{Cémo valorar los denominados criptoactivos?

Prosper Lamothe Ferndndez" y Prosper Lamothe Ldpez™

La valoracion de criptomonedas y criptoactivos en general ha tenido un interés
creciente en los ultimos aios y cabe pensar que dicho interés aumente con-
forme lo haga también este tipo de operaciones. Mas alla de los indudables
episodios en los que el comportamiento del mercado pudo identificar la exis-
tencia de burbujas, existen miles de individuos que creen que el bitcoin y otras
criptomonedas van a constituir el proximo patron monetario. Esto hace que
inviertan una gran parte de su fortuna en criptoactives que mantienen a largo
plazo en sus carteras, con la esperanza, por una parte, de que se revaloriceny,
por otra, de que no ponerlos a la venta contribuya a estabilizar su precio. El
problema es que el tradicional método de valoracion a través del descuento de
los flujos de caja no es aplicable en este caso y debemos recurrir a valoracio-
nes alternativas. A partir de modelos teoricos recientes, este articulo realiza un
analisis de las variables criticas para determinar el valor de los criptoactivos.

en el sector econdmico financiero, sino en todo tipo

La aparicion de los criptoactivos
de sectores de actividad (sanidad, educacion, real

Si el lanzamiento del bitcoin supuso la entrada
en escena de la primera criptomoneda, la estan-
darizacién de la tecnologfa blockchain, gracias a la
aparicion en 2015 de la plataforma Ethereum (con
su criptomoneda ether) y su protocolo de Smart
Contracts (ERC20), ha impulsado el crecimiento de
las emisiones y transacciones de criptomonedas y
criptoactivos de manera exponencial. Esta expansién
de activos virtuales, basada en la utilizacién de la tec-
nologfa de blockchain, se estd imponiendo, no solo
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estate, etc.).

Una criptomoneda como el bitcéin o el ether es
un apunte contable que sefiala que en una direccién
electrénica existe dinero. Estos apuntes se inscriben
en bloques que quedan entrelazados y son valida-
dos con la resolucién de un problema matemético,
mediante el desarrollo y aplicacién de célculos por
parte de unos terceros (mineros) que incrementan
la seguridad y “enlazan” los bloques.
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Capitalizacion del mercado de criptomonedas a 31-12-2019

Criptomoneda Capitalizacion Precio
1 Bitcoin (BTC) 130.580.829.150,00 7.200,2
2 Ethereum (ETH) 14.271.059.633,00 130,8
3 Ripple (XRP) 8.349.802.256,00 0,193
4 Tether (USDT) 4.107.371.140,00 1
5 Bitcoin Cash (BCH) 3.719.917.644,00 2044
6 Litecoin (LTC) 2.679.229.284,00 42,02
7 EOS (EOS) 2.459.275.340,00 2,6
8 Binance Coin (BNB) 2.129.155.037,00 13,69
9 Bitcoin SV (BSV) 1.756.282.440,00 97,72
10 Stellar (XLM) 911.500.592,00 0,046

A partir de este esquema se han desarrollado
multiples variantes de criptomonedas, pero todas
responden en general a los siguientes principios:

m Redes descentralizadas: las redes de creacién
de criptomonedas y criptoactivos no estan
controladas por ninguna autoridad central. Por
tanto, una autoridad central no podria jugar
con la politica monetaria y provocar inflacion
al crear mas criptomonedas ni decidir retirarle
los criptoactivos a la gente.

m Transacciones totalmente anonimas y realiza-
bles en cualquier dia y a cualquier hora.

m Transparencia: la tecnologia blockchain deja
registrada y abierta a todos la historia de las
transacciones.

m Costes de transaccion reducidos: en principio,
no hay intermediarios y las transacciones se
hacen de persona a persona, son casi instan-
taneas y con costes de proceso muy bajos.

m Transacciones rapidas e irreversibles.

El éxito de estas criptomonedas' se puede verificar
en el cuadro 1, en el que mostramos la capitalizacion a
31 de diciembre de 2019 de sus principales variantes.

Por otro lado, gracias a Ethereum, se ha podido
implementar con nuevas funcionalidades a la tecno-
logfa de bitcoin y, junto con la ya mencionada estan-
darizacion de los smart contracts aportada por esta
plataforma, se cred el caldo de cultivo perfecto para
el surgimiento de otro tipo de emisiones de tokens,
los denominados utility tokens. Este tipo de emisio-
nes puede suponer un instrumento muy interesante
para lograr la financiacion de proyectos empresaria-
les mediante alternativas innovadoras de acceso a
los ahorradores.

La emision de wtility tokens es un procedimiento
denominado /CO (Initial Currency Offering), es decir,
oferta inicial de moneda. Los utility tokens son unida-
des de valor que pueden dar a su usuario el derecho
a utilizar un producto o servicio especifico y que se
utilizan también para dinamizar un ecosistema. Este
tipo de activo ha sido utilizado histéricamente en dis-
tintos contextos. Podemos poner como ejemplos las
fichas de juego de los casinos o la ficha telefénica

' En Carbo Valverde y Rodriguez Ferndndez (2018) se realiza un excelente andlisis de la economia de los criptoactivos.



gettone utilizada en ltalia para las cabinas publicas y
que en la época de la lira se utilizaba como moneda
en la vida cotidiana. De hecho, su tipo de cambio a
liras se fue apreciando progresivamente conforme
aumentaban las tarifas telefénicas?.

Por ejemplo, podria lanzarse una plataforma
para competir con Netflix y financiar el desarrollo
con tokens de utilidad que dan derecho a visualizar
peliculas. Los poseedores pueden conservarlos hasta
el comienzo del funcionamiento de la plataforma o
venderlos en la plataforma blockchain donde estan
depositados. Generalmente cotizardn en la cripto-
moneda de la plataforma donde esté basada la emi-
sion (por ejemplo, en ether si utilizan el protocolo
ERC20 de Ethereum).

Segtin el portal de Fundera, en 2019 se lanzaron
3.782 ICOS de diferentes criptoactivos que cap-
taron 11.400 millones de délares, y en el periodo
2015-2019 se captaron 22.500 millones de ddlares
con este tipo de alternativa de financiacion.

Bajo el esquema de /COs, se han emitido otro
tipo de tokens diferentes a los tokens de utilidad,
denominados tokens de valor. Los tokens de valor, o
security tokens, dan a su duefio el derecho de recla-
mar la rentabilidad de una determinada inversién.
Puede ser el derecho a participar en una sociedad
o plataforma, para aportar capital, compartir benefi-
cios, ser acreedor o prestamista, etc. Sin embargo,
hay que indicar que, desde que se implementaran
medidas regulatorias para controlar este tipo de
emisiones por distintos gobiernos, las emisiones
de security tokens se denominan especificamente
security token offering o STO. Dado que los requi-
sitos regulatorios para emitir una security token
son mucho mds estrictos que para emitir una utility
token, todavia podemos encontrar /COs que en rea-
lidad son STOs encubiertas.

¢{COMO VALORAR LOS DENOMINADOS CRIPTOACTIVOS?

Segun el portal de Fundera®, en 2019 se lanza-
ron 3.782 ICOs de diferentes criptoactivos que cap-
taron 11.400 millones de délares. Seguin el mismo
portal, en el periodo 2015-2019 se captaron 22.500
millones de ddlares con este tipo de alternativa de
financiacion®. Obviamente las cifras son modestas si
las comparamos con los volimenes de los merca-
dos financieros tradicionales, pero estamos conven-
cidos de que nos encontramos en el origen de este
nuevo instrumento de financiacién, y sea a través de
ICOs o de STOs su crecimiento puede ser exponen-
cial. En este contexto, surge obviamente la pregunta
de como valorar estos criptoactivos.

Los diferentes enfoques de
valoracion de criptoactivos

La cuestion de la valoracién de criptomone-
das y criptoactivos en general ha tenido un inte-
rés creciente en los Ultimos afios. Las razones son
multiples:

m Han existido fraudes frecuentes en los /COs.
Se estima que el 70% de estas operaciones
no han sido viables.

m Muchos analistas y académicos piensan que la
mayoria de los criptoactivos son versiones vir-
tuales de los histdricos bulbos de tulipdn que
provocaron una de las primeras burbujas de
activos de la historia. Desde luego, el desplome
acelerado de la cotizacion del bitcéin en 2018
que reflejamos en el gréfico 1, apoyaba esta
teorfa. La recuperacion posterior nos dice que
las criptomonedas no pueden ser el bulbo de
tulipan del siglo XXI. Por otra parte, Benedetti y
Kostovetsky (2018) en un interesante trabajo
demuestran que para una muestra muy amplia
de ICOs en el periodo de 2013 hasta abril de
2018 el beneficio promedio para los inver-
sores fue de un 82%. Evidentemente, estos

2 Un andlisis interesante del gettone se encuentra en Peterson (2018).

5 https://www.fundera.com/resources/ico-statistics.

4 En Chen (2018) se discute el papel positivo de los /COs para los emprendedores.
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Gréfico 1
Evolucion de la cotizacion del bitcdin
(En dolares)
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rendimientos son insostenibles en el tiempo®.
De hecho, en un interesante trabajo, Stolbov
(2019) demuestra que en los periodos mayo-
junio de 2017 y diciembre 2017-enero de
2018 existen indicios estadisticos de posibles
burbujas en el mercado de /COs. Segun este
autor, a partir de enero de 2018 los test reali-
zados sefialan que en el comportamiento del
mercado hubo episodios de posible identifica-
cién como una burbuja.

m Se puede anticipar que estas operaciones se
van a incrementar de forma notable en los
proximos afos.

m Existen miles de individuos denominados en
el argot de la criptoeconomia hodlers, que
creen que el bitcdin y otras criptomonedas
van a constituir el préximo patrén monetario.
Esto hace que inviertan una gran parte de su
fortuna en bitcoines y criptoactivos que man-
tienen a largo plazo en sus carteras, con la
esperanza por una parte de que se revaloricen

mucho vy, por otra, de que no ponerlos a la
venta contribuya a estabilizar su precio.

En cualquier caso, se necesitan modelos de valo-
racion de estos nuevos activos. El problema es que
el tradicional método de valoracién a través del des-
cuento de los flujos de caja no es aplicable en el
caso que nos ocupa y debemos enfocarnos a valo-
raciones alternativas.

Como indica Conley (2017), las criptomonedas no
son exactamente divisas ni tampoco valores. Las crip-
tomonedas y los criptotokens pueden incorporar carac-
teristicas de ambos tipos de activos. Otros expertos los
han conceptuado como materias primas virtuales®.

La valoracién mediante los postulados de la
teoria cuantitativa del dinero

Si las criptomonedas y los tokens son monedas,
podriamos utilizar la teorfa cldsica cuantitativa del
dinero’.

> En Amsden, Schweizer (2019) se aporta evidencia empirica de los factores que influyen en el riesgo de los /COs.

¢ La Commodities Futures Trading Commission (“CFTC"), autoridad federal que regula los mercados de materias primas,
clasifica las criptomonedas como materias primas y regula su negociacion.

7 Esta aplicacién se aporta también en Burniske (2018) y Chun Weiy You(2018),


http://blockchain.com

Recordamos que la teorfa cuantitativa del
dinero intenta explicar la relacion existente entre
la oferta monetaria, el nivel de precios y la activi-
dad productiva. La teorfa parte de una identidad, la
ecuacion de cambio, segtin la cual el valor de las
transacciones que se realizan en una economia ha
de ser igual a la cantidad de dinero existente por el
numero de veces que el dinero cambia de manos,
variable que se denomina velocidad de circulacion
del dinero. Analiticamente la ecuacién se puede for-
mular del siguiente modo:

M.V=P.Q

donde P es el nivel de precios, Q es el nivel de pro-
duccién de bienes y servicios de la economia, M
es la cantidad de dinero (expresado en una divisa
como el dolar), y V es la velocidad de circulacion del
dinero (nimero de veces que el dinero cambia de
manos).

En el &mbito de los criptoactivos se sustituye
P.Q por el volumen de transacciones en el periodo
T® por lo que la ecuacion anterior se cambia a:

M. V=T

A su vez M debe ser igual a:

M=N.P.

donde N es el nimero de criptomonedas o criptoac-
tivos emitidos y P_es su precio unitario.

Evidentemente, el interés esté en averiguar cudl
debe ser el precio correcto del criptoactivo, es decir

la incognita en el andlisis es P_.

Aplicaremos este andlisis en un ejemplo:

8 Ver Conley (2017) y Burniske (2017).
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El 15 de abril de 2020, el nimero de bitcoines
emitidos era de 18.328.637° que cotizaban a un
tipo de cambio de a 1 bitcdin = 6.739,33 dolares
(en adelante, USD), por lo que M tenia un valor de
123.523 millones de USD'™.

Si se aplica la teoria cuantitativa del dinero, las
variables criticas del precio del bitcéin serian el
volumen de pagos que se va a realizar en esa crip-
tomoneda y la propension de los agentes a acu-
mular bitcoines como depdsito de valor. Es decir,
depende de como se perciba el bitcéin para dos de
las funciones bdsicas del dinero, medio de cambio
y depésito de valor.

En el gréfico 2 representamos el volumen diario
de transacciones en bitcoines en los Ultimos meses.
El volumen diario medio de transacciones en la
semana anterior fue de 170 millones de ddlares
aproximadamente; esto implica que V era estimada
por el mercado en torno a 0,00137626'" que, con-
siderando 252 dias de mercado al afio, supone una
V en términos anuales de 0,3468 veces'. Esta baja
velocidad de circulacion del bitcoin nos da indicios
de que muchos poseedores de bitcoines lo utilizan
como inversién y deposito de valor por su opacidad
fiscal, anonimato, etc. lo que contribuye a incremen-
tar su valor a través de la reduccién de su velocidad
de circulacion.

Con este ejemplo podemos identificar factores
clave para comprender cuél debe ser el valor de
mercado y por lo tanto el precio de un bitcdin:

® En primer lugar su aceptacion como medio de
pago, esto es, cuanto més se use para reali-
zar todo tipo de transacciones en la economia

9 El nimero méximo de bitcdins desde su creacion es de 21.000.000
1M = 18.328.637 x 6.739,33 USD = 123.522.733.193,21 USD aproximadamente 123.523 millones de USD
"V=M/T es decir 170.000/123.522.733.193,21 = 0,00137626

2 Estos datos implican que la estimacion del mercado, si el volumen medio de transacciones se mantiene en valores
similares, es que un bitcdin cambie de manos una vez cada casi tres afios (2,88 afios).
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Gréfico 2

Volumen diario de transacciones en bitcoines
(En millones de dolares)
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global el bitcdin, u otra cripotmoneda cual-
quiera, valdrd mas.

m Por otra parte, cuanto menor sea la veloci-
dad de circulacién de la criptomoneda, mas
serd valorada. En este sentido, el papel de los
holders es muy importante, ya que su exis-
tencia y capacidad financiera contribuyen a
reducir la velocidad de circulacion al “ateso-
rar” bitcoines reduciendo las posibilidades de
transmision de los mismos.

m El factor nimero de bitcoines también con-
tribuye a sostener su valor, ya que al estar su
numero limitado a 21 millones vy al ser cre-
ciente la dificultad de crear nuevos bitcdins,
el valor unitario no puede ser deteriorado por
esta variable'.

Por lo tanto, al final, si aplicamos este enfoque
al bitcéin, las variables criticas de su precio son
el volumen de pagos que se va a realizar en esta

criptomoneda y la propensién de los agentes econo-
micos a acumular bitcoines como depdsito de valor.
Es decir, depende de coémo se perciba el bitcdin para
dos de las funciones bésicas del dinero™, medio de
cambio y depdsito de valor. La tercera funcién como
unidad de cuenta, no la verifica de momento por
la elevada volatilidad de su cotizacién frente a las
monedas convencionales.

Por otra parte, si comparamos la velocidad de
circulacion del bitcoin con monedas convencionales
como el délar, para el mismo pardmetro, verificamos
que esta variable es muy inferior en el caso de las
criptomonedas. En el caso del délar, el maximo se
alcanza en 1997 con un valor de 2,2 aproximada-
mente y en los ultimos afios tiene una tendencia
decreciente llegando a valores de 1,42

Hemos analizado la velocidad de circulacién del
bitcéin en base a datos acumulados de transaccio-
nes mensuales y cotizaciones promedio mensuales
y esta se movia entre un valor de 1,13 en enero,

'3 Aunque no se ha alcanzado el nimero maximo de bitcoines, la tasa de crecimiento es tan baja que no influye en el valor.

14 Estas funciones fueron enunciadas ya por Jevons en 1875.

'> En el caso del euro, estudios realizados sobre el agregado monetario M3 sefialan que la velocidad esté por debajo de
uno. También en los Ultimos afos se observa una disminucién significativa del valor de este importante pardmetro.


http://blockchain.com
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Gréfico 3

Velocidad del agregado monetario M2 en Estados Unidos
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0,57 en febrero y 0,89 en marzo. Puede ser que el
COVID-19 haya contribuido a reducir la velocidad de
circulacion del dinero en esta criptomoneda’®. Este
hecho, ceteris paribus otros factores, puede contri-
buir a incrementar la cotizacion del bitcoin.

También es cierto que, en la medida en que
muchas emisiones de otros criptoactivos como
tokens utilizan de referencia monetaria al bit-
coin y otras criptomonedas, el crecimiento de la
Criptoeconomia contribuye a incrementar el valor de
las criptomonedas més aceptadas. Aunque se puede
utilizar el blockchain de bitcoin para emitir otras crip-
tomonedas (las denominadas colored coins), esto
ocurre mayoritariamente en las cadenas de blo-
ques que ofrecen un ecosistema integrado para la
emisién de otros tokens via una estandarizacién de
smart contracts. El ecosistema més conocido es
Ethereum, gracias a sus smart contracts del tipo
ERC20, muy utilizados para la emision de utility
tokens, o del tipo ERC 1404 o ERC 1400 disefia-
dos especificamente para las security tokens, ya que

permiten cumplir los requisitos regulatorios que se
exigen a las STOs. Todos los tokens ERC20, ERC
1404 o ERC 1400 tienen per se una equivalencia
en ether, la criptomoneda de Ethereum.

Valoracion con base en los modelos de red

Un modelo alternativo es basarse en la denomi-
nada economia de redes, campo emergente en la
nueva sociedad de la informacion. En el contexto de
las transacciones financieras, las grandes redes tie-
nen mds valor que las pequefias. Pero obviamente
el valor de una red no puede crecer de forma conti-
nuay sin limite.

A partir de aqui, autores como Peterson (2018) y
Van Vliet (2018) proponen utilizar la ley de Metcalfe
que, en sintesis, después de resolver las cuestiones
matemdticas'’ llega a que el valor de una red de
tamafio n es igual a:

' E| objeto de nuestra investigacion es el valor de los criptoactivos no la evolucion de la velocidad de circulacion de los

mismos.

"7 La ley de Metcalfe se basa en la tautologia matematica que describe la conectividad entre n usuarios. Conforme maés
gente se incorpora a la red, anaden valor a la misma de manera no proporcional. En concreto el valor de la red es pro-
porcional al cuadrado del nimero de usuarios. Esta ley como muchas otras leyes asume la igualdad entre las conexiones

de los distintos miembros.
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n(n-1)
2

El propio Metcalfe aplica un factor de propor-
cionalidad A que debe reducirse con el tiempo, de
modo que el valor de la red M es igual a:

n(n-1)
2

M=A

Van Vliet (2018) propone un modelo explicativo
de la evolucion de la capitalizacién de mercado de
los bitcoines equivalente obviamente a Ma, el valor
de la red basandose en los postulados de la ley de
Metcalfe con resultados prometedores. En Wheatley
et al. (2018) se construye un modelo de valoracion
de bitcoines basado en la ley de Metcalfe con resul-
tados muy interesantes, identificando el pardmetro
n como el nimero de direcciones activas que han
hecho uso de bitcoines'®.

Evidentemente, esta teoria no excluye el enfo-
que monetario, ya que lo que permite es una mejor
explicacién de la variable M. De hecho, el valor de
la red y el volumen de transacciones tienen una alta
correlacion histérica.

El modelo de Chun Wei y You

Chun Wei'y You (2018) desarrollan un modelo
especifico de valoracion de criptotokens que vamos
a analizar en el presente trabajo con la introduccion
de alguna variable que consideramos critica'®.

Asumamos una plataforma cuyo medio de inter-
cambio Unico es un token. Dicha plataforma esta
disefiada para canalizar compras y ventas de un
determinado servicio.

La funcién de demanda del servicio la podemos
representar por:

QP = y(\P — pUsp)

donde Q” es la cantidad demandada del servi-
cio en unidades de servicio, y> 0 es un coeficiente
inverso de aversién al riesgo que también podemos
definir como una medida del “apetito” por el servi-
cio, P es el méximo valor en délares que los partici-
pantes estan dispuestos a pagar por una unidad de
servicio y P¥*P es el precio en ddlares del servicio.

En los resultados del modelo de Chun Wei y You
vuelve a surgir la importancia de la velocidad de
circulacion como factor explicativo del precio de
los criptoactivos y, por supuesto, un factor obvio
en el caso de los criptotokens: las expectativas de
los agentes econdémicos sobre el éxito de la plata-
forma de servicios y/o productos que emite estos
activos.

Obviamente la demanda es positiva en la
medida en que el valor del servicio es mayor que su
precio /P> PUsP,

La funcion de oferta vendrd dada por la
expresion:

Q = 5(P’0— 1)

donde Q° es la cantidad ofertada del servicio por
el mercado en unidades de servicio, 6> 0 representa
el apetito de los oferentes por expandir el servicio y
\* es el minimo valor en délares que los proveedores
del servicio aceptan para vender en la plataforma.

La condicién de equilibrio implica que Q°=Q° y
obtenemos dos variables clave:

El precio 6ptimo del servicio en equilibrio:
P = WP+ 8V°)/(y+9)

Y la cantidad 6ptima de transacciones en
unidades:

'® Es una proxy del nimero de usuarios. Se basa el dato del documento de investigacion en bitinfocharts.com
' Un modelo més formalizado sobre la formacion del valor de los tokens se encuentre en Catalini y Gans (2019).


http://bitinfocharts.com

Q =y3(V°-V3)/(y+9)

Ahora introduciremos el precio en tokens de una
unidad de servicio PNy el tipo de cambio X ddlar-
token. Por lo tanto 1/X es el precio de un token en
dolares. Las funciones de oferta y demanda modifi-
cadas serfan:

QD =l (VDX - PTOKEN)
X
Q= é (PTOKEN_ Vs X)
X
Y el precio de equilibrio en tokens:

(YVP + V)X

JOKEN — Y%~ 7

P - Y+ (1]
Ahora, volviendo a la teoria cuantitativa del

dinero,

M.V=P.Q

En este caso, M es la oferta monetaria en tokens,
V es la velocidad de circulacion del token, Q es la
cantidad intercambiada en unidades del servicio y P
es el precio en tokens.

Sustituyendo Py Q por sus valores 6ptimos:

(WP + V)X yd(VP° — V)
Mv = y+0 y+0 [2]

MV (y+6)?

= e tor Bl

A partir de aqui, el valor de mercado de un token
sera:

yo(V° = V°) (YV° + 61°)
MV (y+ 8)? [4]

Valor token =

De la expresion anterior se pueden deducir varios
efectos:

B El aumento del nimero de tokens tiene un
efecto negativo en el valor y el precio de los
mismos.

¢{COMO VALORAR LOS DENOMINADOS CRIPTOACTIVOS?

m El aumento de la velocidad de circulacion tam-
bién deprime el valor y precio de los tokens.

m £l mayor diferencial (V°- V°) aumenta el valor
de los tokens, por lo que tendré efectos posi-
tivos en su precio.

Hemos analizado los resultados del modelo a
través de procesos de simulaciones de Montecarlo
para ver las interacciones entre variables y vuelve a
surgir la importancia de la velocidad de circulacion
como factor explicativo del precio de los criptoactivos
y, por supuesto, un factor obvio en el caso de los
criptotokens, que son las expectativas de los agentes
econdmicos sobre el éxito de la plataforma de servi-
cios y/o productos que emite estos activos.

A modo de conclusion

En este trabajo, hemos introducido la problemé-
tica de la valoracion de los denominados criptoacti-
vos, categoria de valores que cada vez tendrdn una
mayor preponderancia en los mercados.

En primer lugar, nos hemos dedicado al caso de
las criptomonedas, desterrando la idea de que son la
version modermna de los bulbos de tulipdn que pro-
vocaron una burbuja espectacular en la Holanda del
siglo XVII.

Existen teorfas cldsicas como la teorfa cuanti-
tativa del dinero y enfoques modernos derivados
de la denominada Economia de las redes que
nos permiten intentar realizar valoraciones de este
tipo de activos. Evidentemente, si en el Imperio
romano hubiésemos intentado convencer de las
ventajas del papel moneda, no nos hubiesen creido.
Actualmente, estamos en una fase de cambios pro-
fundos en la economia real y los mercados finan-
cieros y los activos relacionados con la tecnologia
blockchain han venido para quedarse.

A partir de modelos tedricos recientes, hemos
realizado un andlisis de variables criticas para deter-
minar el valor de los criptoactivos. Opinamos que
todavia se necesita mucha investigacién sobre estos
modelos para dar conclusiones definitivas sobre los
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factores relevantes en el precio de las criptomone-
das y criptoactivos.
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