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Resumen

En el presente trabajo se analizan las diferencias existentes entre el patron oro y las
monedas fiduciarias, para luego realizar la misma comparacion entre las monedas
fiduciarias y las criptomonedas, concluyendo que adn no es posible denominar mo-
neda a las criptomonedas (para este trabajo en particular, el bitcoin), ya que —al
menos aun— no cumple con las funciones basicas definidas para el dinero. Luego se
contrastan las opiniones de varios economistas sobre el uso del bitcoin en particular
para, finalmente, demostrar que su principal uso actual estd en el hold (mantener
como reserva de valor, esperando su precio se incremente en el futuro). Finalmen-
te, se estudian modelos de valoracién de criptoactivos.

1. Introduccién

Las criptomonedas (bitcoin, ethereum, entre muchas mas) aparecen en una época en que
se desarrollan los instrumentos virtuales y tienen algunas caracteristicas, tales como:
e No poder superar, en un futuro, un determinado ndmero de unidades. Los bitcoines
(BTC), 21 millones de unidades.
e Tienen fuertes variaciones en sus cotizaciones, lo cual ha incentivado a repetidos arbi-
trajes.

Para ser consideradas dinero, las criptomonedas, deben reunir cuatro funciones bésicas:
1. Unidad de cuenta

2. Medio de intercambio

3. Reserva de valor

4. Poder cancelatorio de deudas

El tema es de interés por el hartazgo de la manipulacién de los gobiernos del dinero y el
empobrecimiento de la gente que ve succionado una y otra vez el fruto de su trabajo.’

La pregunta es: ¢ Cumplen las criptomonedas las funciones basicas para ser consideradas
dinero?

Un problema es que no parece cumplir con el teorema de la regresion monetaria.

El teorema de regresion del dinero de Von Mises y las criptomonedas. Ludwig von Mises,
representante de la escuela austriaca de economia, consideraba que el dinero nace como parte
de un proceso evolutivo paulatino sobre la base de infinidad de elecciones y de acciones hu-
manas, en un largo proceso de prueba y error.2

! Benegas Lynch (h) (2014).
2 Castro Prieto, C., en sitio web Oroyfinanzas.com, 16 mayo 2015.
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Este proceso es de carécter voluntario, no forzado. Se piensa que conservara su valor y el
poder adquisitivo en el tiempo.

Inicialmente un bien se valora por su utilidad no monetaria, por ejemplo, el mercado valo-
ra al oro y la plata, por sus usos ornamentales o industriales, y posteriormente la sociedad
considera que el mencionado bien tiene cualidades suficientes para considerarlo como mone-
da, por ser:

e divisible,

e homogéneo,

e fungible,

e transportable,

e escaso, Y

e perdurar en el tiempo

El valor de la moneda surge asi, de abajo hacia arriba. Del mismo modo, que el oro y la
plata, se han utilizado la sal, el ganado, las sedas y el tabaco.

La teoria estatal o chartalista, en cambio, entiende que el dinero se determina por ley y se
impone de arriba hacia abajo. De esta manera, no surge espontaneamente en el mercado ni
requiere valor previo.

2. Evolucion del uso del dinero

Para comprender mejor los distintos usos del dinero, veamos un breve resumen de su evo-
lucion econdmica.

Los bancos (originalmente denominados casas de depdsito) entregaban recibos por la mer-
cancia depositada en el contexto de reserva total o el free banking, como una genuina conver-
tibilidad, a diferencia del canje entre papeles moneda inconvertibles.

Luego con el advenimiento de los bancos centrales, y el consecuente curso forzoso irrum-
pi6 el billete, con un patron en la préctica virtual y el sistema bancario de reserva fraccional
junto al consiguiente efecto multiplicador en la creacion de dinero secundario. Esta moneda
fiat 3 se acepta porque deriva de lo anterior, la cual desapareceria ni bien se abrogue el curso
legal y la gente pueda elegir los activos monetarios de su agrado (hoy eso sucede, pero princi-
palmente entre dineros fiat).

La moneda fiduciaria (fiat) es una moneda de curso legal que obtiene su valor del go-
bierno que la emite, en lugar de un bien fisico o una mercancia. La fuerza del gobierno que
establece el valor de la moneda fiduciaria es clave en este tipo de dinero. La mayoria de los
paises del mundo utilizan el sistema de moneda fiduciaria para adquirir bienes y servicios,
invertir y ahorrar. La moneda fiat sustituy6 al patron oro y a otros sistemas basados en pro-
ductos basicos para establecer el valor de la moneda de curso legal.

Su origen se remonta al siglo XI en China, en la provincia de Szechuan se comenzo a emi-
tir papel moneda. Al principio, se podia cambiar por seda, oro o plata. Pero finalmente, Ku-
blai Khan lleg6 al poder y establecio un sistema de moneda fiduciaria durante el siglo XIII.

% ;Qué es la moneda fiduciaria? Obtenido de: https://simplecryptoguide.com/es/que-es-una-divisa/
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Los historiadores afirman que este dinero fue decisivo en la caida del imperio mongol, ya que
el gasto excesivo y la hiperinflacion fueron la causa de su declive.

Luego se utiliz6 en Europa durante el siglo XVII, siendo adoptado por Espafia, Suecia y
los Paises Bajos. El sistema fue un fracaso en Suecia y el gobierno acabé abandonandolo por
el patron plata. Durante los dos siglos siguientes, la Nueva Francia en Canadd, las colonias
americanas Yy, posteriormente, el gobierno federal de Estados Unidos también experimentaron
resultados dispares con el dinero fiduciario.

En el siglo XX, Estados Unidos volvi6 a utilizar la moneda sobre la base de productos bé-
sicos de forma algo limitada. En 1933, el gobierno puso fin a la practica de cambiar papel
moneda por oro. En 1972, bajo la presidencia de Nixon, Estados Unidos abandoné por com-
pleto el patrén oro, finalizando su desaparicidn a escala internacional, pasando al sistema de
moneda fiduciaria. Esto condujo al uso de la moneda fiduciaria en todo el mundo.

3. Patron oro, monedas fiat y criptomonedas
Analisis comparativo

a) Patrén oro vs. Monedas fiat

Patrén oro Moneda fiat

Dinero no es convertible, ni depende de re-
servas fisicas que requieran almacenamien-
to, proteccién o vigilancia.

Convertibilidad de billetes en oro

Influencia en el valor de la moneda por con-
diciones econdmicas

Bancos introducen nueva moneda con reser-
vas en oro equivalentes

Uso de herramientas por gobiernos y Bancos
Centrales, para control del sistema moneta-
rio. Reserva fraccionaria y flexibilizacion
cuantitativa.

Limites a crear dinero por los gobiernos

Aumento de valor de la moneda solo en fac- | El gobierno tiene mayor flexibilidad ante una

tores econémicos

emergencia econémica.

Mayor estabilidad por estar respaldado en
algo fisico y valioso

No se ve afectado por escasez de mercancia
fisica (oro u otro)

Los precios del oro no han sido estables.

Costo de dinero mas asequible de producir.

b) Moneda fiat vs. Criptomonedas

Ninguna de las dos esta respaldada por un producto fisico.

Moneda Fiat

Criptomonedas

Esta controlado por los gobiernos y bancos
centrales

Descentralizadas por libro de contabilidad
digital distribuido (blockchain)

Bancos pueden crear dinero fiduciario

Generacién controlada y limitada
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Moneda Fiat

Criptomonedas

Puede haber restricciones para transaccio-
nes mundiales.

No hay contrapartida fisica, ni fronteras. Me-
nos restrictivas para transacciones interna-
cionales.

Mas facil efectuar un seguimiento.

Transacciones irreversibles y dificultad de
efectuar un seguimiento.

Vulnerabilidad de esta forma de dinero.

Mercados pequefios, inmaduros y volatiles.
No son universalmente aceptadas. ¢ Bajara
la volatilidad si crece el mercado?

No tiene valor intrinseco, lo que permite
crear dinero de la nada. Generar hiperinfla-
cion y colapso de su sistema econémico

Riesgos de colapsos financieros.

¢ Cudl sera el futuro de estas formas de moneda? No hay unanimidad de criterios entre eco-

nomistas y expertos financieros en su reconocimiento a la moneda fiduciaria.
El futuro de estas dos formas de moneda no es, en absoluto, seguro.

Las criptodivisas todavia tienen un largo camino que recorrer y seguramente se enfrenta-

ran a muchos mas desafios.

4. Opiniones de colegas

Ante mis consultas sobre la opinidn que les merecian las criptomonedas, dejo algunas re-

flexiones de dos prestigiosos colegas.

Jorge César Avila*

El tema es complejo y profundo.

1)  Las criptomonedas van a ganar terreno porque reducen los costos de transaccion,

son convenientes.

2)  Su avance impactara sobre la demanda de dinero adicional (MN) de igual manera

que el avance de la dolarizacion de facto. Disminuira la cantidad demandada de MN, eva-
luada a una misma tasa de interés. Aumentara la velocidad de circulacion de la MN.
3) Elavance de las criptomonedas se acelerara cuando su poder de compra sea estable

en término de la canasta de bienes. Esto debiera ocurrir cuando un gobierno importante

empiece a emplearlas como medio de cambio en sus pagos y cobranzas. Me refiero al pa-
go de sueldos, subsidios y proveedores y al cobro de impuestos y tarifas.

# Jorge César Avila. Ph.D. in Economics, University of Chicago. Profesor de Economia Monetaria y

Director del Centro de Economia Aplicada (UCEMA).
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Alberto Benegas Lynch (h)® Su opiniéon esta reflejada en un escrito suyo de marzo de 2014.
Se toma la parte que interesa para el presente trabajo.®

Observo que los colegas mas destacados en materia monetaria del momento que he
consultado (sobre todo franceses y estadounidenses) son mas bien escépticos con el bit-
coin, especialmente en conexion al antedicho teorema de la regresion monetaria y, por
consiguiente, escépticos con la posibilidad que pueda cumplir con las referidas cuatro
funciones del dinero. Ademas, el hecho de que no pueda aumentarse el stock de bitcoin
quita la posibilidad por parte de los usuarios de que se incremente el dinero debido a fe-
némenos enddgenos al mercado como consecuencia de la respectiva apreciacion en su
poder adquisitivo, lo cual eventualmente indicaria que debe producirse méas de la divisa
en cuestion.

Por otro lado, conjeturo que nadie arreglara un televisor si se anticipa que se le pagara
con bitcoines.” Por mi parte, yo no trabajaria una jornada para recibir dinero virtual y
tampoco venderia mi casa si como contrapartida me entregaran anotaciones digitales. En
fin, mis preferencias no necesariamente son compartidas por otros: no me gustaba para
nada el canto, la musica y el baile de Michael Jackson pero a muchisima gente les delei-
taba.

Estas elucubraciones en modo alguno significan descartar la posibilidad de que en el
futuro cambie lo insinuado en estas lineas respecto al bitcoin (que por ahora es de caracter
especulativo en el sentido mas extendido de la expresién debido a la fluctuacién en la co-
tizacién y solo muy marginalmente para transacciones). Tengamos presente que el cono-
cimiento es siempre de caracter provisorio sujeto a refutacién. Al finy al cabo, el dinero
es lo que la gente estima es dinero, aunque no parece viable el patron aire, es decir, en es-
te contexto, la eleccion de algo sin valor previo.

En todo caso, esta nota sobre el bitcoin constituye un buen pretexto para pensar en
voz alta y preguntar a los lectores mas que concluir sobre su futuro, sobre todo si es pac-
tado libre y voluntariamente. Hay que seguir meditando sobre la manera de liberarse de
las garras de los aparatos estatales que sistematicamente y en todos lados han arrasado
con el poder adquisitivo del dinero desde que se arrogaron el monopolio de la acufiacion,
momento en el que limaban las monedas y decretaban el curso forzoso indefectiblemente
devaluando la unidad monetaria

La causa de los problemas monetarios radica en la obsesion por mantener atada la
moneda al monopolio de la fuerza, tal como lo pone de manifiesto la nutrida bibliografia
gue apunta en esa direccion. Como se ha consignado, el eje central consiste no solo en
abrogar el curso forzoso sino en liquidar la banca central como responsable de dafar se-
veramente los patrimonios de la gente y, consecuentemente, toda la coordinacion social.

Tengamos en cuenta que no es serio proponer que el dinero gubernamental “compita”
con el sector de la banca privada puesto que los privilegios oficiales inexorablemente
anulan la competencia (y si no hay privilegios no tiene sentido mantener el sistema) ni

> Alberto Benegas Lynch (h). Presidente del Consejo Académico en Libertad y Progreso. Doctor en
Economia y Doctor en Ciencias de Direccion, miembro de las Academias Nacionales de Ciencias
Econdmicas y de Ciencias.

® Alberto Benegas Lynch (h). Bitcoin y las monedas alternativas, de la Foundation of Economic Edu-
cation.

” Actualmente, sin embargo, hay gomerias que publicitan aceptar bitcoines para la compra de neuméti-
COs.
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tampoco aplicar la nocién de soberania a la moneda, lo cual es tan insensato como apli-
carla a las manzanas. En ese nuevo contexto, cuales han de ser los activos monetarios de
mayor aceptacién dependera de las caracteristicas de la demanda de dinero, lo cual even-
tualmente puede incluir al bitcoin (a pesar de mis reparos y dudas). En un sistema libre,
las auditorias privadas en competencia se ocuparan del resto, de la misma manera que lo
hacian en el antes aludido free-banking donde, ademas, las compafiias de seguros asegu-
raban los depositos al efecto que los clientes se anoticien que cuando las primas subian
mostraban riesgo en el banco en cuestion respecto a la ratio depdsitos-reservas.

Motivos para adoptar una moneda

Una de las ideas principales de la creacidn de bitcoin y las criptomonedas es explorar una
nueva forma de dinero que se basa en una red distribuida entre iguales. Los bitcoines no se
crearon para sustituir todo el sistema de moneda fiduciaria, sino para ofrecer una red econo-
mica alternativa. Aun asi, no cabe duda de que tiene el potencial de crear un sistema financie-
ro mejor para una sociedad mejor.

Segun algunos autores 8 se puede optar por usar voluntariamente una moneda por motivos
ideoldgicos, tecnoldgicos, sentimentales, sociologicos, etc. El valor puede estar influenciado
por la confianza que despierta quien lo emite por la garantia que aporta y su legitimidad social
y legal.

Las autoridades para respaldar el valor de una moneda oficial suelen establecer restriccio-
nes legales al resto de las monedas, prohibiendo el libre intercambio, la posesién o exporta-
cion de oro y divisas, o aplicar controles de capitales, imponiendo el curso legal o forzoso de
la moneda que se emite, por ejemplo, exigiendo su uso para el cumplimiento de obligaciones
tributarias.

Actualmente, coexisten variadas formas de dinero, como Ticket Canasta, monedas digita-
les, pero no compiten en igualdad de condiciones con la moneda oficial (y privilegiada) de un
pais.

Otros autores ° interpretan que la calidad de dinero se va adquiriendo de forma gradual y
que no hay una linea que defina con precision cuando a un bien se le puede llamar dinero o
no.

Incluyendo en este concepto el grado de liquidez de una moneda, sus cualidades moneta-
rias, el nimero de transacciones en esa moneda para que sea adoptada como tal.

Hay un debate académico, en torno a lo aqui explicado, en particular cuando hablamos de
criptomonedas, su aceptacion social y la necesidad de generar una legislacion que las admita
0 Nno.

8 Konrad S. Graf, mencionado por Castro Prieto (2015a).
® J.P. Konning, citado por Castro Prieto (2015a).
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6. Valoracioén de criptoactivos

Lo primero que hay que tener en cuenta con las valoraciones de las criptomonedas es que
estas no son empresas; no tienen flujos de efectivo. Por lo tanto, no es adecuado aplicar un
analisis de flujo de fondos descontado (DCF).

En cambio, la valoracion de los criptoactivos requiere la configuracién de modelos estruc-
turalmente similares a cémo se veria un flujo de fondos descontado (DCF), con una proyec-
cion para cada afio, pero en lugar de ingresos, margenes y ganancias, la ecuacion de intercam-
bio se usa para derivar el valor de utilidad actual (currency utility value - CUV) de cada afio.
Entonces, dado que los mercados valorizan los activos en funcion de las expectativas, se debe
descontar a valor presente un valor de utilidad futuro de manera de obtener un precio de mer-
cado racional para un afio determinado.

Si aceptamos que un criptoactivo sirve como medio de intercambio, deposito de valor y
unidad de cuenta. Entonces, por definicién, cada criptoactivo sirve como moneda en la eco-
nomia de protocolo que soporta.

Se han desarrollado muchas variantes de criptomonedas, manteniendo ciertos principios
comunes:?

a) Redes descentralizadas. No estan controladas por ninguna autoridad central.
b) Transacciones totalmente an6nimas y realizadas en cualquier dia y a cualquier hora.

c) Transparencia, mediante la tecnologia blockchain, deja registrada y abierta, a todos, la
historia de las transacciones.

d) Costos de transaccion reducidos. No hay intermediarios y se hacen persona a persona,
son casi instantaneas y costos de proceso muy bajos.

e) Transacciones rapidas e irreversibles.

Enfoques de valoracién de criptomonedas
El tema ha tenido un interés creciente en los Gltimos afios, por varias razones:
1) Han existido fraudes frecuentes en los ICOs (Ofertas iniciales de monedas), mediante
la emision de utility tokens.*

2) Muchos analistas y académicos piensan que la mayoria de los criptoactivos son ver-
siones virtuales de los histéricos bulbos de tulipan que provocaron las primeras burbu-
jas de activos de la historia.'?

3) Se estima que estas operaciones se van a incrementar de forma notable en los préxi-
mos anos.

19 prosper Lamothe Fernandez y Prosper Lamothe Lopez (2020).

1 Los utility tokens son instrumentos interesantes para obtener financiacion de proyectos empresaria-
les innovadores con acceso a ahorristas.

12 Apoyaba estas teorias el desplome vertiginoso del BTC en 2018 y, también, el beneficio promedio
82% de 1COs de 2013 a 2018, que son insostenibles en el tiempo.
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4) Los que creen que las criptomonedas van a constituirse en el patron monetario en un
futuro préximo. Manteniéndolo a largo plazo en sus carteras (holders) y que al no
venderlos contribuyen a estabilizar su precio.

I) Mediante los postulados de la teoria cuantitativa del dinero

La clésica teoria cuantitativa del dinero intenta explicar la relacion existente entre la oferta
monetaria, el nivel de precios y la actividad productiva. Esta teoria parte de una identidad, la
ecuacion de cambio, segun la cual el valor de las transacciones que se realizan en una econo-
mia ha de ser igual a la cantidad de dinero existente por el nimero de veces que el dinero
cambia de manos, variable que se denomina velocidad de circulacion del dinero.*®

Si se aplica la mencionada teoria, las variables criticas del precio del bitcoin serian el vo-
lumen de pagos que se va a realizar en esa criptomoneda y la propensién de los agentes a
acumular bitcoines como depd6sito de valor. Dependiendo que como se perciba el bitcoin co-
mo medio de cambio y depdsito de valor.

La ecuacion de intercambio es:

MV=PQ

Y, cuando se aplica a la criptografia, la interpretacion es:'4
e M =tamafio de la base de activos
e 'V =velocidad de circulacion del activo
e P =precio del recurso digital que se aprovisiona
e Q =cantidad de recurso digital que se esta aprovisionando (igual periodo que para V).

La valoracién de un criptoactivo se compone en gran medida de la resolucion de M, donde
M=PQ +V.

Si sustituimos P Q por el volumen de transacciones en el periodo T por lo que la ecuacion
anterior se cambiaaMV =T.

A suvez M debe ser M = N Pc.
Siendo:

¢ N =n0mero de criptomonedas o criptoactivos emitidos, y

e Pces su precio unitario.

Evidentemente, el interés esta en averiguar cual debe ser el precio correcto del criptoacti-
VO, es decir la incognita en el analisis es Pc.

Aplicaremos este analisis con un ejemplo que proponen Prosper Lamothe Fernandez y
Prosper Lamothe L6pez.

Fecha: 15/04/2020

N° de BTCs emitidos = 18.328.6379

Cotizaban 1 BTC = US$ 6.739,33

M =18.328.637 x US$ 6.739,33 = US$ 123.522.733.193 (aprox US$ 123.523 millones)

13 Ackley, G. (1970). Teoria macroeconémica. UTEHA, pag. 127.
14 Burniske, C. (2017). Cryptoasset valuations.
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Si disponemos del promedio del volumen diario de transacciones de BTC de los ultimos
meses (de Blockchain.com) de US$ 170 millones, esto implica que V estimada es
V=T +M= 170/123.523 = 0.00137626
(V estimado por mercado) y considerando 252 dias de mercado al afio, sera V= 0.00137626 x
252 = 0.3468276 veces

Si el volumen medio de transacciones se mantiene en valores similares, es que un BTC
cambie de manos una vez cada 3 afios (2,88 afios).

Esta baja velocidad de circulacion de BTC nos da indicios de que muchos poseedores de
bitcoines lo utilizan como inversion y deposito de valor, por razones de opacidad fiscal, ano-
nimato, etc., lo que contribuye a incrementar su valor a través de la reduccion de su velocidad
de circulacion.

¢Cudles son los factores claves para determinar su valor de mercado?

1°) Su aceptacion como medio de pago. A mayor uso para diferentes transacciones, mas
valdra.

2°) Cuanto menor sea la velocidad de circulacion de la criptomoneda, mas valor tendra.
3°) Al estar limitado su numero a 21 millones, el valor unitario no puede ser depreciado.

En sintesis, las variables més criticas de su precio son:
e EIl volumen de pagos (medio de intercambio)
e Lapropension a acumular bitcoines (reserva de valor)

La tercera funcion (unidad de cuenta), no esta verificada aun atento a la alta volatilidad de
su cotizacion frente a monedas convencionales.

Al comparar la velocidad de circulacién, del BTC con monedas convencionales (US$, por
ejemplo) esta variable es muy inferior en el caso de las criptomonedas (2,2 en 1977 y en los
ultimos afos 1,42).

Puede que con motivo del Covid-19, se haya reducido la velocidad de circulacion del di-
nero de esta criptomoneda que, manteniendo los demas factores constantes, puede haber con-
tribuido a incrementar la cotizacion del bitcoin® .

I1) Valoracion sobre la base de los modelos de red

Sobre la base de economia de redes. En el contexto de las transacciones financieras, las
redes mas grandes tienen mas valor que las pequefias. De cualquier manera, el valor de una
red no puede crecer de forma continua y sin limite.

Este método propone aplicar la ley de Metcalfe,'® que considera que el valor de una red es
proporcional al cuadrado del numero de usuarios. Se asume la igualdad entre las conexiones
de los diferentes miembros. Recomendamos al lector interesado en este tipo de valoraciones,
la lectura de Timothy F. Peterson, quien demuestra que el precio a largo plazo sigue la ley de
Metcalfe como una moneda token digital, un medio de cambio sin valor intrinseco que es

15 Sobre este tema pueden realizarse futuros trabajos de investigacion.

16 peterson, T. E. (2018). Metcalfe’s law as a model for bitcoin’s value. Alternative investment
Analyst Review, 7 (2): 9-18.
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transado con una red electrénica definida. El valor de una red es una funcion del namero de
posibles pares de transacciones y es proporcional a n?. El resultado es un modelo de oferta
(nimero de bitcoines) y demanda (ndmero de billeteras), concluyendo que es adecuada la ley
de Metcalfe para establecer el precio del bitcoin de mediano a largo plazo.

I11) Valoracion segun el modelo de Chun Wei & Yiu '

Desarrollan un modelo especifico de valoracion de cripto tokens. 18

Con los resultados del modelo de Chun Wei & Yiu vuelve a surgir la importancia de la ve-
locidad de circulacion como factor explicativo del precio de los criptoactivos y, por supuesto,
un factor obvio en el caso de los cripto tokens: las expectativas de los agentes econdémicos
sobre el éxito de la plataforma de servicios y/o productos que emite estos activos.

Habiéndose analizado los resultados del modelo a través de procesos de simulaciones de
Montecarlo, para determinar las interacciones entre variables, vuelve a surgir la importancia
de la velocidad de circulacion como factor explicativo del precio de los cripto activos y, por
supuesto, un factor obvio en el caso de los cripto tokens (expectativas de los agentes econo-
micos sobre el éxito de la plataforma de servicios y/o productos que emite esos activos.

7. Conclusiones

Es opinidn de los autores que mientras que quienes realizan trabajos domésticos (carpinte-
ro, cerrajero, pintor, domestica) o los proveedores habituales de bienes y servicios (supermer-
cados, automotores, electrodomésticos, servicios profesionales) no permitan abonar con crip-
tomonedas o cancelar deudas (impuestos, tarjeta de crédito, préstamos bancarios o comercia-
les), dificilmente una persona esté interesada en recibir los ingresos y utilizar los bitcoines
como medio de pago.

Pero es cierto que el mundo evoluciona y afios atras no se aceptaba pago con tarjeta de
crédito y hoy si. En ese sentido, debemos evolucionar y el mundo magico de internet va en
ese sentido.

Algunos reconocidos economistas argentinos, como Roberto Cachanosky y Juan Carlos
De Pablo, consideran que los bitcoines no son moneda. En el caso de Cachanosky, las cripto-
monedas son activos financieros de altisima volatilidad de precio por bruscos cambios en la
demanda.

Alberto Benegas Lynch (h) no quiere ser tajante, ya que “el conocimiento es siempre de
caracter provisorio sujeto a refutacion™, por lo cual deja la puerta abierta de modificar su
opinion.

17 para mayores detalles, recomendamos la lectura de Prosper Lamothe Fernandez y Prosper Lamothe
Lopez (2020).

18 Chun Wei & Yiu (2018). An equilibrium crypto token valuation model. Consulere.io. Research note.
https://consjulere.io/wp-content/uploads/2018/10/valujation-2.pdf
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No obstante, los autores que se citan en este trabajo intentan desterrar la idea de que son
una versién moderna de los bulbos de tulipan, que provocaron la burbuja financiera de Holan-
da del siglo XVII.

Asimismo, autores como Prosper Lamothe Fernandez y Prosper Lamothe L6pez conside-
ran que, a pesar de estar en fase de cambios en la economia real y los mercados financieros,
los activos relacionados con la tecnologia blockchain, han venido para quedarse.

De cualquier manera, se necesita mucha investigacion sobre estos modelos para dar con-
clusiones definitivas sobre los factores relevantes en el precio de las criptomonedas y los crip-
toactivos.

En la misma linea, hemos analizado trabajos de valoracion como el de Chris Burniske,
Timothy F. Peterson, Chun Wi y Yiu, que claramente ven el presente del uso de dinero digi-
tal.

Incluso hay muchos que consideran que el bitcoin y otras criptomonedas, van a constituir
el préximo patron monetario.

Creo que los jovenes colegas docentes tienen mucho para seguir investigando sobre el pre-
sente tema.
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