ELVALOR

pEuna GRIPTOMONEDA

Las criptomonedas no dependen de la confianza
ni tienen valor intrinseco. Son extremadamente
, . volatiles y su uso requiere una masa critica.
Cesar Tinoco Sus usuarios les asignan un valor instrumental,
sujeto a sesgos humanos; particularmente,
el efecto de manada.

EL TRABAJO QUE LE DIO VIDA ala bitcsin esta fechado: 31 de octubre de 2008. Su autor

tiene el nombre de Satoshi Nakamoto (2008). ;Es una persona? ;Es un grupo de personas? Atin no se sabe. Las
conclusiones del articulo comienzan en plural: «Hemos propuesto un sistema para transacciones electronicas
que no depende de la confianzax.

«Confianza», de acuerdo con cualquier diccionario, es una situacion que depende del caracter, la capaci-
dad, la fuerza o la verdad de alguien o algo. Desde la perspectiva de las interacciones sociales, segin Fukuyama
(1996), la confianza es la expectativa que surge en una comunidad de que la conducta sera regular, honesta y
cooperativa, basada en normas comtnmente compartidas por todos los miembros.

El sistema publico de transacciones (blockchain) no esta diseniado para ser dependiente y no supone con-
ducta honesta entre los participantes. A partir del 6 de marzo de 2017, cuando el precio de la bitcoin alcanzo
1.176 dolares, comenzoé un crecimiento exponencial hasta alcanzar 19.357 dolares el 11 de diciembre de 2017,
para luego hundirse a 5.890 el 29 junio de 2018. Tal volatilidad ha descalabrado la nocion de su valor.

La axiologia y el valor intrinseco

Un concepto que se esgrime a diestra y siniestra, cuando se hace referencia al valor de una criptomoneda, es el de
«valor intrinseco». Este concepto tiene dos vertientes. La primera es axiologica: pertenece a la rama de la filosofia
que estudia la naturaleza de los valores y los juicios. La segunda vertiente es financiera.

La axiologia tradicional investiga qué cosas son buenas, cuan buenas son y como su bondad las relaciona
entre si. Independientemente de lo que se adopte como «sustrato primario» de valor, una de las cuestiones cen-
trales de la axiologia es la de definir qué cosas son buenas: qué cosas tienen valor.

La cuestion central en la que los filosofos siempre han estado interesados es la referida al valor intrinseco. Se
supone que el dinero es bueno, pero no intrinsecamente bueno. Se supone que es bueno porque conduce a otras
cosas buenas: television con pantalla gigante de alta definicion, casa en una buena zona y latte de vainilla, por
ejemplo. La television, la casa y el latte son buenos porque conducen a encuentros para compartir con seres queri-
dos, 0 a emocionantes domingos de futhol, por ejemplo. Todas esas cosas, a su vez, son buenas porque conducen
a algo bueno. Sin embargo, se argumenta, algo es bueno no solamente porque conduce a algo que es bueno, sino
porque es bueno en si mismo. Se dice que tales cosas son «intrinsecamente» buenas (Schroeder, 2016).

La adopcion del término «intrinseco» por los filosofos refleja una teoria comun: todo lo que no es ins-
trumentalmente bueno (que conduce a algo bueno) debe ser bueno en virtud de sus propiedades intrinsecas.
La pregunta «;qué es valor intrinseco?» es mas importante que la pregunta «;qué tiene valor intrinseco?». Sin
embargo, histéricamente tales preguntas han sido tratadas en orden inverso. Durante mucho tiempo, los filo-
sofos parecen haber pensado que la nocion de valor intrinseco es en si misma suficientemente clara para pasar
directamente a la cuestion de qué deberia decirse que tiene valor intrinseco.

César Tinoco, profesor del [ESA.
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El concepto de valor intrinseco se ha caracterizado en tér-
minos del valor que algo tiene «en si mismo», «por si mismo»
o «como tal». Desde esta perspectiva, una criptomoneda no
tiene, axiologicamente hablando, valor intrinseco sino instru-
mental: es buena porque conduce a otras cosas que pueden ser
buenas para unos y no para otros.

La teoria financiera clasica y el valor intrinseco
El término «teoria financiera clasica» remite a una épo-
ca particular que sento las bases de la teoria de valoracion
de activos financieros, con las obras de John Burr Williams
(1900-1989), Benjamin Graham (1894-1976) y David Dodd
(1895-1988).

Para Williams (1938) el valor intrinseco de un activo
financiero, como una accion comun, es una funcion del flujo
de futuros dividendos que pagaria. Por supuesto, solo habra

Las criptomonedas son extremadamente

volatiles y no tienen valor intrinseco, en sentido
axiologico ni financiero. Sin embargo, tienen valor
instrumental

capacidad persistente de pago de dividendos en la medida
en que haya utilidades persistentes. Para Graham (1949) el
término valor intrinseco esta atado a la nocion de margen
de seguridad en un enfoque de inversion: lo que se cotiza
en el mercado por debajo de su valor intrinseco. Graham
y Dodd (1934: 17) anaden que el término valor intrinseco
«tiene en cuenta no solo las ganancias pasadas y los valo-
res de activos liquidos, sino también el potencial de generar
utilidades persistentes en el futuro, estimado tal potencial
conservadoramente».

Una definicion general de valor intrinseco, que concilia
las de Williams y Graham, seria aquel valor que es justifica-
do por los hechos. Un hecho destacado por Graham es la
perspectiva de futura y persistente generacion de utilidades
de la empresa. Desde tal perspectiva la conclusion es defi-
nitiva: una criptomoneda no tiene valor intrinseco, pues de
ella no se deriva una corriente futura persistente de flujos de
efectivo, en forma de utilidades ni en forma de dividendos.
En este concepto de valor intrinseco es condicion necesaria y
suficiente la generacion persistente de flujo de efectivo.

Las criptomonedas tampoco pueden asirse desde la
perspectiva de las métricas utilizadas para valorar las mone-
das fiduciarias, como los indicadores econémicos (producto
interno bruto o indice de precios al consumidor), las poli-
ticas fiscales y monetarias, los registros de comercio inter-
nacional o los climas politicos, entre otras. Por lo tanto, los
meétodos tradicionales para el analisis del capital y del comer-
cio de divisas tampoco les son aplicables. Entonces, si desde
las perspectivas axiologica, financiera clasica y de métricas
econdmicas tradicionales una criptomoneda no tiene valor
intrinseco, ¢de donde proviene su valor? Mejor dicho, sen
qué se basa el valor —bastante volatil, por cierto— que le
asigna el mercado?

El valor de las redes de difusion

Comprender por qué y como se valoran las redes de difusion
ayudard, en primer lugar, a comprender por qué y como se
valoran las redes digitales y, en consecuencia, a responder las
preguntas sobre el valor de las criptomonedas. Entre las leyes
que intentan explicar el valor de las redes digitales se encuen-
tran las de Sarnoff, Metcalfe, Reed y Moore.
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Ley de Sarnoff
La ley de Sarnoff es sencilla: el valor de una red de transmision
aumenta en proporcion directa con el numero de usuarios.
Esta ley no es muy conocida o entendida fuera de la academia
y secciones pequenias de la industria. Nunca entré en el domi-
nio publico como, por ejemplo, la Ley de Moore. Sin embargo,
la suposicion subyacente sobre la naturaleza lineal y el valor
de las redes esta integrada en la forma como se construye la
economia de la era de la difusion (Larrosa, 2016).

La relacion clara y lineal entre los usuarios y el valor hace
que la planificacion de inversiones y los modelos de costos
sean relativamente simples; por ejemplo, se puede calcular con
precision el valor de una red en funcion de los usuarios que tie-
ne y el valor que generan. La ley de Sarnoff ayudo a definir mo-
delos comerciales para redes de transmision, patrocinadores y
productores de contenido. Ayudoé a construir el mundo de los
medios y la publicidad, y, con €I, la economia del consumidor.

Ley de Metcalfe

Segun esta ley, el valor de una red de telecomunicaciones es pro-
porcional al cuadrado de la cantidad de usuarios conectados del
sistema. Quien la formulé asi por vez primera fue George Gil-
der en 1993, y se le atribuy6 a Robert Metcalfe en relacion con
Ethernet (Larrosa, 2016). La ley de Metcalfe fue presentada ori-
ginalmente en 1980, no en términos de usuarios, sino de «dis-
positivos de comunicacion compatibles» (por ejemplo, faxes o
teléfonos). Solo después, con el auge de Internet, fue aplicada a
redes, porque su intencion original era describir las compras y
las conexiones de Ethernet. La ley estd también muy relaciona-
da con la economia y la gestion empresarial, especialmente con
compaiiias competitivas que intentan fusionarse.

Ley de Reed

La ley de Reed afirma que la utilidad de las redes grandes, par-
ticularmente las redes sociales, puede escalar exponencialmen-
te con el tamario de la red. La razon de esto es que la canti-
dad de posibles subgrupos de participantes crece mucho mas
rapidamente que la cantidad de participantes o el nimero de
conexiones de pares posibles (Larrosa, 2016). Entonces, aun si
la utilidad de los grupos disponibles para unirse es muy peque-
fia por grupo, eventualmente el efecto potencial de red puede
dominar la economia general del sistema.

Ley de Moore
La ley de Moore fue formulada por el cofundador de Intel, Gor-
don Moore, quien afirmé que el numero de transistores en cir-
cuitos integrados se habia duplicado aproximadamente cada dos
aios desde el desarrollo del primer circuito integrado. Como
dijo el mismo Moore: «La ley de Moore ha sido el nombre dado
atodo lo que cambia exponencialmente» (Moore, 1965).

Ocho trabajos en busca de un valor
iCual es el valor de una criptomoneda? Ocho trabajos preten-
den responder esta pregunta.

Una funcion de tres variables
Antes de responder la pregunta sobre el valor intrinseco de
una bitcoin, Gourov (2014: 1) hace la siguiente observacion:
«Hasta el momento, las instituciones y los analistas han busca-
do un método de valoracion mirando otros activos, a menudo
recurriendo a métodos que no son aplicables a esta clase de
activos emergentes». Para valorar una bitcoin, Gourov propone
identificarla como un bien y usar la demanda y la oferta como
impulsores del valor. La demanda es el valor requerido para



mantener las magnitudes actuales de transacciones; la oferta
es la cantidad de monedas en circulacion que facilitan tal volu-
men de transacciones.

El valor de la demanda es impulsado por la utilizacion
de la bitcéin como moneda de pago. A fin de determinar la
demanda se usa la ecuacion de Fisher (teoria cuantitativa del
dinero): la cantidad de dinero (M) por su velocidad de circu-
lacion (V) es igual al precio (P) por el volumen de transaccio-
nes (T): M*V = P*T. La oferta es la cantidad de monedas en
circulacion. Gourov concluye que el valor de una bitcoin es
una funcion de tres variables: el gasto total (P*T), la velocidad
(V) y el ntimero de monedas activas (N): (P*T)/(V*N). El valor
recogido por esta expresion es, segin Gourov, el valor derivado
del uso de la bitcoin como red de pagos.

La masa critica
Alabi (2017) analiz6 algunas redes de cadenas de bloques re-
cientes para determinar si cumplen la ley de Metcalfe. Modelo el
valor de la red en funcion del precio de la criptomoneda usada
en la red y el namero de usuarios, medido por el nimero de
direcciones tinicas que realizan transacciones en la red. Obtuvo
que las redes bitcoin, ethereum y dash resultaron bien modela-
das por laley de Metcalfe, que identifica el valor de una red como
proporcional al cuadrado de la cantidad de sus nodos o usuarios
finales. Adicionalmente, presentd un nuevo modelo segin el
cual el valor es proporcional al exponencial de la raiz del nimero
de usuarios que participan en la red, un valor que exhibi6 tam-
bién un buen modelado. Alabi no presenta medidas de bondad
de ajuste, pero la obtiene de manera grafica, por ajuste visual.
Desde su perspectiva, el valor de la bitcoin es el valor de la red.

Alabi incluye otros dos aspectos de importancia. El pri-
mero es que presenta condiciones para determinar la «masa
critica» basada en el nuevo modelo. Si bien en fisica la masa
critica es la cantidad minima de material necesaria para que se
mantenga una reaccion nuclear en cadena, en este caso la masa
critica es un umbral de usuarios a partir del cual la red co-
mienza a crecer o se vuelve viral. Por debajo de ese nimero, el
valor de la red permanece practicamente estancado y cerca de
su punto de partida inicial. El punto es de extrema importancia
porque sin masa critica la red no crece. El segundo aspecto es el
potencial para identificar las burbujas de valor: las desviaciones
observadas en la realidad con respecto al valor arrojado por
el modelo. Las burbujas aparecen cuando los incrementos de
valor extremadamente altos no van acompanados de un incre-
mento acorde con el numero de usuarios participantes o con
cualquier otro desarrollo que pueda producir el valor mas alto.

No existe un precio global
Aloosh (2018) presenta un modelo de precios para monedas
digitales que fungen como activos negociados globalmente
en mercados sin friccion; es decir, donde no existen costos ni
restricciones asociados con las transacciones. Documenta las
discrepancias de precios de la bitcoin frente a varios pares de
monedas: dolar, euro, libra esterlina y dolar canadiense. Con-
cluye que, a diferencia de otros activos que se comercializan en
el mundo (como productos genéricos y monedas), la bitcoin
no tiene un precio global. Finalmente, estudia el precio tedrico
y la volatilidad de las criptomonedas con valor intrinseco cero
y concluye que tienen una volatilidad de precio mucho menor
que las monedas fiduciarias; por lo tanto, es mas facil regular-
las, usarlas y mantenerlas.

Con respecto a la volatilidad de la bitcoin, y para contras-
tar con alguna magnitud, el trabajo de Zoghbi (2015) muestra
que, en términos de una medida como la desviacion estandar
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historica de los retornos en funcion de un precio de cierre dia-
rio, la bitcoin fue cinco veces mas volatil que el indice S&P500,
seis veces mas volatil que el indice Dow Jones UBS Commaodity
y quince veces mas volatil que la tasa de cambio dolar/euro.
Estas cifras dan idea de lo volatil que resulta una criptomoneda
sin valor intrinseco.

Una red de distribucion de pagos
Powaga (2017), asesor financiero en ETF Momentum Inves-
ting, se apoya en el trabajo de Alabi para afirmar que, en el ni-
vel mas basico, la bitcoin es una red de distribucion de pagos y,
como todas las redes, debe estar sujeta a la ley de Metcalfe. Esta

Pareciera que el valor instrumental de una
criptomoneda es consecuencia de su aceptacion,
y viene atado a su masa critica

relacion se ha observado en muchas industrias en las que una
mayor adopcion aumenta la utilidad general de la red, como el
uso de internet en Europa, el valor de Facebook y, mas recien-
temente, el valor de la firma china Tencent Holdings.

Powaga utiliza la medida «precio a valor Metcalfe» (P/VM)
para estudiar la evolucion de la bitcoin. La medida recuerda la
razon precio a valor libro, utilizada en la valoracion por multi-
plos o «valoracion relativa». Mientras mas alto sea el valor de la
relacién P/VM, mayor es el precio que esperan los inversionis-
tas para un mismo ntmero de participantes en la red.

Una ecuacion explicativa

En una entrevista con Sara Silverstein, editora ejecutiva de la
revista Business Insider, Tom Lee, cofundador de FundStrat Glo-
bal Advisors, se apoya en el hallazgo de Alabi y afirma: «Si se
construye un sencillo modelo que valora la bitcdin como el
cuadrado del namero de usuarios multiplicado por el valor de
transaccion promedio, 94% del movimiento de la bitcdin en
los ultimos cuatro anos se explica con esa ecuacion» (Silvers-
tein, 2017). Lee hizo una regresion lineal multiple con el precio
de la bitcoin como variable explicada, y la direccion tnica y
el volumen negociado como variables explicativas; obtuvo un
coeficiente de determinacion ajustado de 0,9446.

La valoracion por juicio

Knutson, Liu y Schlenker (2016) evaluaron una estrategia de in-
version de un millon de dolares utilizando bitcéin y ethereum en
un horizonte de cinco afios. Encontraron baja correlacion entre
ambas criptomonedas. Sin embargo, identifican siete elementos
que califican de motores de valor de estas criptomonedas (en rea-
lidad, de cualquier criptomoneda): estabilidad de la plataforma,
seguridad, oferta, demanda, liquidez, volatilidad y sentimiento.
El sentimiento implica analizar el conocimiento, la aceptacion, el
interés y el apoyo de tres audiencias: ptblico en general, gobier-
no y comunidad digital. En la evaluacion de cada elemento se
le asigna la misma ponderacion y una puntuacion que va del 1
al 5, y luego se suman. En resumen, estos autores proponen un
método de valoracion por juicio que no contraviene el concepto
de diversificacion, en virtud de que los elementos de la cartera no
estan (o estan muy poco) correlacionados entre si.

El valor instrumental
Bolt y van Oordt (2016) desarrollan un marco econémico para
analizar la tasa de cambio de una criptomoneda mediante tres
motores de valor: 1) el uso actual de la criptomoneda como sis-
tema de pagos, 2) la decision de compra de los inversionistas
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(que, al mirar hacia adelante, tienen una expectativa de uso fu-
turo de la criptomoneda y regulan su oferta) y 3) un conjunto de
elementos que influyen sobre la adopcion futura de las cripto-
monedas y su aceptacion por el comercio y los particulares. Por

Los métodos tradicionales para el analisis
del capital y del comercio de divisas no son
aplicables a las criptomonedas

el lado del mercado de los consumidores esta la valoracion de
los beneficios derivados del envio frecuente de remesas, la priva-
cidad y el anonimato, y los beneficios derivados de la adopcion
de nuevas tecnologias. Desde la perspectiva del resto del merca-
do estan los beneficios derivados del bajo costo transaccional. El
motor de valor de una criptomoneda, para Bolt y van Oordt, es
su valor instrumental.

El comportamiento en manada
La denominada influencia informacional social, o «comporta-
miento en manadax, es un fenomeno psicosocial en el que las
personas hacen lo mismo que otras en un intento de exhibir y
adoptar lo que consideran el comportamiento correcto. Se pre-
senta en situaciones ambiguas, cuando la gente no es capaz de
determinar el comportamiento correcto y supone que los otros
conocen mds acerca de la situacion.

El estudio mas famoso de este fenomeno es el experimento
de Sherif (1935), sobre los efectos de los juicios de un grupo
sobre los juicios y las opiniones de cada individuo. Este expe-
rimento fue disefiado para medir hasta qué punto un partici-
pante, cuando se le pide que resuelva la ubicacion de un punto
luminoso en un espacio, encontrara una respuesta personal que
mantendra en el tiempo. En el experimento, los sujetos fueron
colocados en una habitacion oscura y se les pidio que miraran
un punto de luz a unos cinco metros de distancia. El punto
estaba inmovil; sin embargo, se les preguntéd cuanto se movia.
Y es que, debido al llamado efecto autocinético, el punto parece
moverse. El movimiento varia de persona a persona, pero gene-
ralmente es constante a lo largo del tiempo para cada individuo.
Unos dias mas tarde, cada sujeto se emparejo6 con otros dos su-
jetos y se les pidio que dijeran cuanto se movia la luz. A pesar
de que los sujetos habian dado previamente diferentes medi-
das, los grupos llegaban a una medida comun. Para descartar
la posibilidad de que los sujetos estuvieran simplemente dando
Tespuestas grupales para evitar parecer tontos mientras crefan
que su calculo original era correcto, Sherif hizo que los sujetos
juzgaran el «<movimiento» de la luz nuevamente de manera in-
dividual. En tal oportunidad, los sujetos mantuvieron el juicio
del grupo. Debido a que el movimiento de la luz es ambiguo,
los participantes confiaban en el otro para definir la realidad.

El experimento muestra no solo que los individuos estan
mas dispuestos a modificar sus percepciones bajo la influencia
de un grupo, sino también que mantendran la diferencia entre
su percepcion individual inicial y la grupal. Sin embargo, la que
internalizaran con mas fuerza sera la percepcion grupal, atin se-
parados de la influencia del grupo. El comportamiento en ma-
nada ocurre con frecuencia en las decisiones diarias sustentadas
en el aprendizaje de la informacién que suministran otros. Un
ejemplo es el de una pareja que decide en cual de dos restauran-
tes cenar. Ambos parecen atractivos, pero estan vacios porque
todavia es temprano; asi que, al azar, la pareja elige el restauran-
te «A». Al rato, otra pareja camina por la misma calle en busca
de un lugar para cenar. Ven que el restaurante «A» tiene clientes
mientras que «B» esta vacio, y eligen «A» basados en el supues-
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to de que tener clientes lo convierte en la mejor opcion. Debido
a que otros transetntes hacen lo mismo, el restaurante «A» hace
mas dinero esa noche que «B». La investigacion en el area de
finanzas conductuales ha documentado una variedad de «ses-
gos», relacionados con las preferencias y las formas como las
personas procesan la informacion para decidir (Shefrin, 2000).

Volatiles y sin valor

Las criptomonedas son extremadamente volatiles y no tienen
valor intrinseco, en sentido axioldgico ni financiero. Sin em-
bargo, tienen valor instrumental, y las decisiones asociadas con
la asignacion de ese valor instrumental estan afectadas por los
sesgos de los inversionistas.

En los dos extremos del movimiento del mercado, el pani-
co (la venta) y la codicia (Ia compra), el analisis pierde perspec-
tiva y quienes compran o venden siguen un comportamiento
en manada. Para que una red de usuarios de criptomonedas
comience a crecer, necesita llegar a su «masa critica»: por de-
bajo de la masa critica, la red de usuarios permanece estancada.
Pareciera entonces que el valor instrumental de una criptomo-
neda es consecuencia de su aceptacion, y viene atado a su masa
critica. Quiza el modelo de juicio (Knutson, Liu y Schlenker,
2016) sea el que mas se acerca a los motores de valor que influ-
yen en el crecimiento de la red de usuarios y, en consecuencia,
en el valor de uso de una criptomoneda. Hasta el momento,
no se han publicado otros trabajos que definan las variables o
motores de valor que causan la masa critica. Bl
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