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Resumen

El propdsito de este estudio es analizar los inductores de valoracion de
bitcoin y los determinantes de su adopcién como mecanismo transaccional.
El trabajo esta sustentado en un analisis de las caracteristicas de la
tecnologia blockchain, como un factor intrinseco que tiene incidencia en

la valoracion de la criptomoneda. Ademas, se extiende este analisis para
incorporar otros factores que influyen en su valoracion, identificando

tres categorias como son las fuerzas de mercado, el atractivo y nivel de
adopcion del bitcoin, y factores macro-financieros. Con fundamento en
este marco de referencia, se identifica que el valor del bitcoin tiene un
componente especulativo y un valor de utilidad como medio de cambio. A
partir de lo anterior, se propone como estrategia metodoldgica el desarrollo
de una revision de literatura, con la finalidad de identificar los factores

que pueden favorecer la adopcién del bitcoin como un instrumento
transaccional y aquellos que representan retos a superar. Los resultados
permiten evidenciar que el principal desafio de bitcoin tiene que ver con la
confianza de los usuarios potenciales en el modelo blockchain.

Palabras clave: Criptomonedas, Bitcoin, Valoracion, Fijacion de Precios,
Blockchain, Mineria de Criptomonedas, Dinero, Riesgo.

— @ Introduccion

El objetivo de este trabajo es presentar las aproximaciones teori-
casy conceptuales para comprender los determinantes del valor del
bitcoin. De acuerdo con Hayes (2017), bitcoin consiste en un sistema
de pagos en linea basado en software de cédigo abierto, los cuales se
registran en un libro mayor compartido, conocido como blockchain.
Este sistema utiliza su propia unidad de cuenta, que también se de-
nomina bitcoin y que se representa simbdlicamente como BTC o XBT.
El planteamiento abordado en este trabajo se sustenta en que, si
bien bitcoin puede funcionar como un medio de cambio, dado que




Precisamente, la
confianza del bitcoin
esta relacionada con la
seguridad que ofrece el

modelo a los titulares
y, en ese sentido, la
Ciberseguridad es su
principal desafio.

un creciente nimero de usuarios parecen estar dispuestos a
aceptarlo, su uso comercial aun es limitado (Yermack, 2015).
El problema con bitcoin y que ha obstaculizado su aceptacion
como instrumento de pago es la alta incertidumbre que rodea
a la tecnologia blockchain, en la que se sustenta su funciona-
miento. Al igual que en los primeros dias de internet, el mundo
del blockchain puede parecer extrafio e incluso peligroso para
los inexpertos (Hougan & Lawant, 2021).

De acuerdo con Kiiker (2021), la tecnologia blockchain ha
cambiado la forma de ver los riesgos, pues el enfoque descen-
tralizado implica que no hay un Estado o Banco Central que
esté regulando el mercado, por lo cual, la confianza de los inte-
grantes del ecosistema es lo que permite que las criptomone-
das sean mas o menos seguras. Sin embargo, aunque hay una
tendencia creciente en el uso de las criptomonedas, muchas
empresas no se atreven a transar con estas, debido al riesgo
de fluctuaciones en los precios y por el desconocimiento de los
beneficios del modelo (Kiiker, 2021). En general, alrededor de
la tecnologia blockchain hay bastante incertidumbre, pues mu-
chos agentes no tienen claridad de cémo funciona el modelo
y algunos dudan de la sostenibilidad de bitcoin a largo plazo.
El intrincado sistema criptografico y los riesgos asociados a la
ciberdelincuencia han generado que “la seguridad de los pro-
pios sistemas Blockchain se haya convertido en un tema im-
portante” (Zhang & Lee, 2019). Precisamente, la confianza del
bitcoin esta relacionada con la seguridad que ofrece el modelo
a los titulares y, en ese sentido, la ciberseguridad es su princi-
pal desafio (Ciaian et al., 2016a).

Las caracteristicas principales que han potenciado el creci-
miento de bitcoin y han favorecido su imagen como una inno-
vacion disruptiva, tienen que ver con las bondades que ofrece
el modelo blockchain. En Nakamoto (2008) se exponen las po-
tencialidades de esta tecnologfa y de como, a partir de la des-
centralizacion del proceso de validacion y control de transac-
cion, se puede transcender de un sistema monetario basado
en la confianza, hacia un modelo basado en la criptografia. El
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respaldo de seguridad que plantea el modelo esta soportado en
el concepto de prueba de trabajo, con el que se requiere una can-
tidad importante de esfuerzo computacional para validar las tran-
sacciones encriptadas, lo que dificulta un ataque o vulneracion
del sistema por parte de usuarios mal intencionados. Sin embar-
g0, la dificultad de la prueba de trabajo ha venido acrecentando-
se, lo que genera una pérdida de incentivos para los usuarios en-
cargados de validar las transacciones, también conocidos como
mineros de criptomonedas (Hayes, 2017). Ademas, en la actividad
de minado se han generado desequilibrios competitivos, de tal
manera que el control recae ahora en unos pocos usuarios, que
tienen acceso al poder informatico necesario para llevar a cabo
esta actividad de manera rentable. Lo anterior, tiene repercusio-
nes sobre la valoracion del bitcoin, pues incide en la dinamica de
oferta y la demanda de la criptomoneda, propiciando desequili-
brios que se suman a la naturaleza especulativa de los negocios
con criptomonedas.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, en este trabajo se lleva a
cabo una revision de literatura, para lo cual se adopta un enfoque
descriptivo, cuyo propdsito es tener una mejor comprension de
los determinantes de la valoracion del bitcoin, el funcionamiento
del modelo blockchain, los beneficios que pueden justificar el va-
lor intrinseco de esta criptomoneda, asi como también los riesgos
y amenazas del modelo. De esta manera, al final se plantea una
discusion sobre la sostenibilidad y aplicabilidad de esta tecnolo-
gia; particularmente, en el desarrollo de transacciones comer-
ciales. En ese sentido, se plantea una reflexion sobre el valor de
bitcoin como una criptomoneda, mas que comao un cripto-activo
de naturaleza especulativa. Se presentan algunos aspectos que
deben ser considerados para posicionar al bitcoin en el comercio
de bienes y servicios, con la finalidad de alcanzar un mayor nivel
de aceptacion en el mercado, impulsando asf su difusion y conso-
lidacién como instrumento de intercambio.



Como puede eviden-
ciarse, un componente
clave del funcionamien-
to de las bitcoin es la

mineria, que consiste en
la validacion de las tran-
sacciones que se llevan

a cabo en el blockchain.

—® Funcionamiento del bitcoin

Una transaccion con bitcoin se puede definir como una
transferencia de derechos de propiedad desde la billetera di-
gital del comprador a la billetera digital del vendedor, a cambio
de un producto o servicio (Zaghloul et al., 2020). En ese sentido,
un requisito para poder llevar a cabo transacciones es contar
con una billetera digital, con la cual realizar los intercambios,
utilizando algunos mecanismos digitales como la direccion
web de la cuenta de bitcoins, haciendo uso del botén de pago
de una plataforma o utilizando cédigos QR (Kiiker, 2021). Esta
billetera también consiste en un mecanismo criptografico, en
forma de una serie de nUmeros al cual se puede acceder con
una contrasefia (Kiiker, 2021). Las transacciones con criptomo-
nedas también requieren de una plataforma de intercambio,
las cuales también suelen cobrar comisiones. En ese orden de
ideas, para llevar a cabo las operaciones es necesario el uso
de un dispositivo electrénico como un computador o un telé-
fono movil, en el cual debe tenerse instalada la aplicacion de la
billetera digital. Mientras tanto, en Wicab (2019) se identifican
al menos cuatro elementos que componen el sistema Bitcoin:

» Lared misma, es decir, internet.
» El'modelo de cadena de bloques: blockchain.
» Red de mineros encargados de resolver el rompecabezas.

» LOos usuarios.

Como puede evidenciarse, un componente clave del funcio-
namiento de las bitcoin es la mineria, que consiste en la valida-
cion de las transacciones que se llevan a cabo en el blockchain,
utilizando esfuerzo computacional. De acuerdo con Zaghloul
etal. (2020), los mineros compiten entre si para derivar el valor
que encabeza la cadena de bloques. Segin Hayes (2017), la
mineria se lleva a cabo mediante un hardware especializado,
que tiene cierta cantidad de potencia computacional, la cual
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se mide en hashes por segundo. Esta medida se puede conside-
rar como analoga a la potencia de micro-procesamiento de un
chip de computador, que se mide en hercios. En los Ultimos afios
se han generado barreras de entrada en el mercado de minerfa
del bitcoin, conformandose, incluso, estructuras de competencia

imperfecta, con jugadores que tienen capacidad de disponer de
granjas de minado de criptomonedas, que les otorgan una clara
ventaja para llevar a cabo el proceso. Actualmente, la mayoria de
granjas de minerfa estan concentradas en paises como China’,
que a su vez goza de ventajas naturales, debido al clima frio en
diferentes regiones, para mantener los servidores con bajas tem-

TRANSACCIONAL

peraturas. Independientemente de lo anterior, existen también
motivaciones subjetivas para llevar a cabo la mineria de bitcoin,
mas alld de los componentes objetivos, pues los tomadores de
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decisiones pueden operar sin importar el costo, cuando hay su-
ficiente potencial especulativo al alza (Hayes, 2017). Asf las cosas,
las propiedades especulativas y el dinero de bitcoin, como medio
de intercambio y reserva potencial de valor, agregan una porcion
subjetiva a cualquier intento objetivo de formar un valor intrinse-
ca (Hayes, 2017).

La actividad de minado de criptomonedas implica un costo

- : asociado al uso del bitcoin, el cual esta relacionado con la recom-
La actividad de minado

de criptomonedas im-

plica un costo asociado
al uso del bitcoin, el encargados de la validacion de las operaciones en la cadena de

cual estd relacionado blockchain pueden cobrar una tarifa, con la finalidad de priorizar

pensa que reciben los mineros. Si bien, blockchain es un modelo
descentralizado que no cobra tarifas por transaccion, los usuarios

con la recompensa que la operacion sobre otras. Este costo se suma a las comisiones de
reciben los mineros. las plataformas de negociacion de bitcoin y las billeteras digitales,
lo que supone asumir ciertos costos de transaccion. El costo pue-
de llegar a ser considerablemente alto, si se utilizan mecanismos

como tarjetas de crédito, para transferir fondos a una cuenta de
bitcoin. Por lo demas, la operativa de la tecnologfa del bitcoin im-
plica que deben asumirse algunos riesgos, como la posible quie-
bra del intermediario, posibles estafas por desconocimiento del
modelo y, en general, la posibilidad de que se produzca el riesgo

1 De acuerdo con Kiiker (2021), se estima que la participacién de China en la mineria de
bitcoin esta entre el 70% y 80% a nivel mundial.



de contraparte, es decir, que algln intermediario se niegue
a devolver las sumas mantenidas en su cuenta (Kiiker, 2021).
Adicionalmente, las complejidades que rodean al modelo de
blockchain pueden convertirse en motivos para que comer-
ciantes o minoristas no hagan uso de esta tecnologia.

e La operativa del blockchain

La tecnologia blockchain se considera como uno de los
principales referentes de la llamada Revolucion 4.0. De acuer-
do con Silva et al., (2020), esta tecnologia ha provocado ex-
pectativas y mucho entusiasmo en diferentes segmentos,
especialmente por el cambio de paradigma que propone el
bitcoin. Segun Kim & Kim (2020), bitcoin es la primera crip-
tomoneda con tecnologia blockchain, la cual utiliza una red
Peer to Peer (P2P)’, que permite a los usuarios enviar dinero a
otros usuarios en linea. En Grobys (2021) se hace referencia
a algunas ventajas que ofrece la tecnologia blockchain, como
mayor transparencia, mayor eficiencia, mejor seguridad y tra-
zabilidad. Sin embargo, el autor sefiala que estos beneficios
tienen un costo, debido a los riesgos que deben enfrentar los
usuarios; ademas del uso inapropiado de la divisa para llevar
a cabo actividades ilegales como el narcotrafico o la extorcion.
Por su parte, Upadhyay (2020) argumenta que a pesar de las
grandes expectativas que existen alrededor de la tecnologia
blockchain, hay escasez de conocimiento para comprender los
desafios, oportunidades potenciales y aplicaciones para indu-
cir su adopcion generalizada.

El blockchain de bitcoin puede entenderse como una base
de datos descentralizada donde se guarda informacion sobre
las transacciones que se realizan con la criptomoneda, la cual
es compartida por muchos usuarios. Una particularidad del
blockchain de bitcoin es que se trata de un sistema publico,
por contraste a otros modelos de blockchain que pueden ser

2 Computadores o cualquier dispositivo con el que se puede compartir o almacenar
informacion de manera colectiva.
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de naturaleza privada o incluso mixta. En ese sentido, bitcoin es
como el internet, la cual es una tecnologia de acceso libre, donde
cualquier persona puede crear un sitio web e interactuar con él.
La seguridad de blockchain se basa en la criptografia y descen-
tralizacion. Para tal fin, cada una de las transacciones son firma-
das con un cdodigo criptografico, denominado hash’®, las cuales se
agregan a un blogue de transacciones, que a su vez se encadena
con un conjunto de bloques precedentes, formando asi una cade-
na de blogues (Silva et al., 2020). Este encadenamiento produce
una caracteristica deseable en el sistema y es que este sea inmu-
table. Como los hash son numeros aleatorios, cualquier intento
de modificacion implicara un cambio en el hash del bloque y a su
vez afectara toda la cadena de bloques, lo que genera un efecto
negativo para el usuario que quisiera alterar el sistema, pues ade-
mas de recomponer el bloque, también debera atender el proble-
ma generado en toda la cadena.

FIGURA 1. PROCESO DE MINERIA EN BLOCKCHAIN

Transaccion
Completada
Hash, —| Hash;,
Hash Transaccion 1
Bloque Anterior + Hash Transaccion 2
NONCE Hash Transaccion n
Prueba de Trabajo
Consumo Energético
Deterioro GPU/ASIC
Recursos Computacionales dell Recompensa Minero
Minero

Nota. Se observa el proceso para la generacién de un hash, a
partir del hash del bloque anterior, un noncey los hash de las
transacciones del bloque. El minero aplica una prueba de trabajo
que consume recursos computacionales.

Fuente: elaboracion propia.

3 Setrata de una funcién matematica que transforma la informacién en un cédi-
go alfanumérico.



En la Figura 1 se presenta el proceso de minerfa en la red
de blockchain. El minero participa en el sistema probando di-
ferentes combinaciones de nimeros aleatorios, denominados
nonce, que agregados al hash de las transacciones y al hash del
bloque anterior se prueban hasta encontrar una soluciéon que
se utiliza para generar un valor hash que identifica al bloque
actual. Por esta actividad, los mineros reciben una recompen-
sa, que consiste en un incentivo econémico dado en bitcoins
(Kiiker, 2021). Este esfuerzo para obtener el valor del hash se
conoce como Prueba de Trabajo (PoW), el cual requiere fuer-
za computacional, para encontrar el valor correcto. Segin Za-
ghloul et al. (2020), el valor que tiene la PoW en el contexto de
la tecnologia blockchain es evitar ataques de tipo Sybil, lo cual
limita la dificultad de modificar la cadena, dados los recursos
computacionales necesarios y el tiempo que se requiere para
resolver el problema criptografico. Al respecto, Hayes (2017)
plantea que la minerfa es una actividad necesaria en el campo
de las criptomonedas, pues esta validacion deliberadamente
intensiva en recursos esta destinada a disuadir a los partici-
pantes anonimos de actuar mal o de socavar el sistema.

Valor del bitcoin

De acuerdo con Hayes (2017), el atractivo creciente y po-
pularidad del bitcoin hace cada vez mas importante tratar con
los factores que influyen en la formacion de valor. Segun pro-
pone el autor, ademas del mercado estandarizado y extrabur-
satil del bitcoin, hoy también existe un mercado emergente de
derivados, por lo que se esta abriendo el paso para que las
criptomonedas se conviertan en un mercado financiero legiti-
mo. El valor fundamental del bitcoin ha sido considerablemen-
te cuestionado, dada su naturaleza especulativa. Al respecto,
Yermack (2015) sefiala que la mayorfa de las transacciones
con bitcoin involucran transferencias entre inversionistas es-
peculativos y solo una minoria se usa para compras de bienes
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y servicios. Esta situacion puede conducir a la conformacion de
burbujas, con las respectivas consecuencias para los mercados
financieros. Al respecto, Chaim & Laurini (2019) argumentan que
el riesgo de que se materialicen estas burbujas se justifica, al me-
nos, por tres motivos:

» Expectativas exageradas sobre la adopcién de bitcoin como
un medio de pago practico, en sustitucion de la moneda
tradicional.

» Acumulacién de tecnologias de minado y mayor dificultad para
minar.

» Rendimiento de conveniencia® y mecanismos de retroalimen-
tacion® entre bldsquedas por internet de monedas virtuales y
los precios de los activos.

Segln Hayes (2017), esta extrema volatilidad en los precios
produce mucho ruido, lo que dificulta un analisis significativo del
valor del bitcoin. En cualquier caso, Kiiker (2021) argumenta que,
si bien, como cualquier mercado inmaduro, la volatilidad de los
precios puede ser considerable, esta se ha venido reduciendo
drasticamente en el mercado de las criptomonedas, por lo que se
espera que esta volatilidad se vaya normalizando gradualmente,
en la medida en que las criptomonedas vayan ganando un mayor
nivel de estabilidad, como los mercados tradicionales.

Ademas de los sesgos de decision de los agentes en los merca-
dos financieros, el precio de bitcoin también podria ser afectado
por manipulacion. Peterson (2021) identifica algunos mecanismos
como la suplantacion de identidad, el wash trading® o Painting the
Tape’. De tal manera que “la mitigacién sustancial de la manipu-

4 Beneficio que se tiene por disponer de un activo, en lugar de tener un contrato o dere-
cho sobre el mismo.

5 Los efectos de retroalimentacion pueden causar sesgos a los agentes que participan
en el mercado, porque el desempefio favorable de un activo refuerza la idea de que la
inversion es conveniente, aumentando la demanda y elevando el precio.

6 Se produce un volumen de compras o ventas significativo sobre un mismo
valor, para generar la percepcién de gran actividad sobre el mismo y elevar el
precio.

7 Ungrupo de agentes crea actividad o rumores para hacer subir la cotizacién de
la accion.



El componente principal
de la valoracion de una
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lacion de precios de Bitcoin aumentaria el valor de bitcoin en
aproximadamente un 40%, segin un modelo ingenuo de fija-
cion de precios de activos de capital” (Peterson, 2021). Adicio-
nalmente, Kiiker (2021) afirma que muchas naoticias falsas tam-
bién son difundidas en el mercado y, debido a su inmadurez,
los pequefios inversores reaccionan con fuerza a este tipo de
datos, generando una afectacion considerable en los precios,
lo que permite a grandes jugadores obtener beneficios. Con-
siderando estos mecanismos de manipulacion de precios, los
resultados empiricos del trabajo de Peterson (2021) muestran
que si se excluyen los periodos donde se presentan anomalias
en los rendimientos, la volatilidad diaria anualizada de bitcoin
serfa de aproximadamente el 50% de lo que indica el registro
histérico; por tanto, la tasa de descuento del bitcoin ha sido ar-
tificialmente mas alta lo que ha tenido impacto en su valoracion.

Por su parte, Ciaian et al. (2016) consideran que el precio
de la criptomoneda puede verse afectado por el riesgo y la
incertidumbre de todo el sistema de bitcoin, dado que se tra-
ta de una moneda fiduciaria y, por tanto, carece de valor in-
trinseco. En ese sentido, su valor se basa en la confianza de
que sera valiosa y aceptada como un medio de cambio. De
acuerdo con Lo & Wang (2014), el valor fundamental del bit-
coin podria considerarse como el dinero fiduciario, debido a
su funcion como medio de cambio. Sin embargo, esta carac-
teristica se hace presente especialmente en el campo de las
transacciones en linea, teniendo en cuenta que toda la infraes-
tructura de bitcoin esta optimizada para que se lleven a cabo
estas operaciones de manera digital (Lo & Wang, 2014). Para
Kiiker (2021), el componente principal de la valoracién de una
criptomoneda es la confianza que, en el mundo de las cripto-
monedas, a su vez tiene relacion con la importancia de la red
y con la cantidad de personas que la usan en todo el mundo.
Asi las cosas, el valor esta inducido por su aceptacion, de tal
manera que cuantos mas usuarios utilizan una criptomoneda,
esta tendera a incrementar el valor. En ese orden de ideas, se
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requiere, segun Kiiker (2021), al menos dos factores para impulsar
a la gente a comprar la moneda virtual:

» Tasa de penetracion en la economia: la facilidad con la que se
pueden pagar bienes y servicios utilizando la criptomoneda.

» Perspectiva de posicionarse como un cripto-activo del cual se
esperan ganancias de capital: la especulacion sigue siendo el
principal motor de crecimiento del mercado de Ias criptomo-
nedas, por lo que el precio sera inducido por la confianza de
los inversionistas de que ganaran dinero con la inversion.

Desde una aproximacion marxista, el dinero no es una cosa
externa e independiente, o un instrumento para facilitar el inter-
cambio, sino que tiene una conexion directa con el sistema de
produccion y distribucion al que sirve (Wicab, 2019). Asf las co-
sas, el bitcoin no puede ponerse al margen del sistema financiero
actual, porque incluso el funcionamiento del sistema financiero
tiene notable incidencia en la formacion del precio de la cripto-
moneda. Por lo anterior, “los Bitcoins no pueden reemplazar al
sistema bancario y al sistema financiero capitalista, pues estas
instituciones surgen de una necesidad del sistema mismo” (Wi-
cab, 2019, p.14).

Modelos para la valoracion del bitcoin

Uno de los modelos frecuentemente referenciados en la litera-
tura académica, para explicar la formacion de precios del bitcoin,
se encuentra en Ciaian et al. (2016). Se trata de un modelo basado
en las fuerzas de mercado. En ese orden de ideas, se tiene a la
oferta, que es entendida como la cantidad de unidades de circula-
cion de la criptomoneda y que depende de su escasez en el mer-
cado. Por otro lado, la demanda depende del nimero de tran-
sacciones realizadas para el intercambio de bienes y servicios. A
diferencia de las divisas, no es posible valorar bitcoin a partir del
modelo de Paridad de Poder de Compra o de Paridad de Poder



Adquisitivo, debido a que varias caracteristicas de la oferta y
demanda de divisas suelen estar ausentes en el mercado del
bitcoin. Por ejemplo, bitcoin no es emitido por un Banco Cen-
tral o por un Gobierno especifico, lo que lo desvincula de la
economia real, al no existir fundamentales macroeconémicos
gue determinen su formacion de precios (Ciaian et al., 2016).

FIGURA 2. INDUCTORES DEL VALOR DEL BITCOIN

o
Eg Oferta & Demanda
o
Afracti
S'EB & IV.? y Precio del Bitcoin
o Adopcién
g
9 | Macrofinancieros
i

Fuente: Adataptado de de Poyser (2018).

Teniendo en cuenta lo anterior, Ciaian et al. (2016) propo-
nen un modelo en el que tienen en cuenta tres tipos de de-
terminantes de los precios, los cuales son observables en la
Figura 2. En esa medida, se tienen como determinantes de la
formacion de precios del bitcoin a las fuerzas de mercado, un
indicador de atractivo y el desarrollo macroeconomico y financie-
ro global. De acuerdo con Ciaian et al. (2016), la formacion de
precios de bitcoin se puede analizar en una versién aumenta-
da del modelo de patron oro de Barro (1979). Este modelo se
basa en la idea de que la eleccion de un régimen monetario
debe estar basada en los costos y beneficios de las alternati-
vas. “Se supone que el banco esta dispuesto a comprar o ven-
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der cualquier cantidad de oro ofrecida o demandada a cambio de
dinero al precio fijo (en ddélares)” (Barro, 1979). De esta manera,
si el costo de producir oro es bajo, la solucién éptima serfa un ré-
gimen de patrén oro, ya que serfa una moneda estable y valiosa.

PG

PB=V.B (D

De acuerdo con Ciaian et al. (2016), el equilibrio entre ofertay
demanda implica la relacién de precios que se observa en la ecua-
cion (1). Donde P8 denota el tipo de cambio de bitcoin, B repre-
senta el stock total de bitcoins en circulacion. Eso significa que la
oferta monetaria de bitcoin esta dada por: O = P « B. Por su parte,
Prepresenta el nivel de precios de bienes y servicios, G represen-
ta el tamafio de la economia del bitcoin y V representa la veloci-
dad de circulacion del bitcoin. Por tanto, la demanda de bitcoins
denominada en ddlares esta dada por: D= (P« G)/ V. Lo anterior
significa que, en un mercado perfecto, el precio del bitcoin P? dis-
minuye con el aumento de la velocidad y con el aumento del total
de stock de bitcoins en circulacion. Por contraste, el precio de
bitcoin aumenta con el tamafio de la economia del bitcoin y con
un aumento en el nivel general de precios. Aplicando un modelo
economeétrico, los resultados de Ciaian et al. (2016) muestran que,
las fuerzas de mercado presentadas en la ecuacion (1) tienen un
impacto importante en el precio del bitcoin. Adicionalmente, den-
tro de los hallazgos se evidencia que un mayor conocimiento de
la criptomoneda, a partir de consultas en linea, ha generado un
fuerte efecto en los precios durante los Ultimos afios. Sin embar-
g0, no se evidencia una influencia significativa de los indicadores
macro-financieros.

En Poyser (2018) también se tienen en cuenta las categorias
de inductores de valor abordadas en el estudio de Ciaian et al.
(2016). Como se observa en la Figura 2, los autores abordan al
menos tres categorias de factores que pueden inducir la valo-
racion del bitcoin. Estos factores pueden ser internos, es dedir,



aquellos que tienen incidencia en la oferta y la demanda de la

cripromoneda. Sin embargo, también se tienen factores exter-

nos, como el atractivo y la adopcién o factores de naturaleza

macroeconémica. A continuacion, se hace una descripcion ge-

neral de cada uno de estos:

»

»

»

Factores internos: algunos estudios conciben como princi-
pales determinantes de la valoracién del bitcoin a los fac-
tores que inciden en la oferta y la demanda (Hayes, 2017,
Ciaian et al.). Bitcoin tiene un suministro controlado de
criptomonedas, en el que tienen una gran incidencia la ac-
tividad de minado. De acuerdo con Poyser (2018), en ese
sentido, al ser la oferta determinista, solo el lado de la de-
manda puede afectar el precio del Bitcoin. En ese orden de
ideas, dentro de las variables internas se pueden conside-
rar a la circulacion de bitcoins, volumen de transacciones,
tasa de hash y dificultad de minado (Poyser, 2018).

Factores externos macro: algunos estudios han abordado
la relacion entre la cotizacion el bitcoin con algunas va-
riables macroecondémicas y de mercado, incluyendo a los
commodities. En ese orden de ideas, existe evidencia empi-
rica de la relacion que tiene bitcoin con los movimientos de
algunos activos financieros y con el precio de los metales
preciosos como el oro. Por lo anterior, “es importante estu-
diar la relacién de Bitcoin con los indicadores financieros y
los precios de los metales preciosos en un entorno dinami-
co” (Poyser, 2018, p. 6).

Factores externos - atractivo: de acuerdo con Poyser
(2018), este componente tiene que ver con las capacidades
de bitcoin, siendo su funcion como método de pago y como
activo de inversion los principales proxys. La investigacion
se realiza fundamentalmente en base a métricas como las
tendencias de busqueda en Google, el nimero de articulos
visitados en Wikipedia, el analisis de opiniones en Twitter y
las reacciones de las comunidades en linea (Poyser, 2018).
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La naturaleza especu-
lativa de un activo no
tiene implicaciones ne-
gativas de por si, pero

una desventaja de estas
inversiones es que pue-
de aumentar la volatili-
dad de los precios..

De acuerdo con Ciaian et al. (2016), las noticias negativas sobre
la seguridad del bitcoin reducen el atractivo para los inversores.

Los resultados empiricos del trabajo de Poyser (2018) contras-
tan con los resultados de Ciaian et al. (2016), puesto que mues-
tran una influencia significativa de los factores externos, en el
precio del bitcoin, a diferencia de los internos. La investigacion
encuentra un efecto diferencial del atractivo del bitcoin para va-
rios paises, pero, en general, puede considerarse que bitcoin esta
entrando en una nueva fase, con una masa creciente de usua-
rios potenciales que lo usan como una moneda (Poyser, 2018).
Asi mismo, se encontrd que los factores macrofinancieros tienen
incidencia en la cotizacion del bitcoin, especialmente, los tipos de
cambio, mas que otros productos o activos basicos como el oro o
las acciones. Sin embargo, Lo & Wang (2014) refieren que, si bien,
el valor fundamental del bitcoin puede ser definido a partir de una
ecuacion cuantitativa del dinero, la dificultad estriba en que cada
variable de entrada de dicha relacion presenta un alto grado de
incertidumbre.

Por su parte, Wicab (2019) cuestiona la postura de los eco-
nomistas que sustentan la valoracion del bitcoin, con base en la
oferta y la demanda, puesto que hay muchos trabajos donde se
muestra, estadisticamente, una falta de correlacion entre el pre-
cio del bitcoin y los fundamentales econémicos, el cual se com-
porta, mas bien, como un activo especulativo. No obstante, en tra-
bajos como Kristoufek (2015) se argumenta que, aunque bitcoin
se considera un activo puramente especulativo, existen factores
como el comercio, suministro de dineroy nivel de precios que jue-
gan un papel importante en el precio del bitcoin a largo plazo, lo
que refuerza la idea de que no todo esta perdido (Poyser, 2018).
La naturaleza especulativa de un activo no tiene implicaciones
negativas de por sf, pero una desventaja de estas inversiones es
que puede aumentar la volatilidad de los precios y crear burbujas
(Ciaian et al., 2016). En ese sentido, el éxito de bitcoin también
depende de su capacidad para reducir las implicaciones negati-
vas de la especulacién y aumentar el uso en las transacciones
comerciales.



Dada la importancia que tiene el modelo blockchain para
impulsar el uso de bitcoin en los mercados, parece natural que
haya una influencia entre la capacidad del sistema y la valora-
cién de la moneda. En el estudio de Srinivasan et al. (2022), los
resultados sugieren que factores como la tasa de hash, el volu-
men de negociacion y la actividad en la red tienen respuestas
significativas a los cambios en los precios de bitcoin a corto
y largo plazo. Los autores también analizan los sentimientos
de los inversionistas, en funcion de las tendencias en Google
Trends, observando que, si bien tienen un impacto significativo
a corto plazo, este parece insignificante en el largo plazo. Por
su parte, Poyser (2018) argumenta que hay bastante trabajo
empirico basado en tendencias de Google y en los sentimien-
tos de Twitter, como una medida de atractivo de la criptomo-
neda; sin embargo, se ha encontrado que el comportamiento
de las consultas de busqueda no es homogéneo entre paises
ni estatico a lo largo del tiempo. Mientras tanto, en el modelo
de Hayes (2017) se muestra que mas del 84% de la formacion
del valor de relativo de las criptomonedas puede explicarse
por tres variables:

» Poder computacional: que es un indicador de la dificultad
de la minerfa de criptomonedas.

» Tasa de produccion de monedas.

» Dificultad relativa del algoritmo de mineria empleado.

En ese sentido, aumentar la dificultad de mineria produci-
ra menos unidades de bitcoin, afectando asf el costo relativo
de produccion. Ademas, reducir la recompensa por el blogue
o emplear un algoritmo de minerfa mas riguroso conducira
a que se generen menos unidades. Por lo anterior, se puede
crear una criptomoneda de alto valor, aumentando su costo
de produccion. Seguin Hayes (2017), la oferta monetaria inicial
0 el numero de unidades que en algin momento se crearon
no es el determinante esencial de valor, sino lo que importa
es la tasa de creacion de nuevas unidades. Al mismo tiempo,
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la criptomoneda podria considerarse como un producto virtual,
mas que como dinero, teniendo en cuenta que su costo estara re-
lacionado con factores como el costo de electricidad, el consumo
de energia por unidad de esfuerzo para la mineria, el precio del
bitcoin en el mercado y la dificultad del algoritmo de bitcoin (que
determina la produccién esperada de bitcoins por dia). De esta
manera, un individuo estaria dispuesto a minar bitcoins siemprey
cuando el costo marginal por dia fuera menor o igual al producto
del nimero de bitcoins encontrados por el precio promedio en
dolares del bitcoin (Hayes, 2017).

Zhu et al. (2017) proponen un modelo para comprender el
precio del bitcoin a partir de factores que pueden influir en el
precio del oro. Tanto el oro como el bitcoin son elementos esca-
SOs y que pueden usarse como método de compra. Como sefia-
la Wicab (2019), uno de los pilares de naturaleza econémica del
bitcoin es que no existiran mas de 21 millones de bitcoins desde
su nacimiento hasta el fin de los tiempos. Al respecto, Ciaian et al.
(2016), sefiala que la tasa de crecimiento del bitcoin convergera
a cero para el aflo 2140. Es asf como al bitcoin a veces se le da la
connotacion de oro digital. Los resultados del trabajo de Zhu et al.
(2017) sugieren que las variables macroeconémicas como la infla-
cion, el indice industrial Dow Jones, la tasa de los fondos federales
y el precio del ddlar tienen una influencia negativa sobre el precio
del bitcoin a largo plazo. Por contraste, los resultados muestran
que el precio del oro no influye sobre el precio del bitcoin a largo
plazo. Por lo demas, se encontré una influencia fuerte entre el US
Dollar Index (USDI)® y bitcoin, lo que implica que la criptomoneda
puede ser una buena cobertura para el ddlar estadounidense.
Por su parte, en Srinivasan et al. (2022) se observa una correla-
cion negativa entre el bitcoin y el oro, lo que implica que puede
usarse como una buena cobertura contra movimientos adversos
en el mercado del metal precioso, sumado a los beneficios de
diversificacion. Otra relacion negativa se evidencia al analizar el

8 Indice que mide el valor del délar estadounidense frente a otras monedas im-
portantes como el euro, el yen, la libra esterlina, el délar canadiense, la corona
sueca y el franco suizo. Se calcula a partir del promedio ponderado del tipo de
cambio de estas seis monedas frente al délar estadounidense.



bitcoin frente al petréleo crudo, lo que “implica que la mone-
da digital tiene capacidad de cobertura para reducir el riesgo
frente a la tendencia a la baja de los precios del petréleo cru-
do” (Srinivasan et al., 2022, p. 144).

El potencial de bitcoin de convertirse en un instrumento
de cambio efectivo aparece como un determinante clave de
su valoracion. Segun Burniske & Tatar (2018), hay dos tipos
de valor que la comunidad otorga a un cripto-activo: valor de
utilidad y valor especulativo. La utilidad de bitcoin esta relacio-
nada con su capacidad para transferir valor de manera segu-
ra, rapida y eficiente. Segun los autores, la utilidad de bitcoin
para transferir valor es similar a la que tiene una plataforma
como Skype, para trasferir voz e imagen de manera segura,
rapida y eficiente. En lineas generales, el valor de utilidad de
bitcoin esta relacionado con su capacidad de convertirse en
un instrumento efectivo de intercambio. Al respecto, Pagano &
Sedunov (2020) analizan la capacidad de bitcoin de convertirse
en una forma de dinero real. Para tal fin, se basan en la teoria
de la demanda de dinero de Keynes, basada en el concepto de
preferencia por liquidez®, en la cual se consideran tres motivos
por los que se demanda dinero:

» Transaccion: permite a los consumidores y empresas pagar
gastos y generar ingresos.

» Precaucion: consiste en tener riqueza en forma de dinero,
para protegerse de déficit inesperados o demoras en la re-
cepcion de ingresos.

» Especulacion: buscar oportunidades con efectos favorables
en términos de inversion para el futuro.

Los resultados empiricos del estudio muestran que bitcoin
es principalmente un activo especulativo; aunque también,
hay evidencia fuerte del uso de bitcoin como un mecanismo
transaccional. Ademas, Pagano & Sedunov (2020) sefialan que

9 Lateoria relaciona las tasas de interés y las preferencias de las personas por liquidez,
debido a que mantener el dinero en efectivo, o no hacerlo, conlleva costos.
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bitcoin también se utiliza con fines de precaucién, aprovechando-
se como instrumento de cobertura, particularmente, cuando los
mercados financieros estan estresados o cuando las monedas fi-
duciarias como el bolivar venezolano estan experimentando altos
niveles de inflacion.

Si bien, bitcoin esta ganando un mayor reconocimiento en el
mercado, todavia falta una definicion en el mundo académico para
aclarar si se trata de una moneda o de simplemente una inversion
(Zhu et al., 2017). Muchos académicos consideran que se trata de
una mercancia, pero que tiene el potencial para convertirse even-
tualmente en una moneda real. Por ejemplo, en Wicab (2019) se
considera al bitcoin como una especie de mercancia virtual que,
mediante su relacion con el dinero fiduciario, puede intercambiar-
se, ocasionalmente, por otras mercancias. Esta connotacion impli-
ca serios problemas para que el bitcoin pueda convertirse en una
moneda de pleno derecho, puesto que no constituye un medio
crediticio, “fundamental para permitir que el ciclo del capital se
realice, o como medio de financiamiento” (Wicab, 2019). Por su
parte, Kiiker (2021) sefiala que. para que pueda ser considerado
como un medio de pago ampliamente aceptado, la criptomoneda
debe tener los siguientes atributos:

» No perecedero.

» |dentificable.

» Dificil de falsificar.

» Facil de transportar.
» Facil de almacenar.
» Fungible.

» Divisible.

Los autores sefialan que bitcoin cumple con la mayoria de las
caracteristicas, aunque se tienen algunas restricciones, limitantes
0 riesgos. Por ejemplo, si bien bitcoin no se puede falsificar, un



Lo anterior supone que
una porcion significativa
del valor de bitcoin esta
respaldado en gran

medida por las expecta-
tivas optimistas .

usuario con suficientes recursos informaticos podria usar el
mismo bitcoin para realizar multiples pagos. Bitcoin también
es facil de transportar, aunque se requiere contar con un dis-
positivo (Ciaian et al., 2016) que facilite realizar las transaccio-
nes, como un computador o un teléfono movil. De cualquier
modo, ademas de las caracteristicas sefialadas previamente,
un factor clave para que la criptomoneda sea exitosa es la con-
flanza; por tanto, aun se tiene el desafio de “convencer a los
usuarios de que podran intercambiar sus Bitcoins por bienes y
servicios en cualguier momento” (Kiiker, 2021).

Un aporte a esta discusion se encuentra en Lo & Wang
(2014). De acuerdo con los autores, para que bitcoin pueda
servir como un medio de cambio, debe poderse transar con
un conjunto lo suficientemente grande de bienes, servicios u
otros activos. Esta es precisamente una caracteristica funda-
mental del dinero fiduciario tradicional, respecto a la cual, las
criptomonedas presentan algunas restricciones, debido a lo
siguiente:

» Bitcoin no esta respaldado por ninguna entidad soberana
para obligar su aceptacion.

» Dependencia de la expectativa autocumplida de los agen-
tes privados, de que sera aceptado.

De acuerdo con Lo & Wang (2014), buena parte de los bit-
coin no son consumidos, lo que sugiere que son mantenidos
como una reserva de valor mas que como un medio de in-
tercambio. Lo anterior supone que una porcion significativa
del valor de bitcoin esta respaldado en gran medida por las
expectativas optimistas. En ese sentido, el activo puede llegar
a ser sobrevalorado, “cuando los agentes con creencias muy
heterogéneas enfrentan restricciones de venta corta, porque
el precio de mercado refleja predominantemente la valora-
cion de los optimistas” (Lo & Wang, 2014). Algunos informes
sefialan que es dificil vender bitcoins en corto, pues no exis-
te un mercado de préstamos ni de derivados de bitcoins. No
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obstante, actualmente existe un mercado emergente de bitcoins
(Hayes, 2017), en el cual se puede operar con futuros, opciones,
contratos por diferencia e incluso, con fondos cotizados en bolsa.

Por su parte, Yermack (2015) plantea que una dificultad para

que bitcoin se convierta en un medio de cambio es la dificultad
para adquirir nuevos bitcoins. Segun el autor, a menos de que el
usuario tenga éxito como minero de bitcoins, debera obtenerlos a
través de intercambios o distribuidores en linea y luego debe en-
contrar una manera de almacenarlos de forma segura. Yermack
(2015) argumenta que, por lo general, la posibilidad de realizar
las compras de bitcoin con una tarjeta de crédito o con Paypal es
limitada, por lo cual, el comprador debe realizar la transferencia
bancaria o vincular la cuenta bancaria existente al intercambio.
No obstante, algunos paises ya cuentan con procesadores de
pago que permiten la compra de bitcoin con tarjeta de crédito o
Paypal de manera sencilla.

—® Metodologia

Teniendo en cuenta que los determinantes de la valoracion
del bitcoin pueden ser enddgenos o exdgenos, pero en lineas ge-
nerales, no hay resultados concluyentes que permitan predecir
bajo cuales situaciones la criptomoneda sera mas apreciada, se
justifica la discusion acerca de como bitcoin puede llegar a ser
una tecnologia de amplia aceptacion, no solo en el mundo de las
inversiones, sino como mecanismo transaccional. En ese sentido,
a continuacion, se lleva a cabo un ejercicio de sintesis narrativa,
a partir de los aportes de diferentes trabajos, en los que se han
hecho aportes en términos de la caracterizacion de las bondades
y debilidades del bitcoin, y los retos que se tienen en el transito de
ser considerado como un activo especulativo, hasta convertirse
en un instrumento de intercambio de pleno derecho.

Para llevar a cabo este ejercicio de sintesis, se realiza una revi-
sion de literatura de manera narrativa, con sustento en un enfo-
que cualitativo. El objetivo es presentar las ventajas que ofrece el




modelo bitcoin en contraste con sus debilidades vy retos para
ser considerado como una moneda. Lo anterior, con funda-
mento en que un determinante clave del valor del bitcoin es su
atractivo y el nivel de aceptacion entre el publico, lo cual esta
relacionado con la confianza que ofrece la criptomoneda a sus
titulares. Al final, se espera que la valoracion del bitcoin esta
soportada fundamentalmente en su capacidad de convertirse
en medio de pago mas que como un vehiculo de inversion es-
peculativa. Por tanto, también se plantea una discusion sobre
la funcionalidad del bitcoin como medio de cambio, unidad de
cuenta y depdsito de valor.

Resultados

Beneficios del bitcoin

En la literatura académica y técnica relacionada con el bit-
coin es posible identificar diferentes beneficios de la criptomo-
neda, respecto a su contraparte, el dinero fiduciario. En Lo &
Wang (2014) se menciona que el principal beneficio de bitcoin
para los comerciantes es el ahorro en los costos de proce-
samientos de pagos en los que incurren. De acuerdo con los
autores, los micro-pagos pueden realizarse con bitcoin, donde
se cobran tarifas variables para las transacciones, en compa-
racion con otros servicios como Paypal, donde se cobra una
tarifa fija. Ademas, las transferencias de dinero a gran escala
con bitcoin también pueden ser mas econdmicas. No obstan-
te, como se observa en la Figura 3, estas tarifas también tien-
den a ser volatiles, lo que puede desalentar el uso del bitcoin
para algunos usuarios potenciales.
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FIGURA 3. TARIFAS POR TRANSACCION

FEES USD PER TRANSACTION .
$2.58
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Nota. Durante el Gltimo afio la tarifa por transaccién de bitcoin,
medida en ddlares estadounidenses ha estado en un rango de
0,503 a 4,239 délares por transaccién.

Fuente: Blockchain.com (2023).

Las operaciones interbancarias, particularmente, cuando se
llevan a cabo transaccionales, parecen lentas e intrincadas. Esto
no significa necesariamente ineficiencia por parte del sistema fi-
nanciero tradicional, sino que las transacciones que se realizan en
linea y que implican la transferencia de recursos monetarios son
complejas, debido a que implican compartir informacion sensible
y la comprobacion de garantias para que se materialice el trato.
Hougan & Lawant (2021) proponen, por ejemplo, el caso de la
transferencia de un cheque entre usuarios ubicados en diferen-
tes puntos geograficos y que son clientes de bancos diferentes.
En este caso, el banco del beneficiario debe validar que el cheque
del girador sea valido, lo que al final resulta en un problema de
base de datos, pues cada banco lleva sus cuentas y la validacion
de datos consume tiempo. Con la tecnologia blockchain, este pro-
blema es abordado, pues la idea de Nakamoto (2008, citado en
Hougan & Lawant, 2021), es crear una Unica base de datos distri-
buida y accesible a todos, donde cualquier persona pueda ver los
saldos y enviar transacciones en cualquier momento.

De acuerdo con lo mencionado en lineas anteriores, un area
de posible aplicacion son las remesas, debido a que bitcoin pre-
senta una clara ventaja en costos (Lo & Wang, 2014). Al respecto,
el director Global de Finanzas, Competitividad e Innovacion del
Banco Mundial afirma lo siguiente:


http://Blockchain.com

Claramente, existe un potencial de interrupcién alli. No va a
venir mafiana. Hay muchos desafios que superar, pero creo
que esto es algo que realmente puede cambiar. Volvamos a
los nimeros. Las remesas transfronterizas rondan los 500.000
millones de délares. Esto es mas que la I[ED' y la asistencia
oficial para el desarrollo combinadas. Es una gran cantidad de
dinero (The World Bank, 2021).

Por otro lado, uno de los atributos frecuentemente men-
cionados y con los que se respalda el valor instrumental del
bitcoin es el modelo descentralizado de blockchain. Segun
Nakamoto (2008), a diferencia del modelo intermediado tra-
dicional fundamentado en la confianza, un sistema basado en
una prueba criptografica permite a las personas realizar tran-
sacciones sin la necesidad de un tercero, lo que favoreceria
el comercio, pues se protegeria a vendedores y compradores
frente a posibles riesgos de fraude. Segun Van Alstyne (2014),
bitcoin es mejor que las tarjetas de crédito para detectar frau-
des, porque cada transaccion requiere autentificacion publica.
Por su parte, Kiiker (2021) propone que no depender de una
autoridad representa algunas bondades, como la imposibilidad
de que una autoridad monetaria tome decisiones inapropiadas
en materia de politica monetaria. Sin embargo, la descentraliza-
cion del sistema bitcoin parece tener limites, ya que un nimero
significativo de servidores centralizados controla una parte con-
siderable del mercado bitcoin, ademas de que la potestad para
la resolucion de conflictos y el mantenimiento de la version ofi-
cial estd en manos de los desarrolladores (Gervais et al., 2014).
En ese orden de ideas, el poder en el ecosistema bitcoin ya no
esta en manos de las bancas centrales y los establecimientos
bancarios tradicionales, sino en los desarrolladores del modelo
y los propietarios de las granjas de mineria de criptomonedas.
En linea con lo anterior, otra ventaja recurrentemente asociada
al bitcoin es el hecho de que las transacciones se pueden llevar
a cabo en anonimato, dado que la moneda no tiene ningin con-
trol bancario o gubernamental.

10 Inversién extranjera directa.
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Por su parte, Hougan & Lawant (2021), describen los benefi-
cios que ofrece la tecnologfa blockchain, haciendo referencia a
sus capacidades. Asf las cosas, los autores proponen al menos
tres categorias:

» Liquidacion rapida, de bajo costos y 24/7: |a velocidad con la que
se realizan las transacciones con bitcoin y las bajas tarifas son
un beneficio para destacar de esta tecnologia. Segiin Hougan
& Lawant (2021), mientras la tecnologia blockchain puede liqui-
dar una transaccion de miles de millones de ddlares en unos
minutos, las instituciones financieras tradicionales se tardarian
varios dias en mover unos miles de ddlares.

» Creacion de escasez y derechos de propiedad en el mundo digital:
la tecnologfa blockchain brinda la posibilidad de demostrar la
propiedad de una cosa, sin que exista un tercero de confianza
que lo certifique. Por ejemplo, la propiedad de un inmueble se
demuestra tradicionalmente con la posesion de una escritura
gue ha sido tramitada en notaria. Sin embargo, de acuerdo
con Hougan & Lawant (2021) debido a que la base de datos
subyacente de blockchain esta disponible para todos, sin ser
controlada por nadie, los criptoactivos pueden proporcionar
garantias de propiedad que antes no existian.

» Contratos digitales: la tecnologia blockchain permite programar
transacciones en funcion del cumplimiento de unas condicio-
nes o clausulas. Asi las cosas, estos contratos inteligentes pue-
den reemplazar o aumentar las funciones basicas que hoy en
dfa realizan bancos, abogados, contadores, agentes de custo-
dia o notarios, pero de forma mas econémica, rapida, trans-
parente, abierta para todos los participantes y disponible 24/7
(Hougan & Lawant, 2021).

Independientemente de los beneficios del bitcoin, en térmi-
nos de ahorro, eficiencia o seguridad transaccional, el principal
desafio que enfrenta hoy en dia es la confianza, como inductor
de aceptacion generalizada entre el publico. En lineas generales,
bitcoin fue creado, fundamentalmente, para desempefiar el papel



de moneda con la cual realizar transacciones y no como un
activo especulativo con el que se pretenden obtener jugosas
ganancias de capital. Asi las cosas, los retos del bitcoin pue-
den resumirse en su potencial para asumir las funciones del
dinero. De acuerdo con Poyser (2018), el enfoque econémico
convencional delimita la definicion del dinero a un conjunto de
funciones basicas:

» Medio de cambio: es decir, un mecanismo para alinear las
demandas de cada par de agentes participantes de una si-
tuacién comercial.

» Unidad de medida: de tal manera que se pueda establecer la
comparabilidad de los bienes y servicios que se intercambian.

» Deposito de valor: en otras palabras, la capacidad de alma-
cenar valor a lo largo del tiempo.

Segun O'hare et al. (2022), independientemente del autor,
el punto cierto es que el poder matematico del bitcoin esta
en su proximidad al dinero. Sin embargo, atribuir valor mone-
tario a esas entradas de la base de datos es un problema de
consenso social, por lo cual, es un tema controvertido. En las
lineas siguientes se presentan algunos de los principales de-
safios para que bitcoin pueda cumplir satisfactoriamente sus
funciones del dinero, teniendo en cuenta que el consenso de
muchos autores es que actualmente no se cumplen con estas
condiciones, aungue para algunos, se tiene potencial a futuro.

Retos del bitcoin para convertirse
en medio de cambio

De acuerdo con Poyser (2018), uno de los aspectos que
suele ser criticado del bitcoin es su alta volatilidad, que es con-
sistente con el tipico comportamiento de los activos especula-
tivos. No obstante, algunos autores sefialan la posibilidad de
que la criptomoneda esté entrando en una fase de madurez,
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caracterizada por una disminucion en la volatilidad de los pre-
cios y un incremento en la aceptacion como medio de pago por
diferentes negocios. La extrema volatilidad del precio de bitcoin
constituye una gran limitaciéon para convertirse en un instrumen-
to en una moneda de aceptacion generalizada. Segln Lo & Wang
(2014), como consecuencia de la volatilidad, surgen dificultades
importantes para el uso del bitcoin en transacciones comerciales.

Los comerciantes prefieren que su mercancia tenga en pre-
cio mucho menos volatil que el bitcoin, por lo cual, eligen publi-
car precios en ddlares o actualizaran frecuentemente el precio
en bitcoin, para cobrar la cantidad requerida de délares. Como
propone Yermack (2015), esta practica resulta costosa para el co-
merciante y confusa para el consumidor. Otro aspecto que puede
inducir problemas a la hora de llevar a cabo transacciones co-
merciales con bitcoin es el manejo de las devoluciones. Dado que
las transacciones con bitcoin no se pueden cancelar (Lo & Wang
2014), resulta diffcil lidiar con este inconveniente. Para manejar
este problema, algunos comerciantes han optado por ofrecer cré-
dito en la tienda, si un cliente desea devolver el articulo pagado
con bitcoin. Un ejemplo es el caso de TigerDirect'', que establece
que las devoluciones para pedidos pagados por bitcoin se acep-
taran para un reembolso como una tarjeta de regalo.

En lineas generales, uno de los factores principales que pue-
de favorecer gque bitcoin se convierta en un medio de intercam-
bio es el aumento del atractivo de la criptomoneda. Con esto, se
propende porque haya un mayor nivel de aceptacion entre el
publico. Segin Lo & Wang (2014), para que Bitcoin pueda servir
como un medio de pago, debe ser aceptado para los intercam-
bios de un ndmero grande de bienes y servicios, pues el usua-
rio solo estara dispuesto a recibirlo como contraprestacion, solo
si esta seguro de que suficientes personas estaran dispuestas a
aceptarlo. El inconveniente con bitcoin es la falta de respaldo por
una entidad soberana, que obligue su aceptacion, a diferencia de
lo que ocurre con el dinero fiduciario. Al respecto, Knittel et al.

11 Empresa en linea, minorista de computadoras y componentes informatico; con
sede principal en California.



(2019) argumenta que bitcoin no esta respaldado por ninglin
gobierno o institucion y es mantenido por una red distribuida
de computadoras y una comunidad de personas, por lo que el
asunto de la confianza en el sistema es muy importante.

Retos del bitcoin para convertirse
en unidad de cuenta

En Wicab (2019) se plantea la discusion de la capacidad del
bitcoin para funcionar como una convencion, que permita lle-
var a cabo la transferencia de los derechos de propiedad. De
acuerdo con el autor, en la practica el precio de las mercancias
no esta expresado en bitcoins, sino en ddlares, y es a partir
de una conversion entre délares y bitcoins que se puede ad-
quirir la mercancia, seglin sea la cotizacion del bitcoin en ese
momento. “De alli que el concepto social del bitcoin se ocultey
mistifique detras del medio de circulacion fiduciario que cum-
ple las funciones de dinero, el dolar” (Wicab, 2019). Ademas,
el autor sefiala que bitcoin no puede ser considerado como
una unidad de cuenta (o patréon de precios), dado que su vo-
latilidad se lo impide. Por su parte, Yermack (2015) sefiala las
dificultades que se tienen para llevar a cabo operaciones de
arbitraje con bitcoin, debido a la variedad de cotizaciones de la
moneda, lo que dificulta una fijacion de precios adecuada de
la misma.

Adicionalmente, otro problema mencionado en la literatura
COmOo una situacion que resulta problematica para establecer
al bitcoin como una unidad de cuenta es la disparidad de va-
lores relacionados con los precios de bitcoin, la cual es una
condicion que es impensable que persista en un mercado de
divisas desarrollado, debido a la facilidad de arbitraje. “El valor
de mercado incierto de un bitcoin presenta un enigma para
cualquier proveedor o cliente externo que busque establecer
un punto de referencia valido para establecer los precios al
consumidor” (Yermack, 2015). En esa misma linea, en Kroeger

JOAN SEBASTIAN ROJAS RINCON



ANALISIS DE LOS INDUCTORES DE VALOR DE BITCOIN Y
LOS DETERMINANTES DE SU ADOPCION COMO MECANISMO

TRANSACCIONAL

& Sarkar (2017, citado en Pagano & Sedunov, 2020), se examina
el comercio de bitcoins en el contexto de la ley del precio Unico y
descubren que existen limites para el arbitraje en la red global des-

centralizada de intercambios que comercian con bitcoins. En sus

hallazgos empiricos, los autores muestran la “existencia de diferen-
cias persistentes y estadisticamente significativas entre los precios
de Bitcoin en multiples intercambios” (Kroeger & Sarkar, 2017).

Otro aspecto que dificulta el uso del bitcoin como unidad de
cuenta es la forma en que se fija el precio. Se trata mas de una
limitacion técnica, pero que no es trivial y que puede afectar las
transacciones que se llevan a cabo con la criptomoneda. En el
sentido practico, puede ser confuso tasar los productos a valor
de bitcoin, debido a que se requieren varias unidades decimales,
para fijar el precio del producto. Yermack (2015) sefiala el ejemplo
de una visita a un minorista de alimentos, que puede tasar un
frasco de salsa a 0,01694 BTC o las barras de chocolate a 0,00529
BTC. Esto conducira a que al final las personas tengan que ne-
gociar con unidades mas pequefias como mili-bitcoins (MBTC) o
micro-bitcoins (UBTC).

—_¢@ Retos del bitcoin para convertirse
en deposito de valor

En Srinivasan et al. (2022) se mencionan algunos estudios don-
de se haya una correlacion entre indicadores macrofinancieros
con el precio de bitcoin, utilizando la teoria keynesiana de la de-
manda especulativa de dinero. La teoria plantea que los inversio-
nistas mantienen una moneda, con la finalidad de eludir las pér-
didas de capital que podrian obtenerse en posiciones en activos
financieros como acciones o bonos. De esta manera, los agentes
podrian desear “tener la moneda virtual como un refugio seguro
para evitar tales pérdidas en activos financieros” (Srinivasan et al.,
2022, p. 144). No obstante, a diferencia del dinero fiduciario, no es
valida la estrategia de guardar el dinero debajo de los colchones,
porque los bitcoins no tienen sustancia fisica. Por lo anterior, es-




Por su naturaleza,
bitcoin carece de la pro-
piedad de valor intrin-
seco que se le pueden

atribuir a un metal
precioso como el oro o
una moneda fiduciaria.

tas monedas deben guardarse en cuentas informaticas, cono-

cidas como carteras digitales, cuya seguridad se ha convertido
en un serio reto para la industria del bitcoin (Yermack, 2015).

Algunas alternativas para manejar este asunto, pero que re-

presentan costos para el tenedor del bitcoin son:

»

»

»

Contratar aseguradoras de los depositos: De acuerdo con (Kiiker,
2021), las bitcoins son tan seguras como la billetera digital.
Haciendo el similar con una billetera fisica, las billeteras digitales
también pueden ser asaltadas. Por lo anterior, ahora hay
seguros para las criptomonedas, para lo cual puede hacerse
uso de un servicio digital como Safe Pay (Kiiker, 2021).

Almacenes en Frio: Las carteras digitales pueden ofrecer
trasladar las bitcoin a un almacén en frio, escondiéndolos
en ubicaciones remotas, utilizando dispositivos de almace-
namiento virgenes, es decir, gue nunca se han conectado a
una computadora.

De cualquier modo, “dado que los bitcoins no tienen esta-
tus de moneda legal en la mayor parte del mundo, las auto-
ridades generalmente no estan seguras de como abordar
los robos” (Kiiker, 2021).

Otro aspecto problematico, relacionado con bitcoin, es su
elevada volatilidad. De acuerdo con Chaim & Laurini (2019),
bitcoin es mucho mas volatil que los activos financieros
tradicionales y muestra distintas dinamicas en el nivel de
variacion. Al que se le suma la dificultad para lograr una
estrategia de cobertura que sea eficaz, dada su escasa co-
rrelacion con otras monedas. No obstante, en algunos es-
tudios, como en Naeem et al. (2020), se muestra un poten-
cial de cobertura respecto a activos no ciclicos; teniendo en
cuenta la asociacion débil con factores macroeconémicos.

Por su naturaleza, bitcoin carece de la propiedad de valor

intrinseco que se le pueden atribuir a un metal precioso como

el oro o una moneda fiduciaria, respaldada por un gobierno.

Por tanto, la disposicion de un agente a guardar dinero estara
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soportada en la expectativa que tiene de que lo demas participan-
tes estaran dispuesto a aceptarlo para realizar transacciones a fu-

turo (Lo & Wang, 2014). Actualmente, el almacenamiento se lleva a

cabo con fines de especulacién, mas que con la expectativa de po-

der participar en el comercio de bienes y servicios a futuro, mante-

niendo el poder de compra. Para Lo & Wang (2014), el valor del bit-

coin puede ser entendido como una relacién entre el volumen de

transacciones y el volumen de negociacion. Por tanto, un aumento

en la relacion, sugiere que el bitcoin se esta utilizando para fines de

transaccion, en lugar de negociacion especulativa y viceversa.

»

»

Otros retos del bitcoin de cara al futuro

Valoracion: segin Chaim & Laurini (2019), existen dificultades
para evaluar la presencia de una burbuja en el valor del bit-
coin, ya que no existen flujos de efectivo directos relaciona-
dos con el activo; por lo cual, el valor presente depende de las
expectativas de ganancias futuras de capital. Como se refirio
en un apartado anterior, las variables que inducen el valor del
bitcoin estan imbuidas de incertidumbre, por lo que adn se
tiene el desafio de desarrollar un modelo para obtener una
estimacion fiable del valor del bitcoin.

Externalidad de sefioraje: aunque se sefiala como una de las
ventajas del bitcoin la gratuidad de las transacciones, se igno-
ra el hecho de que el protocolo, tal cual esta disefiado, impo-
ne un costo implicito a cada titular existente del bitcoin, pues
cada vez que se envia una solicitud de transaccion a la red,
se crearad una cantidad determinada de nuevos bitcoins para
recompensar al primer minero que resuelva la funcion hash y,
por lo tanto, validar la transaccion (Lo & Wang, 2014). Hacien-
do un simil con el dinero fiduciario, es equivalente a pensar en
la emision de nuevo dinero que tiene como consecuencia la
inflacion. No obstante, la capacidad de crear nuevos bitcoins
estara limitada a futuro a maximo de 21 millones.

» Aparicion a largo plazo de tarifas explicitas: en consecuencia de

lo anterior, la aparicion de tarifas explicitas parece inevitable



»

»

»

en el largo plazo, cuando el suministro de Bitcoins haya de-
jado de crecer. Por lo cual, para que bitcoin siga cumplien-
do con su funcion de medio de intercambio, las personas
que soliciten la verificacion de las transacciones deberan
pagar directamente a los mineros (Lo & Wang, 2014).

Falta de incentivos para minar: segin Kiiker (2021), si bien,
la actividad de minerfa de bitcoin pudo haber sido relati-
vamente facil hace unos afos, el poder de cémputo que
ahora es necesario para llevar a cabo esta actividad es tan
grande como para disuadir a un individuo de convertirse
en minero. Lo anterior ha generado que esta actividad se
concentre en algunos participantes capaces de mantener
operativas granjas de minado de criptomoneda. Claramen-
te, esto afecta la connotacién de descentralizacion que se
le atribuye al blockchain.

Tarifas de conversion: los usuarios también enfrentan tarifas
no despreciables cuando intentan cambiar sus monedas
estandar en bitcoin, en los diferentes medios de cambio (Lo
& Wang, 2014). Estas tarifas constituyen un costo de tran-
saccion que pueden desincentivar el uso del bitcoin, para
algunos usuarios. Al respecto, Ciaian et al., (2016) sefiala
que al ser bitcoin una tecnologia relativamente nueva, su
atractivo para los inversionistas esta determinado por los
costos de transaccion.

Tiempo de validacion: algunos usuarios también pueden
tomar en consideracion la cantidad de tiempo necesario
para que una transaccion sea confirmada e ingresada en
el blockchain. Segin Yermack (2015), hacer uso de los bit-
coins requiere gque el comerciante y cliente pasen por un
proceso de verificacion, que incluye la validacion de tran-
sacciones y el proceso de extraccion de nuevos bitcoins.
Este tiempo puede ser variable, lo que también representa
un problema para los usuarios, pues algunos prefieren sa-
ber con certeza cuanto tiempo tomara la realizacion de sus
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»

solicitudes (Lo & Wang, 2014). Ademas, en tiempos muertos
crean oportunidades para que los piratas informaticos ata-
quen el sistema con datos falsos.

Limitado acceso a crédito: segin Yermack (2015), para poder
realizar compras de bienes y servicios, es requisito poseer
eBitcoins. Esto contrasta con el dinero fiduciario, donde las
compras sin efectivo ocurren de manera rutinaria, ya que mu-
chos clientes compran con financiamiento del comerciante o
de un tercero, proveedor de tarjetas de crédito.

» Ajuste al marco regulatorio: teniendo en cuenta el cambio de

paradigma que implica bitcoin y la incertidumbre relacionada
con su modelo, muchas instituciones de regulacion y control,
asi como las autoridades fiscales, estan monitoreando las im-
plicaciones de su adopcion. Segun Kiiker (2021), si las bitcoins
no se utilizan para comprar nada ilegal, no se estaria infrin-
giendo ninguna ley; sin embargo, en algunos paises la moneda
se considera ilegal y otros no han sentado una posicion oficial
alrededor de este tema. Como afirman Zhu et al. (2017), solo
unos pocos paises han permitido explicitamente el uso y co-
mercio con bitcoin.

Discusion de resultados

Las monedas digitales han recibido gran atencién en los Ulti-

mos afios, tanto en el mundo académico, como en el sector finan-

ciero, tecnoldgico y también en el ambito publico. Al menos, como

se ha concebido el sistema en el trabajo de Nakamoto (2008), la

adopcion de la tecnologia blockchain supone un cambio de pa-

radigma de dimensiones parecidas a las de internet, al inicio del

nuevo milenio. Nakamoto (2008) afirma que "hemos propuesto

un sistema para transacciones electronicas sin depender de Ia

confianza”. Sin embargo, como se ha evidenciado en este trabajo,

la confianza sigue siendo un requisito para que bitcoin se convier-

ta en un mecanismo transaccional efectivo. Hoy en dfa, el cum-

plimiento de este requisito es una tarea pendiente. Al respecto,



Ademas del factor
especulativo, el valor de
bitcoin esta relaciona-
do con su utilidad, es

decir, la capacidad de
transferirse de manera
segura...

Hougan & Lawant (2021) refieren que de manera similar a la
incertidumbre que se tenia acerca de la tecnologfa de internet
en los afios 90, el blockchain representa claramente una nue-
va forma de transferir activos valiosos y dinero, pero pensar en
predicciones precisas sobre sus aplicaciones futuras es com-
plicado. Otras posturas ven en bitcoin un cambio radical, que
puede representar “la via a partir de la cual se puede emanci-
par la sociedad de la banca central y el sistema financiero, para
construir un sistema econémico dirigido democraticamente”
(Wicab, 2019, p. 14).

En este trabajo se ha llevado a cabo una revision de litera-
tura cuyo eje principal de discusion es la valoracion del bitcoin.
En general, se han identificado dos categorias de inductores
de valor que se pueden clasificar en enddgenas y exdgenas y,
a su vez, en factores relacionados con las fuerzas de mercado,
el atractivo de la criptomoneda y factores de orden macro-fi-
nanciero. Los estudios empiricos no son del todo concluyen-
tes respecto a cual de los factores tiene una mayor incidencia
en la valoracion del bitcoin; aunque bien, la mayoria de los au-
tores coinciden en afirmar que hoy por hoy el bitcoin es un
activo altamente especulativo y que su valor como medio de
cambio, como se habia concebido inicialmente, aun es cues-
tionable. Sin embargo, como argumentan Burniske & Tatar
(2018), ademas del factor especulativo, el valor de bitcoin esta
relacionado con su utilidad, es decir, la capacidad de transfe-
rirse de manera segura, rapida y eficiente a cualquier persona,
en cualquier parte del mundo. Con fundamento en lo anterior,
es clara laimportancia que tienen los aportes de conocimiento
en los que se discute acerca del sentido del bitcoin y sobre
los determinantes de su uso como un medio transaccional;
particularmente, aquellos que promueven su aceptacion y uso
generalizado.

El trabajo continla abordando algunos retos que pueden
ser considerados para desarrollar la discusion sobre el valor
de bitcoin como instrumento transaccional. Al respecto, se in-
forma el impacto que tiene la volatilidad en la forma en como
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se concibe el activo, pues la incertidumbre acerca de esta tecno-
logfa lo ha colocado en el terreno de las inversiones especulativas,
alejandolo notablemente de su proposito esencial, que es el de
facilitar los intercambios. La alta volatilidad es una condicion in-
deseable si se piensa en utilizar a bitcoin como dinero, pues una
propiedad deseable de cualquier medio monetario es que man-
tiene su valor durante periodos de tiempo cortos a medianos,
para no crear valor cuando se usa como medio de intercambio en
las transacciones (Ciaian et al., 2016). Es evidente que actualmen-
te bitcoin no cumple con el atributo de estabilidad, aunque bien,
cada vez es mas notoria una reduccion de sus niveles de volatili-
dad, tan caracterfsticos. La situacion es que hoy en dia la mayoria
de los agentes en el mercado le asignan, principalmente, un valor
especulativo al bitcoin, de tal manera que muchos mantienen sal-
dos a largo plazo, en funcién de lo que creen que va a ser su valor
de utilidad en el futuro (Burniske & Tatar, 2018). Es precisamente
esta creencia la que resulta problematica, pues esta soportada en
razones sin soporte. Con lo anterior, hay una oportunidad para
gue se generen nuevos aportes de conocimiento sobre los deter-
minantes de la valoracion del bitcoin, especialmente aquellos que
inducen su valor como medio de cambio. Resolviendo, asi, buena
parte de la incertidumbre, amortiguando la volatilidad en los mer-
cados y favoreciendo la toma de decisiones informada.

Otro factor que representa una seria desventaja para bitcoin
es la falta de un respaldo claro, a diferencia del patrén oro, por su
sustancia fisica o del dinero fiduciario, que esta respaldado por
una entidad soberana. De acuerdo con Bouoiyour & Selmi (2017),
en contraste con las monedas fiduciarias, las monedas digitales
estan descentralizadas, por lo que no son emitidas por ningun
gobierno o entidad legal y tampoco son canjeables, como el oro,
por ningun otro producto. Son los protocolos criptograficos y, en
general, las caracteristicas especiales del blockchain, las que pue-
den dar sentido a su valor como instrumento de intercambio. Se-
gun Van Alstyne (2014), aunque algunos economistas argumen-
ten que, para tener valor, el dinero debe estar respaldado por un
gobierno; esto no es ninguna garantia y ponen el ejemplo de la



Republica de Weimar en Alemania, la cual tenfa autoridad para
gravar y gastar, pero que imprimfa marcos alemanes tan rapi-
do que la gente y los palises los dejaron de aceptar y exigieron
oro o carbén a cambio. Una ventaja de bitcoin, en este aspec-
to, es que su oferta estara limitada a 21 millones de unidades
y no hay un gobierno central que pueda hacer emisiones irres-
ponsables y pueda deteriorar el valor de la moneda.

Finalmente, se presentan algunos desafios que debe afron-
tar bitcoin para convertirse en un instrumento de intercambio
de aceptacion generalizada. En sintesis, el desafio consiste en
lograr una pérdida de valor especulativo en compensacion con
un aumento de su valor de utilidad. Para tal fin, es necesario
resolver algunas limitaciones que se tienen para que bitcoin se
desempefie como dinero, es decir, para que cumpla las funcio-
nes de medio de cambio, depdsito de valor y unidad de cuenta.
Lo anterior supone que debe haber un mayor desarrollo del
bitcoin, procurando un mayor nivel de eficiencia en el mercado
y que esto conduzca a una mejor fijacion de precios. Esto im-
plica, ademas, que haya una amplia aceptacion y adopcion de
la criptomoneda como un mecanismo transaccional efectivo;
para lo cual, debe tratarse con la caja negray las lineas grises
relacionadas con su valoracion. Se espera que un mayor co-
nocimiento y difusion sobre el funcionamiento del modelo de
blockchain favorezca la adopcién de la criptomoneda. No obs-
tante, también se debe lidiar con algunas problematicas que es-
tan surgiendo actualmente con el funcionamiento del modelo,
como es la alta concentracion del poder de mineria en un grupo
reducido de participantes y las externalidades ambientales que
se generan con el desarrollo de esta actividad.

—@ Conclusiones

Los resultados de este proceso de revision bibliografica de-
jan en evidencia el alto valor especulativo que le asignan los
participantes del mercado a bitcoin, si bien existen algunos
factores que pueden favorecer su uso como instrumento de
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intercambio, como son las bondades de la tecnologia blockchain
y el impulso para su adopcién a través de la tecnologia de inter-
net. AUn existen serios desafios para promover la confianza entre
los usuarios y su uso como un medio seguro de pago, tasacion
de productos y servicios, y como un mecanismo para almacenar
valor para el futuro. En general, este problema de confianza pue-
de asociarse a un desconocimiento del modelo de blockchain;
aunqgue bien, algunos inconvenientes en el funcionamiento del
modelo también pueden promover la incertidumbre. Los riesgos
de ciberdelincuencia, como el sonado caso de MtGox'% la con-
centracion del poder de minado, que hace latente el riesgo del
51%; el riesgo de insolvencia de las plataformas de intercambio,
como el reciente caso de FTX'3; y los fraudes o estafas, derivados
de los que esquemas Ponzi que se han elaborado en torno al
fenémeno de las criptomonedas, generan suspicacias por parte
de los participantes del mercado. Lo anterior impulsa los niveles
de volatilidad de bitcoin y genera desconcierto sobre la capaci-
dad que tiene este activo de desempefiarse como un mecanismo
transaccional efectivo.

Este estudio presenta algunas limitaciones que se espera sean
abordadas en trabajos posteriores. Se hizo una revision de litera-
tura de tipo narrativo, donde se abordaron las aportaciones de
diferentes estudios tedricos y empiricos, sobre el problema de
la valoracién de bitcoin y su utilidad como mecanismo transac-
cional. Sin embargo, en estudios posteriores se pueden realizar
estudios sistematicos de caracter cuantitativo, por ejemplo, apro-
vechando los resultados empiricos de los trabajos y aplicando un
metaanalisis que permita hacer una sintesis de los hallazgos en
términos del efecto que pueden tener los inductores de valor del
bitcoin en la cotizacién de mercado de la criptomoneda. Sin bien
aun se tiene un numero limitado de publicaciones en los que se

12 Para el afio 2013 era la plataforma japonesa de negociacion mas grande Bit-
coin, manejando alrededor del 70% de las transacciones; sin embargo, en 2014
se declard en bancarrota, como consecuencia de una gran pérdida derivada de
ataques informaticos.

13 Una plataforma de Criptomonedas con sede en las Bahamas, se fundd en 2019, pero
en el afio 2022 se declard en Bancarrota; como consecuencia de una crisis de liquidez,
producto de informacién que empezo a circular en el mercado y que impulsé un retiro
masivo de fondos de sus inversionistas.



aborda de manera explicita estas relaciones, se espera que
haya un aumento de trabajos con contribuciones empiricas
en este campo. De esta manera, se espera que ademas de
comparaciones en los resultados, se habilite, también, la posi-
bilidad de compendio, integracion y sistematizacion estadistica
de informacion. Por lo demas, los resultados de este trabajo
podrian aprovecharse en la elaboracion de revision de litera-
tura de estudios posteriores, a partir de las cuales se puedan
obtengan nuevos hallazgos conceptuales y empiricos, con los
que se generen nuevos aportes de conocimiento en el campo
de la valoracion de las criptomonedas.
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