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El valor de la escasez en la era digital

El Pais (Espafia)
Alejandro Neut

La escasez eleva el precio de un bien. Esta ley econdmica que el hombre conoce y gestiona desde los tiempos
biblicos de José, nos llega grabada a fuego tras el sinnimero de sequias y bonanzas que han moldeado nuestras
sociedades desde la Antigliedad. De ahi que muchos asocien la estabilidad de precios con una oferta estable en el
tiempo, una méxima que hoy sustenta la propuesta de valor de muchos activos digitales y como anteriormente lo ha
hecho con conchas, oro, sellos y tulipanes.

Pero va mas de un siglo desde que Alfred Marshall ilustré un segundo factor en la determinacién de precios: la
demanda. Por muy escasa que sea la provisidn de un bien, sin demanda no hay valor. Un bien no tiene valor solo por
ser escaso, hi su precio es estable por contar con una provision fija en el tiempo. Es por ello que la autoridad
monetaria de toda sociedad moderna, cuya responsabilidad Ultima es la estabilidad de precios, adecUe la oferta de su
moneda a la demanda existente. Asi, en la Ultima década vimos como la oferta de euros y délares aumentaba
exponencialmente para evitar la dindmica deflacionista que en 1929 desembocé en la Gran Depresion (tiempos en los
que las autoridades empezaron sin tener la libertad actual, dado el anclaje de sus monedas al oro). Y por la misma
l6gica observamos hoy como comunican una restriccion de la oferta monetaria para detener la amenaza opuesta de
inflacion.

Nuestras autoridades monetarias pueden equivocarse o sufrir mas de un obstaculo en el camino, pero el compromiso,
independencia y herramientas acumuladas en economias desarrolladas esta avalado por décadas de experiencia. En
Europa, este claro compromiso se puede constatar simbélicamente en todo billete de euro que, como en un contrato,
lleva la firma del presidente del Banco Central Europeo. Un acuerdo que en la practica ha generado mas estabilidad y
crecimiento que los histéricos anclajes al oro u otros metales escasos.

La tecnologia blockchain puede llegar a traer muchos beneficios. La descentralizacion, junto a los contratos
inteligentes, facilitarian muchos procesos y viabilizarian, por ejemplo, una acreditacién y trazabilidad que abre todo un
mundo de posibilidades con certificaciones cada vez mas seguras y expeditas. Desde los derechos tradicionales de
propiedad inmobiliaria o derechos de autor... a las actualmente demandadas certificaciones por lo “organico”, el
“comercio justo” o la “produccién verde”. Un abanico de propuestas y soluciones especificas que requieren mucho
mas que un simple software y que no pocos emprendedores estudian como implementar. En dicho contexto, la actual
ola regulatoria de los mercados de criptoactivos es imprescindible para transparentar y potenciar dichas propuestas:
innovadoras, de alto interés y que prometen mucho mas que su mera escasez.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segln lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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