sustantiva del protocolo Bitcoin, 
la primera transacción debe ser validada, independientemente de las condiciones en 
que se haya producido. Técnicamente es imposible pedir a cada nodo de la red que 
verifique si los antecedentes de cada transacción son legítimos. Esto es contrario a lo 
que comanda el derecho tradicional. Blockchain, si es que es prueba de algo, lo es de 
posesión, independiente de si es legítima o ilegítima (Graf, 2015). En la red Bitcoin 
no existen los bitcoins robados, porque en su diseño no puede haber terceros con la 

48. John Jeff Roberts, «How bitcoin».
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posibilidad de controlar transacciones o revertirlas. El modo de transarlos hace que 
la figura del robo, y en general la causa y el objeto en términos del Código Civil, sean 
irrelevantes.

Los problemas de la simple permuta no terminan con el problema de la entre-
ga, la posesión o la causa. Si se pudiera conocer al ladrón de bitcoins o a quién los 
ha recibido no debiendo recibirlos, un juez no tendría cómo forzar a su poseedor a 
devolverlos. El acceso a la secuencia alfanumérica para transferir una moneda no es 
derecho personal o un crédito, porque no hay contra quién ejercerlo (Graf, 2014: 59). 
Por tanto, no hay cómo embargar bitcoins.49 Salvo que la autoridad consiga acceso 
al computador o las llaves privadas que dan derecho a ellos o torture al poseedor 
para que revele las secuencias, no podrá embargar. Los bitcoins podrían existir como 
secuencias sólo en la mente del ladrón y ahí serían intocables. La alternativa sería 
forzarlo al cumplimiento alternativo. La inconsistencia en esta opción es que el juez 
estaría forzando a devolver un bien que el ladrón todavía posee simplemente porque 
no tiene cómo forzarlo a devolverlo. Ya se han producido casos de divorcio en Ingla-
terra en que una de las partes protegió su patrimonio en bitcoins.50

Las instituciones tradicionales, el derecho real de propiedad —que contiene la 
definición de cosa— y las instituciones derivadas como la posesión y la tradición, o 
la ejecución forzada, no parecen fácilmente aplicables a las criptomonedas. Como 
señala Graf, 

el clasificacionismo burocrático que insiste en que todas las actividades pueden 
caer dentro de un set limitado de categorías expandibles definidas por el legislador 
ha sido poderoso en la historia […] En el caso de Bitcoin toma la forma de intentos 
de llamar a Bitcoin ilegal porque no calza en ninguna de las categoría o constructos 
existentes (Graf, 2015).

Hasta ahora, los trabajos legales existentes tienden a evitar la tediosa tarea de de-
finir la naturaleza jurídica de las criptomonedas. Es más fácil recurrir a la definición 
legal de dinero para descartar que las criptomonedas lo sean, o tratar de ver qué 
hacen las personas que los tienen, si los usan como medio de pago o inversión, para 
ver si deben ser regulados por los bancos centrales, las agencias que protegen las 
inversiones privadas, las que controlan el intercambio de divisas internacionales, el 
derecho de los contratos, o para escapar de la regulación de todos ellos, entre otras 
posibilidades (Grinberg, 2012: 194; Haesly, 2016; Kaplanov, 2012: 150; Litwack, 2015: 
310; Walch, 2016). Como el simple ejemplo de la permuta lo demuestra, todas estas 

49. Sergio Carrasco, «¿Pueden embargarse bitcoins u otras monedas virtuales?», Derecho en Red, 4 de 
septiembre de 2013, disponible en http://bit.ly/2M3bTqo.

50. Kevin Peachy, «Divorcing couples may clash over Bitcoin», BBC News, 15 de febrero de 2018, dis-
ponible en https://bbc.in/2M5fzYH.

http://bit.ly/2M3bTqo
https://bbc.in/2M5fzYH
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aproximaciones serán insatisfactorias en la medida en que no nos hagamos las pre-
guntas legales en el orden correcto poniendo a la persona en el centro del análisis, 
como sugiere Graf (2015).

Una aproximación regulatoria a las criptomonedas

El derecho positivo tiene pocas respuestas actuales para enfrentar el fenómeno de las 
criptomonedas y es riesgoso tratar de insertar nuevas regulaciones en sistemas jurí-
dicos locales sin tener claridad respecto de su naturaleza jurídica y sin que el lenguaje 
haya decantado lo suficiente como para regular con precisión el fenómeno (Walch, 
2016). Existe además el riesgo adicional de que intentos prematuros de regulación 
imprecisos inhiban desarrollos tecnológicos paralelos que se relacionen con la tecno-
logía; por ejemplo, los desarrollos de Blockchain (Kiviat, 2015). 

No obstante estas objeciones, el funcionamiento propio las mismas y la economía 
que las sustenta dan pistas de cómo se podría comenzar a tender a un «cerco regula-
torio» alrededor de estas tecnologías que permita resolver los problemas inminentes 
y regularlas comprensivamente cuando ello se justifique y pueda hacerse de forma 
efectiva. 

Lo primero es destacar es que la amenaza de regulación local tiene impacto en la 
adopción, a pesar de que las herramientas regulatorias tradicionales aparezcan como 
técnicamente ineptas. El precio en dinero corriente de las criptomonedas reacciona 
positiva o negativamente a noticias en las que se anuncia que éstas podrían ser prohi-
bidas o aceptadas en algunas economías relevantes (Auer y Claessens, 2018). Algunas 
razones que podrían explicarlo es que las noticias afectan las expectativas. Por ejem-
plo, las noticias de aumento de interoperabilidad con bancos e instituciones finan-
cieras tiene impactos positivos en el precio corriente de las criptomonedas (Auer y 
Claessens, 2018). Por el contrario, las prohibiciones, aunque no sean efectivas, limitan 
la capacidad de circulación de las criptomonedas especialmente entre usuarios me-
nos avanzados o adversos al riesgo.

En general, existen tres grandes áreas que se usan para justificar una regulación  
restrictiva de las criptomonedas: evitar ilícitos, proteger a consumidores e inversio-
nistas, y proteger la estabilidad financiera y el sistema de pagos (Auer y Claessens, 
2018; Puvogel Rojas, 2018). Como señalé en las secciones «El dilema entre facilitar la 
adopción temprana y la estabilidad de precios» y «El dilema entre la escalabilidad y la 
seguridad de las criptomonedas», dada su limitada circulación y las barreras tecno-
lógicas para superar los problemas de escalabilidad y seguridad, no existen amenazas 
para la estabilidad financiera y el sistema de pagos. Así lo han hecho ver diversos 
informes del Banco de Pagos Internacional (BPI, 2018). Me enfocaré, por tanto, en 
los dos primeros objetivos.

La primera aproximación al fenómeno debiera ser distinguir qué tipo de mone-
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da se está tratando de regular. Como se señaló en el capítulo «Una generalización 
económica de las criptomonedas», las criptomonedas tienen formas muy distintas 
de enfrentar el problema del respaldo y de la adopción temprana, lo que da origen a 
criptomonedas de distinta naturaleza. Siguiendo las distinciones hechas en esa sec-
ción, la regulación debiera ser muy distinta en el caso de criptomonedas centraliza-
das o respaldadas que en el caso de monedas descentralizadas de escasez programada 
—o sin respaldo— como Bitcoin. En el caso de las primeras, la regulación debiera ser 
menos intensa o intrusiva porque la mecánica misma con la que operan permite que 
el derecho tradicional sea más efectivo. Como regla general, mientras más confian-
za requiera alguno de los componentes del sistema de la criptomoneda en cuestión 
(trust), menos necesaria será la regulación por razones restrictivas, pues la confianza 
se construye, por definición, utilizado herramientas existentes, como el derecho de 
los contratos.51

El caso más complejo es el de criptomonedas descentralizadas y no respaldadas que 
se mantienen con tecnologías sin confianza (trustless) como Blockchain y en las que 
existe cuasianonimato, especialmente cuando se las regula por razones restrictivas, 
como la protección del consumidor, la protección de inversionistas o para evitar ilícitos. 

El principal problema de la regulación en este caso es que los fines son claros pero 
las herramientas existentes débiles, lo que permite que destinatarios puedan decidir 
caer fuera o dentro de la misma. Por ejemplo, si el temor es que Bitcoin se esté usan-
do para financiar o pagar lo que Foley, Karlsen y Putniņš (2018) denominan el black 
e-commerce, que acaparaba al 2018 el 25% de las transacciones en criptomonedas, el 
riesgo de la prohibición es inhibir el 75% de las actividades legales.52 Por eso las «listas 
negras» de direcciones de bitcoins involucradas en transacciones ilegales como me-
dio de prevenir delitos, como se ha propuesto (Bedecarratz, 2018), pueden resultar 
inefectivas para el objetivo.

51. Por ejemplo, si una criptomoneda se respalda en algún commodity, los contratos de suscripción 
que se vuelven al portador debieran ser suficientes para reclamar que éstas sean convertibles al commo-
dity de respaldo. En estos casos quizá convendría solo monitorear el encaje o las reservas del commodity 
ofrecido para preservar la estabilidad de los medios. Un razonamiento similar puede aplicarse a casos 
en que existe renuncia al anonimato, o en que funcionan nodos o personas autorizadas, y casos en que 
la moneda tiene un controlador. La centralización es una ventaja para regular porque le pone cara y 
domicilio al controlador, al que pueden imponérsele normas similares a las aplicables al dinero privado. 

52. El caso típico sería prohibir el uso de una tarjeta de crédito convencional para comprar bitcoins 
en una bolsa local, prohibiéndole a los bancos cursar dichas transacciones o a la bolsa local funcionar. 
Técnicamente es fácil para quien quiere delinquir esconder sus actividades en internet, comprar en 
bolsas extranjeras simulando comprar otro tipo de bienes o migrar a criptomonedas más opacas. Este 
comportamiento es precisamente lo que Auer y Claessens (2018) encontraron en su estudio. Los niveles 
de transacciones ilegales en Bitcoin fueron disminuyendo en la medida en que este sistema acaparó más 
atención pública y los delincuentes migraron a criptomonedas más opacas. 
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Por todo lo anterior, una aproximación al fenómeno de las criptomonedas, espe-
cialmente las descentralizadas y sin respaldo, debiera ser uno que obedezca a razones 
expansivas, que invite a generar puntos de contacto con el sistema legal existente y 
que normalice su uso. La idea es lograr que más usuarios adopten monedas y les den 
trazabilidad y más atención pública. Esto no evitará el delito. Quien quiera delinquir 
o estafar a consumidores o inversionistas podrá hacerlo desde monedas más opa-
cas. Este comportamiento es precisamente lo que unos autores encontraron (Auer y 
Claessens, 2018). Los niveles de transacciones ilegales en Bitcoin fueron disminuyen-
do en la medida en que este sistema acaparó más atención pública.

Las acciones posibles para implementar esta estrategia son variadas. Por ejemplo, 
permitir que se puedan comprar con tarjetas de crédito, que estén reconocidas como 
instrumento de inversión, que se invite a los emisores a registrarse y transparentar 
cifras de uso y sus fórmulas de oferta monetaria, que se permita tributar las ganancias 
y pérdidas, y descontar costos —algo que ya se implementa en Chile según el Oficio 
963-2018 del Servicio de Impuestos Internos—, que las bolsas o intermediarios sean 
autorizados y guarden registros de sus clientes —enfoque conocido como know your 
client—, entre otros (Gamble, 2017: 352; Mandjee, 2014: 34-38; Maupin, 2017: 5-6; Ven, 
2018: 20).

Estas medidas, que no regulan comprensivamente el fenómeno, no son incompa-
tibles con la discusión en tribunales de problemas que se produzcan en transacciones 
con criptomonedas y con la persecución ex post activa de los fraudes a inversionistas 
y consumidores, y de todos los delitos por los medios que la ley permita en tribunales. 
Los tribunales tienen un rol muy importante en levantar las preguntas que el sistema 
jurídico deberá responder cuando estemos en condiciones de tener una regulación 
comprensiva y permanente de esta nueva tecnología. No se trata de construir una re-
gulación sobre la base de fallos judiciales nacionales y extranjeros, los que pueden ser 
doctrinariamente muy deficientes, sino de levantar las preguntas que el sistema legal 
deberá responder. La preocupación de intentar una regulación comprensiva y por 
motivos restrictivos, reitero, es que por tratar de incidir en fenómenos que se pueden 
controlar siquiera medianamente, como el uso de criptoactivos en lavado de dinero, 
inhibamos la innovación tecnológica y el desarrollo normal de las criptomonedas y 
perjudiquemos a los nuevos adoptantes.

Conclusión

Frente a vacíos tan importantes en el derecho positivo, es inevitable sugerir lo obvio. 
Se necesitan un nuevo enfoque, nuevas normas e instituciones para poder capturar 
correctamente lo que hacen los usuarios con las criptomonedas. Hasta el momento, 
sin embargo, no es necesario hacerlo a cabalidad. El riesgo de regular inhibiendo la 
innovación disruptiva es alto, y las ganancias de hacerlo, pocas. Parece mejor estra-
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tegia limitarse a tratar de evitar usos ilegales y perseguir los abusos inminentes como 
lo hacen otras jurisdicciones, e intentar normalizar el uso de las criptomonedas faci-
litando su interacción con el sistema legal, especialmente en casos de criptomonedas 
consolidadas. Tal como no se puede cobrar impuestos personales en economías con 
alto grado de informalidad, ningún objetivo regulatorio respecto de las criptomone-
das va a poder alcanzarse si éstas se mantienen artificialmente opacas y al margen del 
sistema legal.

La mejor aproximación por el momento es, por tanto, esperar. Ver cómo van evo-
lucionando los conflictos entre partes que transen en criptomonedas en tribunales. 
Los tribunales, que funcionan de manera descentralizada y extendiendo normas exis-
tentes a hechos sobrevinientes, tienen la aptitud de levantar información transversal 
sobre potenciales conflictos como los que describí en la sección anterior a propósito 
de la permuta y la ejecución forzada, o de determinar la operatoria criminal en las 
criptomonedas que estén envueltas. Con algunos años de conflictos y las preguntas 
que acarrean, podremos estar en condiciones de entender qué problemas les produ-
cen las transacciones en criptomonedas a personas reales en transacciones reales, y 
diseñar regulación que las ponga a ellas en el centro. Después de todo, las criptomo-
nedas podrán ser un bien programado, pero la justicia es una institución humana que 
requiere observar cómo se comportan las personas frente a un nuevo bien inexistente 
hasta hoy en la historia humana.
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