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La Ciencia de Invertir

Criptomonedas
To Bit, or Not to Bit? *

Marzo 2024

Bitcoin, Ripple, Litecoin, Ethereum, NEO, Monero... nos imaginamos que habré escuchado algunos de estos
nombres de criptomonedas, porque suelen estar muy presentes en las noticias financieras debido al fuerte
aumento que han registrado sus precios en el Ultimo tiempo. De hecho, la mas famosa de ellas, el Bitcoin,
supero los USD 61,400 en febrero 2024 (imagen 1).

(Estamos ante un activo que deberia ser parte de una cartera de inversion diversificada?

Vamos por parte. Las criptomonedas -que existen solo desde la década pasada- constituyen dinero digital, por
lo que no hay nada fisico detras de ellas, no hay billetes, no hay monedas, no hay bancos centrales. Se trata de
una forma de codigo elaborado por computadores que se almacena en un monedero electronico.

Sus detractores critican que no exista un regulador o banco central “ .

que las respalde. Sin embargo, ello no necesariamente deberia ser Cuando aIgUIen
una desventaja, dada la estructura descentralizada de estas monedas invierte en acciones o
y las historias inflacionarias de muchos paises -con la consiguiente bonos espera que su

devaluacion de sus respectivas divisas.

. . . patrimonio crezca,
Es indesmentible el furor que ha provocado el Bitcoin, pero a algunos ibilitand
se les olvida que en diciembre de 2022 llegé a costar USD 16.540, posibiirtando un mayor
después de que practicamente un afo antes superara los USD consumo en el futuro...

60.900. Por lo tanto, vale la pena preguntarse qué se puede esperar Si usted compra una

en el futuro. . .
determinada cantidad
. de Bitcoins, al cabo de
Flujo futuro esperado un tiempo sera la
Cuando se trata de acciones o bonos, el precio refleja el retorno que misma... no habra’
exigen los inversionistas por intercambiar la caja que hoy tienen en d . P
su mano por un flujo (algo mas) incierto -pero mayor- que recibiran generado ninguna cria
mafana. Por tanto, cuando alguien invierte en esos activos espera ,,
que su patrimonio crezca, posibilitando un mayor consumo en el
futuro.

Basado en el articulo “To Bit or Not to Bit: What Should Investors Make of Bitcoin Mania?”, publicado en Marzo 2021 por Dimensional Fund Advisors
GA Imagen cortesia de Dimensional Fund Advisors
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Imagen 1: Bit... Bit... Bit...
Precio del Bitcoin, desde 01-Jul-2010 hasta 29-Feb-2024, USD
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Fuente: Bloomberg XBT BGN Curncy

Tener dinero en efectivo, en cambio, no proporciona un flujo futuro esperado. Un dodlar estadounidense o
$1.000 chilenos en la billetera fisicamente seguiran igual en tres meses o en dos afios, por lo que tenerlos hoy
no le darad derecho a nuevos délares o pesos mas adelante. Y dado que el movimiento de corto plazo de las

divisas es impredecible, no hay certeza de que se obtendra un retorno positivo por el solo hecho de contar con
dinero en efectivo.

Mantener criptomonedas en un monedero electrénico es similar a tener dinero en efectivo en el bolsillo. Si
usted compra, por ejemplo, 10 unidades de Bitcoin, al cabo de un tiempo esa cantidad se mantendra
constante, sin haber generado crias (dividendos en el caso de acciones, intereses en los bonos). ;Podrian valer
mas que cuando las compré? se preguntarad usted. Si, es posible, pero también podria ser menos. No hay
manera de asegurar un retorno positivo, porque su valor dependera Unicamente de la oferta y demanda, lo

que las hace muy volatiles. Al igual que los lingotes de oro, las criptomonedas tampoco se multiplican por si
mismas...

Oferta y demanda

Miremos ahora a las criptomonedas como clase de activo. En una primera instancia se podria usar la misma
argumentacion que para invertir en oro, en cuanto a que al ser activos de emisién limitada -para el Bitcoin

existe una oferta finita de 21 millones-, su precio deberia aumentar en la medida que su uso sea mas
demandado. Sin embargo, ello no es necesariamente asi.

Primero, porque no es claro que se produzca el fendmeno de escasez: ya existen varias criptomonedas que
intentan quitarle el liderazgo al Bitcoin. Lo que hoy no sabemos si lo lograran.

Y segundo, porque alguien debe estar dispuesto a comprar para que el precio de estos activos suba o se
mantenga. En el caso del oro existen usos alternativos, como las joyas, que inducen a la gente a comprarlo.

;Cudl seria el uso alternativo de las criptomonedas que incentive a la gente a adquirirlas?

Este articulo no constituye una oferta de inversién o de suscripcidn de valores, y contiene informacioén relativa a la rentabilidad pasada de los activos en cuestién.
La rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado no garantiza que ellas se repitan en el futuro. Los valores de los activos son variables.
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¢Y los USD 61,400 que superd el Bitcoin en febrero de 2024 representan un
precio justo? Si, pero en la medida de que los inversionistas estén dispuestos a

negociar a ese nivel... también lo era cuando estaba en USD 3.400 a principios El BItO:OII‘I ha
del afio 2019. sido, en
promedio, 16
Salir de compras ye_ces mas
. . , . volatil que las

La otra pregunta es si las criptomonedas podrian funcionar como reserva de
valor para realizar pagos. Imaginese que, pese a que hoy su aceptacion es monedas
limitada, en el futuro todos los bienes y servicios pudieran comprarse con ellas. tradicionales

Eso podria funcionar perfectamente en la medida de que fueran mas eficientes
que las monedas tradicionales. Pero si ello llegara a pasar, no hay duda de que
los bancos reaccionarian ofreciendo un servicio mas competitivo bajando sus
comisiones de intermediacion.

Sin embargo, aln hay una valla mas importante que saltar: el Bitcoin exhibe un nivel de volatilidad que supera
con creces el de las monedas tradicionales y el oro. En la imagen 2 se aprecia la volatilidad, respecto del délar
estadounidense, para el peso chileno, el euro, la libra inglesa, el franco suizo, el yen japonés, el ddlar
australiano y el Bitcoin, a lo que sumamos el oro. Desde noviembre de 2019, la moneda chilena es la que

muestra una mayor volatilidad, siendo seguida por la australiana, la libra y el yen. Las més estables en el ultimo
tiempo han sido el franco suizo y el euro.

Imagen 2: ¢Salir de compras?
Volatilidad anualizada, periodos méviles de 3 anos, desde 01-Sept-2010 hasta 29-Feb-2024, USD
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Fuente: Bloomberg: XBT BGN Curncy; Dimensional Returns Web: CLP, EUR, GBP, CHF, JPY, AUD, Gold Spot Price

La volatilidad del Bitcoin esta en un orden de magnitud por sobre la que exhiben las monedas tradicionales: en
promedio, ha sido 16 veces mas volatil que aquellas.
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Si las criptomonedas

no
su

logran estabilizar
volatilidad para

acercarse mas a la
que muestran las
monedas
tradicionales, se
mantendra la legitima
duda respecto de su

uti
de

lidad y, por lo tanto,
su sobrevivencia

Y es justamente ese aspecto el que ha cuestionado por Eugene
Fama, Premio Nobel de Economia 2013, quien ha mostrado su
escepticismo respecto a la utilidad del Bitcoin como reserva de valor
para realizar pagos'. El sostiene que, si ese fuera su Unico atributo
tangible, seria cuestionable que se use masivamente mientras
mantenga esa gigantesca volatilidad.

Esa afirmacion se puede ver con un caso simple: imaginese que el
precio de compra de un auto nuevo se expresara en Bitcoins. ;Cual
seria el problema (por ahora)? Lo que hoy vale 1 Bitcoin, mafiana
podria costar un 20% mas (-o tal vez menos, si la suerte lo ayuda).
Seria un potente argumento para no realizar la adquisicion
ocupando esta moneda.

Por lo tanto y siguiendo con la argumentacion de Fama, si el
Bitcoin, en particular, y las criptomonedas, en general, no logran
estabilizar su volatilidad para acercarse mas a la que muestran las
monedas tradicionales, se mantendra la legitima duda respecto de
su utilidad y, por lo tanto, de su sobrevivencia.

Si pese a todo lo comentado — y sin contar el gasto energético que implica mantener el blockchain que
sustenta a estas monedas- aln quiere contar con Bitcoins en su cartera de inversién (la que asumimos es
diversificada), creemos que su ponderacion debiera ser infima: en torno al 1% que esta criptomoneda
representa actualmente en el universo de los activos que se transan publicamente.

1 Articulo publicado originalmente en Marzo 2021

2 “Nobel Prize Winner Eugene Fama on Bitcoin”, Cointelegraph, 08-Nov-2015
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