Activos digitales y estabilidad

financiera

Riesgos de un incremento en la demanda de bitcoin sobre la

volatilidad del tipo de cambio en Argentina.

Emiliano Giupponi

Tesis de doctorado

Departamento de Economia
UCEMA
Buenos Aires, Argentina

Marzo 2022



IT



Director

Ricardo F. Crespo

Miembros del Comité

Horacio A. Aguirre

George T. McCandless

Jorge M. Streb

III



IV



Agradecimientos

Agradezco a Ricardo Crespo por la direccién y el acompanamiento. A mis com-
panieros del Banco Central, por sus sugerencias y comentarios. A los profesores de
UCEMA, por la oportunidad de investigar los activos digitales. A los alumnos de la
UNTDF y UNL, por las discusiones sobre la naturaleza del dinero. A Maria, por su

compania.



VI



Indice general

1. Introduccién il
1.1. Relevancia . . . . . . . . ... il
1.2. Naturaleza monetaria de bitcoin . . . . . . . ... .. ... ... ...
1.3. Literatura existente . . . . . . . . .. .. oL [7]
1.4. Objetivos . . . . . . . [l
1.5. Metodologia . . . . . . . ... 12]
1.6. Organizacién . . . . . . . . . .. 12]

2. Caracteristicas de oferta de activos digitales 13
2.1. Introduccién . . . . . . . .. 13
2.2. Literatura existente . . . . . . . .. .. .. 14
2.3. Caracteristicas monetarias de bitcoin . . . . . . . . ... ... ... 16l

2.3.1. |Distributed Ledger Technology| (DLT|) como memoria social . [I7]

2.3.2. [DIT] como sistema confiable . . . . . . .. ... ... ... .. 17
2.3.3. Oferta inelastica de bitcoin . . . . . . . .. ... .. ... ... 19
2.3.4. Costos de produccién crecientes . . . . . . . .. ... 211
2.4. Modelo de redes distribuidas como tecnologia equivalente al dinero . . [22
24.1. Entorno. . . . ..o 22]
2.4.2. Mercado de registros . . . . . .. ... ... 241
2.5. La génesis del sistema de registro distribuido . . . . . . .. .. .. ..

VII



2.5.1. Metodologia . . . . . . ... 28]

25.2. Resultados . . . . . . . ... ... BT

2.6. Conclusiones del capitulo . . . . . . .. .. ... oo 391
. Demanda de activos digitales 43l
3.1. Introduccion . . . . . . . L 43
3.2. Literatura existente . . . . . . . .. ..o 44
3.2.1. Literatura tedrica . . . . . . . .. ... 44
3.2.2. Literatura empirica . . . . . . .. ..o 45]

3.3. Motivos de demanda de bitcoin . . . . . . ... ..o 47
3.3.1. Creencias . . . . . . . ... 47
3.3.2. Actores influyentes y seguidores . . . . . ... ... ... 48]

3.4. Modelo de demanda con la introduccién de actores influyentes . . . . [B0
3.4.1. Introduccién de actores influyentes y seguidores . . . . . . ..

3.5. Medicion de las opiniones de un grupo de actores influyentes y de un

grupo de seguidores y su asociacion con el valor de bitcoin . . . . . . 641

3.5.1. Metodologfa . . . . . . . ... ... ...

3.5.2. Resultados . . . . . . . ... . B0l

3.6. Conclusiones del capitulo . . . . . . ... ... ... . ... ...... 641

. Implicancias de los activos digitales en la estabilidad financiera 67
4.1. Introduccién . . . . . . . ..o 67}
4.2. Literatura existente . . . . . . . ..o Lo Lo 68}

4.3. Implicancias para la estabilidad financiera de la introduccién de acti-

vos digitales . . . . . ... (70l
4.3.1. Canales de trasmision de riesgos . . . . . . . . .. .. .. ... (70l
4.3.2. Sustitucién monetaria . . . . . ... [72]



4.4. Modelo introduciendo a bitcoin en una economia emergente con con-

troles a la tenencia de activos . . . . . . ... ... ... L. [72]
4.4.1. Entorno . . . . . . ... [72]
4.4.2. Mercado monetario. Determinacién del valor de cada activo . [3
4.4.3. Tasas de rendimiento y dindmica del tipo de cambio . . . . . . 76l
4.4.4. Simulacion numérica . . . . .. ... [78

4.5. Estimacion de la asociacién entre el nivel de adopcién de bitcoin y el

tipo de cambio ARS/USD . . . ... ... . 79

4.5.1. Metodologia . . . . . . ... [70]

4.5.2. Resultados . . . . . . . ... ... 31

4.6. Conclusiones del capitulo . . . . . .. .. ... 0oL 88

5. Conclusiones 91
A. Analisis alternativo a partir de la teoria de juegos 95
A.1. Tecnologia de red distribuida como contrato . . . . .. .. ... ... 951
A.2. Analisis de las estrategias de los actores influyentes . . . . . . . . .. 906!

B. Cédigos (1071l
B.1. Analisis de datos de la cadena de bloques . . . . . . .. .. ... ... o1
B.2. Evaluacién empirica disponible en linea . . . . . . . .. .. ... ... 103
B.3. Evaluacién conceptual disponible en linea . . . . . . . ... ... ... 104

C. Estimacion alternativa de demanda de bitcoin en Argentina 105!

IX






Indice de figuras

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

2.7.

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

Trilema de escalabilidad . . . . . . . . . . .. ...

Visualizaciéon de la transaccién inicial y asociadas en la cadena de

bloques de Bitcoin . . . . . ... .. oL

Asociacion entre el modelo de generaciones superpuestas y direcciones

de la cadena de bloques. . . . . . .. ... ... L.
Red de transacciones de la cadena de bloques de bitcoin, ene-09.

Red de transacciones acumuladas de la cadena de bloques de bitcoin,

entre ene-09 y feb-09 . . . . .. ..o

Variacion mensual de la cantidad de jovenes segtun la especificacién

de lared adoptada . . . . . ... ...

Correlacién entre la variaciéon mensual del precio de la red en términos

119

52

de ddlares y la variaciéon mensual de cada una de las redes especificadas

Actores influyentes durante el 2012. . . . . . . .. ... ... ... ..

Tweets totales, totales positivos, de actores influyentes y de actores

influyentes positivos. . . . . . ...
Analisis de componentes principales de las métricas de red. . . . . . .

Factores que explican la varianza en del precio de bitcoin. Descom-

posicion de varianza. . . . . . .. ...

Evolucién de las series de Tweets totales, actores influyentes y nodos

delared. . . . .

03]

60)



3.6.

4.1.

4.2.

4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

Analisis de correlacion entre el precio de bitcoin y el total de tweets

y los tweets de actores influyentes . . . . . . .. ... ...

Interés comparado por bitcoin por paises seleccionados . . . . . . ..
Interés relativo entre bitcoin, délar y pesos en Argentina . . . . . . .

Factores que explican la varianza en el tipo de cambio informal AR-

S/USD. Descomposicién de varianza . . . . . . . . .. .. ... ...

Asociacion entre la variable para estimar demanda de bitcoin por

dolares en Argentina y el tipo de cambio. . . . . . . .. ... ... L.

Analisis de correlacién entre las variables estimadas de demanda y el

tipode cambio . . . . ... Lo oL

Modelo de regresion . . . . . . . ...

30

33|

A.1. Juego entre influenciadores de mercado y reguladores. Forma extrensiva

C.1. Cantidad de bitcoin intercambiados por pesos . . . . . . . .. .. ..

XII



Indice de cuadros

4.1.

Al

A2,

Parametros de demanda por saldos monetarios en el pais emergente . [T

Juego entre influenciadores de mercado y reguladores con mismos

pagos. Forma normal . . . . . . . ... ... oL 98]

Juego entre influenciadores de mercado y reguladores con pagos dife-

rentes. Forma normal . . . . . . . . . . . .. Q9]

XIII



XIV



Listings

2.1. Cobdigo en SQL para extraccion de datos de busquedas en Google Cloud
4.1. Cébdigo en R para extraccion de datos de busquedas en Google Trends R0

B.1. Cédigo en R construccion y andlisis de datos de la cadena de bloques

de bitcoin . . . . . ... 10Tl

XV



XVI



Siglas

ACP Analisis de componentes principales.

DLT Distributed Ledger Technology. [VII] [7, [8, [T}, 18| 22} 24
B2H34], 6, BIHAT]

EME Emerging Market Economy. [7]

IMF International Monetary Fund.

OLG Opverlapping Generations Model. [12] B4, 37 39} [40] (48], 4}, [64] [82]
PoW Proof of Work. [4]

SQL Structured Query Language.

VAR Modelos vectoriales autoregresivos.

XVII



XVIII



Glosario

bitcoin en mintscula es el token nativo del sistema Bitcoin. [1]

mineros encargados del proceso de extraccién de bitcoins o minado por analogia

con la mineria del oro. [

PageRank mide la importancia de cada nodo dentro del grafico, basandose en el

nimero de relaciones entrantes y la importancia de los nodos fuente corres-

pondientes.

XIX



XX



Resumen

Objetivos. El objetivo principal es analizar las implicancias de un incremento en
la volatilidad de la demanda de bitcoin sobre el tipo de cambio en Argentina. Para
eso, se estudian las caracteristicas de diseno de oferta de bitcoin y sus motivos de

demanda.

Métodos de evaluacion. Para la evaluacion conceptual, se construye un modelo
de generaciones superpuestas para estudiar las caracteristicas monetarias, motivos
de demanda e implicancias para la estabilidad financiera de bitcoin. Para evaluar
empiricamente cada uno de esos modelos, se analizan datos de la blockchain, men-
sajes de Twitter de usuarios influyentes y busquedas en GoogleTrends del término

bitcoin de residentes argentinos.

Resultados. La conclusiéon de la investigacién es que bitcoin puede funcionar como
dinero y que un incremento en su nivel de adopcién puede generar un aumento en
la volatilidad del tipo de cambio en Argentina.

Palabras Clave. Dinero, bitcoin, tecnologia de red distribuida (DLT), creencias,
influenciadores, estabilidad financiera, sustitucion monetaria, tipo de cambio, Ar-

gentina.

Cédigos JEL. E40, E42, D83, D85, G32, E52.
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Capitulo 1

Introduccion

1.1. Relevancia

Actualmente se observa un proceso de transformacién digital en el sistema econémi-
co, en general, y en el sistema de pago, en particular. Estas transformaciones podrian
modificar el concepto de dinero tal cual se conoce. Este proceso de cambio se refleja,
por ejemplo, en la creciente tenencia y uso de [Bitcoin el principal criptoactivo en
nivel de capitalizacién, como alternativa a los instrumentos financieros tradicionales.
Este fenémeno se observa a nivel global y se ha acelerado con motivo de la pande-
mia. Este proceso tiene una serie de beneficios, pero también implica una serie de
riesgos para la politica monetaria y para la estabilidad financiera, entre otros E| En
este contexto, los organismos de regulaciénﬂ consideran que bitcoin actualmente no
representa un riesgo para la estabilidad financiera debido a que su diseno no seria

compatible con ciertas caracteristicas deseables de oferta de un activo monetario.

Las caracteristicas de diseno de oferta de Bitcoin surgen asociadas a una nueva

tecnologia: la tecnologia de registros distribuidos o |[Distributed Ledger Technology|

(DLT]). Desde el aspecto monetario, esta tecnologia tiene la caracteristica de gene-

'En la discusién asociada a los posibles riesgos vinculados a los criptoactivos, se incluyen as-
pectos relacionados a la proteccion de los consumidores e inversores, integridad de los mercados
financieros (bancario, de pagos, entre otros), recaudacién de impuestos, asi como aspectos relacio-
nados al lavado de dinero y el financiamiento al terrorismo. El presente documento no abordara

estos aspectos. Se concentrara en lo relacionado con una cuestién macroprudencial.

2Ver, por ejemplo, Financial Stability Board, 2022.



rar un registro confiable de transacciones que no depende de la auditoria de una

autoridad central.

Los motivos de demanda de bitcoin se encuentran asociados a sus caracteristicas de
oferta. Bitcoin no tiene valor intrinseco, por lo que, dada su oferta predeterminada,
su valor depende de las opiniones respecto a que pueda funcionar como tecnologia
monetaria. La importancia de las opiniones en la demanda de bitcoin se puede
observar, por un lado, en la suba mayor al quince por ciento luego de que el 28 de
enero de 2021 Elon Musk etiquetara su cuenta con hashtag Bitcoin en su biografia
de Twitter’] Por otro lado, se han observado disminuciones significativas en el valor
de bitcoin como respuesta a las advertencias de los reguladores sobre sus riesgos.
En agosto de 2021, las consideraciones del presidente de la SEC sobre las posibles
regulaciones de criptoactivos generé una caida en el precio proxima al diez por
cientd’] El mismo efecto generé las advertencias del sobre el uso de bitcoin
como moneda nacional (Tobias & Weeks, 2021)E|.

Dentro del contexto de las caracteristicas monetarias de bitcoin y de sus motivos
generales de demanda, su adopcién a nivel pais puede estar asociado a factores
internos y externos. En el caso de paises emergentes, un factor de adopcion interno
podria estar asociado a momentos de tensién financiera asociados a depreciaciones
de la moneda local. De manera alternativa, un factor externo de adopciéon podria
estar asociado a la percepcién (global y local) de que bitcoin puede funcionar como
reserva de valor en un marco de niveles de inflacién historicamente elevados para las

monedas de reserva.

1.2. Naturaleza monetaria de bitcoin

Bitcoin presenta ciertas caracteristicas monetarias compatibles con tecnologias aso-

ciadas al funcionamiento del dinero.

3(“Bitcoin spikes 20 % after Elon Musk adds #bitcoin to his Twitter bio”, is.f.)
4(“Oversight of the U.S. Securities and Exchange Commission: Wall Street’s Cop Is... (Even-

tID=114113) - YouTube”, s.t.).
5Para un analisis detallado de las consecuencias de los anuncios de regulaciones en el precio de

bitcoin ver, por ejemplo, Auer y Claessens, 2018|



[Distributed Ledger Technology| (DLT|) como memoria social

En una economia monetaria se podria sustituir al dinero por un registro piblico
con la totalidad de transacciones. En este sentido, el dinero es un dispositivo de
almacenamiento de informacion que permite a todos los individuos acceder a los
registros de ciertos aspectos del historial comercial (Kocherlakota, 1998; Shin, |2021)).
La [DLT] funciona como un registro de todas las transacciones pasadas. Por lo tanto,
la[DLT] permite el conocimiento por parte de un agente de las historias completas de
todos los agentes con los que ha tenido contacto directo o indirecto en el pasado. En
consecuencia, se puede formular la siguiente definicién. La[DLT]es un registro piblico
equivalente a un proceso de memoria social. El dinero es equivalente a una forma
primitiva de memoria social. Por lo tanto, una DLT seria un proceso tecnolégico

equivalente al dinero

[DLT como sistema confiable

El dinero es una institucion social que se basa en la confianza en la integridad
del sistema. Existen tres formas de generar confianza en el sistema monetario. La
primera alternativa es a través del poder del soberano. El soberano puede mantener
un registro de los libros de débito y de crédito o bien puede emitir tokens (dinero
papel). La segunda alternativa para generar confianza en el sistema monetario es
mediante acuerdos privados. En este caso, las partes privadas mantienen de forma
segura los libros de contabilidad de débito y crédito o, de manera alternativa, las
partes privadas emiten de forma segura tokens. En este ultimo arreglo se podria
incluir a bitcoinﬂ Finalmente, la tercera alternativa para generar confianza, es a
través de monedas de productos bédsicos (por ejemplo: oro y plata). El dinero es
un tipo especial de pagaré en el que todos confian (Mcleay y col., 2014b)). En este
contexto, bitcoin es un sistema que genera confianza por arreglos privados. Estos
arreglos privados se basan en mecanismos de consenso descentralizado a través de
incentivos monetarios. DL T resuelve cémo establecer confianza -la esencia del dinero-

en una red distribuida (Haldane, 2015).

6Esta clasificacién se puede asociar a la discusién clasica en torno al origen del dinero estatal o

espontaneo, asociados a la escuela histérica alemana y a la escuela austriaca, respectivamente.



El mecanismo asociado a bitcoin para generar confianza se denomina |[Proof of Workl|

(PoW)). Este mecanismo de consenso es una tarea que consume tiempo y gasto
de energia eléctrica por parte de los actores involucrados en el sistema, los nodos,
también llamados [Mineros| Las transacciones son agrupadas en bloques correlativos
(la cadena de bloques o blockchain que tienen un determinado espacio. El trabajo de
los nodos garantiza la validez de un bloque de transacciones a partir de la resolucién
de funciones criptograficas (Ali & Barrdear, 2014). El mecanismo de consenso tiene

por objetivo evitar que se incluyan transacciones incorrectas al sistema de registros.

Existen diferentes mecanismos de consenso. Los mecanismos que presentan mayores
niveles de seguridad y, por tanto, confianza, requieren mayor tiempo y esfuerzo.
Por este motivo, pueden existir problemas para la escalabilidad del sistema. Esta
situacion se conoce como el «trilema de la escalabilidad» de los registros distribuidos.
Los activos digitales de primera generacién (ej. bitcoin y ether) tienen seguridad y
descentralizacion, pero no tienen escalabilidad. Las monedas estables privadas y
las monedas digitales de bancos centrales (CBDC, Central Bank Digial Currencies)

pueden ser escalables y seguras, pero no son descentralizadas.

Oferta inelastica de bitcoin

Friedman, [1951|indica que una virtud importante de las monedas de oferta inelastica
es la automaticidad y la inmediatez: no requieren previsiones ni decisiones politicas
administrativas o legislativas. Tienden a funcionar automaticamente de forma an-
ticiclica. La existencia de costes fisicos de produccion establece limites a la cantidad
de moneda, por lo que es imposible que se produzca una inflaciéon desbocada siem-
pre que se respete un estandar de calidad. Los vicios de los estandares estrictos de
mercancias son la otra cara de sus virtudes. Al ser automéaticos, puede que no propor-
cionen la suficiente flexibilidad o adaptabilidad para evitar oscilaciones sustanciales
en los precios o en los ingresos. El coste fisico de produccion de la moneda significa
que las oscilaciones de los precios pueden producirse por cambios tecnologicos en el

coste relativo de produccion de la mercancia monetaria.

En este marco, la emision de bitcoin se encuentra predeterminada en el tiempo

(Nakamoto, 2008). Esta caracteristica implica que el precio del activo digital esté

4



determinado por la demanda de dicho activo (Ali & Barrdear, 2014; European Cen-
tral Bank, 2012, 2015; IMF, 2017). Bitcoin tiene un limite superior de 21 millones.
La recompensa de bitcoin se divide por 2 cada 210.000 bloques, o aproximadamente
cuatro anos. La existencia de la unidad transable mas pequena significa que el sumi-
nistro de bitcoin es discreto y no continuo, por lo que la produccién no continuara
indefinidamente, sino que finalmente debera caer por debajo de los diez nanobitcoins,
y cesara de forma efectiva. Se estima que para 2032 se habrdan minado un 99 por
ciento de los bitcoin, pero como el ritmo de produccién serd més bajo no sera hasta
aproximadamente 2140 cuando se mine el tltimo bitcoin. En este sentido, la oferta
de bitcoin se parece a la de un commodity. La oferta predeterminada de bitcoin se
encuentra asociada a costos de produccion crecientes. Bitcoin es generado a través de
una funcién de produccion estandar. Los costos de produccion dependen del tiempo
de uso de las CPU y de la electricidad utilizada. Adema&s, dependen de costos de

enfriamiento de las CPU y de costos de administraciéon y de mantenimiento.

Valor fiduciario de bitcoin

Bitcoin no tiene valor intrinseco. Por lo tanto, su demanda depende de la creencia
0 percepcion respecto a que bitcoin pueda cumplir con las funciones de medio de
pago y reserva de valor. En ese sentido, bitcoin se asemeja a las formas de dinero
fiduciario actuales. Y, por otro, bitcoin se diferencia de los activos monetarios con

valor intrinseco cuya demanda se encuentra vinculada, ademés, a su utilidad como

bien de usd’l

Actores influyentes

Menger, |1892], en la seccién VI, On the genesis of media of exchange, indica que
«nada puede haber sido tan favorable a la génesis de un medio de cambio como la
aceptacion, por parte de los sujetos economicos mas perspicaces y capaceéﬂ para su

propio beneficio econémico, y durante un periodo de tiempo considerable, de bienes

"Se est4 asociando, de manera simplificada, el motivo especulativo a la funcién de reserva de

valor.

8Las italicas son propias.



eminentemente vendibles con preferencia a todos los demés.» La investigacion reto-
ma estas ideas de Menger y propone que la demanda de bitcoin se encuentra asociada

a la opinion de un grupo de actores influyentes del mercado y de los reguladores.

Para el caso del activo digital, se espera que en una primera etapa sean los actores
influyentes de mercado los que generen mayor repercusion en el sistema. Mientras
que la influencia de los reguladores se espera para una segunda etapa, a medida
que el sistema pueda ir tomando cierto volumen relevante. Estos actores influyentes
determinan las expectativas del resto de los agentes. Por lo tanto, se propone la
siguiente definicién para actores influyentes. Son aquellos agentes que cuentan con
mas informacién y mejor capacidad de andlisis que el resto de los demandantes del

mercado. Son quienes determinan la tendencia de precios en el largo plazo.

Seguidores

Keynes senala al final de la seccién V del capitulo 12 de la Teoria General que «La
sabiduria mundana ensena que es mejor para la reputacion fracasar convencional-
mente que para tener éxito de forma no convencional». Si todos cometen el mismo
error es poco probable recibir algin reproche por ello. Sin embargo, si un individuo
se equivoca tomando una opinién contraria a la de la mayoria, entonces es probable
que reciba la recriminacién del resto. Los seguidores son los actores que imitan el
comportamiento de los actores influyentes. Con su comportamiento pueden amplifi-
car las acciones de los influenciadores pudiendo exacerbar las variaciones de precio.
Sus acciones pueden estar asociadas a comportamiento en manada o de imitacion.
En este marco, se propone la siguiente definicién. Los seguidores son los agentes
que imitan el comportamiento de los actores influyentes. El comportamiento de los
seguidores se encuentra asociados al comportamiento en el precio de corto plazo. En
términos de expectativas e informacion, los seguidores presentan expectativas con

informacion incompleta.

Riesgos para la estabilidad financiera

Las caracteristicas monetarias de oferta de bitcoin y su demanda asociada a las

creencias de un grupo de influenciadores, implican una serie de canales por los cuales

6



un incremento en el nivel de adopcion de bitcoin puede afectar a la estabilidad
financiera. Para el presente documento se analizaran los riesgos asociados al canal

macrofinanciero. En particular, a las posibles implicancias sobre el tipo de cambio.

Estos riesgos pueden surgir especialmente si, con el tiempo, los hogares y las em-

presas de algunas economias, por ejemplo, las [Emerging Market Economy| (EME)),

llegan a mantener una parte relevante de su riqueza en activos digitales en lugar de
las monedas locales. Durante los periodos de tension, los hogares de algunos paises
podrian llegar a considerar los activos digitales como una reserva de valor segura
respecto de las monedas fiduciarias. Esta situacién podria tener un efecto desesta-
bilizador en los tipos de cambio y en la intermediacién de los bancos comerciales
(Financial Stability Board, 2020). En este marco, Bitcoin podria competir con el
dinero local y, en paises emergentes, bitcoin también podria competir con el délar

como reserva de valor.

1.3. Literatura existente

Una parte de la literatura indica que una DLT puede cumplir el rol de registros de
transacciones y que, por lo tanto, podria dar lugar al concepto de dinero como proce-
so de memoria social (Kocherlakota,[1998). En Schnabel y Shin,[2018|1a[DLT]aparece
vinculada a los conceptos de dinero como confianza y conocimiento compartido. Es-
te trabajo muestra una vinculacion directa entre la como memoria social y el
concepto de conocimiento compartido. Para los autores, el conocimiento comparti-
do es necesario para que se genere confianza en el registro propuesto por la [DLT]
La idea de conocimiento compartido se encontraba presente en Kocherlakota, quien
indicaba que la nociéon de dinero como memoria social asumia que los agentes de
la economia tenian conocimiento completo de todas las transacciones que realizaron
los otros agentes de la economia (Kocherlakota, 1998). Los autores evalian empiri-
camente sus proposiciones a través de la discusion sobre la forma del surgimiento
de depdsitos bancarios. La consideracion es que dichos depdésitos dieron lugar a una
transformacién con elementos disruptivos y continuadores sobre lo que las personas
entendian por dinero. A partir de dichos cambios, los autores analizan cémo puede

variar la nocion actual de dinero en la era digital. Al igual que estos documentos, la

7



presente investigacion vincula el concepto de memoria social de Kocherlakota con el
mecanismo de red distribuida ﬂ En esta misma linea, Luther y Olson, 2014
argumentan que bitcoin es una aplicacién practica de lo que se denomina memoria
en la literatura de economia monetaria. Los autores argumentan que, al igual que
la memoria, bitcoin funciona como un dispositivo de registro publico. A diferencia
de estos autores, el presente documento incorpora el argumento en un modelo de
generaciones superpuestas. Y, a diferencia tanto de Luther y Olson, 2014 como de
Schnabel y Shin, 2018, este documento evaliia empiricamente el concepto de dinero

como memoria social a partir del analisis de la cadena de bloques de bitcoin.

Un grupo de documentos introducen activos digitales en un marco de generaciones
superpuestas y asumen que la demanda de dichos activos se encuentra determinada
por las expectativas que dichos activos vayan a tener valor en el futuro. Garratt y
Wallace, 2018 analizan los motivos por los que bitcoin puede tener un valor positivo.
Los autores muestran que dicho valor positivo depende de las expectativas de los
agentes en que bitcoin sea aceptado como medio de pago y reserva de valor. Re-
cientemente, al igual que Garratt y Wallace, Biais y col., [2020| utilizan un modelo
de generaciones superpuestas para evaluar el valor de bitcoin llegando a las mismas
consideraciones. De manera similar a dichos documentos, la presente investigacién
considera que la demanda de los activos digitales se vincula a la expectativa respecto
a su valor futuro. Sin embargo, la investigacion propone que dicha expectativa se
encuentra vinculada a la opinion de un grupo especial de agentes: los actores influ-
yentes. La investigacién propone que este grupo de actores influyentes se divide, a
su vez, en dos grupos. Por un lado, actores de mercado que promocionan los activos
digitales Hy, por otro lado, los reguladores del sistema financiero actual E Ademas,

la presente investigacion sugiere la existencia de otro grupo particular de agentes: los

9En una primera etapa, la evaluacién teérica del capitulo dos del presente documento asume,
al igual que Kocherlakota, que existe conocimiento completo los agentes. En estudios posteriores,
se podria relajar este supuesto para incorporar la idea de consenso de red. El consenso de red es

probablemente la innovacién fundamental del sistema bitcoin.
10Esta propuesta se vincula a las ideas introducidas por Menger quien distingue actores influ-

yentes en el mercado de activos liquidos Menger, [1892] seccién VI.
HDentro de la teoria monetaria cldsica, la idea del regulador como quien determina el valor de

un activo monetario se ve influenciada por las propuestas de los referentes de la escuela historica

alemana Knapp, [1924]



seguidores. Este grupo de agentes tiene la funcién de amplificar el mensaje generado

por los actores influyentes.

Un grupo de documentos introducen bitcoin en modelos para estudiar sus implican-
cias en el bienestar, pero no en modelos de generaciones superpuestas. Fernandez-
Villaverde y Sanches, 2016 amplian el modelo de bisqueda de Lagos y Wright, 2005
y estudian las implicaciones para la estabilidad y el bienestar de un activo privado

junto con un activo monetario respaldado por el gobierno.

Por el lado de las investigaciones empiricas que buscan analizar las caracteristicas
diferenciales de los activos digitales, Schnabel y Shin, 2018 realizan un estudio de la
evolucién de los depdsitos bancarios en Estados Unidos en la época del free bancking.
A diferencia de dicho estudio, la presente investigacion toma como datos las tran-
sacciones efectuadas en la DLT de bitcoin durante sus primeros anos de existencia.
Existe otro grupo de documentos que estudian bitcoin en el entorno de los datos de
la cadena de bloques (Badev & Chen, 2015; Bai y col., 2015; Leong, 2020; Pasha
Motamed & Bahrak, 2019; Zambre & Shah, |2013) pero sus objetivos se vinculan
a aspectos técnicos de la DLT y no estarian asociados a la dimension monetaria.
En términos de estudios econémicos, el estudio de Mcginn y col., 2018 incluye una
seccion donde se analiza la velocidad de circulacion del activo bitcoin en la cadena

de bloques.

Algunos trabajos como el de Hamza, 2020| estudian cémo el comportamiento de
influenciadores de criptoactivos, en particular sus opiniones y los argumentos que
presentan en Twitter, pueden hacer fluctuar el precio de bitcoin. Estos autores uti-
lizan el andlisis de sentimientos de mercado para analizar la influencia de los tweets
de lideres. Los autores buscan contrastar la conjetura respecto de que el sentimiento
de los lideres de opinién sobre las criptoactivos puede utilizarse para predecir los
precios. La presente investigacion, al igual que este documento, analiza la opinién
de un grupo de influenciadores de la red social Twitter. La recopilacion de datos se
efectiia mediante la misma herramienta codificada en Python, Get Old Tweets. A
diferencia, la presente investigacién efectiia la lista de influenciadores a través del
analisis de métricas de red. Otro trabajo que tiene el mismo objetivo es el de Ya-

mamoto y col., |2020. La evaluacién empirica se efectiia con métodos de aprendizaje



automatico.

Otros estudios empiricos como el de Kallinterakis y Wang, [2019| muestran que el
comportamiento en manada (herding) de criptomonedas es significativo, con mayor
intensidad durante los mercados alcistas, baja volatilidad y dias de gran volumen.
Otro estudio empirico, Hotar, [2020, también busca demostrar la existencia de com-

portamientos en manada en las interacciones entre agentes.

Auer y Claessens, 2018 indican que, aunque a menudo se cree que las criptomone-
das operan fuera del alcance de la regulacién nacional, en realidad sus valoraciones,
volimenes de transacciones y bases de usuarios, reaccionan intensamente a las noti-
cias sobre iniciativas de las autoridades reguladoras. Los autores concluyen que las
noticias sobre posibles prohibiciones generales de las criptomonedas o su sujecién
a la legislacion sobre valores son las que tienen un mayor efecto negativo sobre las
valoraciones, seguidas de las noticias sobre la lucha contra el blanqueo de capitales
y la financiacion del terrorismo y las relativas a restricciones de la interoperabilidad
de las criptomonedas con los mercados regulados. La presente investigacion coinci-
de que las medidas de los reguladores son uno de los factores determinantes en el
nivel de adopcion de los activos digitales. Sin embargo, este documento sugiere que
hay dos grupos de actores influyentes. Por un lado, los reguladores y, por otro, los
actores de mercado. Ademas, este trabajo efectiia el andlisis de datos a partir de

informacion de las redes sociales en lugar de noticias.

Otro grupo de documentos estiman la demanda de activos digitales en funcion de la
informacion generada en las redes sociales. Esta literatura utiliza el anélisis de senti-
mientos de mercado como herramienta para evaluar los movimientos en el precio de
las monedas (Matta y col.,|2015; Stenqvist & Lonnd, [2017). La presente investigacién
se asocia a la literatura de andlisis de sentimientos de mercado. Pero, a diferencia de

esta literatura, se analiza solamente el sentimiento del grupo de actores influyentes.

El trabajo de Barrdear y Kumbhof, 2016 efectiia una estimacion empirica del impac-
to de la introduccién de una CBDC en EEUU. Hasta el momento, no se conocen
trabajos que evalien empiricamente las implicancias de la introduccién de bitcoin

en Argentina.
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1.4. Objetivos

La investigacion se propone analizar las implicancias de un incremento en la volati-
lidad de la demanda de bitcoin sobre el tipo de cambio en Argentina. Para esto, se
propone estudiar previamente la naturaleza monetaria de bitcoin. En este marco, se

formulan los siguientes objetivos y conjeturas asociadas.

Objetivo general. Construir un modelo de generaciones superpuestas que expli-
que los riesgos que puede generar el incremento de la demanda de bitcoin en la
estabilidad financiera en Argentina (2020-2022). Evaluar empiricamente el modelo
propuesto con aproximaciones a la demanda de bitcoin en Argentina. A este objeti-
vo general se asocia la siguiente conjetura. El incremento de la demanda de bitcoin

implica riesgos para la estabilidad financiera en Argentina (2020-2022).

Primer objetivo especifico. Describir las caracteristicas de oferta del sistema
bitcoin. Analizar a partir de un modelo de generaciones superpuestas si la tecnologia
de red distribuida asociada al sistema bitcoin puede funcionar como una tecnologia
equivalente al dinero. Evaluar empiricamente el modelo a partir de los datos de la
cadena de bloques de bitcoin. A este primer objetivo especifico se asocia la siguiente
conjetura. La tecnologia de red distribuida[DLT]|que subyace al sistema bitcoin puede

funcionar como una tecnologia funcionalmente equivalente al dinero.

Segundo objetivo especifico. Analizar los motivos de demanda de bitcoin.
Construir un modelo de generaciones superpuestas que explique la demanda de bit-
coin a partir del comportamiento de un grupo de influenciadores y de un grupo de
seguidores. Evaluar empiricamente el modelo propuesto a partir de datos estimados
de las redes sociales. A este segundo objetivo especifico se asocia la siguiente con-
jetura. La demanda de bitcoin se encuentra asociada de las opiniones de un grupo
de actores influyentes del mercado, de la opinién de los reguladores y del comporta-

miento de un grupo de seguidores.
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Tercer objetivo especifico. Analizar los riesgos para la estabilidad financiera
asociados a bitcoin en una economia emergente. Construir un modelo que explique
las consecuencias de un incremento en la volatilidad de demanda de bitcoin en el
nivel del tipo de cambio entre pesos y ddlares en Argentina. Evaluar empiricamente
el modelo propuesto a partir de datos estimados para Argentina. A este tercer
objetivo especifico se asocia la siguiente conjetura. Incrementos en la volatilidad de
la demanda de bitcoin pueden generar incrementos en la volatilidad en el tipo de

cambio entre pesos y ddlares.

1.5. Metodologia

Para la evaluacion conceptual, se construye un modelo de generaciones superpuestas
[OLG] que contempla los tres objetivos de la investigacién. El primer modelo inclu-
ye un registro de transacciones (similar a la introduccién de un tdnico activo) que
funciona como memoria social. El segundo modelo agrega un activo fiduciario para
dar cuenta de la demanda relativa del registro digital y el activo fiduciario. El tercer
modelo incluye un tercer activo, dinero fiduciario externo, para evaluar los cambios
en los precios relativos a partir de incrementos en la demanda del activo digital. Para
la evaluacion empirica, en primer lugar, se estima el registro de operaciones a través
de la blockchain de bitcoin. En segundo lugar, se analiza la demanda de bitcoin a
partir de mensajes de actores influyentes en la red social Twitter. Y, finalmente, se

estima la demanda de bitcoin en Argentina a través de busquedas en Google.

1.6. Organizacién

En el segundo, tercero y cuarto capitulo se presentan los documentos relaciona-
dos al primer, segundo y tercer objetivo, respectivamente. En el capitulo quinto se

presentan las conclusiones.
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Capitulo 2

Caracteristicas de oferta de

activos digitales

2.1. Introducciéon

Las caracteristicas de diseno de oferta de Bitcoin surgen asociadas a una nueva

tecnologia: la tecnologia de registros distribuidos o [Distributed Ledger Technology]

. Desde el aspecto monetario, esta tecnologia tiene la caracteristica de generar
un registro confiable de transacciones que no depende de la auditoria de una autori-
dad central. En este contexto, la investigacién propone responder a la pregunta de
si es posible que bitcoin puede funcionar como una tecnologia equivalente al dinero.
Para responder a esa pregunta, se propone evaluar las caracteristicas monetarias de

oferta de bitcoin en el marco de un modelo de generaciones superpuestas.

Para la evaluacion conceptual, se construye un modelo de generaciones superpuestas
donde la funciona como registro de las operaciones. Se busca recuperar el
concepto de dinero como mecanismo de memoria socia]EI. Para la evaluacion empirica
se imponen las condiciones del modelo a los datos para recuperar una unica cadena

de transacciones cuya tasa de crecimiento se compara con el valor de de bitcoin.

El documento se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccién, se efectia

'De manera complementaria, en la primera seccién del [Apéndice Al se propone una explicacién

al comportamiento de los agentes del modelo a partir de la teoria de juegos
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una revisiéon de la literatura. En la tercera seccién se describen las caracteristicas
monetarias de oferta de bitcoin. En la cuarta seccién, se construye el modelo de
generaciones superpuestas incorporando de un escenario de sistema distribuido. En
la quinta seccién se evalia empiricamente el modelo. Finalmente, se exponen los

resultados de la investigacion.

2.2. Literatura existente

Una parte de la literatura indica que una DLT puede cumplir el rol de registros de
transacciones y que, por lo tanto, podria dar lugar al concepto de dinero como proce-
so de memoria social (Kocherlakota, [1998). En Schnabel y Shin, 2018 la aparece
vinculada a los conceptos de dinero como confianza y conocimiento compartido. Es-
te trabajo muestra una vinculacion directa entre la como memoria social y el
concepto de conocimiento compartido. Para los autores, el conocimiento comparti-
do es necesario para que se genere confianza en el registro propuesto por la [DLT]
La idea de conocimiento compartido se encontraba presente en Kocherlakota, quien
indicaba que la nocién de dinero como memoria social asumia que los agentes de
la economia tenian conocimiento completo de todas las transacciones que realizaron
los otros agentes de la economia (Kocherlakota, 1998). Los autores evalian empiri-
camente sus proposiciones a través de la discusion sobre la forma del surgimiento
de depdsitos bancarios. La consideracion es que dichos depdsitos dieron lugar a una
transformacién con elementos disruptivos y continuadores sobre lo que las personas
entendian por dinero. A partir de dichos cambios, los autores analizan cémo puede
variar la nocién actual de dinero en la era digital. Al igual que estos documentos, la
presente investigacion vincula el concepto de memoria social de Kocherlakota con el
mecanismo de red distribuida E| En esta misma linea, Luther y Olson, 2014
argumentan que bitcoin es una aplicacién practica de lo que se denomina memoria

en la literatura de economia monetaria. Los autores argumentan que, al igual que

2En una primera etapa, la evaluacién tedrica del capitulo dos del presente documento asume,
al igual que Kocherlakota, que existe conocimiento completo los agentes. En estudios posteriores,
se podria relajar este supuesto para incorporar la idea de consenso de red. El consenso de red es

probablemente la innovacién fundamental del sistema bitcoin.
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la memoria, bitcoin funciona como un dispositivo de registro piblico. A diferencia
de estos autores, el presente documento incorpora el argumento en un modelo de
generaciones superpuestas. Y, a diferencia tanto de Luther y Olson, 2014/ como de
Schnabel y Shin, 2018, este documento evaliia empiricamente el concepto de dinero

como memoria social a partir del anélisis de la cadena de bloques de bitcoin.

Un grupo de la literatura tedrica que analiza las caracteristicas de oferta de los acti-
vos digitales indica la relevancia de la tecnologia de red distribuida (DLT, Distributed
Ledger Technology) como factor diferencial respecto a otros activos monetarios (Ali
& Barrdear, 2014)). Se enfatizan los elementos particulares que componen la DLT
y se indica cémo a partir de dichas caracteristicas se podrian originar modificacio-
nes en los sistemas tradicionales de pago. El documento de Auer y Bohme, 2020,
en un marco de estudio de las denominadas monedas digitales de bancos centrales
(CBDC, Central Bank Digital Currencies), analizan las caracteristicas diferenciales
de una DLT respecto a sistemas de compensacion centralizados. El trabajo enfati-
za las ventajas del diseno distribuido de las DLT en la generacién de confianza en
el sistema. Al igual que dichos documento, el presente documento enfatiza los ele-
mentos diferenciales de una DLT para la gestion de transacciones de una economia

monetaria.

Davidson y col., 2018| analizan el mecanismo de verificacion del sistema distribuido
de la DLT. Desde una perspectiva institucional los autores consideran que las DLT
son una nueva tecnologia institucional de gobernanza. En ese sentido, una DLT se
puede aplicar en otros ambitos diferentes al sistema econémico donde se vinculen y
coordinen las acciones de diversos actores. De este trabajo la investigacion retoma
algunos aportes sobre el funcionamiento de la DLT como una nueva tecnologia y
sus ventajas frente a los costos de los sistemas mas centralizados y en principio
el entendimiento de este sistema en general. A diferencia de dicho documento, el
presente documento asume que el conocimiento compartido es condicién suficiente

para el control del sistema.

Un grupo de autores utilizan el marco de un modelo de generaciones superpuestas
para incorporar bitcoin, pero no analizan especificamente la tecnologia de red distri-

buida. Garratt y Wallace, |2018 construyen un modelo de generaciones superpuestas
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incorporando bitcoin y luego generalizan este caso donde coexisten multiples clones
de Bitcoin y otras formas de dinero fiduciario que compiten frente a este. Este do-
cumento busca demostrar que existen indeterminaciones que generan situaciones de
multiples equilibrios. Otro trabajo que utiliza un OGM para entender el funciona-
miento de Bitcoin es el de Biais y col., |2020. Los autores construyen un modelo de
generaciones superpuestas fundamentando que el valor de bitcoin se obtiene del flu-
jo de beneficios transaccionales netos y su dependencia de los valores de los precios
futuros. Los autores evalian empiricamente el modelo con datos sobre los beneficios

y costos de realizar transacciones con Bitcoin.

Por el lado de las investigaciones empiricas que buscan analizar las caracteristicas
diferenciales de los activos digitales, Schnabel y Shin, 2018| realizan un estudio de la
evolucién de los depdésitos bancarios en Estados Unidos en la época del free bancking.
A diferencia de dicho estudio, la presente investigacion toma como datos las tran-
sacciones efectuadas en la DLT de bitcoin durante sus primeros anos de existencia.
Existe otro grupo de documentos que estudian bitcoin en el entorno de los datos de
la cadena de bloques (Badev & Chen, 2015; Bai y col., 2015; Leong, [2020; Pasha
Motamed & Bahrak, 2019; Zambre & Shah, |2013) pero sus objetivos se vinculan
a aspectos técnicos de la DLT y no estarian asociados a la dimensiéon monetaria.
En términos de estudios econémicos, el estudio de Mcginn y col., 2018| incluye una
seccion donde se analiza la velocidad de circulacién del activo bitcoin en la cadena

de bloques.

2.3. Caracteristicas monetarias de bitcoin

Bitcoin presenta ciertas caracteristicas compatibles con tecnologias asociadas al fun-
cionamiento del dinero. La como tecnologia de registros, las pruebas de con-
senso para generar confianza, la oferta predeterminada en el tiempo y los costos de
produccion crecientes son caracteristicas del sistema bitcoin que pueden asociarse a

caracteristicas monetarias.
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2.3.1. |Distributed Ledger Technology| (DLT|) como memoria

social

El dinero es equivalente a una forma primitiva de memoria. Dada la presencia de
un registro histérico de las acciones pasadas se pueden lograr asignaciones que tra-
dicionalmente se consiguen haciendo uso de las formas de dinero actual. En una
economia monetaria se podria sustituir al dinero por un registro con la totalidad
de transacciones que sea conocido por todos los agentes de la economia. El dinero
es un dispositivo de almacenamiento de informacién que permite a todos los indivi-
duos acceder a los registros de ciertos aspectos del historial comercial. Cuando un
agente ofrece un bien de consumo, recibe una cantidad de dinero que podra utilizar
en el préximo periodo para adquirir un bien de consumo. De manera analoga, en
la economia de registros, cuando un individuo ofrece un bien de consumo a otro,
aumenta su balance en el registro de transacciones (Kocherlakota, 1998). La
funciona como un registro de todas las transacciones pasadas. Por lo tanto, la
permite el conocimiento por parte de un agente de las historias completas de todos

los agentes con los que ha tenido contacto directo o indirecto en el pasado.

Definicién 2.3.1 (Distributed Ledger Technology| (DLT]) como dinero) La

[DLT] es un registro publico equivalente a un proceso de memoria social. El dinero es
equivalente a una forma primitiva de memoria social. Por lo tanto, una DLT seria

un proceso tecnolodgico equivalente al dinero

La idea del dinero como una tecnologia de memoria social aplicada en un registro
universal correspondia a una propuesta tedrica no observable. Los avances asociados
a las tecnologias de registros distribuido han hecho posible la existencia concreta
de tal registro. En este contexto, los activos digitales pueden ser considerados una

tecnologia equivalente al dinero (Shin, 2021)).

2.3.2. [DLT| como sistema confiable

El dinero es una institucién social que se basa en la confianza en la integridad del

sistema. Segin Haldane y col., 2015, existen tres formas de generar confianza en el
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sistema monetario. La primera alternativa es a través del poder del soberano. El
soberano puede mantener un registro de los libros de débito y de crédito o bien
puede emitir tokens (dinero papel). La segunda alternativa para generar confianza
en el sistema monetario es mediante acuerdos privados. En este caso, las partes
privadas mantienen de forma segura los libros de contabilidad de débito y crédito o,
de manera alternativa, las partes privadas emiten de forma segura tokens. En este
ultimo arreglo se podria incluir a bitcoin. Finalmente, la tercera alternativa para
generar confianza es a través de monedas de productos bésicos (por ejemplo: oro y
plata). En este marco, el dinero papel es una forma particular de generar confianza
en el sistema. El dinero en la economia moderna es una forma especial de pagaré
0, en términos econémicos, un activo financiero. El dinero es un tipo especial de
pagaré en el que todos confian (Mcleay y col., 2014b)). En este contexto, bitcoin es
un sistema que genera confianza por arreglos privados. Estos arreglos privados se
basan en mecanismos de consenso descentralizado a través de incentivos monetarios.
[DL T resuelve cémo establecer confianza -la esencia del dinero- en una red distribuida

(Haldane, 2015]).

IProof of Work| (PoW| como mecanismo de consenso. La de bitcoin

basa su sistema de registro confiable en un mecanismo de consenso especifico de-
nominado [PoW] La prueba de trabajo es una tarea que consume tiempo y gasto
de energia eléctrica por parte de los actores involucrados en el sistema, los nodos
«mineros». Las transacciones son agrupadas en bloques que tienen un determinado
espacio. El trabajo de los nodos garantiza la validez de un bloque de transacciones

a partir de la resolucién de funciones criptogréficas (Ali & Barrdear, 2014)).

Trilema de la escalabilidad. Para los activos digitales, la seguridad del regis-
tro de transacciones depende del mecanismo de consenso adoptado. El mecanismo
de consenso tiene por objetivo evitar que se incluyan transacciones incorrectas al
sistema de registros. Existen diferentes mecanismos de consenso. Los mecanismos
que presentan mayores niveles de seguridad y, por tanto, confianza, requieren mayor
tiempo y esfuerzo. Por este motivo, pueden existir problemas para la escalabilidad

del sistema. Esta situacién se conoce como el «trilema de la escalabilidad» de los
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registros distribuidosﬂ En el trilema se plantea la dificultad de poder lograr que

el registro distribuido sea de manera simultanea seguro, escalable y descentralizado

(ver Figura [2.1).

Figura 2.1: Trilema de escalabilidad

Descentralizacion

Seguridad Escalabilidad

Notas. En el trilema se plantea la dificultad de poder lograr que el
registro distribuido sea de manera simultanea seguro, escalable y

descentralizado. Fuente: Buterin, [2021

La escalabilidad sélo se consigue abandonando la descentralizacion, mientras que la
descentralizacién y la seguridad se consiguen a costa de la escalabilidad. La conse-

cucion de los tres objetivos queda descartada en el equilibrio.

En este contexto, los activos digitales se pueden clasificar en funcién a estos tres
objetivos del trilema de escalabilidad. Los activos digitales de primera generacién
(ej. bitcoin y ether) tienen seguridad y descentralizacién, pero no tienen escala-
bilidad. Las monedas estables privadas las monedas digitales de bancos centrales
(CBDC, Central Bank Digial Currencies) pueden ser escalables y seguras, pero no

son descentralizadas.

2.3.3. Oferta inelastica de bitcoin

Friedman, |1951|indica que una virtud importante de las monedas de oferta inelastica
es la automaticidad y la inmediatez: no requieren previsiones ni decisiones politi-
cas administrativas o legislativas. Tienden a funcionar automaticamente de forma

anticiclica. La existencia de costes fisicos de produccién establece limites a la can-

3Ver, por ejemplo, Buterin, [2021}
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tidad de moneda, por lo que es imposible que se produzca una inflaciéon desbocada
siempre que se respete un estandar de calidad. Los vicios de los estandares estrictos
de mercancias son la otra cara de sus virtudes. Al ser automaticos, puede que no
proporcionen la suficiente flexibilidad o adaptabilidad para evitar oscilaciones sus-
tanciales en los precios o en los ingresos. El coste fisico de produccion de la moneda
significa que las oscilaciones de los precios pueden producirse por cambios tecnoldgi-
cos en el coste relativo de produccion de la mercancia monetaria. La emision de
bitcoin se encuentra predeterminada en el tiempo (Nakamoto, 2008). Esta carac-
teristica implica que el precio del activo digital esté determinado por la demanda
de dicho activo (Ali & Barrdear, |2014; European Central Bank, 2012} [2015; IMF,
2017

La trayectoria futura de la oferta esta predeterminada y se rige por un protocolo
que garantiza que la oferta total final serd fija (Mcleay y col.,2014a)). La produccién
de nuevos bitcoins (generacién de bloques) estd determinada por un algoritmo. El
nimero de bitcoins generados por bloque estda programado desde sus inicios para
disminuir con una reduccién del 50 por ciento en su valor cada cuatro anos, en una
progresion. La probabilidad de produccion sigue una distribucién de Poisson y la
oferta global sigue una serie aproximadamente geométrica. Bitcoin tiene un limite
superior de 21 millones. La recompensa de bitcoin se divide por 2 cada 210.000
bloques, o aproximadamente cuatro aﬁosﬂ La existencia de la unidad transable mas
pequena significa que el suministro de bitcoin es discreto y no continuo, por lo que
la produccién no continuara indefinidamente, sino que finalmente deberd caer por
debajo de los diez nanobitcoins, y cesara de forma efectiva. Se estima que para 2032
se habran minado un 99 por ciento de los bitcoin, pero como el ritmo de produccién
sera mas bajo no sera hasta aproximadamente 2140 cuando se mine el iltimo bitcoin.

En este sentido, la oferta de bitcoin se parece a la de un commodityﬁ.

4Si la oferta monetaria no puede responder a esas variaciones, se producird una volatilidad de
los precios, lo que provocara una volatilidad de la actividad econémica que empeorard el bienestar
Esta situacién podria dificultar la funcién de los activos digitales como reserva de valor. Ademas,
eventualmente podria generar un proceso de deflacién (Financial Innovation Network, 2020; FSB,

2019|
°Algunos de los bitcoins en circulacién se pierden para siempre, por ejemplo, debido a contra-

senas perdidas, direcciones de salida incorrectas o errores en los scripts de salida.
5Los bitcoins pueden dividirse hasta en 8 cifras decimales, unidad denominada Satoshi (1 Satoshi
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2.3.4. Costos de produccién crecientes

Bitcoin es generado a través de una funcién de produccién estandar. Los costos de
produccién dependen del tiempo de uso de las CPU y de la electricidad utilizada.
Ademsds, dependen de costos de enfriamiento de las CPU y de costos de administra-
cién y de mantenimiento. La tasa de hash es la unidad de medida de la potencia
de procesamiento de la red Bitcoin. Mide la cantidad de energia que consume la red
Bitcoin para funcionar continuamentd’} Cuando la dificultad de la red de Bitcoin
aumenta, se requiere mas tasa de hash para encontrar los bloques y, como resultado,
los mineros obtienen la recompensa por bloque mas las tarifas de transacciéon. La
dificultad de la red Bitcoin aumenta cuando mas mineros se unen a la red y, por lo
tanto, es necesario aumentar la potencia hash (es decir, se deben realizar més con-
jeturas computacionales por segundo para encontrar la solucién). Si bien se puede
estimar la tasa de cédlculo total de la red (hashrate), es muy dificil saber cudl es el
consumo real de energia ya que no hay un registro central que indique qué maquinas

estan activas minandolﬂ y qué consumo tiene cada una@.

= 0.000 000 01 BTC), e incluso en unidades més pequenias si es que asi se lo requiere. Conforme el
tamano promedio de transacciones decrece, estas pueden ser denominadas subunidades de bitcoin,

como por ejemplo el millibitcoin (1 mBTC o 0.001 BTC).
"Cuando la red alcanza un hash rate de 10 TH /s significa que puede hacer 10 billones de célculos

por segundo. En la actualidad, enero de 2022, el hashrate es de 200 millones de TH/S aproxima-

damente. Para una actualizacién de los datos de la tasa de hash ver, por ejemplo, Blockchain.com.
8No es posible observar la cantidad exacta de dispositivos conectados. Por ejemplo, Bitnodes

estima que en enero de 2022, la red de Bitcoin tiene alrededor de 15.000 nodos conectados, pero un
solo nodo en la red puede representar una o muchas maquinas. En Argentina, (Coinmonitor| estima

que existen a enero de 2022 aproximadamente 11 nodos conectados.
9Por ejemplo, un hashrate de 14 terahashes por segundo puede provenir de un solo Antminer S9

que se ejecuta en solo 1.372 W, o més de medio millén de dispositivos Playstation-3 que funcionan
con 40 MW (un dispositivo Playstation-3 tiene un hashrate de 21 megahashes por segundo y un

uso de energia de 60 W).
10En base a estimaciones del del Cambridge Centre for Alternative Finance, se considera que a

enero de 2022 la red de Bitcoin consume 140TWh anual de electricidad. Este nivel de consumo
es comparable al consumo anual de electricidad de la mineria de oro. Para un detalle del nivel
de consumo y un analisis comparativo con otras industrias ver “Cambridge Bitcoin Electricity

Consumption Index (CBECI)”, s.f.
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2.4. Modelo de redes distribuidas como tecnologia

equivalente al dinero

Se propone introducir el concepto de [DLT| como registro en un modelo monetario
de generaciones superpuestas En un se puede mostrar el intercambio
entre personas que de otra manera no podrian comerciar. Esto es el intercambio
intergeneracional (Champ & Freeman, 2004)). En este sentido, resulta un marco
conveniente para analizar la como un proceso de memoria que podra vincular
a las generaciones entre si. De esta manera, como un proceso enddgeno, en un [OLG|

aparece la memoria social atravesada por un registro entre jovenes y viejos.

Supuestos.

Se asume que el registro distribuido mantiene un valor de intercambio invariante
entre t y t+1. Por lo tanto, el registro se puede considerar como una reserva de
valor. Como consecuencia, el registro que posibilitara su utilizacion como medio de
cambio en t+1E-I. Se asume que, al mantener su valor, las personas quieren mantener

dichos registros en el tiempo@

2.4.1. Entorno.

Se define el entorno de la economia a partir de los postulados tradicionales de los

modelos de generaciones superpuestas. La economia presenta individuos que viven

Es importante notar que en la economfia de registros que sugiere Kocherlakota, se asume que
los agentes tienen conocimiento perfecto de la historia de transacciones del resto de los agentes.
Se esta asumiendo que no existe la posibilidad de transacciones invalidas. El sistema DLT resuelve
explicitamente el problema del control de las operaciones a través de las pruebas de trabajo. De
hecho, esta es una de las principales innovaciones del sistema. Para el presente capitulo se asume, al
igual que Kocherlakota, que el conocimiento compartido de las transacciones es condicién suficiente

para que no exista posibilidad de fraude o doble gasto, en términos de la nomenclatura de DLT.
12En el capitulo 3, se buscars explicar los motivos por los cudles las personas desean mantener

un tipo de tecnologia funcionalmente equivalente al dinero o a un sistema de registros. Para eso,
se modela una economia con dos tecnologias monetarias y un grupo de actores influyentes que

determinan la adopcién de una u otra tecnologia
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por dos perfodos. En términos de la [DLT] de bitcoin, se definen los perfodos en
funcién de los meses de la cadena, t. Las personas que nacen en t = 1 viven en t = 1
y en t = 2. Las personas que nacen en t = 2 viven en t = 2 y en t = 3. Cualquier
persona es joven en t y viejo en t+ 1. En cada periodo t nacen N; individuos, donde
cada individuo se asocia a una direccion del sistema Las personas que nacen
ent=1,23--- sellaman generaciones futuras. En el periodo ¢t = 1 hay ty personas
que se llaman viejos iniciales. En cada periodo N; > 1 hay N; jovenes que acaban de

nacer y N;_1 personas mayores.

Bienes. Existe un solo bien que no puede almacenarse. Cada persona recibe una
dotacion del bien cuando es joven pero no reciben bienes de consumo cuando son

viejos. La dotacion se denota con y.

Trabajo. Se podria pensar que las personas estan dotadas de una unidad de tiem-
po de trabajo cuando son jovenes. Las personas pueden usar ese tiempo con una
tecnologia que le permite transformar su trabajo en unidades de bien de consumo.
La dotacion seria la capacidad de trabajar. Cada persona puede obtener un ingreso

real y del bien de consumo.

Preferencias. Las personas derivan utilidad del consumo del bien. Los miembros
de las generaciones futuras consumen cuando son jovenes y cuando son viejos. La
utilidad depende, entonces, de la canasta de consumo cuando es joven, c;;, y cuando
es viejo co441. Las preferencias de los viejos iniciales son simples. Como viven y
consumen solo en el periodo inicial, entonces van a querer maximizar su consumo

en ese periodo.

Tiempo. El tiempo es infinito. Las personas jovenes y las viejas se benefician de

intercambiar. Pero esto requiere un tiempo que no termine. Si se sabe que no va a

I3En la evaluacién empirica se analiza este postulado en términos de los datos disponibles de la
cadena de bloques de bitcoin. De manera preliminar, es importante notar que las direcciones de la
cadena de bloques no representan personas de manera directa sino asociada. Una persona puede
tener mas de una direccién en la cadena. De hecho, generar una nueva direccién por transaccién

es una de las maneras de generar mayor anonimato en las operaciones.
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existir un proximo periodo, entonces los jovenes no van a querer comerciar con los
viejos. Los viejos de este periodo saben cuéando son jévenes que les va a pasar eso.

Entonces, tampoco van a querer intercambiar con los viejos de dicho periodo.

Problema econémico. Las generaciones futuras quieren consumir en todos los
periodos de tiempo, pero solo tienen acceso cuando son jévenes. Tienen que encontrar

la forma de poder consumir en el segundo periodo.

Cada joven puede observar los intercambios que realizé cada viejo cuando
era joven debido al registro en la [DLT} EI historial de transacciones es gratuito
y de conocimiento piblico. Una persona joven esta dando un bien a una persona
vieja y recibe un registro de dicha transacciéon. En un siguiente periodo, el joven
ahora es viejo, tiene ese registro de la transacciéon que hizo inicialmente que todos
pueden ver. El registro no es fisico sino digital. El mantenimiento de un registro
perfecto es lo que posibilita conectar a personas que nunca mas se van a encontrar.
Es decir, se estd asumiendo una economia sin fricciones. Como indica Kocherlakota,
1998| se podria pensar en un regalo @ que espera ser retribuido con un nuevo regalo
intergeneracional en el siguiente periodo. El registro del regalo opera como memoria
para las préximas generaciones. En el siguiente periodo, el ahora viejo, tiene ese
registro de la transaccién que hizo inicialmente que todos pueden ver en la[DLT] En

este sentido el registro es un compromiso.

2.4.2. Mercado de registros

Restricciones presupuestarias. Se puede analizar qué cantidad desea consumir
una persona cuando es joven y cuanto cuando es vieja. Para eso, se estudian las
restricciones presupuestarias. Las personas jovenes entregan bienes a los viejos y
reciben a cambio un registro de esa transferencia en la En el siguiente periodo,
el viejo tiene un registro del «regalo» que hizo cuando era joven a los viejos. Este

registro es una nota digital en la cadena de bloques. Es como una promesa de pago

14Para un anélisis del intercambio monetario como intercambio de regalos o dones ver Mauss,

1969, [2009L

24



(IOU, por sus siglas en inglés)ﬁ. A partir de esa secuencia de intercambios se podria

llegar a un equilibrio competitivo.

En este entorno, cuando son jévenes, las personas tienen una asignacién de y bienes.
Las personas pueden hacer dos cosas con esos bienes: consumirlos o entregarlos a
una persona vieja. En el caso de transferirlos a una persona vieja, esa transaccion
queda registrada en la cadena de bloques. La cantidad de la transferencia, es decir,
de consumo regalado al viejo, se denota como ®;. En el presente modelo, se impone

la condicion de que los jévenes realizaran por tinica vez un intercambio con un viejo.

La restriccién presupuestaria que enfrentan los individuos en el primer periodo es
c1t + P < y donde @, es la cantidad de bienes consumo dado por un joven a una

persona mayor en el momento t.

Cuando se es viejo no se reciben bienes y. Por lo tanto, cuando se es viejo solo se
puede consumir si se reciben regalos de los jovenes. Esto implica que la restriccién
presupuestaria en el segundo periodo, ¢t = 2, es 941 < ®f+1, donde la variable ®;,1
denota los regalos recibidos cuando se es viejo. Mientras que @f es una variable de
eleccion, la variable CIDfH es una variable dada. Es decir, cuando uno es joven puede
decidir cuanto regalar a los viejos. Pero cuando se es viejo no se puede decidir cuanto

se recibe como transferencia.

Tasa de conversion. Se supone que un joven esta dispuesto a regalar ®; bienes
cuando es joven para obtener <I>f+1 bienes cuando es viejo. Se puede considerar que
existe una tasa de conversion. Se va a indicar como x;41 la tasa a la cual una persona

puede intercambiar unidades del bien de consumo en el periodo t por unidades de

R

++1+ Se puede reescribir la restriccion

consumo en el periodo t+1, es decir, ®; - x;,1 = ©

presupuestaria del segundo periodo como 941 < Dp - xp41.

Se esta creando una relacion entre el regalo entregado cuando se es joven y el regalo

recibido cuando se es viejo. Cada persona toma el valor de x;+1 como dado. Se puede

. .y . [4 <y
sustituir en la restriccién cuando es joven, c1 + %Jrll < y. Esta ecuacion expresa la
’ t+

restriccion presupuestaria intertemporal.

15Para, una referencia adicional a las IOU como forma de dinero, ver, por ejemplo, el documento

de Mcleay y col., 2014a]
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La tasa de conversion es igual para todas las generaciones. Este supuesto se puede
considerar razonable porque cada generacion enfrenta el mismo problema: dotacio-
nes, preferencias y poblacién (en una primera instancia) son las mismas en cada
periodo. Si las opiniones sobre el futuro también son las mismas, cada persona reac-
ciona de la misma manera, eligiendo c1; = ¢l y c2; = ¢2 para cada periodo t. Son

equilibrios estacionarios [0}

Precio de la tasa de conversiéon: oferta y demanda de regalos. El precio de
la tasa de conversién se determina por la oferta y la demanda de regalos. La oferta
es el nimero de regalos que las personas jovenes ofrecen. Esos regalos de los jovenes
a los viejos son igual a la cantidad de bienes que los jévenes no consumen cuando
son jévenes (y—cy,). Por lo tanto, la oferta total es Ny * (y—c1,). La demanda total,
medida en unidades de los jovenes, seria Ny_1 - x; - ®;_1, es decir, del niimero total de
viejos en la actualidad y del valor de las transferencias cuando ellos eran jovenes.

La igualdad de oferta y demanda requiere que N;_1x; - ®;—1 = N;(y — c14). Lo cual

Nt(y_cl,t

N @ S decir, la tasa de conversién viene dada por la oferta real

implica que x; =
de transferencias agregadas sobre las transferencias del periodo anterior. Se puede

tomar la solucién estacionaria c1y = c1 y 2y = c2, Vt. La tasa de conversion se

N
Ni-1°

simplifica a x; =

Crecimiento poblacional. Si asumimos que la poblacién esta en crecimiento,
esto implica que la cantidad total del bien de consumo disponible en la economia
crecera. La suposicién de una poblacion creciente implica una demanda creciente de
regalos de la siguiente generacién. El crecimiento de la poblacién se representa como
N; = n- N;_1 para cada periodo t, donde n es una constante mayor a 1. Con esta

. ey s N, . .z
suposiciéon la tasa de conversion es x; = Nttl = n. Con la informacién que x; = n, y

recordando que la restriccién presupuestaria intertemporal ¢ + % < y, se tiene que

0_2
1+ <vy.

Si un joven esta dispuesto a regalar ®; cuando es joven para obtener (Dﬁl cuando es

16Se suponen expectativas racionales en un entorno deterministico. Los valores esperados son
iguales a los valores reales de dichas variables futuras. Es un caso especial de previsiéon perfecta.

Cada persona pronostica de manera perfecta la tasa de conversién del préximo periodo x;1.
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viejo, la tasa de conversion indica la tasa a la cual una persona puede intercambiar
unidades del bien de consumo en el periodo t por unidades de consumo en el periodo
t1. Debido a que las preferencias se mantienen en el tiempo y debido a que las
generaciones saben que la poblacién aumenta, pero a una tasa constante en el tiempo
n, se tiene que x;4+1 = n. Es decir, la tasa de conversién se mantiene igual para cada
generacion y coincide con el ritmo de crecimiento de la poblacion. Lo cual implica que
tanto la dotacién de bienes crece al mismo ritmo que la demanda de transferencias.
Esto permite llegar a un equilibrio si la cantidad de bienes que los jévenes dejan
de consumir en el primer periodo para regalar a la generacién mas vieja crece a la
misma velocidad conforme crece la poblacion. Asi tenemos que ®; - x;.1 = <I>f+1 si

X;+1 = n entonces ®; - n = CDﬁl.

Se llega a la misma restriccion intertemporal que la encontrada anteriormente, donde
n se encuentra como una tasa de descuento para el consumo del periodo 2, siendo
co oy 1. . . . . .
esta ¢+ =2 < y. Permitiendo llegar a un equilibrio estacionario, gracias al ajuste que

se logra entre oferta y demanda.

La evaluacion conceptual corrobora la conjetura a partir de la introduccién de la
en el modelo de generaciones superpuestas. En el modelo, cada persona tiene
un par de encuentros. Cuando se es joven, uno se encuentra con un viejo. Cuando
se es viejo, uno se encuentra con un joven. Cada encuentro es una oportunidad
de intercambio. Los jévenes tienen bienes, los viejos no tienen nada. Se produce
intercambio porque cuando al individuo le toque ser viejo, ninguna persona joven
estara dispuesta a intercambiar con dicho individuo si no intercambié con un viejo
cuando era joven. La utilidad de la [DLT] es servir de registro piblico perfecto y
gratuito de transacciones. La posibilidad de inclusion de esta tecnologia de manera
directa en el modelo permite concluir que la misma puede funcionar como un sistema
de registros ptblico y, por lo tanto, como memoria. De esta manera, se puede asociar

la tecnologia [DLT] como dinero.
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2.5. La génesis del sistema de registro distribuido

En la presente seccion evaltia empiricamente la conjetura que una es una tec-
nologia equivalente al dinero. El objetivo es, en primer lugar, imponer el entorno
del modelo sobre los datos, para verificar si la cadena de bloques cumple con las
condiciones propuestas por el modelo. Y, en segundo lugar, verificar si la tasa de
crecimiento de la cadena se puede asociar a la tasa de crecimiento del precio de

bitcoin.

2.5.1. Metodologia

Para evaluar empiricamente la conjetura analizan las transacciones en la cadena de
bloques de bitcoin entre diferentes actores. Por lo tanto, el universo de datos del
presente capitulo son el total de transacciones ocurridas en la cadena de bloques
de bitcoin desde su inicio, enero de 2009, hasta la actualidad (enero de 2022) de
todas las personas que hayan participado en el intercambio. Se toma una muestra
de dichas transacciones. Dicha muestra representa un recorte temporal del total de
operaciones en la etapa inicial del sistema desde enero de 2009 hasta agosto de 2012.
La seleccién de dicho periodo es intencional por criterio subjetivo y responde a la
disponibilidad de datos a la actualidad y capacidad de cédlculo computacional. El
estudio de la evolucion de las transacciones en la cadena de bloques durante su evolu-
cion desde sus primeros anos de existencia permite dar cuenta de las caracteristicas
particulares de la [DLT] En particular, se asume que el andlisis de determinadas
transacciones especificas permite luego efectuar generalizaciones sobre el comporta-

miento del sistema.

El modelo [OLG] con [DLT]| propone transacciones entre los participantes del sistema.

Sin embargo, las transacciones entre personas no son observables de manera directa
en la cadena de bloques. En términos del modelo propuesto, no son observables
las transacciones entre las diferentes generaciones de jévenes. Esto se debe a que el
sistema bitcoin es seudo anénimo. Cada usuario de la cadena de bloques puede hacer
uso de una o varias direcciones (Luther & Olson, [2014)). La investigacién asume

que las direcciones son una aproximacion de los usuarios de la red. En términos
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del modelo, las direcciones son una aproximacion a los jovenes de cada una de las
diferentes generaciones. Para la presente evaluacién empirica, se considera que el
tiempo de cada generacion, t, se corresponde con los meses de la cadenam. En una
transaccion de la cadena de bloques se encuentran dos direcciones. Por un lado, la
direccion de salida (output, en términos del lenguaje del cédigo de la cadena) y, por
otro lado, la direccién de llegada (input, en términos del lenguaje de la cadena de
bloques). El modelo se aproxima a los datos asumiendo que las direcciones de salida

corresponden a los jovenes y las direcciones de llegada corresponden a los viejos.

El modelo de generaciones superpuestas con [DLT] indica que los individuos nacen
en un periodo t y mueren en el periodo t+1. En ese marco, los individuos tienen
dos encuentros donde realizan transacciones: en el primer periodo, cuando nacen,
y en el segundo periodo - consecutivo al anterior-, donde mueren. Este entorno del

modelo implica imponer dos condiciones a los datos.

En primer lugar, se filtran las direcciones por su primera aparicién y se descartan las
restantes, tanto para los jévenes (output) y para los viejos (input). De esta manera,

se evita que las personas «resuciten» en un periodo posterior de la cadena.

En segundo lugar, se filtra a las direcciones de jévenes (output) que luego aparecen
en las direcciones de viejos (input). De esta manera, se evita contabilizar personas

que guarden sus saldos de registros sin gastar.

Sin embargo, no se impone como condicién a los datos que las transacciones de-
ban efectuarse entre generaciones consecutivas. Es decir, las direcciones no deben
aparecer en su segunda transaccion en el siguiente mes a la primera transaccién. Si
bien esto permite «saltos generacionales» en las transacciones, no se permite que un
individuo realice mas de dos transacciones. Esta situacion implica, necesariamente,
que el joven puede seguir trabajando hasta el tultimo periodo de vida o que puede

trasladar el bien de consumo hasta dicho 1iltimo periodo.

Las transacciones de la cadena de bloques se descargan de|Google Cloud™| Luego de

1"Esta consideracién podria modificarse para tener en cuenta los bloques de la cadena en lugar de
les meses como generaciones futuras. Si bien se han hecho pruebas con esa alternativa, se considera

que resulta mas intuitivo mantener la consideracién temporal a partir de los meses.
18Google Cloud io vi 1 és del 1 d li ie d
gle Cloud es un espacio virtual a través del cual se puede realizar una serie de tareas que

antes requerfan de hardware o software y que ahora utilizan la nube de Google como tnica forma
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ingresar a una cuenta de usuario de Google, se crea un nuevo proyecto y se ingresa

la instruccién [Structured Query Language| (SQL)) para la recoleccién de datos.

Listing 2.1: Cédigo en SQL para extraccion de datos de bisquedas en Google Cloud

SELECT transactions.hash, transactions.block.number, block_timestamp ,

input_address , output_address

¢

FROM ‘bigquery—public—data.crypto_bitcoin.transactions
AS transactions ,
transactions.inputs AS input,
input.addresses AS input_address,
transactions.outputs AS output,
output.addresses AS output_address

WHERE  block_timestamp between ’2012—03—01’° and ’2012—03—31°
and is_coinbase = false

and input_address <> output_address

En la primera linea del cédigo, el comando SELECT indica las variables que se
van a listar en la base. En este caso, se solicitan listar el hash de la transaccién
(transactions.hash), es decir, el ID que se asigna a las operaciones de la red, el
ntimero de bloque (transactions.block_number), que indica el bloque de la cadena
en la cual se esta efectuando la transaccién, la direccién de entrada de la transaccion
(input_address) y la direccién de salida (output_address). En la tercera linea, el
comando FROM indica la fuente de datos, en este caso, la base de datos de Google
Query con datos de la cadena de bloques. Entre la cuarta y la octava linea se efectiian
algunas transformaciones en los nombres de las variables para el procesamiento de
la base. La novena linea indica, a través del comando WHERE, el periodo que se va a
hacer la consulta@. La linea diez indica que se listen transacciones que no contengan
las operaciones «coinbases», las cuales son transacciones especiales que sirven de
recompensa para los que participan de la red controlando la integridadm. Por 1ltimo,

en la linea once, se pide que la direccion de entrada y salida sean distintas, para

de acceso, almacenamiento y gestion de datos.
9Por fines operativos, se efectiian consultar parciales en funcién al tamaiio de descarga de los

datos. A medida que se avanza en el tiempo de la cadena, el tamano de descarga aumenta de

manera exponencial para algunos periodos.
20Para el presente capitulo, se asume que la red es confiable. No se incluye en el anlisis el estudio

del control de las operaciones.

30



evitar que haya operaciones entre la misma persona.

Para analizar los datos, en primer lugar, se toma como unidad de analisis la pri-
mera transaccién conocida dentro de la cadena de bloques y su posterior cadena
hasta el final de la muestra. La finalidad de ese analisis inicial es lograr una primera
aproximacién intuitiva a los datos de la cadena. En segundo lugar, se estudian las
transacciones que cumplan con las condiciones del modelo, las cuales fueron mencio-
nadas previamente en la seccién operacionalizacion de variables. El procesamiento de
datos se efectiia mediante el lenguaje de programacion R. Se utilizara como interface

la plataforma Kagglﬂ.

2.5.2. Resultados

Para evaluar empiricamente el modelo propuesto, se realizan dos tipos de analisis.
En primer lugar, se estudia una transaccion especifica de la cadena de bloques para
comprender el funcionamiento de la red y para determinar si es posible imponer
el entorno del modelo a los datos. En segundo lugar, se imponen las condiciones

del modelo a toda la cadena de bloques y, de esta manera, se estima el valor de la

cadena@.

Analisis de una cadena de transacciones particular de la muestra selec-

cionada

Transaccion sin restricciones. La primera transaccién en la cadena de bloques
ocurre el 12 de enero de 2009. La transaccién se incluye en el bloque 17@. La
primer transaccion ocurre entre Satoshi Nakamoto y Hal Finney. Continuando con

la sucesion de operaciones, Hal Finney efectiia operaciones con otras varias personas

de la red. En la se observa la cadena completa vinculada a la transaccion.

21Kaggle permite a los usuarios encontrar y publicar conjuntos de datos, explorar y crear mo-
delos en un entorno de ciencia de datos basado en la web, y trabajar con otros investigadores.
Kaggle permite acceder a una CPU de 4 nicleos con 17 GB de RAM. Kaggle presenta similares

caracteristicas a Jupyter Notebooks.
22Una version en linea del c6digo en R se encuentra publicado en el sitio Kaggle. En el el Anexo

seccion B.3|se encuentra el codigo de procesamiento de datos de la cadena de bloques en R.
Los bloques anteriores fueron minados pero sin efectuar transacciones.
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https://www.kaggle.com/emigiupponi/blockchain-r

Figura 2.2: Visualizacién de la transaccién inicial y

asociadas en la cadena de bloques de Bitcoin

13Hts...

o 1ByLS...
1Q9sb...
1yUsf... 12CbQ «+1DUDs...
1PC45.. 1PN...
is thth/m 1LzBz...
1MgDé...

1NybT...  1MCws.1E1P...
1LZ2R...

1428u...

Notas. La primer transaccién ocurre entre Satoshi Nakamoto (12cbQ) y
Hal Finney (12c¢bQ). Continuando con la sucesién de operaciones,
Finney efectiia una operacién con otra direccién de la red (de persona
desconocida, 15kDh, que llamamos Galvin) que contunia con la cadena
de transacciones. Fuente: construccién propia en base a datos de la
cadena de bloques de Bitcoin obtenidos en Google Clouds y

procesamiento grafico a través de Gephi.

Transaccion con restricciones. Como primera aproximacién de los datos al
modelo, se podria evaluar una tnica cadena de transacciones. De esta manera, se
puede caracterizar el registro de la[DLT|de la siguiente manera. En el primer periodo,
en enero de 2009, una persona de la generacién de viejos iniciales, Satoshi, desea
efectuar una transaccion con una persona de la generacion de jévenes, Hal, a cambio
de unidades de consumo y. Satoshi se une al sistema de red distribuida para unirse a

la red peer-to-peer y realiza una accion de transferencia publica desde su direccién,
12cbQLTFMXRnSzkt FkuoG3eHoMeFtpTu3S,
hacia una direccion que es controlada por Hal,

1Q2TWHE3GMdB6BZKafqwxXtWAWgFt5Jvm3

24Esta transaccién corresponde a la primera transaccién en bitcoin entre Satoshi Nakamoto y Hal
Finney. La transaccion se puede verificar de manera gratuita en la cadena de bloques de bitcoin,

por ejemplo, a través del sitio Blochain.com. Para un andlisis grafico en 3D de la cadena de bloques,
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https://www.blockchain.com/btc/address/1Q2TWHE3GMdB6BZKafqwxXtWAWgFt5Jvm3
https://www.blockchain.com/

La transaccién se la anadié a la historia publica (la cadena de bloques) con un
nimero de transaccion particulaﬁ. En un periodo posterior, noviembre de 2010, el
ahora viejo Hal, desea efectuar una transaccion desde su direccién a la direccién de

un joven Gawin@7 cuya direccion es:
15kDhRAcpgsugmh6mQsTcCHdvbsuYncEEV.

Esta transaccion es registrada en la cadena de bloques con otro nimero de registrﬂ
En el mismo periodo pero en un bloque diferente (92241), el ahora viejo Gavin

efectia una transaccion desde su direccién a la direccién del joven Adam@.
INybTkjpRBUgFfPRKUD4abm2MCWC3LL6Qa |

Esta transaccion es registrada con un nuevo Hash en la cadena de bloqueﬁ.

Finalmente, el viejo Adam transfiere desde su direccién a la direccion del joven

JohnPY]

142SuQBUHiBAmcQgNLIDbhjlaEYuCRmtSv.

La transaccién es registrada en la cadena de bloques con otro nimero de registrd®l|

La cadena de operaciones en la [DLT] se resumen en la [Figura 2.3]

ver, por ejemplo, Symphony.
25Satoshi a Hal: f4184fc596403b9d638783cf57adfedc75c605f6356fbc91338530e9831e9e16.
26 A partir de aqui, no se cuenta con informacion puiblica respecto a las personas vinculadas a las

direcciones de la cadena de bloques. Se tomaran nombres vinculados al desarrollo inicial de bitcoin
a modlo de facilitar el seguimiento de la cadena. Gavin Andresen es un desarrollador de software

mejor conocido por estar involucrado en el desarrollo de bitcoin en sus etapas més tempranas.
2THal a Gavin: ea44e97271691990157559d0bdd9959e02790c34db6c006d779e82fabaee708e.
28 Adam Back es un criptégrafo britdnico, CEO de Blockstream.
29Gavin a Adam: |dd11322ddb4487a0a7a597838df02fbfd2070870721cd648f3b37f0al64efed9.
30Algunas de las propiedades de bitcoin y la cadena de bloques pueden encontrarse en Ideal

Money de John Nash.
31 Adam a Johon: [73d6acba92d6dfaf204c0b4dd7cc561a96£55c03e9bcl151d9f6e2a0d7b943fcd.
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https://www.blockchain.com/btc/tx/73d6acba92d6dfaf204c0b4dd7cc561a96f55c03e9bc151d9f6e2a0d7b943fcd

Figura 2.3: Asociacion entre el modelo de generaciones

superpuestas y direcciones de la cadena de bloques.
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Notas. La primer transaccién ocurre entre Satoshi Nakamoto (12¢bQ) y
Hal Finney (12c¢bQ). Construccién preliminar de una unica cadena a
partir de las restricciones del modelo. Fuente: construccion propia en
base a datos de la cadena de bloques de Bitcoin obtenidos en Google

Clouds.

A partir del anélisis de una transaccion especifica de la muestra sin y con restric-
ciones, se puede indicar que es posible obtener una cadena tnica de registros entre

dos fechas determinadas.

Analisis de transacciones de la muestra de la [DLT]

[DLT] sin restricciones. En esta seccién se contabiliza el crecimiento poblacional
de la[DLT]sin imponer las restricciones del modelo. El resultado se va a comparar con
el crecimiento de la [DLT] con las restricciones. De esta manera, se puede comparar

el valor de la cadena en el caso real y a partir de las imposiciones del modelo [OLG|

En primer lugar, se realiza un analisis de red de la cadena de bloques sin restriccio-
nes. En la [Figura 2.4 se puede observar las transacciones de la cadena de bloques
entre direcciones durante el inicio de la cadena, en el mes de enero de 2009. En la

Figura 2.5|se observan las transacciones acumuladas hasta febrero de 2009 inclusive.
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Se observa una red donde, en general, no se producen cadenas de transacciones.
Sino que abundan las figuras en forma de estrella, donde una tinica direccién efectia

transacciones con otras, siendo que estas tltimas no operan con ninguna direccion.

Figura 2.4: Red de transacciones de la cadena de bloques de

bitcoin, ene-09.

.

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la cadena de bloques de

bitcoin
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Figura 2.5: Red de transacciones acumuladas de la cadena

de bloques de bitcoin, entre ene-09 y feb-09

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la cadena de bloques de

bitcoin

En funcién de estos datos, se buscara estimar el valor de la cadena a partir de la
tasa de crecimiento promedio de las direcciones de jovenes. Para esto, se agrupan
las direcciones por mes y se cuenta su cantidad total. La variacion mensual de la

serie sin restricciones se puede observar en la |[Figura 2.6| var.Joven.x.

con restricciones. En esta seccién se imponen las condiciones del modelo.

En primer lugar, se impide que las personas puedan «resucitar». Para eso, se imponen
condiciones sobre los datos tanto para las direcciones que aparecen como jovenes
como para las que aparecen como viejos. La serie con las variaciones del recuento

de jovenes que cumplen con esta condicién se puede observar en el Grafico

En segundo lugar, se filtra a los viejos que aparecen por primera vez. Al igual que
para el caso de los jévenes, se impide que los viejos aparezcan mas de una vez en

diferentes periodos para evitar que puedan «resucitar».

Se unieron las dos operaciones en una unica base donde tanto jovenes como viejos
aparecen sélo una vez. Ademads, se impone la condiciéon que los jovenes realicen

intercambios con los viejos. En caso de que ese intercambio no ocurra, se elimina

36



al joven de la base. De esta manera, se construye la base [OLG final. Es decir,
se imponen dos condiciones a los datos. En primer lugar, que las direcciones solo
aparezcan en un bloque de salida (cémo jévenes) y en un bloque como entrada (como
viejos). En segundo lugar, se impuso la condicién que los viejos hayan tenido que
nacer previamente. Finalmente, se impuso que los viejos tengan que hacer uso de su

registro.

Comparacién del valor de red con el precio en términos de ddlares

El modelo postula que la tasa de crecimiento de la red determina el valor de la red

en el tiempo.

En esta seccion se evalia la proximidad de cada una de las series obtenidas respecto
al valor de la red en términos de dolares, es decir, de su precio. Para el caso de
analisis, el valor de la red es el valor de mercado de bitcoin. Los datos de precios de

la red en términos de délares se obtienen del sitio coinmetrics.io.

Analisis grafico. En la|Figura 2.6se observa la variacion mensual de la cantidad
de jovenes de cada una de las especificaciones y de la variacién del precio de la red
en términos de ddlares. Como se observa, la evolucién de las series de crecimiento

son similares a la serie de variacion de precio.
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Analisis de correlacion.

Figura 2.6: Variaciéon mensual de la cantidad de jévenes

segun la especificacion de la red adoptada
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Notas. En el grafico se observa la variaciéon mensual de la cantidad de
jovenes de cada una de las especificaciones. Las variaciones de las
especificaciones son muy similares. Fuente: elaboracién propia en base

a datos de la cadena de bloques de bitcoin.

mensuales de crecimiento de cada una de las especificaciones de red, se observa que
la mayor correlacién corresponde a la especificacién que incluye las condiciones del
modelo (ver . La correlacién para la red que cumple las condiciones del
modelo es 0.8, seguido por la red que cumple con la condiciéon de no «resucitar»
con un valor de 0.75 y, en tercer lugar, la red sin restricciones, con un valor de
correlacién de 0.5. En este sentido, se puede indicar que el valor de red se encuentra
asociado principalmente a la red que cumple con las condiciones del modelo. De

manera intuitiva, el valor de la red se encuentra asociado a la participacion de

nuevas direcciones.
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Figura 2.7: Correlacién entre la variacién mensual del precio
de la red en términos de délares y la variacién mensual de

cada una de las redes especificadas
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Notas. La mayor correlacion se obtiene para la red que cumple las
condiciones del modelo. Fuente: elaboracién propia en base a datos de

la cadena de bloques de bitcoin

Resultados

Los resultados de la evaluacion empirica muestran que la cadena de transacciones
a la cudl se imponen las condiciones del modelo es la que presenta un mayor

grado de correlacién con el precio de la cadena (asociado al valor de bitcoin).

2.6. Conclusiones del capitulo

La conclusién principal general es que bitcoin es una tecnologia funcionalmente

equivalente al dinero. Se confirma la conjetura propuesta.

La evaluacion conceptual corrobora la conjetura a partir de la introduccién de la
DLT| en el modelo de generaciones superpuestas. En el modelo, cada persona tiene
un par de encuentros. Cuando se es joven, uno se encuentra con un viejo. Cuando
se es viejo, uno se encuentra con un joven. Cada encuentro es una oportunidad
de intercambio. Los jévenes tienen bienes, los viejos no tienen nada. Se produce
intercambio porque cuando al individuo le toque ser viejo, ninguna persona joven
estara dispuesta a intercambiar con dicho individuo si no intercambié con un viejo
cuando era joven. La utilidad de la es servir de registro publico perfecto y
gratuito de transacciones. La posibilidad de inclusion de esta tecnologia de manera

directa en el modelo permite concluir que la misma puede funcionar como un sistema
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de registros publico y, por lo tanto, como memoria. De esta manera, se puede asociar

la, tecnologia como dinero.

La evaluacion empirica corrobora la conjetura. La evaluacion empirica muestra que
se puede aproximar los resultados del modelo a partir de los datos de la DLT] Se
construyé una cadena de operaciones que simula al modelo tedrico efectuando un
recorrido por las transacciones de la cadena desde un periodo determinado hacia
otro periodo. De esta manera, la evaluacion empirica permitié identificar una tnica
cadena de intercambios entre los actores de la de bitcoin que pueda volver en
el tiempo hasta identificar el momento inicial del sistema. En este sentido, se pudo

identificar a la [DLT] de bitcoin con el sistema de registros piblico.

La contribucion principal es definir a bitcoin como una tecnologia equivalente al

dinero. A partir de recuperar el concepto clasico de dinero como memoria de Ko-

cherlakota, 1998, la investigacién propuso que, a través de un modelo

|Generations Modell (OLGJ), el sistema sobre el que se construye bitcoin, la tecnologia

de red distribuida (DLT), puede funcionar como equivalente tecnoldgico al dinero.
Si bien este resultado es sugerido por Shin, 2021} el trabajo es conceptual y no pre-
senta un modelo. El resultado de definir a bitcoin como un equivalente funcional al
dinero, se contrapone a las consideraciones de la literatura académica y la literatu-
ra especializada. La literatura actual, a partir de la definicién funcional de dinero
(medio de pago, reserva de valor y unidad de cuenta) indica que bitcoin presenta
caracteristicas de oferta que dificultan que el mismo pueda funcionar de manera

equivalente al dinero fiduciario.

La contribuciéon complementaria es la construccion de un indicador que asocia las
transacciones en la cadena de bloques de bitcoin con su precio. Si bien algunas
consultoras financieras estan desarrollando indicadores de similares caracteristicas
(ver, por ejemplo, Coinmetrics), estos desarrollos no se basan en un marco teérico

econdmico.

Una de las limitaciones del modelo es que se asumié que la es una tecnologfa
confiable sin modelar de manera explicita el mecanismo de consenso, [PoW] Dentro
de las limitaciones del modelo, se encuentra la falta de inclusion de incertidumbre,

la falta de articulacién con explicaciones desde la teoria de juegos y la restriccion
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del modelo a dos generaciones.

En futuras investigaciones se podria modelar los procesos de consenso con la intro-
duccion explicita de un token que permita que la tecnologia de red distribuida sea
confiable. Se podria tomar como referencia el trabajo pionero de Auer y col., 2021}
Ademas, en futuros trabajos se deberia incluir incertidumbre en el modelo. También
seria relevante asociar el modelo OLG propuesto con las explicaciones desde la teoria
de juegos. Desde el punto de vista empirico, en futuros trabajos se deberia evaluar
el modelo incorporando situaciones de intercambio entre individuos de una misma
generaciéon (mismo bloque, en la y con mas de dos generaciones (bloques no
consecutivos en la . Ademas, seria deseable estimar los resultados hasta la

actualidad.
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Capitulo 3

Demanda de activos digitales

3.1. Introduccion

Los motivos de demanda de bitcoin se encuentran asociados a sus caracteristicas de
oferta. Bitcoin no tiene valor intrinseco, por lo que, dada su oferta predeterminada,
su valor depende de las opiniones respecto a que pueda funcionar como tecnologia
monetaria. La importancia de las opiniones en la demanda de bitcoin se puede
observar, por un lado, en la suba mayor al quince por ciento luego de que el 28 de
enero de 2021 Elon Musk etiquetara su cuenta con hashtag Bitcoin en su biografia
de Twitterfl] Por otro lado, se han observado disminuciones significativas en el valor
de bitcoin como respuesta a las advertencias de los reguladores sobre sus riesgos.
En agosto de 2021, las consideraciones del presidente de la SEC sobre las posibles
regulaciones de criptoactivos generé una caida en el precio proxima al diez por
cientd] El mismo efecto generé las advertencias del sobre el uso de bitcoin
como moneda nacional (Tobias & Weeks, 2021)E|.

En este contexto, la investigacion busca responder a la pregunta de si es posible
que la demanda de bitcoin se encuentre asociada a las opiniones de un grupo de

actores influyentes del mercado y reguladores y al comportamiento de otro grupo de

1(“Bitcoin spikes 20 % after Elon Musk adds #bitcoin to his Twitter bio”, s.f.)
2(“Oversight of the U.S. Securities and Exchange Commission: Wall Street’s Cop Is... (Even-

tID=114113) - YouTube”, s.t.)).
3Para un analisis detallado de las consecuencias de los anuncios de regulaciones en el precio de

bitcoin ver, por ejemplo, Auer y Claessens, 2018|
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seguidores.

Se construye un modelo generaciones superpuestas con dos activos monetarios (di-
nero fiduciario y bitcoin) y dos actores (influyentes y seguidores). Los actores influ-
yentes funcionan como lideres de opinién respecto a la utilidad de cada activo y sus
opiniones son replicadas por el grupo de seguidore{f]. Para la evaluacion empirica se
construye de un indicador que de cuenta de las expectativas de un grupo de actores
influyentes y un grupo de seguidores en base a mensajes de la red social Twitter.
Para identificar a los actores influyentes se realiza un analisis de red para agrupar a

los nodos centrales.

El capitulo se organiza de la siguiente forma. En la segunda seccién, se desarrolla
el marco de referencia donde se define y caracteriza los motivos de demanda de
bitcoin. En la tercera seccion se construye el modelo de generaciones superpuestas
incorporando la influencia de actores de mercado y de reguladores en la demanda
de bitcoin. En la cuarta seccién se evalia empiricamente el modelo a través de la

construccién de un indice. Finalmente, se exponen los resultados de la investigacion.

3.2. Literatura existente

3.2.1. Literatura teodrica

Parte de la literatura vincula dichos motivos con las funciones tradicionales del di-
nero. Segun Yermack, 2013| los activos digitales no cumplirian con la funcién de
reserva de valor ni unidad de cuenta debido a que su precio es muy voléti]E]. Tam-
poco cumpliria con la funcién de medio de cambio debido a que se efectiian pocas
transacciones y que se utilizan para la especulacion. Por estas razones, los activos

digitales tendrian un bajo nivel de demanda. Otro grupo de documentos introducen

4De manera alternativa, se propone una explicacién desde la teorfa de juegos con un juego
simultaneo con informacién perfecta. En este juego existe la posibilidad de equilibrios multiples

bajo problemas de coordinacion. El analisis desde la teoria de juegos se encuentra en el 77
5Yermack indica que volatilidad del tipo de cambio entre Bitcoin y délares en 2013 fue de 142

por ciento, en un orden de magnitud mayor que las volatilidades del tipo de cambio de las otras
monedas respecto al délar. El oro, una alternativa plausible a estas monedas como depdsito de

valor, tuvo una volatilidad del 22 por ciento en el ano 2013.
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activos digitales en un marco de generaciones superpuestas y asumen que la de-
manda de dichos activos se encuentra determinada por las expectativas que dichos

activos vayan a tener valor en el futuro.

Un grupo de documentos introducen activos digitales en un marco de generaciones
superpuestas y asumen que la demanda de dichos activos se encuentra determinada
por las expectativas que dichos activos vayan a tener valor en el futuro. Garratt y
Wallace, 2018 analizan los motivos por los que bitcoin puede tener un valor positivo.
Los autores muestran que dicho valor positivo depende de las expectativas de los
agentes en que bitcoin sea aceptado como medio de pago y reserva de valor. Re-
cientemente, al igual que Garratt y Wallace, Biais y col., 2020 utilizan un modelo
de generaciones superpuestas para evaluar el valor de bitcoin llegando a las mismas
consideraciones. De manera similar a dichos documentos, la presente investigacion
considera que la demanda de los activos digitales se vincula a la expectativa respecto
a su valor futuro. Sin embargo, la investigacién propone que dicha expectativa se
encuentra vinculada a la opinién de un grupo especial de agentes: los actores influ-
yentes. La investigacién propone que este grupo de actores influyentes se divide, a
su vez, en dos grupos. Por un lado, actores de mercado que promocionan los activos
digitales E] y, por otro lado, los reguladores del sistema financiero actual E] Ademas,
la presente investigacion sugiere la existencia de otro grupo particular de agentes: los
seguidores. Este grupo de agentes tiene la funcién de amplificar el mensaje generado

por los actores influyentes.

3.2.2. Literatura empirica

Algunos trabajos como el de Hamza, 2020| estudian como el comportamiento de
influenciadores de criptoactivos, en particular sus opiniones y los argumentos que
presentan en Twitter, pueden hacer fluctuar el precio de bitcoin. Estos autores uti-

lizan el andlisis de sentimientos de mercado para analizar la influencia de los tweets

6Esta propuesta se vincula a las ideas introducidas por Menger quien distingue actores influ-

yentes en el mercado de activos liquidos Menger, [1892) seccién VI.
"Dentro de la teorfa monetaria clasica, la idea del regulador como quien determina el valor de

un activo monetario se ve influenciada por las propuestas de los referentes de la escuela historica

alemana Knapp, (1924,
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de lideres. Los autores buscan contrastar la conjetura respecto de que el sentimiento
de los lideres de opinion sobre las criptoactivos puede utilizarse para predecir los
precios. La presente investigacion, al igual que este documento, analiza la opinién
de un grupo de influenciadores de la red social Twitter. La recopilacién de datos se
efectia mediante la misma herramienta codificada en Python, Get Old Tweets. A
diferencia, la presente investigacién efectia la lista de influenciadores a través del
andlisis de métricas de red. Otro trabajo que tiene el mismo objetivo es el de Ya-
mamoto y col., 2020. La evaluacién empirica se efectiia con métodos de aprendizaje

automatico.

Otros estudios empiricos como el de Kallinterakis y Wang, 2019 muestran que el
comportamiento en manada (herding) de criptomonedas es significativo, con mayor
intensidad durante los mercados alcistas, baja volatilidad y dias de gran volumen.
Otro estudio empirico, Hotar, [2020, también busca demostrar la existencia de com-

portamientos en manada en las interacciones entre agentes.

Auer y Claessens, 2018 indican que, aunque a menudo se cree que las criptomone-
das operan fuera del alcance de la regulacién nacional, en realidad sus valoraciones,
volimenes de transacciones y bases de usuarios, reaccionan intensamente a las noti-
cias sobre iniciativas de las autoridades reguladoras. Los autores concluyen que las
noticias sobre posibles prohibiciones generales de las criptomonedas o su sujecién
a la legislacion sobre valores son las que tienen un mayor efecto negativo sobre las
valoraciones, seguidas de las noticias sobre la lucha contra el blanqueo de capitales
y la financiacién del terrorismo y las relativas a restricciones de la interoperabilidad
de las criptomonedas con los mercados regulados. La presente investigacion coinci-
de que las medidas de los reguladores son uno de los factores determinantes en el
nivel de adopcion de los activos digitales. Sin embargo, este documento sugiere que
hay dos grupos de actores influyentes. Por un lado, los reguladores y, por otro, los
actores de mercado. Ademas, este trabajo efectiia el andlisis de datos a partir de

informacion de las redes sociales en lugar de noticias.

Otro grupo de documentos estiman la demanda de activos digitales en funcién de la
informacion generada en las redes sociales. Esta literatura utiliza el anélisis de senti-

mientos de mercado como herramienta para evaluar los movimientos en el precio de

46



las monedas (Matta y col.,[2015; Stenqvist & Lonnd, [2017)). La presente investigacién
se asocia a la literatura de andlisis de sentimientos de mercado. Pero, a diferencia de

esta literatura, se analiza solamente el sentimiento del grupo de actores influyentes.

Un grupo de estudios buscan relacionar dicha demanda con factores estructurales
como inflacién, remesas, control de capitales, avance de las tecnologias (Hileman,
2014; Yechen y col., [2016). En particular, un grupo de estudios empiricos estructu-
rales asume que las mismas son un grupo especial de activos financieros y lo relaciona
con otros activos en busca de correlaciones (Briere y col., 2015; Eisl y col., [2015)). La
presente investigacion reconoce los aportes del enfoque estructural, pero se asocia a

la literatura de andlisis de sentimientos de mercado.

Otros documentos construyen una estimacion de costos y beneficios de los activos
digitales a partir de los eventos ocurridos en el ecosistema (Biais y col., 2020). A
diferencia de dicho documento, el presente proyecto genera un indice de beneficios
aproximados por la demanda de bitcoin en funcién de la informacién obtenida en

redes sociales, en particular, a partir de un analisis de red de Twitter.

3.3. Motivos de demanda de bitcoin

3.3.1. Creencias

Creencias. La demanda de un activo como activo monetario depende de las ex-
pectativas en torno a que dicho activo pueda cumplir en el futuro con las funciones

de medio de pago, reserva de valor y unidad de cuenta.

En este sentido, por un lado, bitcoin se asemeja a las formas de dinero fiduciario
actualef]. Y, por otro, bitcoin se diferencia de los activos monetarios con valor
intrinseco, como el oro, cuya demanda se encuentra vinculada, ademas, a su utilidad

como bien de uso.

8Como se indicé en la seccién anterior, los activos fiduciarios dependen de la confianza que

puedan generar en los actores de demanda.

47



Creencias en los modelos[OLG] Una caracteristica fundamental del [OLG|es que
es necesario que los individuos quieran mantener el activo monetario de un periodo
a otro. El activo monetario no tiene valor intrinseco. Es decir, no se puede derivar
utilidad de su consumo. Por lo tanto, su valor deriva de su utilidad para facilitar
el intercambio. El modelo asume que las personas de distintas generaciones creen
que el activo tendra un valor positivo en el siguiente periodo. Es decir, el valor que
una persona otorga a una unidad de dinero monetario en el momento t, v;, depende
de lo que una persona cree que sera el valor de una unidad de dinero fiduciario
en el momento t + 1,0441. Por una logica similar, el valor de una unidad de dinero
fiduciario en t + 1, depende de las creencias de una persona sobre el valor del dinero
en el periodo t+2. Y asi sucesivamente. Por lo tanto, el valor de un activo monetario
en cualquier momento depende de una cadena infinita de expectativas sobre sus

valores futuros Champ y Freeman, [2004.

3.3.2. Actores influyentes y seguidores

El presente documento considera que la demanda de los activos digitales se vincula
a la expectativa sobre el cumplimiento de las funciones del dinero en el futuro. De
manera complementaria, se propone que dicha expectativa se encuentra vinculada a
la opinién de un grupo de actores influyentes y al comportamiento de un grupo de

seguidores.

Actores influyentes. La creencia respecto al cumplimiento de las funciones del
dinero en el futuro estara asociada a las consideraciones de un grupo de influenciado-
res. Esta situacion se puede asociar al concepto de dinero inteligente. Este concepto
referia originalmente a las apuestas en un juego hechas por apostadores de trayecto-
ria de éxitos. Por lo general, estos apostadores tenian un profundo conocimiento del
deporte al que estaban apostando, con informacién interna que el publico en general
no podia acceder. Actualmente, el dinero inteligente mantiene su significado. Hace
referencia a las inversiones de personas que tienen més informacién, conocimiento y
poder analitico, por lo que generalmente pueden detectar y prever tendencias antes

que otros. En los mercados tradicionales, estos actores pueden ser grandes inversores
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institucionales. Estos actores se pueden dividir en dos grupos: actores de mercado
(inversores, desarrolladores, periodistas) y reguladores. Para el caso del activo digi-
tal, se espera que en una primera etapa sean los actores influyentes de mercado los
que generen mayor repercusion en el sistema. Mientras que la influencia de los regu-
ladores se espera para una segunda etapa, a medida que el sistema pueda ir tomando
cierto volumen relevantd’] Estos actores influyentes determinan las expectativas del

resto de los agentes.

Definicién 3.3.1 (Influenciadores) Actores que cuentan con mds informacién y
mejor capacidad de andlisis que el resto de los demandantes del mercado. Son quienes

determinan la tendencia de precios en el largo plazo.

Seguidores. Keynes senala al final de la seccion V del capitulo 12 de la Teoria
General que «La sabiduria mundana ensena que es mejor para la reputacion fracasar
convencionalmente que para tener éxito de forma no convencional». Si todos come-
ten el mismo error es poco probable recibir algtin reproche por ello. Sin embargo, si
un individuo se equivoca tomando una opinién contraria a la de la mayoria, entonces
es probable que reciba la recriminacion del resto. Los seguidores son los actores que
imitan el comportamiento de los actores influyentes. Con su comportamiento pue-
den amplificar las acciones de los influenciadores pudiendo exacerbar las variaciones
de precio. Sus acciones pueden estar asociadas a comportamiento en manada o de
imitacion El comportamiento en manada es comin en finanzas, debido a que las
emociones suelen jugar un rol determinante y las personas consideran que hay otros
que tienen més informaciéon y mejor capacidad para analizarla. Para el caso de las
monedas, esta situacion se vuelve més intensa debido a que los individuos general-
mente reconocen que no entienden la naturaleza del dinero, ni las fuerzas que dan
valor al mismo. Un caso reciente de este tipo de comportamientos se puede encontrar
en el precio de las viviendas entre 2003 y 2007. Las personas vieron que los precios

aumentaban y sintieron la necesidad de entrar al mercado. El ejemplo historico mas

9Para un estudio acerca de los efectos de los anuncios de regulaciones sobre los activos digitales
ver, por ejemplo, Auer y Claessens, 2018, Los autores indican que las noticias sobre posibles
prohibiciones generales de las criptomonedas o su sujecién a la legislacién sobre valores son las que

tienen un mayor efecto negativo.
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famoso lo representan los tulipanes holandeses. El mercado de bitcoin presenté un
desempeno similar cuando su precio paso de mil délares aproximadamente a princi-
pios de 2017, para llegar a cerca de 20 mil délares a fines de ese mismo ano, cayendo
a 5 mil a principios de 2018. Menger consideraba que el «descubrimiento» de un acti-
vo monetario no es simultaneo para todos los individuos. La adopcién generalizada
de los intercambios indirectos resulta de un proceso de imitacién de las acciones
de un grupo de actores influyentes. Descubrimiento e imitacién son las fuerzas que
transforman la economia de trueque directo en una economia de trueque indirecto

y mas tarde en una economia monetaria.

Definicién 3.3.2 (Seguidores) Los seguidores son los agentes que imitan el com-
portamiento de los actores influyentes. El comportamiento de los seguidores se en-
cuentra asociado al comportamiento en el precio de corto plazo. En términos de
expectativas e informacion, los seguidores presentan expectativas con informacion

incompleta.

Definicién 3.3.3 (Motivos de demanda de bitcoin) La demanda de bitcoin se
encuentra asociada a la opiniéon de un grupo de actores influyentes y al comporta-

miento de un grupo de seguidores.

3.4. Modelo de demanda con la introduccion de

actores influyentes

Economia con un activo monetario fiduciario

Entorno. Se tiene una economia estandar de generaciones superpuestas con una
moneda fiduciaria, fiat. En el marco tradicional del modelo de generaciones su-
perpuestas los bienes no pueden trasladarse entre periodos y no hay capacidad de
trabajar cuando uno es viejo. Por lo tanto, la demanda del activo monetario res-
ponde a la necesidad de los jévenes de consumir en el proximo periodo. Es decir, el
motivo de demanda de los pesos responde a la necesidad de contar con una reserva
de valor entre t y t+1 y un medio de pago en t+1. El modelo estandar de generacio-

nes superpuestas asume que existe un mercado hipotético entre las generaciones y
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asume que el activo monetario tendra valor en el siguiente periodo. En este mercado
hipotético los jovenes consumen parte de los bienes recibidos e intercambian el resto
por dinero con los viejos. El dinero funciona como un sistema de registros entre am-
bas generaciones. Por lo tanto, la demanda del activo fiduciario sera la cantidad de

jovenes del periodo en funcién de la cantidad de ingresos no consumidos, N;(y; —c¢;).

Mercado monetario. Determinacion del valor del activo monetario. FEn
esta economia con un solo activo monetario, el valor del dinero se determina por la

condicién de equilibrio del mercado monetario.

U{iatM{iat _ Nifiat (yfiat _ C{itat)

Creacién de una nueva moneda digital

Entorno. Un grupo de ciudadanos del pais intenta crear una nueva moneda, dig.
En esta primera etapa, la nueva moneda sélo es aceptada por el grupo reducido de

entusiastas que la crearon.

Mercado monetario. Determinacion del valor de cada activo. El valor de
los activos se determinan de manera independiente en cada uno de sus mercados
monetarios. Al igual que la demanda del dinero fiat, la demanda de dinero digital

responde a la posibilidad de mantener un sistema de registros en el tiempo.

U{iathiat _ lrfial‘ (yfiat _ cfiat)

t 1t

dig y (dig _ \,digital [ dig dig

v, "M;” =N, y o —=C;
Demanda de activos monetarios. Los actores demandan activos monetarios
para poder consumir en el préximo periodo (funcién de medio de pago). Para esto,
los actores necesitan que los activos monetarios mantengan un registro invariante en

el tiempo. Se asume que tanto el activo fiduciario como el activo digital permiten el
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registro de operaciones en iguales condiciones m

En una siguiente etapa, un grupo de ciudadanos del pais decide abandonar el uso del
activo fiduciario y comenzar a utilizar el activo digital. Esta sustitucion de activos
responde a las expectativas de este grupo de ciudadanos respecto a la capacidad de
cada activo de funcionar como medio de pago en los siguientes periodosE-I. Se define

A+ como la fraccion de ciudadanos que deciden mantener saldos en bitcoin.

U{iatM[iat _ (1 _ At)leiat (yfiat _ leii:zt)

dig y (dig _ xdig (  di dig fiat iat fiat
v M7 =N Y™ - )+ AN; y/ —cy,

Introduccién de controles sobre la tenencia de activos

Entorno. Mientras una mayor cantidad de ciudadanos quieran mantener saldos
en el activo digital (es decir, se tiene un mayor valor de A;), mayor serd el valor
de dicho activo y menor el valor del activo fiduciario. En el caso que la fraccion
de ciudadanos que decidan mantener saldos en bitcoin sea demasiado alta, el go-
bierno local podria restringir la tenencia de bitcoin. Se define I; como la fraccién de

ciudadanos alcanzados por los controles a la tenencia de bitcoin.

Mercado monetario. Determinaciéon del valor de cada activo monetario
Por lo tanto, en la determinacion del valor de cada activo habra que tener en cuenta

los controles impuestos por el gobierno a la tenencia del activo digital.

)t

U{iatMtfmt _ ItNtfiat (yfiat _ c{iat) +(1=1)(1 - /lt)Ntfiat (yfiat _ C{itat)

o M9 = NI (59 = ) + (1= IANT (570 - o)

En el caso de que el gobierno realice un control generalizado a la tenencia del activo

digital (es decir, se tiene un mayor valor de I;) disminuye la fraccién de ciudadanos

10Cémo se indicé en el capitulo 2, esta idea se encuentra asociada a la de dinero como proceso

de memoria social de Kocherlakota.
1G§j bien un cambio en la creencia respecto al cumplimiento futuro de las funciones del dinero es

suficiente para explicar los cambios en la demanda de dinero en el modelo, se podria considerar que

el grupo de ciudadanos que cambia encuentra ventajas relativas en el registro del activo digital.
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que podran elegir libremente entre los activos.

3.4.1. Introduccion de actores influyentes y seguidores

De los ciudadanos que puedan elegir libremente, la fraccién de ciudadanos que elija el
activo digital y, por lo tanto, el activo fiduciario, estara asociada al comportamiento

de un grupo de actores influyentes y de un grupo de seguidore@.

Influenciadores y seguidores. De los ciudadanos que puedan elegir libremente,
la fraccion de ciudadanos que elija bitcoin estara asociada al comportamiento de un
grupo de actores influyentes y de un grupo de seguidores. Se define, por lo tanto, el

parametro de grado de influencia como:

A = S(pr)

siendo p; un parametro que indica el interés del grupo de actores influyentes y S una
funcion que indica el comportamiento de imitacién de los seguidores. El pardametro
u; depende, a su vez, del interés de actores influyentes de mercado y del regulador.

La funcién S amplifica el interés reflejado por parte de los influenciadores.

Si los influenciadores tienen una opinién positiva respecto al activo digital, los se-
guidores imitaran ese interés reforzando el interés general en dicho activo. De esta
manera, el comportamiento de los imitadores puede generar incrementos en la vola-
tilidad del activoE. Por definicién, los valores de A pueden estar entre cero y uno.
Esto implica que, para valores relativamente moderados de los actores influyentes,
un valor elevado de s generara valores de A préximos a sus extremos. De esta manera,
se busca captar los cambios repentinos que puede tener la valoracion del activo ante
cambios de direccion de la valoracién de los actores influyentes y de su posterior

amplificaciéon por parte de los seguidores.

12Fsta idea se puede modelar a partir de teoria de juegos a través de estrategias interdependientes

de los actores influyentes. Para un andlisis a partir de la teoria de juegos [Seccion A.2

I3Este comportamiento de los seguidores podria ser til para generar un marco conceptual para

corridas bancarias o, de manera més general, sustitucién entre activos de manera repentina.
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En sintesis, un grupo de actores son los que generan la informacién y otro la ampli-

fica]

A continuacion, se sintetizan las ecuaciones del modelo.

U{iatM{iat _ ItNtfiat (yfiat _ c{itat) +(1=1)(1 - At)Ntfiat (yfiat _ C{itat)

oM = NI (59 - ) + (1= IANT (570 = )

Ar = S(pr)

La evaluacién conceptual corrobora la conjetura introduciendo en el modelo la
ecuacion donde la demanda relativa del activo digital es funcion del comportamiento
de un grupo de actores influyentes y del comportamiento de un grupo de seguido-
res. Si los influenciadores tienen una opinién positiva respecto al activo digital con
relacién a sus posibles funciones monetarias, los seguidores imitaran ese interés re-
forzando el interés general en dicho activo. De esta manera, el comportamiento de

los imitadores puede generar incrementos en la volatilidad del activo.

3.5. Medicion de las opiniones de un grupo de ac-
tores influyentes y de un grupo de seguidores

y su asociacion con el valor de bitcoin

Para la evaluacién empirica se construye de un indicador que de cuenta de las ex-
pectativas de un grupo de actores influyentes y un grupo de seguidores en base a
mensajes de la red social Twitter. Para identificar a los actores influyentes se realiza

un analisis de red para agrupar a los nodos centrales.

14T,as medidas de politica destinadas a moderar las corridas deberfan tener en cuenta la distin-
cién entre esos dos grupos de actores. Por un lado, podria buscar evitar el mensaje negativo por
parte de los influenciadores (grupo reducido en cantidad pero de gran peso relativo en término de
sus opiniones) o podria buscar evitar la amplificacién masiva de dicho mensaje por parte de los
seguidores (grupo amplio en cantidad de agentes pero de menor peso relativo en término de sus

opiniones.
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La conjetura empirica indica que existe una asociacion entre el valor de A y el valor
del activo digital. Se espera que niveles elevados de A estén asociados a incrementos
en el valor del activo digital. Para evaluar empiricamente la funcién A, se debera
estimar sus dos componentes. Por un lado, el interés de los actores influyentes y, por

otro, la amplificacion generada por los seguidoreﬁ.

3.5.1. Metodologia

El universo en estudio es la demanda total global de bitcoin desde sus inicios en
enero de 2009 a la actualidad, enero de 2022. De manera intencional y por criterio
subjetivo se selecciona como muestra la totalidad de tweets desde el inicio del sistema
bitcoin, en enero de 2009, hasta abril de 2013. Esta seleccién responde, por un lado,
a la factibilidad técnica de la disponibilidad de informacion y a las posibilidades de
procesamiento de los datos con herramientas computacionales tradicionales. Y, por
otro lado, a la posibilidad de analizar los momentos iniciales de bitcoin como posible

activo monetario.

El modelo propuesto indica que la demanda de bitcoin se encuentra asociada a
un grupo de actores influyentes y a un grupo de seguidores. Estas variables no
son observables. Para aproximar la influencia de un grupo de actores se estimaran
las opiniones de actores influyentes de la red social Twitter. Para aproximar el
comportamiento de los seguidores se realizaran estimaciones de la topologia de red

de los mensajes en la red Twitter.

Los datos de precios de bitcoin se tomaran del sitio Coinmetrics. La recopila-
cién de datos de tweets se efectiia mediante la misma herramienta codificada en
Python, GetOldTweets. Para cada tweet se incluyen los siguientes campos de datos:
fecha creacién tweet, id del tweet, id usuario, id usuarios mencionados

y texto del tweet.

Para el andlisis de los datos, en primer lugar, se realiza una descripciéon de los datos

15Como el modelo asume la existencia de dos activos monetarios, la estimacién del interés relativo
por uno asume que, por diferencia, se estd encontrando el interés relativo del otro. El supuesto es
que el individuo siempre elige algin activo monetario debido a que es la tinica manera de poder

consumir en el siguiente periodo.
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a nivel global y a nivel local. En segundo lugar, se efectiia correlaciones entre el
precio de bitcoin y las variables estimadas para las opiniones de los actores influyen-
tes y para el grupo de seguidores. En tercer lugar, se propone una descomposicién
de varianza. En cuarto lugar, se efectuara un analisis de componentes principales.
Finalmente, se estimara una regresion entre el precio y las variables estimadas se-

leccionadas.

3.5.2. Resultados

Para la estimacion de las opiniones de los actores influyentes y del grupo de seguido-
res, se genera una base de datos con los mensajes que mencionan la palabra bitcoin.
Se selecciona como muestra la totalidad de tweets desde el primer registro de precio
de bitcoin, en julio de 2010, hasta abril de 2013. Durante el periodo analizado, se

relevaron un total de 516.532 de tweets que contienen la palabra bitcoin.

Estimacién de las opiniones del grupo de influyentes

Se seleccionan mensajes a partir de los actores influyentes del sistema. Se propone
que estos actores generan la informacién relevante y que el resto de la red la amplifi-
ca. Para la seleccién de actores influyentes se hace uso de la teorfa de redes (grafos).
Mediante la misma, se vincula los usuarios que generan el mensaje con aquellos que
son mencionados en dicho mensaje (mediante la arrobacién del tweet). Esta situa-
cion implica que cada mensaje puede generar una o mas relaciones entre usuarios.
Para generar la lista de actores influyentes se computan métricas de centralidad. Se
propone utilizar la métrica de [PageRan[®} El supuesto subyacente es que un actor
es tan importante como los actores con los que se conecta. Un ejemplo de los actores

centrales de red durante el anio 2012 se encuentra en

16F] algoritmo PageRank mide la importancia de cada nodo dentro del grafico, basandose en el

numero de relaciones entrantes y la importancia de los nodos fuente correspondientes.
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Figura 3.1: Actores influyentes durante el 2012.

Notas. El tamano del nodo indica el grado de importancia en funcién al
algoritmo PageRank. Para mejorar la visualizacién, se aplica un filtro
K-core (algin vértice en el subgrafo toca k o menos de las aristas del
subgrafo). Fuente: construccién propia en base a API Twitter y

procesamiento mediante Gephi.

Del total de actores en un mes (nodos de la red) se selecciona el diez por ciento
mas relevante. A partir de esos actores centrales, se genera la serie de mensajes
producidos por los mismos. La serie de tweets de los usuarios influyentes tiene un
comportamiento similar a la serie de tweets totales con un coeficiente de correlacion

de 0.89. La nueva serie de datos tiene un total de 67.213 tweets.
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Figura 3.2: Tweets totales, totales positivos, de actores

influyentes y de actores influyentes positivos.
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Notas. Los graficos muestran la sumatoria mensual de tweets. En el
panel de arriba a la izquierda se muestra el total de tweets. En el panel
de arriba a la derecha se muestra el total de tweets positivos. Debajo a
la izquierda se muestra el total de tweets de actores influyentes y
debajo a la derecha de esos actores los tweets positivos. Se observa una
asociacion entre los valores, con una reduccién considerable de la
dimension de la muestra para los casos de filtros de actores influyentes
y mensajes positivos. En valores absolutos. Fuente: construccién propia

en base a API Twitter

Una posible interpretacion de la nueva serie es que con menos de quince por ciento
de la informacién total se puede reflejar la parte mas relevante del comportamiento
global. El hecho que exista correlacion, pero no sea perfecta, permite considerar la
posibilidad que haya un nicleo de actores que genera la informacién nueva. Siendo
que luego dicha informacién es replicada por el resto de la red. Esto sugiere que los
actores influyentes podrian generar tendencias y que podrian influir en la demanda

de bitcoin.

Luego de hacer el filtro de actores influyentes, se propone un segundo filtro en
relacion con el tipo de mensaje del tweet. Se construye la serie pasa los tweets

positivoﬂ de los actores influyentes con un total de 2.318, lo que representa menos

17Las sefiales positivas propuestas son: feel, happy, great, love, awesome, lucky, good.
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del 0.5 por ciento del total de tweetq S}

Estimacion del comportamiento del grupo de seguidores

Se espera que una red ma&s conectada propague con mayor rapidez los mensajes
de los actores influyentes. Dentro de las métricas de red propuestas se encuentran
el nimero de nodos (la cantidad de actores total de la red), el nimero de enlaces
(la cantidad de interacciones de los nodos entre si), el grado medio (la cantidad de
enlaces promedio de cada actor), la densidad y el coeficiente de agrupamiento (como
medida de las interacciones cruzadas entre los actores) y la cantidad de comunidades
(agrupamientos entre actores). De manera complementaria, se computa la cantidad

de retweets totales mensuales.

|Analisis de componentes principales| (ACP|) Esta técnica se usa para reducir

la dimensionalidad de las variables de interés y poder trabajar en un entorno de
series de tiempo con esas variables. En la |Figura 3.3| se puede observar que las
métricas asociadas a la cantidad de comunidades de la red (RED-VER: enlaces;
RED-APL: distancia media; RED-DIA: didmetro de la red; RED-SCC y RED-WCC:
componentes conexos) se encuentran asociadas en el primer componente. Mientras
que las métricas asociadas al grado medio (RED-GM: grado medio; RED-GMW
grado medio ponderado RED-GM y RED-CLUS: coeficiente de agrupamiento) se

encuentran asociados en el segundo componente.

18Se construyé una serie con tweets negativos, pero no resulto relevante para la investigacién.
Las senales negativas propuestas son los siguientes términos: sad, bad, upset, unhappy, nervous,

crisis, uncertainty.
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Figura 3.3: Anélisis de componentes principales de las

métricas de red.
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Notas. Las métricas asociadas a la cantidad de comunidades de la red
(RED-VER: enlaces; RED-APL: distancia media; RED-DIA: didmetro
de la red; RED-SCC y RED-WCC: componentes conexos) se
encuentran asociadas en el primer componente. Mientras que las
métricas asociadas al grado medio (RED-GM: grado medio;
RED-GMW grado medio ponderado RED-GM y RED-CLUS:
coeficiente de agrupamiento) se encuentran asociados en el segundo

componente. Fuente: construccién propia en base a API Twitter

Asociacion entre las variables que estiman la opinion de los actores influ-

yentes, el comportamiento de los seguidores y el precio de bitcoin

Luego de estimar las variaciones asociadas a las opiniones de los actores influyentes
a través del uso del algoritmo PageRank y estimar el comportamiento del grupo de
seguidores a través de las métricas de red, se propone evaluar la asociacién entre
dichas estimaciones y el precio de bitcoin. Para estimar las relaciones entre variables

se transforman las variables para obtener las variaciones interanuales.
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Descomposicion de varianza. Como una primera aproximacién al estudio de

los posibles determinantes se utiliza la metodologia [Modelos vectoriales autoregresi-|

1) Esta metodologia permite considerar un conjunto de variables asociadas

a los movimientos del precio de bitcoin sin una especificaciéon previa de cémo se
relacionan entre si. Esta situacion puede ser de utilidad al considerar variables que
pueden cumplir tanto el rol de determinante como de efecto de los mismos (Aguirre
& Giupponi, 2013). Esto resulta util para el presente estudio debido a que podria
tratarse de variables que se determinan de manera simultanea. Las variables inclui-
das son: el precio de bitcoin, los tweets de los actores influyentes, los nodos de red y
el coeficiente de agrupamiento (a partir del analisis de componentes principales) y
los tweets totales. Todas las variables se encuentran en variaciones interanuales. La
descomposicion de varianza informa, en distintos momentos del tiempo, cuanto de
la variacién observada de una variable -en este caso, el precio de bitcoin- puede ser
explicado por los shocks en las demas variables del sistema. En este ejercicio se en-
cuentra que al finalizacién del primer trimestre, ademas del propio precio de bitcoin,
los factores mas relevantes son los tweets de los actores influyentes y los nodos de la

red. Es relevante notar que los tweets totales representan una proporcién menor de

la explicacién (ver [Figura 3.4)).
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Figura 3.4: Factores que explican la varianza en del precio de

bitcoin. Descomposicién de varianza.
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Notas. Al finalizar del primer trimestre, ademads del propio precio de
bitcoin, los factores més relevantes son los tweets de los actores
influyentes (TW-INFLU-I-LN-D) y los nodos de la red
(RED-NOD-I-LN-D). Fuente: construccién propia en base a API
Twitter.

Analisis grafico. Como siguiente aproximacion, se analiza graficamente el grado
de asociacion entre la variable seleccionada para aproximar la opinién de actores

influyentes (tweet totales de influenciadores), la variable para estimar el comporta-

miento de los seguidores (cantidad de nodos) y el precio de bitcoin. [Figura 3.5
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Figura 3.5: Evolucion de las series de Tweets totales, actores

influyentes y nodos de la red.

2010 2011 2012 2013

Precio var i.a.
----- Tweets actores influyentes var i.a.
——=— Nodos vari.a.

Notas. Andlisis grafico preliminar entre las variables para estimar la
opinién de influyentes y el comportamiento de los seguidores y el precio

de bitcoin. Fuente: construccién propia en base a API Twitter.

Analisis de correlacién. La correlaciéon entre la variaciéon i.a. del precio de bit-
coin y la variacion i.a. de los tweets de los influyentes es de 0.82 y la correlacion
entre la variacion del precio de bitcoin y la variacién i.a. de los nodos es 0.94 (ver

Figura 3.6|)
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Figura 3.6: Analisis de correlacion entre el precio de bitcoin

y el total de tweets y los tweets de actores influyentes
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Notas. Todas las variables en var. i.a. Fuente: construcciéon propia en

base a API Twitter.

3.6. Conclusiones del capitulo

La conclusion principal general es que la demanda de bitcoin se encuentra asociada
al comportamiento de un grupo de actores influyentes y un grupo de seguidores. Se

confirma la conjetura propuesta.

La evaluacién conceptual corrobora la conjetura introduciendo en el modelo [OLG]la
ecuacion donde la demanda relativa del activo digital es funcién del comportamiento
de un grupo de actores influyentes y del comportamiento de un grupo de seguido-
res. Si los influenciadores tienen una opinién positiva respecto al activo digital con
relacién a sus posibles funciones monetarias, los seguidores imitaran ese interés re-
forzando el interés general en dicho activo. De esta manera, el comportamiento de

los imitadores puede generar incrementos en la volatilidad del activo.

La evaluacién empirica corrobora la conjetura. El precio de bitcoin se encuentra
explicado por los tweets de los actores influyentes y los nodos de red como proxi del
comportamiento de los seguidores. Los coeficientes de la regresion son significativos
y tienen el signo esperado. El R-cuadrado presenta un coeficiente elevado. La corre-
lacién entre la variacién i.a. del precio de bitcoin y la variacién i.a. de los tweets de

los influyentes es de 0.82 y la correlacién entre la variacién del precio de bitcoin y
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la variacion i.a. de los nodos es 0.94. La descomposicién de varianza indica que al
finalizacién del primer trimestre, ademas del propio precio de bitcoin, los factores

mas relevantes son los tweets de los actores influyentes y los nodos de la red.

La contribucion principal es asociar la demanda de bitcoin al comportamiento de
un grupo de actores influyentes y de un grupo de seguidores. Este resultado se com-
plementa a las consideraciones actuales que considera que la demanda de bitcoin
depende de las creencias sobre su funcionamiento como medio de pago, reserva de
valor y unidad de cuenta en el futuro. Desde el punto de vista empirico, la contri-
bucién principal es la propuesta de identificar actores influyentes y seguidores con

técnicas de andlisis de red.

La contribuciéon complementaria es la construccion de un indicador que asocia los
mensajes en la red social Twitter de un grupo de influyentes ponderado por la reper-
cusion de dichos mensajes en un grupo de seguidores y el precio de bitcoin. Ademas,
en el Anexo del capitulo 3, se propone una explicacion alternativa al comportamiento

de influenciadores y seguidores en el marco de la teoria de juegos.

Dentro de las limitaciones del modelo, se encuentra la falta de inclusién de incer-
tidumbre, la falta de articulacion con explicaciones desde la teoria de juegos. Las
limitaciones de la evaluacién empirica se encuentran en el andlisis de sentimientos
de mercado, donde se propone una evaluacion inicial elemental, con una seleccion

ad-hoc de palabras positivas y negativas.

En futuros trabajos seria deseable incorporar incertidumbre y una articulacion con
la teoria de juegos. En la evaluacién empirica, seria conveniente incluir un andlisis

mas desarrollado sobre sentimientos de mercado.
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Capitulo 4

Implicancias de los activos
digitales en la estabilidad

financiera

4.1. Introduccion

Dentro del contexto de las caracteristicas monetarias de bitcoin y de sus motivos
generales de demanda, su adopcién a nivel pais puede estar asociado a factores
internos y externos. En el caso de paises emergentes, un factor de adopcién interno
podria estar asociado a momentos de tensién financiera asociados a depreciaciones
de la moneda local. De manera alternativa, un factor externo de adopciéon podria
estar asociado a la percepcién (global y local) de que bitcoin puede funcionar como
reserva de valor en un marco de niveles de inflacién historicamente elevados para las
monedas de reserva. En ese marco, se propone responder a la pregunta sobre si un
mayor nivel de adopcién de bitcoin puede generar incrementos en la volatilidad del

tipo de cambio entre pesos y délares en Argentina.

Para la evaluacion conceptual se construye un modelo de generaciones superpuestas
incorporando tres activos monetarios: activo fiduciario local (pesos), activo fiduciario
externo (délar) y activo digital (bitcoin) en una economia emergente (Argentina).
En el modelo se incorporan dos grupos de actores. Por un lado, los ciudadanos

alcanzados por restricciones del gobierno a la tenencia del activo fiduciario externo
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y, por otro lado, los ciudadanos libres a la tenencia de cualquier activo. EI Para la
evaluacion empirica se aproxima el interés de los ciudadanos argentinos en el activo
digital en forma comparada al activo local y al extranjero, a partir de datos de
Google Trends. Ademads, se analiza la posible asociacién entre el tipo de cambio

entre pesos y dolares y al interés asociado a bitcoin.

El capitulo se organiza de la siguiente forma. En la segunda seccién, se desarrolla
el marco de referencia donde se define el canal por donde bitcoin puede afectar la
estabilidad financiera. En la tercera seccion, se construye el modelo de generaciones
superpuestas incorporando bitcoin a una economia emergente con control a la te-
nencia de activos fiduciarios externos. En la cuarta seccion, se evaltia empiricamente
el modelo a través estimaciones a partir de datos de GoogleTrends. Finalmente, se

exponen los resultados de la investigacion.

4.2. Literatura existente

Un grupo de documentos introducen bitcoin en modelos para estudiar sus implican-
cias en el bienestar, pero no en modelos de generaciones superpuestas. Fernandez-
Villaverde y Sanches, 2016 amplian el modelo de bisqueda de Lagos y Wright, 2005
y estudian las implicaciones para la estabilidad y el bienestar de un activo privado

junto con un activo monetario respaldado por el gobierno.

Algunos documentos introducen activos digitales publicos (CBDC, Central Bank
Digital Currencies) en modelos y analizan los riesgos para la estabilidad financiera.
A diferencia de estos trabajos, el presente documento estudia un activo privado: bit-
coin. Agur y col., 2018 se centran en las disyuntivas de diseno de los activos digitales
publicos (CBDC). En particular, se concentran en estudiar si un CBDC debe hacerse
mas similar a los depdsitos bancarios o al efectivo. La conclusién es que la introduc-
cion de un activo digital piblico podria amenazar la estabilidad financiera si es que
se producen corridas bancarias. Otros documentos que analizan la introduccién de

un activo digital piblico son méas optimistas. Brunnermeier y Niepelt, 2019 sostienen

'El modelo se encuentra disponible en Matlab en el siguiente enlace: Implicancias de un incre-

mento en la demanda de bitcoin en el tipo de cambio en una economia emergente
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https://drive.matlab.com/sharing/8680f1d2-f002-4612-b1e8-d8cf94749045
https://drive.matlab.com/sharing/8680f1d2-f002-4612-b1e8-d8cf94749045

que los efectos no deseados en la intermediacion bancaria y la estabilidad financiera
de una CBDC dependerian de la politica monetaria que se adoptara para la emision
de un CBDC y del compromiso del banco central de actuar como prestamista de
ultima instancia. Chiu y col., 2019 muestran con un modelo de buisqueda con un
mercado centralizado y otro descentralizado que una CBDC mejora la eficiencia de
la intermediacion bancaria limitando el poder de mercado de los bancos en el mer-
cado de depdsitos. Barrdear y Kumhof, 2016| proponen un modelo DSGE calibrado
en base a los datos de los EE. UU. para estudiar las implicaciones domésticas de la
emision de CBDC. Examinan los beneficios de contar con un segundo instrumento de
politica monetaria que mejora sustancialmente la capacidad del banco central para
estabilizar la economia. La presente investigacién, a diferencia de estos documentos,
construye un modelo de generaciones superpuestas y, como se menciono, analiza un
activo digital privado (bitcoin) en lugar de CBDC. Ademas, a diferencia de estos do-
cumentos, considera especificamente las implicancias para Argentina. El documento
de Andolfatto, 2018 utiliza un modelo de generaciones superpuestas, pero al igual
que los documentos mencionados, introduce un activo piblico (CBDC) en lugar de
un activo privado (bitcoin). Esta CBDC otorga intereses. El documento concluye
que dicho activo reduce los beneficios del sector bancario, pero no conduce necesa-
riamente a la desintermediacion bancaria. Senala que, de hecho, un CBDC puede
conducir a una expansion de los depdsitos bancarios si las fuerzas de la competen-

cia incentivan a los bancos a aumentar sus tasas de interés para atraer depositos y

superar al CBDC.

El trabajo de Barrdear y Kumhof, 2016 efectiia una estimacién empirica del impac-
to de la introduccion de una CBDC en EEUU. Hasta el momento, no se conocen
trabajos que evalien empiricamente las implicancias de la introduccion de bitcoin

en Argentina.
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4.3. Implicancias para la estabilidad financiera de

la introduccion de activos digitales

4.3.1. Canales de trasmision de riesgos

Existen una serie de canales por los cudles un incremento en la demanda de bitcoin

puede afectar a la estabilidad financiera.

Efecto riqueza. Si bitcoin se utilizara como reserva de valor generahzadaﬂ una
variaciéon moderada de su valor podria causar fluctuaciones significativas en la ri-
queza de los usuarios (Krugman, 2013a, 2013b)). Ese efecto riqueza puede ser lo
suficientemente importante como para afectar a las decisiones de gasto y a la acti-
vidad econdémica. Los efectos riqueza pueden ser particularmente pronunciados en
las economias emergentes (EME), donde la probabilidad de que los activos digitales
se conviertan en una reserva de valor comin puede ser mayor que en las economias

avanzadas (EA) (Financial Stability Board, 2020).

Inversores institucionales. Si la exposiciéon de los inversores institucionales o
las instituciones financieras se incrementa, podria cambiar la escala y la naturaleza
del sistema de activos digitales. En particular, si las instituciones financieras desem-
penaran multiples funciones dentro del sistema de activos digitales (International
Monetary Fund, [2020). Por ejemplo, como revendedores, proveedores de billeteras
digitales, administradores o custodios de activos. Esto puede ser una fuente de ries-

gos de mercado, riesgo de crédito y riesgo operacional.

Consumidores. Existen dos tipos de riesgos. El primero esté vinculado a la serie-
dad con la que se realiza la operatoria del e:vchangeﬂ es decir, que el exchange haga

lo que reflejan sus cuentas ficticias. Teniendo en cuenta que los exchanges no estan

2Lo que podria estar asociado a una disminucién en su volatilidad o un aumento de la volatilidad

del resto de los activos.
3Los exchanges de criptomonedas son plataformas digitales que permiten intercambiar monedas

digitales por dinero fiat y/u otras criptomonedas o mercancias
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regulados, este riesgo no es despreciable. El segundo tipo de riesgo es que alguien

pueda entrar al sistema del exchange y desviar fondos Erl

Desintermediacion. Un activo digital facilmente convertible podria desplazar
los depositos bancarios, lo que llevaria a la desintermediacion del sector bancario.
Esta desintermediacion podria generar problemas en la eficiencia de asignacion del

crédito.

Riesgo operacional. Desde la perspectiva de la infraestructura, la adopcion ge-
neralizada de un activo digital implicaria una dependencia de su tecnologia y a que
la misma pueda dar respuesta a las exigencias operacionales. Si los activos digitales
se utilizan para los pagos de manera generalizada, cualquier interrupcién del sistema
podria tener repercusiones importantes en la actividad econémica y el funcionamien-

to del sistema financiero (International Monetary Fund, 2020)).

Riesgos macrofinancieros. FEstos riesgos pueden surgir especialmente si, con el
tiempo, los hogares y las empresas de algunas economias (por ejemplo, las EME)
llegan a mantener una parte importante de su riqueza en activos digitales en lugar
de en las monedas locales, tanto en efectivo o en depdsitos bancarios. Durante los
periodos de tension, los hogares de algunos paises podrian llegar a considerar los ac-
tivos digitales como una reserva de valor segura respecto de las monedas fiduciarias.
Esta situacion podria tener un efecto desestabilizador en los tipos de cambio y en

la intermediacién de los bancos comerciales (Financial Stability Board, [2020)).

Para el presente documento se analizaran los riesgos asociados al canal macrofinan-

ciero. En particular, a las posibles implicancias sobre el tipo de cambio.

4Un exchange puede usar un truco criptografico que se llama “prueba de reservas” para dar a
los usuarios cierta seguridad respecto al manejo de los bitcoins. El objetivo es demostrar que se
mantiene un 25 por ciento de reservas fraccionarias, por ejemplo, o incluso un encaje del 100 por c.
La forma de hacer la prueba es que el exchange se genere una transaccién a si mismo por el valor
que dice tener en bitcoins. La cadena de bloques se encargara de decir si la transaccién es vélida

O no.
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4.3.2. Sustitucion monetaria

Las implicancias sobre el tipo de cambio se encuentran asociadas a las demandas
relativas de los activos monetarios. En caso de suceder un proceso de sustitucion
entre un activo y otro, las consecuencias seran una variacion en la relaciéon de precios

de dichos activos.

Sustitucién monetaria. Bitcoin podria competir con el dinero en efectivo y con
los depdsitos bancarios. En paises emergentes, bitcoin también podria competir con-

tra el dolar como reserva de valor.

Sustitucién asimétrica. Proceso de sustitucién donde el activo fiduciario local
puede ser sustituido por los otros dos activos, pero no se observa el proceso inverso.
Este proceso de sustitucién asimétrica es propio de los modelos donde se analizan

economias de paises emergentes (Arce-Catacora, |1997; Ramirez-Rojas, [1985)

4.4. Modelo introduciendo a bitcoin en una eco-
nomia emergente con controles a la tenencia

de activos

4.4.1. Entorno

El modelo es un modelo estandar de generaciones superpuestas donde las personas
viven por dos periodos, t = ﬂ Existe un unico bien, y. Las personas reciben una
asignacion de bienes de consumo no almacenables cuando son jévenes y ningin bien
cuando son viejos y desean consumir en los dos periodos. Las futuras generaciones
quieren consumir bienes en los dos periodos de su vida pero solo tienen bienes en el
primer periodo. Esto motivo la introduccién de activos monetarios almacenables que

permiten el intercambi(ﬁ Se asume que hay libre intercambio de bienes. Se supone

SExcepto los viejos iniciales.
6Esta es la caracteristica de los modelos monetarios de generaciones superpuestas: los activos

monetarios derivan su utilidad de permitir el intercambio a diferencia de los modelos que suponen
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que los viejos pueden intercambiar los activos monetarios sin restricciones. Se supone
que aplica la ley de precio tnico. Finalmente, se asume que no hay crecimiento de

la poblacién y que el consumo es estacionario.

La economia es una economia emergente con tres activos monetarios, j = 3: pesos,
ars; dolares, usd y bitcoin, btc. Se asume que el gobierno puede producir sin costo
el activo fiduciario local y que nadie méas puede producirlo. Se asume que existe
una oferta local propia de délares y de bitcoinﬂ. Este supuesto implica que el valor
de cada activo monetario se determina por su la oferta y demanda local. En la
economia emergente se observa un proceso de sustitucion asimétricas. Es decir, los
ciudadanos del pais emergente desean mantener parte de sus saldos monetarios en

activos externos, pero no sucede lo inverso.

Va a existir un precio, tipo de cambio, e{’j , al que los activos monetarios se pue-
den intercambiar. Se asume que en la economia emergente existen controles sobre
la tenencia de ddlares. La demanda por saldos monetarios de los residentes del pais
emergente se particiona entre los diferentes activos monetarios a partir de restric-

ciones impuestas por el gobierno local y por las preferencias de los ciudadanos.

4.4.2. Mercado monetario. Determinacion del valor de cada

activo

Se define 0" como el valor de una unidad del activo fiduciario local en términos de

bienes, 0% como el valor de una unidad del activo monetario fiduciario externo en

términos de bienes y 0%*¢ como el valor de una unidad del activo digital en términos

de bienes. Es decir, 0{", U?Sd y vftc representan la cantidad de bienes al que se
tiene que renunciar para obtener una unidad del activo fiduciario local, del activo

fiduciario extranjero o del activo digital, respectivamente.

Las regulaciones del gobierno y las restricciones voluntarias implican que cada activo

tendra su propia oferta y demanda que, de manera independiente, determinaran el

que el dinero otorga utilidad directa de su consumo (modelos de dinero en la funcién de utilidad).
"La oferta de délares proviene de la acumulacién de este activo por los ciudadanos locales en

periodos anteriores. La oferta de bitcoin surge de la posibilidad de oferta local por parte de mineros

residentes en la economia.
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valor de dichos activos.

Se define una oferta local de activos fiduciarios locales, externos y digitales, ME ,

M» g Mbre respectivamenteﬂ

La demanda en el pais emergente de cada persona de activos monetarios es el niimero
de bienes que cada individuo elige vender por activos monetarios, que es igual a los
bienes de la dotacion que la persona no consume cuando es joven, y** —¢{’’. Por lo

tanto, la demanda total de dinero de todas las personas de la economia emergente

ars ars

_Cl,t .

en el momento t es, N/ (y

Esta demanda por saldos monetarios en el pais emergente se va a particionar en
diferentes demandas. Esta particion va a responder a restricciones asociadas a regu-
laciones del gobierno y a preferencias de los individuos.

Por un lado, las personas demandaran saldos monetarios para hacer pagos en pesos,

ars

P{". El coeficiente I dard cuenta de esta particion, por lo que P{™ = I;« N/ (y** —c{"}

representard la demanda del activo fiduciario local como medio de pago asociada a

la necesidad de efectuar pago de impuestos en la moneda local.

Por otro lado, las personas del pais emergente demandaran saldos monetarios reales
como reserva de valor, R = (1 = I1)N7"*(y{" — ¢{™). La funcién de reserva de valor
estara asociada a la bisqueda del activo que tenga el mayor rendimiento relativo.
Sobre esta demanda especulativa, el gobierno local impone control a la tenencia
del activo fiduciario externo, A;, donde A{R*® son las personas alcanzadas por la
restriccion. Las personas alcanzadas por la restriccion podran mantener saldos en

s Las personas no alcanzadas por la

pesos, (1 —a1)A1R¥® o en bitcoin, ajA1(1—17)*
restriccién, (1 — A;)RY®, pueden elegir entre mantener saldos en pesos, p1(1—A1)%*,

délares, d1(1 — A1)R¥®, o bitcoin, f1(1 — A;)R¥S.

Por lo tanto, el mercado de activos monearios para cada activo quedara determinado

de cémo:

8Esta caracterizacién es una de las claves del modelo. Se propone que en la economia emergente
existe una oferta propia de cada activo monetario. Esta caracterizacién no desconoce que el valor
del activo fiduciario externo y del activo digital tienen un componente global. Sin embargo, a fines

del objetivo propuesto, se asume que se puede prescindir de dicha relacién global.
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Cuadro 4.1: Parametros de demanda por saldos

monetarios en el pais emergente

Ntars(yars _ C(irts

(1=1) = x
Ix AHHHE (1= Q) s % %%
al(l-a)|p|d B

* Demanda como medio de pago. **

Demanda como reserva de valor. ***
Ciudadanos alcanzados por las restric-
ciones **** Ciudadanos no alcanzados

por las restricciones

T SMPS = PS4 )y (1 — )RS + (1 — A1) pr R

Mo = (1= A1) 81R{™

Mftcvl{tc = /110{1RL1”S + (1 - Al)ﬂlRi"s

A partir de las condiciones anteriores se puede obtener el valor de cada uno de los
activos monetarios:

P¥5 + A(1 — a1)R + p1R¥S(1 — 1)

ars _

1 Mfrs

RIS, (1 - 1)
Milsd

usd _
01 -_

we | R A(a1—1) =PI+ R py (A= 1)
ars _ _
Mars

El valor de cada uno de los activos monetarios depende del ratio entre la demanda

de dinero y la oferta de dinero.

El tipo de cambio se puede definir en términos de unidades de un activo respecto
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de otroﬂ. Por lo tanto, el tipo de cambio entre el activo fiduciario local y el activo

ars/usd

; son las cantidades de unidades de usd que pueden ser

fiduciario externo, e

adquiridas con una unidad del activo fiduciario local ars. De esta forma:

_ MP(R{S A (a1 = 1) = P + R py (A= 1))
- Mrs Rars §; (A - 1)

€t

El tipo de cambio entre el activo fiduciario local y el externo depende, en primer
lugar, de la oferta local de dichos activos. En segundo lugar, de los parametros de
restricciones asociadas al pago de impuestos y al control a la tenencia de activos,

IA. Y, finalmente, de las preferencias de los ciudadanos, p1, 81, B1, o1

El efecto en el tipo de cambio entre pesos y ddélares de un incremento en la demanda

de bitcoin de los ciudadanos del pais emergente tiene dos componentes.

Por un lado, se produce una depreciacion del tipo de cambio si incrementa la pre-
ferencia por bitcoin de los ciudadanos alcanzados por el control a la tenencia de

délares (incremento de a).

Por otro lado, se produce una apreciacién del tipo de cambio si se incrementa la pre-
ferencia por bitcoin de los no alcanzados por los controles que estaban demandando

ddlares (se incrementa f; con una caida en &).

4.4.3. Tasas de rendimiento y dinamica del tipo de cambio

Se define N/ = n”*N"{ y como la tasa de crecimiento de los individuos del pais
emergente. Ademads, se define M{™ = z M3, Msd = z“SdM;‘_s’f y Mbte = zl’“’Mtb_tC1
como las tasas de crecimiento de los activos monetarios. Ademas, se restringe el
problema a un equilibrio estacionario donde la demanda de cada individuo es cons-
tante en el tiempo, ¢1; = c1441 = c1 =. Por tultimo, se define que la demanda del
activo fiduciario local para pagos es constante en el tiempo, I; = I y que la restric-
cién a la tenencia del activo fiduciario externo tampoco varia en el tiempo, A4; = A.

De este modo, se tiene que la tasa de rendimiento de cada uno de los activos se

define como:

9Si los individuos (viejos) son libres de intercambiar dinero, los individuos solo estardn indife-

rentes entre las dos opciones de activos solo si o = e,0.
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o RI"A(ag—1) =PI +R{ py (A-1)
09 Zars (RIS A (a1 — 1) — P4rs + RS py (A — 1))

Z)ng _ Rgrs 52

Ulilsd - Rtllrs 51 Zusd

o R{PazA-R{”fo(A-1)
b zpe (RS a1 A = RS B1 (A= 1))

De esta manera, se puede definir la dindmica del tipo de cambio entre unidades del

activo fiduciario local y del externo como:

d
08 080 8y zy5q (P + RIS A+ RIS py — RIS @y A — R 1 po)
097 984§y z4rs (PU5 + RS A+ R¥ py — R a A— RV A py)

La dinamica del tipo de cambio se determina a partir de los cambios en el valor de
los activos monetarios que, a su vez, estan determinados por la tasa de suministro
de los activos monetarios, de la poblacion, de las restricciones del gobierno y de las

restricciones voluntarias en la tenencia de activos.

En el caso de que sea constante en el tiempo la tasa de emision de los tres activos
({ = M), la poblacion, (NS = N%), la preferencia para hacer pagos con el activo
local (I; = I) y las regulaciones del gobierno, (4; = 1), la evolucién del tipo de cambio
entre el activo fiduciario local y el externo dependerd, por un lado, del cambio en la
preferencia relativa entre los tres activos, (p, 8 y f) v, por otro lado, de la preferencia

relativa entre el activo local y el activo digital (a y (1-a).

En este escenario, un incremento en la preferencia relativa por el activo digital tendré
efectos contrapuestos sobre el tipo de cambio. Si disminuye la preferencia por el
activo local de los ciudadanos alcanzados por la restriccién (se incrementa 1) o de los
ciudadanos no alcanzados por restricciones (disminuye p), se producird una variacién
negativa del tipo de cambio. Si, en cambio, el incremento en la preferencia relativa
del activo digital se contrapone solo a una disminucion en la preferencia relativa
por el activo fiduciario externo de los ciudadanos no alcanzados por la restriccion

(disminuye § con un incremento de f), el tipo de cambio tenderd a apreciarse.
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Bajo este escenario, el tipo de cambio entre pesos y délares no depende de la tasa

de creacién constante del activo digital.

4.4.4. Simulacion numeérica

Se suponen los siguientes valores iniciales de las variables del mercado monetario.

M =100; N{™ = 100; y{"* = 100; c¢]" = 50;

M =10

Mbe =1

Se asume que no hay crecimiento de la tasas de emisién ni de la poblacién.

Se definen los siguientes valores de los parametros de demanda de saldos monetarios.

I = 0,5’ = 0’6’ 051 = a2 = 0,17,01 = p2 = O,]_’ 51 = 52 = 0,8’ﬁ1 = ﬁQ = 0,1

Como los parametros no varian entre los periodos, la tasa de rendimiento sera igual

a uno, de igual manera que la dindmica del tipo de cambio.

Si se incrementa la cantidad de personas que quieren mantener saldos monetarios
en bitcoin (f2 = 0,6) y se reduce la tenencia del activo fiduciario externo (f2 = 0,3),
se producird una reduccién del valor del activo fiduciario externo (vgs‘i = 3/8) con

una correspondiente apreciacion del tipo de cambio entre el activo local y el externo
ars ,usd

4] 0 . . . . .
( = %) Si, en cambio, el incremento en la demanda por bitcoin reduce la

ars ,usd
U0

tenencia del activo local (ya sea de personas alcanzadas o no por la restriccién a la

tenencia del activo fiduciario externo), el tipo de cambio se depreciara.
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4.5. Estimacion de la asociacion entre el nivel de
adopcién de bitcoin y el tipo de cambio AR-
S/USD

Para la evaluacion empirica se aproxima el interés de los ciudadanos argentinos en
el activo digital en forma comparada al activo local y al extranjero, a partir de datos
de Google Trends. Ademas, se analiza la posible asociacién entre el tipo de cambio

entre pesos y dolares y al interés asociado a bitcoin.

El modelo sugiere que un incremento en la demanda de bitcoin presenta diferentes
efectos dependiendo del grupo de actores. Si el incremento representa una sustitu-
cion del activo fiduciario externo, el tipo de cambio se aprecia. Mientras que si el
incremento representa una sustitucion del activo fiduciario local, el tipo de cambio
se deprecia. En la presente seccién, se busca estimar los coeficientes de demanda de

cada uno de los activos monetarios, a, p, § y S.

4.5.1. Metodologia

El universo corresponde a la demanda de bitcoin, délar informal y pesos en Argentina
y datos de volatilidad del tipo de cambio nominal informal entre pesos y délares

(2009-2022). Como muestra se tomaran datos entre 2019 y 2021.

Hasta el momento, no se cuenta con datos oficiales sobre la demanda de bitcoin en
Argentina. Se propone aproximar la demanda relativa de bitcoin, ddlar informal y

pesos en Argentina a través de las busquedas en Google Trendm. En particular, se

19Google Trends normaliza los datos de biisqueda para facilitar las comparaciones entre términos.
Los resultados de las bisquedas se normalizan en funcién de la hora y la ubicacién de una consulta
mediante el siguiente proceso: cada punto de datos se divide por el total de busquedas de la geografia
y el rango de tiempo que representa para comparar la popularidad relativa. De lo contrario, los
lugares con mayor volumen de btsquedas estarian siempre en los primeros puestos. Los niimeros
resultantes se escalan en un rango de 0 a 100 basado en la proporcién de un tema con respecto a

todas las buisquedas sobre todos los temas.
1En el |Seccién C|se encuentra una estimacién alternativa a partir de los datos informados por

operadores locales
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realizan busquedas para el término bitcoin, ddlar blue y plazo ﬁjo@. Google Trend
permite construir series de datos identificando por pais. Ademas, Google Trend
ofrece series con las busquedas relativas respecto al total de busquedas. Este indice
relativo permite generar una serie de datos con la evolucion relativa del interés en
un pafs particular de un término. De esta manera, se puede construir una base de
datos que refleje el interés relativo de bitcoin, el ddlar y el activo local. Con estas
estimaciones se logra aproximar los coeficientes de interés relativo de la ecuacién
1= + A + f;. Para el caso del tipo de cambio informal, se toman datos del diario

Ambito Financier.

Para recolectar los datos de GoogleTrends se programa un codigo en lenguaje R en
la plataforma de procesamiento Kaggle. Se utiliza la libreria |(GtrendsR. Se ejecuta

la siguiente sentencia.

Listing 4.1: Cédigo en R para extraccién de datos de busquedas en Google Trends

library (gtrendsR );
palabras_clave <— c(’bitcoin’, d lar blue’, ’plazo fijo’)
trends _ar _12M <— gtrends (palabras _clave, geo = ’AR’,
time = ’today+5-y’)
write. xlsx (trends_ar _5y, file = ’trends_ar_5y.xlsx’,

rowNames = TRUE)

Para el andlisis de los datos se realiza un analisis de correlacion entre la demanda de
bitcoin en Argentina y la volatilidad del tipo de cambio entre pesos y doélares. Previo

al analisis de correlacion, se efectia un analisis de estacionalidad de las series.

12Para este objetivo no es posible tomar como fuente de datos los mensajes de Twitter porque

no es posible aislar los mensajes por zona geografica.
13De manera alternativa, se propone efectuar un relevamiento de datos a partir de los operadores

locales. La desventaja de esta muestra es que no es posible relevar los datos de transaccoines p2p
(persona a persona), siendo que este tipo de operaciones se estima que representan una proporcién
creciente del intercambio. El caso més relevante puede ser la plataforma Binance, que permite

realizar operaciones p2p entre usuarios del sistema.
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4.5.2. Resultados

Comparaciones entre paises del nivel de interés por bitcoin

A lo largo del tiempo, se distinguen diferentes fases diferenciadas respecto al interés
global por bitcoin medido a partir de las bisquedas en Google. Se distinguen dos
momentos de incremento en dicho interés. En primer lugar, a finales de 2017 y
comienzos de 2018. Y, en segundo lugar, a comienzos de 2021. En comparacion con
otros paises emergentes (TR: Turquia; BR: Brasil) y avanzados (GB: Gran Bretana,
US: Estados Unidos), en los tltimos cinco afios el interés relativo por bitcoin en
Argentina oscila en torno a la media. Sin embargo, se puede notar que tanto para

Argentina como para Turquia, el interés relativo es mayor en el tltimo auge que en

el auge anterior (ver [Figura 4.1@.

14A] 26 de enero de 2022, Argentina se encuentra en la posicién trece de interés por bitcoin
comparado con el resto de los paises, para una ventana de tiempo de un mes hacia atras. Para una

actualizacion del ranking ver, por ejemplo, la entrada de Kaggle Demanda de bitcoin en Argentina.
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Figura 4.1: Interés comparado por bitcoin por paises

seleccionados
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Notas. En comparacién con otros paises emergentes (TR: Turquia; BR:
Brasil) y avanzados (GB: Gran Bretafia, US: Estados Unidos), en los
dltimos cinco afos el interés relativo por bitcoin en Argentina oscila en
torno a la media. Sin embargo, se puede notar que tanto para
Argentina como para Turquia, el interés relativo es mayor en el dltimo
auge que en el auge anterior. Fuente: construccion propia en base a

datos de GoogleTrend.

Evolucion de la demanda relativa de bitcoin en Argentina

El modelo propuesto considera que la demanda de bitcoin en Argentina es
una demanda relativa que compite con otros activos monetarios, los pesos y los
dolares. Por lo tanto, sera necesario aproximar las demandas relativas de bitcoin,
pesos y ddlares. Para la estimacion se propone recolectar informacion sobre el interés

relativo por bitcoin, pesos y délares en GoogleTrends.

La estimacion de los datos se efectiia a través de una consulta en simultaneo, para dar
cuenta de la estructura relativa de demanda. Las palabras de busqueda son «bitcoin
dolar», «bitcoin pesos», «ddélar blue» y «plazo fijo». La distincién entre bitcoin délar
y bitcoin pesos es necesaria debido a que el modelo realiza una distincion que resulta

fundamental para los resultados entre demanda de bitcoin por pesos o demanda de
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bitcoin por ddlares. Luego de construir las series de datos a partir de la informacién
de GoogleTrends, se generan series relativas, para dar cuenta de la estructura del

modelo.

Los resultados de la estimacion se encuentran en la|Figura 4.2, En la figura se obser-
va, por ejemplo, para finales de 2019 y comienzos de 2020, un mayor interés relativo
de pesos por sobre los otros dos activos. En particular, se observa un bajo interés
relativo por déla,reﬁ Es importante notar que, como se observé en la comparacion
con otros paises, el interés relativo por bitcoin en Argentina se encuentra asociado

al comportamiento global més alla de comportamientos idiosincraticos internos.

Figura 4.2: Interés relativo entre bitcoin, ddlar y pesos en

Argentina
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Notas. En la figura se observa, por ejemplo, para finales de 2019 y
comienzos de 2020, un mayor interés relativo de pesos por sobre los
otros dos activos. En particular, se observa un bajo interés relativo por
ddlares. Es importante notar que, como se observé en la comparacion
con otros paises, el interés relativo por bitcoin en Argentina se
encuentra asociado al comportamiento global més alla de
comportamientos idiosincraticos internos. Fuente: construccién propia

en base a datos de GoogleTrend.

15Este es un perfodo con altas tasas de interés reales en plazos fijos en pesos.
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Asociacion entre las variables que estiman la demanda de bitcoin en Ar-

gentina y el tipo de cambio ARS/USD

Luego de estimar las demandas relativas de bitcoin (por pesos y délares), dolar
informal y pesos (plazo fijo), se propone analizar el nivel de asociacién entre estas
variables y el tipo de cambio ARS/USD. Para estimar las relaciones entre variables

se transforman las variables para obtener las variaciones interanuales.

Descomposicion de varianza. Como una primera aproximacién al estudio de los

posibles determinantes se utiliza la metodologia [Modelos vectoriales autoregresivos|

. Se incluyen las variables estimadas de demanda en términos de estructura
relativa y el tipo de cambio. Todas las variables se encuentran en variaciones inter-
anuales. La descomposicién de varianza informa en distintos momentos del tiempo
cuanto de la variacion observada del tipo de cambio puede ser explicado por los
shocks en las demés variables del sistema. En este ejercicio se encuentra que, ademas
del propio precio relativo del tipo de cambio y del interés relativo por el mismo, las

variable con mayor poder explicativo son la demanda relativa de bitcoin por délares
(ver [Figura 4.3)).
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Figura 4.3: Factores que explican la varianza en el tipo de

cambio informal ARS/USD. Descomposicién de varianza
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Notas. Ademaés del propio precio relativo del tipo de cambio y del
interés relativo por el mismo, las variable con mayor poder explicativo
son la demanda relativa de bitcoin por délares. Fuente: construccién

propia en base a API twitter.

Analisis grafico. Como siguiente aproximacién, se analiza graficamente el grado

de asociacién entre la variable seleccionada para aproximar la demanda de argentinos

por bitcoin a cambio de ddlares y el tipo de cambio (ver [Figura 4.4)).
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Figura 4.4: Asociacion entre la variable para estimar

demanda de bitcoin por délares en Argentina y el tipo de

cambio.
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Notas. Es importante notar que la variable construida para estimar la
demanda de bitcoin por ddlares, es una demanda relativa respecto a la
demanda del resto de los activos monetarios. En este sentido, el
desemperno en el tiempo esté influenciado no solo por determinantes
propios sino por la demanda relativa del resto. En esta instancia de
disponibilidad de datos, se considera que los resultados son solo
primeras aproximaciones iniciales. Fuente: construccién propia en base

a API twitter.

Analisis de correlacion. La correlacion entre la variaciéon i.a. del precio de bit-
coin y la variacion i.a. de los tweets de los influyentes es de 0.82 y la correlacién
entre la variacién del precio de bitcoin y la variacién i.a. de los nodos es 0.94 (ver

Figura 3.6))
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Figura 4.5: Anélisis de correlacién entre las variables

estimadas de demanda y el tipo de cambio
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Notas. Todas las variables en var. i.a. Fuente: construcciéon propia en

base a API twitter.

Anadlisis de regresion. A partir de los analisis anteriores, se propone construir
un modelo de regresiéon donde el tipo de cambio esté explicado por las variables
estimadas para la demanda de bitcoin por ddlares y por las propias busquedas
de ddlar informal en GoogleTrends (ver ?77). Los coeficientes son significativos y
presentan el signo esperado. El interés por demanda de bitcoin por délares y el
interés por demanda de pesos disminuye el tipo de cambio, mientras que el interés

por demanda de ddlares incrementa el tipo de cambio.
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Figura 4.6: Modelo de regresion

Dependent Variable: BLUE_IA
Method: Least Squares

Date: 01/26/22 Time: 01:48
Sample: 2019008 2021010
Included observations: 27

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BITCOIN_DOLAR_EST_ 1A -0102564 0046431  -2.208962 0.0374
DOLAR_BLUE_EST_IA 0.268910 0128618 2.090762 0.0478
PLAZO_FIJO_EST_1A -0.510605 0225426  -2.265067 0.0332

C 6604327 11.609749 5.GBEB5E3 0.0000
R-squared 0690258 Mean dependentvar 9325765
Adjusted R-squared 0649857 3S.D. dependentvar 49 53107
S.E. of regression 2930895 Akaike info criterion 9729616
Sum squared resid 19757.33 Schwarz criterion 94921582
Log likelinood -127.3498 Hannan-Quinn criter. 9736701
F-statistic 17.08515 Durbin-Watson stat 0.725643
Prob(F-statistic) 0.000005

Notas. Los coeficientes son significativos y presentan el signo esperado.

Fuente: construccion propia en base a API twitter.

4.6. Conclusiones del capitulo

La conclusion principal general es que, a partir del modelo propuesto, incrementos
en la volatilidad de la demanda de bitcoin pueden generar incrementos en la volati-
lidad en el tipo de cambio entre pesos y délares. Se confirma la conjetura propuesta
desde la evaluacién conceptual. Este resultado tiene como condicion necesaria un
incremento en el nivel de adopcion generalizado de bitcoin en Argentina. Asociado
a esta conclusion principal, el modelo concluye que el impacto en el nivel de tipo
de cambio de un incremento en la demanda de bitcoin dependera si el aumento en
la demanda corresponde a ciudadanos que mantenian pesos o de ciudadanos que
mantenian dolares. Un incremento de la demanda de ciudadanos que demandaban
dolares generara una apreciacién del tipo de cambio. Un incremento de la demanda
de ciudadanos que demandaban pesos producira una devaluacion del tipo de cam-
bio. Las simulaciones efectuadas a partir del modelo permiten dar cuenta de estos

resultados.
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La evaluacién conceptual corrobora la conjetura. Un incremento en la volatilidad en
la demanda de bitcoin puede afectar la volatilidad del tipo de cambio. De manera
complementaria, el modelo indica que las implicancias sobre el tipo de cambio (en-
tre el activo local y el fiduciario externo) dependerén de la preferencia por el activo
digital de los ciudadanos alcanzados y los no alcanzados por las restricciones. Asu-
miendo que el activo local se usa para pagos mientras que el fiduciario externo y el
digital se usan como reserva de valor, el tipo de cambio dependera de la proporcion

de sustitucion entre alcanzados y no alcanzados por las restricciones.

Bajo el estado actual de la investigacién, no se puede corroborar la conjetura desde
los datos. Los resultados econométricos encuentran una asociacion significativa y
esperada entre la variable estimada de demanda de bitcoin por délares. Pero los re-
sultados no son significativos ni los esperados para la variable estimada de demanda
entre bitcoin y pesos. Se considera que los datos pueden utilizarse como una primera
aproximacién empirica al modelo, pero que sera necesario contar con nuevas fuentes

de informacién para poder efectuar un analisis concluyente.

La contribucién principal es mostrar que en Argentina bitcoin puede competir no
solo con los pesos (como medio de pago) sino también el délar como como reserva de
valor. En caso de que las personas sustituyan délares por bitcoin, el tipo de cambio

entre pesos y ddlares se apreciara.

La contribucién complementaria es la construccién de un modelo [OLG| con sus-
tituciéon monetaria asimétrica. En general, los estudios proponen una sustitucién
simétrica de activos entre paises, lo cual podria ser una limitacién en economias
emergentes. Desde un punto de vista empirico, el trabajo es una de las primeras
investigaciones que buscan evaluar las consecuencias de la mayor demanda de un

activo digital en una economia emergente.

La principal limitaciéon del modelo es que se trata de una economia cerrada donde la
determinacion de precios de los activos es interna. La principal limitacién empirica
es que los datos estimados no permiten distinguir entre agentes alcanzados o no por
la restriccion a la compra del activo fiduciario externo, por lo que se. La estimacion
asume que la sustitucién observada se produce entre el activo digital y el activo

fiduciario externo de personas no alcanzadas por la restricciéon a la tenencia del

89



activo fiduciario externo.

Los futuros modelos deberian contemplar una economia abierta donde los precios
relativos de los activos tengan una asociacion con los precios en el mercado global.
Las estimaciones empiricas deberan contar con informacién de mayor precisién sobre

el nivel de demanda de bitcoin en Argentina.
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Capitulo 5

Conclusiones

Resultados generales

La investigacién tuvo como objetivo general analizar las implicancias de un incre-
mento en la demanda de bitcoin sobre la estabilidad financiera en Argentina. Para
lograr dicho objetivo, se propuso estudiar la naturaleza monetaria de bitcoin. En

particular, sus caracteristicas de disefio de oferta y sus motivos de demanda.

La conclusién general de la investigacion es que un mayor nivel de adopcién en la
demanda de bitcoin puede generar incrementos en la volatilidad del tipo de cambio en
Argentina. Esta volatilidad responde a variaciones de demanda de bitcoin motivadas
en las opiniones de los actores influyentes o en el comportamiento de los seguidores,

en un contexto de oferta predeterminada en el tiempo.

Resultados especificos

El primer objetivo especifico se propuso responder a la pregunta respecto a si bitcoin
puede funcionar como dinero. La conclusién principal de este objetivo es que bitcoin
puede funcionar como una tecnologia equivalente al dinero. Este resultado es el

resultado de la evaluacion conceptual y de la evaluacién empirica.

Para la evaluacién conceptual se introdujo la DLT en un modelo de generaciones
superpuestas. Se observo que la DLT funciona como un registro publico perfecto

y gratuito de las transacciones intergeneracionales del modelo. En este sentido, la
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DLT funciona como memoria social. Y, a partir del concepto de dinero como una
tecnologia equivalente a la memoria, se puede concluir que la DLT es una tecnologia

equivalente al dinero.

La evaluacién conceptual buscé corroborar que la DLT sea un proceso de memoria
social. Para eso, se hizo un seguimiento de una transaccion inicial en la cadena
de bloques de bitcoin, para verificar su trazabilidad ptublica. Los resultados fueron
favorables. De manera complementaria, se comparé el incremento de operaciones
de la cadena bajo las restricciones del modelo (por ejemplo, se restringieron las
operaciones a sélo una transaccién por agente) con el valor de bitcoin. Se encontré
una asociacion entre el valor de la cadena y el precio de bitcoin. De esta manera, se
corrobora que el valor del registro se asocia al crecimiento en su utilizaciéon, como

postula el modelo.

El segundo objetivo se propuso responder a la pregunta sobre si la demanda de
bitcoin se puede asociar a las opiniones de un grupo de actores influyentes y al
comportamiento de un grupo de seguidores. La respuesta a la pregunta es que,
efectivamente, se puede asociar la demanda de bitcoin a esos dos grupos de agentes,

influyentes y seguidores.

En el modelo de generaciones superpuestas de dos activos, la demanda relativa de
cada uno se encuentra representada por un parametro. La evaluacién conceptual
propuso construir una nueva ecuacién en el modelo que explique dicho parametro.
La nueva ecuacién propone que el pardmetro, llamado grado de influencia, dependa
del comportamiento de un grupo de actores influyentes y de un grupo de seguidores.
De esta manera, el grado de influencia varia en funciéon a las opiniones positivas o
negativas de los actores influyentes y del grado de imitaciéon de dichas opiniones por

parte de los seguidores.

El parametro grado de influencia se evalué empiricamente a través del analisis de
mensajes de la red social Twitter. Para analizar las opiniones del grupo de acto-
res influyentes, en primer, se generé una lista de actores principales a través del
algoritmo PageRank. En segundo lugar, se analiz6 si los mensajes de esos actores
correspondian a opiniones favorables o negativas sobre bitcoin. Para analizar el com-

portamiento del grupo de seguidores, se construyo una base de datos que dé cuenta
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de las caracteristicas estructurales de la red de mensajes. De esta manera, se busco
caracterizar momentos en el tiempo donde la red podia difundir mensajes de mane-
ra mas o menos rapida. Luego de construir las variables para estimar la opinién de
los actores principales y el comportamiento del grupo de seguidores, se estudié su
comportamiento con relacion al precio de bitcoin. Los resultados indicaron un alto

grado de asociacién entre las variables.

Finalmente, el tercer objetivo busco responder de manera especifica a la pregunta
general de la investigacion. Esto es, si una mayor demanda de bitcoin puede generar
incrementos en el tipo de cambio. Como se indicé en la conclusién general, el re-
sultado es que, efectivamente, un mayor nivel de adopcién de bitcoin puede generar
incrementos en la volatilidad del tipo de cambio. Como se senalé al inicio de las con-
clusiones, este resultado se debe a las caracteristicas monetarias de oferta de bitcoin
(en particular, a su oferta predefinida) y a los motivos de demanda, asociados a las

opiniones de actores influyentes y grupos de seguidores.

El modelo conceptual construido para responder a la pregunta sugiere algunos re-
sultados asociados relevantes. Por un lado, las consecuencias sobre el nivel de tipo
de cambio entre pesos y ddlares dependen del activo fiduciario intercambiado por
bitcoin. Si los argentinos cambian pesos por bitcoin, el tipo de cambio se depreciara.
Si cambian dolares por bitcoin, el tipo de cambio se apreciara. Las simulaciones del
modelo permiten corroborar los resultados desde la dimensién conceptual. La eva-
luacion empirica permite dar cuenta de estos resultados. Sin embargo, se considera
que, para tener resultados empiricos concluyentes, se debera contar con datos de

demanda de bitcoin de fuentes oficiales.

Limitaciones y agenda futura

Desde el punto de vista conceptual, los modelos propuestos no incluyen incertidum-
bre y, para el caso del andlisis de Argentina, consideran una economia cerrada. En
futuros trabajos, se buscara incorporar incertidumbre a los modelos, a la vez que
se trabajara sobre modelos de una economia emergente abierta. De esta manera, se
podra dar cuenta de dos caracteristicas de bitcoin. Por un lado, la volatilidad de su

precio. Y, por otro lado, su caracter de activo global. Ademas, se intentard construir
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modelos que incluyan las ideas de interaccion estratégica caracteristicas de teoria de

juegos.

Una de las principales limitaciones del estudio es no contar con datos oficiales sobre
el intercambio de bitcoin por pesos y délares. Se espera realizar nuevas estimaciones

en la medida que haya mayor disponibilidad de informacion oficial.
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Apéndice A

Analisis alternativo a partir de la

teoria de juegos

A.1. Tecnologia de red distribuida como contrato

El equilibrio de esta economia se puede pensar como un equilibrio de Nash. Un joven
tiene dos opciones: no transferir nada a una persona vieja o transferir ® = c;. Si,
por ejemplo, el joven toma ®F = ¢y como la accién que va a elegir en el proximo
periodo la proxima persona joven, entonces la transferencia del joven actual es la
mejor respuesta. La DLT es el medio para hacer responsables a los jovenes. No hay
forma de ocultar las acciones cuando uno es joven. Las generaciones futuras conocen
si alguien ha decidido no participar en el programa de transferencias intergeneracio-
nales. Funciona como una especie de contrato: si una persona transfiere, recibira una
transferencia en el futuro. Elegir no transferir puede resultar un castigo: no recibir
transferencia en el futuro y, por tanto, no poder consumir cuando se es viejo. Si no

hay DLT es méas probable que un joven no transfiera ningin bien a un anciano.
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A.2. Analisis de las estrategias de los actores in-

fluyentes

La demanda relativa del activo digital se encuentra asociada al comportamiento de
actores influyentes del mercado y al comportamiento del reguladores. Este compor-
tamiento se puede explicar de manera alternativa en términos de teoria de juegos.
Los jugadores son tres: actores influyentes del mercado, reguladores y seguidores.
Las estrategias de los jugadores son dos: elegir bitcoin o elegir el activo fiduciario
como activo monetario. Como el comportamiento de los seguidores corresponde a
acciones de imitacion, se puede excluir del anélisis de las decisiones estratégicas del
juego. El juego se puede considerar como un juego de coordinacién con preferencias

diferentes.

Se podria considerar un juego diferente, donde los seguidores también elijan entre
bitcoin y el activo fiduciario. En ese caso, podria darse la situacion en que tanto
los seguidores como los actores influyentes de mercado elijan bitcoin pero que el
regulador elija el activo fiduciario. Esta situacién podria ser un equilibrio de Nash
porque los seguidores y actores de mercado no tienen incentivos a cambiar de activo
dado que se esta utilizando para el intercambio y el gobierno puede tener una utilidad
derivada de dicho intercambio. En ese caso, si el gobierno quiere que se deje de
utilizar bitcoin, debera imponer costos por el uso del activo digital que superen al
beneficio derivado de su uso generalizado como medio de intercambio. Relacionado
a esta caracterizacion del juego, un ejemplo histoérico sobre el rol del regulador como
fijador de reglas sociales es el caso del tipo de circulacion de los autos en |Argentina
y en Suecia. En ambos casos, el gobierno modificé la norma social previa. En este
caso, el regulador es el agente coordinador que posibilita solucionar el problema de

equilibrios multiples.

Estos comportamientos se relacionan a la idea expuesta por Keynes del concurso
de belleza. En el Capitulo 12 de la Teoria General (Keynes, 2014), Keynes analiza
las expectativas a largo plazo y los incentivos a la inversion. El concurso de belleza
descripto por Keynes consiste en la eleccion de las seis caras mas bonitas de un

centenar de fotos publicadas por un diario de la época. El ganador seria aquel cuya
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eleccion se acerque mas al promedio de las preferencias de todos los participantes.
Como resultado de este concurso, tal como describe Keynes: ”Hemos alcanzado el
tercer grado en el que dedicamos nuestra inteligencia a anticipar lo que la opinién
promedio espera que sea la opinién promedio”. El Concurso de Belleza es un juego
simultaneo en el que los participantes deben pensar en la estrategia que el resto
de los concursantes van a elegir para optimizar su eleccion, esta es la idea central
para conseguir el Equilibrio de Nash, en el que cada jugador toma la mejor eleccién

posible teniendo en cuenta la eleccién de los demas jugadoresﬂ

Se puede analizar el juego como un juego simultdneo. Cada jugador desconoce el
movimiento de los otros jugadores. Cada actor influyente genera reputacién a me-
dida que se repite el juego. Cada uno de los jugadores obtendrda un pago positivo
(1,1) si puede coordinar el activo monetario seleccionado y pagos nulos en caso de
no coordinar (0,0). Existen dos equilibrios posibles: (dig,dig) y (fiat, fiat). Se esta
en presencia de un problema de coordinaciéon. Bajo esta especificacién del juego, un
posible equilibrio es jugar la estrategia mixta (0,5,0,5). En ese caso, los pagos espe-
rados (0,5,0,5) son menores a los pagos en caso de coordinar el activo seleccionado
(1,1). La probabilidad de terminar en un equilibrio malo es del cincuenta por ciento.
En la Figura se representa el juego en su forma extensiva. La linea punteada da
cuenta del juego con informaciéon imperfecta. En este caso, representa la ignorancia

del regulador respecto al nodo en que se encuentra.

En la matriz se representa el juego en su forma normal. Cada celda tiene una

LColin Camerer toma la idea del concurso de belleza introduce un experimento de un juego
simultaneo que conduce a un tnico equilibrio de Nash. El ejemplo de Camerer consiste en un juego
simultdneo donde cada jugador debe elegir un niimero del intervalo [0,100]. El ganador sera aquel
que més se acerque a la media de las elecciones del resto de jugadores multiplicada por p (en
su ejemplo p=0,7). Al igual que describe Keynes en el Concurso de Belleza, en este ejemplo, los
jugadores no elegiran el primer nimero que se les ocurra, sino que pensaran en el ntimero que el
resto de los jugadores elegira para tomar su decisién. Suponiendo que todos los jugadores eligen el
maximo dentro del intervalo, es decir 100, la mejor estrategia seria elegir el 70 por ciento de 100,
70. Sin embargo, si tal y como exponia Keynes, pensamos que el resto de los jugadores sabe la
eleccién del resto de jugadores, tomardn la misma decision y por tanto la media no seria 100, sino
70 y la mejor decision seria el 70 porciento de 70, es decir 49. Si damos continuidad ad infinitum a
esta reflexién iterada, y alcanzamos el tercer, cuarto, quinto grado y asi sucesivamente. Se concluye

que el tnico Equilibrio de Nash posible es 0.
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Figura A.1: Juego entre influenciadores de

mercado y reguladores. Forma extrensiva

Mercado

Regulador Regulador

(1,1) (0,0) (0,0) (L,1)

probabilidad de ocurrencia del veinticinco por ciento. Por lo tanto, existe una proba-
bilidad del cincuenta por ciento de terminar en un equilibrio favorable o desfavorable.

Se estd en presencia de problemas de coordinacion.

Cuadro A.1: Juego entre influenciadores de
mercado y reguladores con mismos pagos. Forma

normal

Jugador 2
dig  fiat

dig|1 1 0 0

Jugador 1
fiat |O 0 1 1

De manera alternativa, podria suceder que los pagos por utilizar un activo sean
mayores para un agente que para el otro. En la matriz se observa que el pago
por utilizar bitcoin es mayor para los actores influyentes de mercado y menores para
el regulador (2, 1) y, de manera inversa, los pagos por utilizar el activo fiduciario son
mayores para el regulador que para los actores influyentes de mercado, (2,1). En ese

caso, la probabilidad de terminar en un equilibrio malo aumenta.

Se esta en presencia de equilibrios multiples. En este contexto, se observa que es
deseable la coordinacion. Si los actores influyentes de mercado y los reguladores

pudiesen ponerse de acuerdo en el activo seleccionado, los pagos serian mayores.
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Cuadro A.2: Juego entre influenciadores de
mercado y reguladores con pagos diferentes.

Forma normal

Jugador 2
dig  fiat

dig|1 1 0 0

Jugador 1
fiat |0 0 1 1

Posibles investigaciones .En primer lugar, se podria analizar la posibilidad de
aplicar un juego de fijador de agenda y veto. A priori, no hay un jugador que tenga
mayor poder que otro para funcionar como coordinador externo. En este caso, el
fijador de agenda podria ser el mercado y el actor de veto el regulador. Este juego
se podria asociar a las ideas de Mises donde el mercado propone un activo como
monetario y el Estado es quien acepta o no. En segundo lugar, se podria analizar
la posibilidad de asociar con la idea de punto focal. Si bien no se tiene una solucién
al problema de coordinacién, pueden aparecer puntos focales (Shelling). Es decir,
podria surgir alguna situacién por la cual un activo termina siendo més razonable
que el otro. En tercer lugar, se podria plantear la idea de juego de coordinacion entre
el gobierno y los usuarios. Finalmente, se podria analizar a partir de las ideas de
Nash no publicadas en su tesis original, las cudles se pueden asociar a expectativas

adaptativas, prueba y error.
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Apéndice B

Cddigos

B.1.

Analisis de datos de la cadena de bloques

Lenguaje: R Plataforma: Kaggle

Listing B.1: Cddigo en R construccion y andlisis de datos de la cadena de bloques

de bitcoin

library (plyr)

library (dplyr)

library (openxlsx)

library (data.table)

Y# Y% [code]

db2009 = read.csv(’
db2010 = read.csv(’

Y#t %% [code ]

db201101
db201102
db201103
db201104
db201105
db201106
db201107
db201108
db201109
db201110
db201111
db201112
db201201
db201202
db201203
db201204
db201205
db201206
db201207

db201208 =

read .
read .
read .
read .

read .

read

read .

read

read .

read
read

read

read .
read .
read .
read .
read .
read .
read .

read .

Y# Y% [code]
db <— rbind (db2009,

csv(’..
csv (..
csv(’..
csv(’..

csv(’..

.esv (0.

csv (..

.esv (0.

csv(’..

.esv (0.
.esv (0.

.esv (..

csv(’..
csv (..
csv(’..
csv(’..
csv(’..
csv(’..
csv (..

csv(’..

../input/bitcoin —blockchain/2009.csv’,
../input/bitcoin—blockchain/2010.csv’,

/input/bitcoin—blockchain/2011—01.
/input/bitcoin —blockchain/2011—-02.
/input/bitcoin—blockchain/2011—03.
/input/bitcoin—blockchain/2011—04.
/input/bitcoin—blockchain/2011—05.
/input/bitcoin—blockchain/2011—06.
/input/bitcoin —blockchain/2011—-07.
/input/bitcoin—blockchain/2011—08.
/input/bitcoin—blockchain/2011—-09.
/input/bitcoin—blockchain/2011—10.
/input/bitcoin—blockchain/2011—11.
/input/bitcoin—blockchain/2011—12.
/input/bitcoin—blockchain/2012—01.
/input/bitcoin—blockchain/2012—-02.
/input/bitcoin—blockchain/2012—03.
/input/bitcoin—blockchain/2012—04.
/input/bitcoin—blockchain/2012—05.
/input/bitcoin—blockchain/2012—06.
/input/bitcoin —blockchain/2012—-07.
/input/bitcoin—blockchain/2012—08.
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header =TRUE)
header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv’, header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv’, header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv’, header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv’, header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv’, header =TRUE)
csv header =TRUE)
csv’, header =TRUE)
csv header =TRUE)



34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55

57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
s
78
79
80
81
82
83
84

86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

db2010,

db201101, db201102, db201103, db201104, db201105,
db201106, db201107, db201108, db201109, db201110,

db201111, db201112,

db201201, db201202, db201203, db201204, db201205,

db201206 , db201207, db201208)

Y# %% [code] {7_kg_hide—output”:true}

colnames(db) = c(”Hash”, ”Block”, ”Date” ,” Viejo” , ”Joven”) # Renombrar columnas

db <— arrange (db, Date) # Ordenamiento
db$ID <— 1l:nrow(db) # Clave ID

db$Mes <— sapply (db$Date, substring, 1, 7) # FEaztraer fecha

# %% [code] {7scrolled”: false}
db. filter.a <— filter (db, Mes<2012—09) # Filtro de datos
#db. filter .a <— db

db. filter .b <— db. filter .a # Copia de base para las vinculaciones

# %% [markdown ]

# # DLT sin restricciones

# %% [code]
library (tidygraph)
library (igraph)
library (ggraph)

# %% [code]
red.tot <— select (db. filter.a, ”"Viejo”, ”Joven”, ”"Mes”)

colnames(red. tot )<—c(”From” , "To”, ”Mes”)

# %% [code]
red.tot.200901 <— filter (red.tot, Mes<”2009—-02")
g.t0t.200901 <— graph_from_data_frame(red.tot.200901)
G.t0t.200901 <— ggraph(g.tot.200901, layout = ’fr’) +
geom_edge_link () +
geom_node_point ()

G.tot.200901

# %% [code]
red.tot.200902 <— filter (red.tot, Mes<”2009—03")
g.t0t.200902 <— graph_from_data_frame(red.tot.200902)
G.t0t.200902 <— ggraph(g.tot.200902, layout = ’fr’) +
geom_edge_link () +
geom_node_point ()

G.tot.200902

# %% [code]

db. filter .a.sum <— db. filter .a %%
group by (Mes) %%
summarize (Joven = n())

db. filter .a.sum

# %% [markdown ]

# # DLT con restricciones

# %% [code]

db. filter .a.2 <— db. filter .a %%
group -by(Joven) %%

top-n(n=1, wt=desc(ID)) # Primera apreci n joven

db. filter .a.2.sum <— db. filter .a.2 %%
group -by (Mes) %%
summarize (Joven = n())

db. filter .a.2.sum
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100  # %% [markdown ]

102 # %% [code]
103 db.filter .b.2 <— db. filter .b %%

104 group by (Viejo) %%

105 top_n(n=1, wt=desc(ID)) # Primera aparici m viejo

106

107  # %% [markdown ]

108

109 # %% [code]

110 db. filter .ab <— merge(db. filter .a.2, db.filter .b.2, by = ”ID”)
111  db. filter .ab <— select (db. filter .ab, ”ID”, ”"Hash.x”, ”Block.x"”,
112 ”Date.x”, ”"Viejo.x”, 7Joven.x”, "Mes.x")

113  colnames(db. filter .ab)<—c(”ID”, ”"Hash”, ”Block”, ”Date” ,” Viejo” ,
114 7 Joven”, "Mes”)

115

116 # %% [code]

117 db. filter .ab

118

119  # %% [markdown ]

120

121 # %% [code]

122 db. filter .ab.2 <— db. filter .ab %% # No muere joven
123 filter (Joven %in% Viejo)

124

125  # %% [markdown ]

126 # De esta manera, se construye la base OGM final.
127

128 # %% [code]

129 db. filter .ab.2

130

131 # %% [markdown ]

132

133 # %% [code]

134 db. filter .ab.2.sum <— db. filter .ab.2 %%

135 group -by (Mes) %%

136 summarize (Joven = n())

137 db.filter .ab.2.sum

138

139 # %% [markdown ]

140

141 # %% [code]

142 db.count <— merge(db. filter .a.sum, db.filter .a.2.sum, by = "Mes”) %%
143 merge(db. filter .ab.2.sum, by = "Mes”)

144 db.count

B.2. Evaluacion empirica disponible en linea

Analisis de la cadena de bloques - Capitulo 1
Estimacion de la demanda de bitcoin en Argentina con GoogleTrends - Capitulo 3

Correlacion entre las volatilidades de los principales criptoactivos
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B.3. Evaluacién conceptual disponible en linea

Modelo OLG introduciendo a bitcoin en Argentina
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Apéndice C

Estimacion alternativa de

demanda de bitcoin en Argentina

Figura C.1: Cantidad de bitcoin intercambiados por pesos

BTC/ARS
1,400
1,200
1,000
800
600
400
200

0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: estimacién propia en base a operadores locales.

Datos (universo) Demanda de activos digitales en Argentina: intercambios entre
activos digitales/ARS y activos digitales/USD realizados en los principales opera-

dores de bitcoin en Argentina. Periodo (muestra) oct-2019 a oct-21.

Fuentes Operadores locales seleccionados (segin disponibilidad). Técni-
cas de recoleccion APIs de cada operador. Una API es un conjunto de procedimientos

que sirve para conectarse con la base de datos de cada operador.
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Representatividad Se asume que los operadores relevados son representativos
del universo y que la informaciéon que proveen refleja las operaciones que efectian.
Limitaciones No se relevan las transacciones P2P (ejemplo operaciones en la plata-

forma Binance).
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