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Surgimiento de las criptomonedas
Contexto monetario y enfoques

Lizeth Robles Jaramillo

Resumen

El presente ensayo analiza el surgimiento de las criptomonedas, su relacion con la teoria monetaria
y las implicaciones econémicas y de politica de las mismas. El analisis se basa en dos perspectivas: la Reserva
Federal de los Estados Unidos como emisor monetario monopdlico y las perspectivas desde Cato Institute
sobre la emision monetaria privada y descentralizada. Las condiciones econdémicas durante y después de la
crisis de 2008, asi como la innovacidn tecnoldgica en el sector financiero, incidieron en la aparicion y auge
de las criptomonedas. El uso y la aceptacion de este tipo de innovacion tecnoldgica tiene implicaciones tanto
de politica como econdmicas; en las primeras se identifican temas como la regulacién de los servicios fintech,
el papel del banco central como emisor monopolico y los riesgos asociados al uso de las criptomonedas,
mientras que en las segunda se identifican temas relacionados a la teoria monetaria como el ancla nominal y
el crecimiento en la cantidad de dinero, asi como el papel del banco central en un sistema monetario privado.
A pesar de que el alcance de las criptomonedas sigue siendo insignificante y la probabilidad de que la opcién
bitcoin remplace a la Fed como el principal proveedor de dinero en Estados Unidos es muy escasa o nula, ho
se descarta que en el futuro tengan mayor aceptacion y uso por los beneficios que presenta la tecnologia que
las sustenta: disminucion en los costos de transaccion, divisibilidad infinita y mayor eficiencia en el sistema
de pagos.

Palabras clave: criptomonedas, blockchain, fintech, teoria monetaria, Fed.

Clasificacion JEL: E42, E44, E52, E58, O33

Emergence of cryptocurrencies
Monetary context and approaches

Abstract

The essay analyzes the emergence of cryptocurrencies, their relationship with monetary theory and
their economic and policy implications. The analysis is based on two perspectives: the Federal Reserve of the
United States as monopolistic monetary issuer and the perspectives from the Cato Institute on the private and
decentralized monetary issue. Economic conditions during and after the 2008 crisis, as well as technological
innovation in the financial sector, affected the appearance and boom of cryptocurrencies. The use and
acceptance of this type of technological innovation has both policy and economic implications; in the first,
issues such as the regulation of fintech services, the role of the central bank as a monopolistic issuer and the
risks associated with the use of cryptocurrencies are identified, while in the second, issues related to monetary
theory such as the nominal anchor and the growth in the amount of money, as well as the role of the central
bank, in a private monetary system are identified. Although the scope of cryptocurrencies remains
insignificant and the probability that the bitcoin option will replace the Fed as the main provider of money in
the United States is very scarce or null, it is not excluded that in the future there will be a greater acceptance
and use for the benefits that presents the technology: decreasing transaction costs, infinite divisibility and
greater efficiency in the payment system.

Key words: cryptocurrencies, blockchain, fintech, monetary theory, Fed.
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Introduccion

En los Gltimos afios la innovacion tecnolégica ha sido acogida por diversas industrias, y el caso del
sector financiero no es la excepcion. Desde la historia que cuenta Milton Friedman en Money
Mischief (1994) sobre la utilizacion de monedas de “piedra” hasta la aparicion de las monedas
digitales —pasando por la creacion del dinero fiduciario y las plataformas que facilitan los pagos
como las tarjetas de crédito o débito— la innovacion tecnoldgica ha traido muchas mejoras en el
ambito financiero, pero también riesgos asociados.

A medida gue la tecnologia soluciona viejos problemas, crea nuevos riesgos que han de atenderse,
como arguye Brainard (2016). De manera que uno de los temas relevantes de la economia
monetaria contemporanea es la problematica surgida a partir de los nuevos desarrollos tecnoldgicos
en el campo financiero; la innovacion tecnoldgica ha dado como resultado el surgimiento de una
gama de servicios entre los que se puede destacar las monedas digitales®. En consecuencia, esta
problemaética abre un conjunto de interrogantes acerca de qué ha pasado en la economia, en el
sector financiero y especificamente en el campo de las monedas digitales.

Por ello, el objetivo general del presente trabajo es analizar el contexto e implicaciones del
surgimiento de las criptomonedas. En este sentido, los objetivos particulares son los siguientes: (1)
identificar y analizar el contexto en el cual surgen y se desarrollan las criptomonedas, (2) describir
la teoria referente a la emision monetaria privada y descentralizada, y (3) describir de manera
empirica las implicaciones econdmicas y de politica de las monedas digitales.

El analisis se expone en tres secciones: en la primera seccion se explica el contexto macromonetario
en Estados Unidos durante los altimos afios; en la segunda seccion se toma como referente a la
Reserva Federal (Fed) para exponer como se encuentra el sistema financiero actual, cudl es el
desarrollo tecnolégico que se ha llevado a cabo en éste y cuales son los riesgos asociados y la
regulacién presente y futura; y en la tercera seccion se presenta de manera teérica y empirica el
ambito de las monedas digitales. Por ultimo, se finaliza el ensayo con las conclusiones y las
perspectivas con respecto a las monedas digitales.

Es importante aclarar uno de los aspectos que se tomaron en consideracion para decidir el método
de trabajo del ensayo. Dado que el tema es relativamente nuevo en términos de desarrollo digital e
implicaciones del mismo en la ciencia econdmica, e involucra a su vez otros temas que se han
abordado a lo largo del tiempo como la confianza y la credibilidad, se incluyeron citas de diversos
actores que aportaron con sus ideas al planteamiento del trabajo evitando, de este modo, la
apropiacion inconsciente de conceptos que son nuevos; por ello se refiri6 a cada uno de ellos antes
de dejar que cualquier interpretacion que se fuera haciendo pudiera aparecer como de autoria
propia.

Por otro lado, se ha tomado la economia de Estados Unidos, asi como la Fed, puesto que es un
referente a nivel mundial que de alguna manera influye, tanto directa como indirectamente, en la

! Dado que en estos momentos estd muy acotado. Dada la relativa laxitud que en este momento se presenta en conceptos
como monedas digitales, monedas virtuales, criptomonedas, criptodivisas, criptoactivos, entre otros, en este trabajo se
utilizard de manera indistinta el concepto de monedas digitales y criptomonedas para hacer referencia al mismo
concepto.



economia de otros paises. Aunque hoy se considera que el peso de China es relativamente grande,
tomar a Estados Unidos como referente se justifica porque es una de las economias mas grandes y
una de las que lidera el desarrollo tecnol6gico innovador en el ambito de las finanzas. Asimismo,
continta siendo referente para economias de América Latina, ya que su componente ciclico las
afecta de manera considerable.

L Marco macromonetario en Estados Unidos en los ultimos afios (1984-2018)

El desempefio general de la economia de Estados Unidos durante los ultimos 35 afios puede
caracterizarse en dos periodos. Durante la primera parte, el rendimiento econémico fue bastante
bueno, mientras que durante la segunda parte fue bastante pobre. En términos de politica monetaria,
existe una division natural correspondiente con un enfoque de politica mas estable basado en reglas
durante la primera parte; y un enfoque discrecional mucho menos predecible para las politicas en
la segunda parte (Taylor, 2013).

Al primer periodo que va de 1984 a 2008 (aproximadamente) se le ha denominado, por varios
economistas, como La Gran Moderacién. Este periodo se caracterizd por una mayor estabilidad
macroecondmica; durante el mismo hubo un menor nimero de recesiones, fueron menos profundas
y maés cortas. A partir de 1984, hubo dos 0o méas décadas de mucha menos volatilidad, y esta gran
moderacion con sus largas expansiones y cortas recesiones y baja inflacion continu6 hasta la crisis
financiera de 2008, cuando aparentemente terminé (Taylor, 2010) (véase gréfica 1).

Grafica 1. EU: producto interno bruto e inflacion, 1964-2016

Panel A. producto interno bruto (PIB)

Billones de ddlares
ENECN
Porcentaje

1964 1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

PIB

Tasa decrecimiento del PIB

Panel B. tasa de inflacion

Porcentaje

1964 1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Fuente: elaboracion propia con datos del sistema FRED, 2018



Bernanke sugiere que los incrementos en la volatilidad macroecondémica durante la década de los
setenta fueron resultado de politicas monetarias no 6ptimas o de una falta de comprension precisa
de la estructura econémica. En este periodo los modelos econémicos sugerian que existia una
compensacion entre la inflacion y el desempleo; los funcionarios podian permitir un mayor nivel
de inflacién a cambio de una menor tasa de desempleo, como apuntaba la curva de Phillips. Sin
embargo, “la creencia en una compensacion a largo plazo entre el producto y la inflacién, junto
con una evaluacion poco realista de la tasa de desempleo sostenible, dio como resultado una alta
inflacion, pero no entreg6 los beneficios esperados en términos de mayor produccioén y empleo”
(Bernanke, 2004).

Este modelo fue desacreditado tanto tedrica como empiricamente. Con posterioridad surgié uno
que relaciona la volatilidad del producto y la volatilidad de la inflacién, representado por la curva
de Taylor. Esta curva simboliza todas las posibles combinaciones entre las dos variables en el largo
plazo, por lo que, a través de la politica monetaria se puede reducir la volatilidad de la inflacion,
permitiendo una mayor volatilidad en el producto, y viceversa. Graficamente, hubo un
desplazamiento de la curva de Taylor hacia el origen resultado de las mejoras en el marco de
politica aplicado a partir de los afios ochenta, que permitié que la economia pasara del punto
ineficiente A, donde las politicas monetarias estuvieron lejos de ser dptimas, al punto eficiente B,
donde la volatilidad, tanto de inflacion como de producto es m&s moderada (véase gréafica 2).

Grafica 2. Politica monetaria y volatilidad
en la inflacion y el producto.
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Fuente: tomado de Bernanke, 2004.

Estas politicas se aplicaron a partir del arranque de los afios ochenta y dieron como resultado la
regla de Taylor. En su forma basica esta regla relaciona el instrumento de politica de la Reserva
Federal, la tasa de interés de fondos federales a un dia, con las desviaciones de la inflacion y del
producto de los niveles deseados por el banco central para esas variables, asi como con la tasa de
interés a largo plazo. La politica monetaria basada en reglas es no discrecional y, por tanto,
altamente predecible. Lo que generé menor incertidumbre y mayor estabilidad. Durante este
periodo, la Reserva Federal evito en gran medida los cambios bruscos en el crecimiento del dinero
y las tasas de interés que habian causado los ciclos de auge y caida en el pasado (Taylor, 2013).



Durante casi veinte afios (alrededor de 1984 a 2003) la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos
utiliz6 de manera implicita reglas de politica, y eso en gran medida mejor6 la estabilidad
macroecondmica. Sin embargo, a partir de inicios del siglo XXI, la Fed opté por politicas y
mecanismos que no seguian completamente alguna regla de politica, desviandose de la politica que
habia funcionado bien en los afios ochenta y noventa. A partir de 2003-2005, la Reserva Federal
mantuvo sus tasas de interés por debajo de lo que sugeria la regla de politica impulsada por Taylor,
estas bajas tasas de interés generaron mayor liquidez en la economia e incentivaron a los
inversionistas a asumir un riesgo adicional con el fin de aumentar su rendimiento. Varios
economistas sugieren que estas politicas mas relajadas o flexibles fueron las responsables de la
crisis que se desatd en 2008 (Schwartz, 2007; Taylor, 2010)

La finalizacion de la Gran Moderacion fue resultado de una politica monetaria mas
intervencionista, menos basada en reglas y menos predecible; cuando la politica se desvié de lo
que estaba funcionando bien, el desempefio econdmico se deteriord. Las intervenciones del
gobierno (muchas intervenciones gubernamentales bienintencionadas) causaron un gran dafio
(Taylor, 2010). Estas acciones fueron intervenciones discrecionales puesto que el gobierno se
desvid de la forma regular de conducir las politicas para abordar un problema especifico, en
particular temian que ocurriera una deflacion como la de Japon en los afios noventa.

Existe evidencia empirica que demuestra que las tasas de interés implementadas por la Fed fueron,
durante un periodo considerable, demasiado bajas segun la regla de Taylor (véase gréfica 3, panel
A). Por ejemplo; en 2001, la Fed percibié que la economia tendria choques externos que era
prudente contrarrestar con bajas tasas de interés, como predecia la regla. Sin embargo, en los
siguientes afios se mantuvo a la baja, de 2% hasta 1%, antes de volver a subir. De julio de 2003 a
junio de 2004, la tasa de interés se mantuvo sin cambios (1%), sin justificacion en vista de la tasa
de crecimiento de la economia, y luego aumento lentamente hasta que se detuvo en 5.25% en agosto
de 2006.

Durante este periodo hubo momentos en que la tasa de interés real fue negativa, similar a lo que
sucedid en la década de 1970 (Taylor, 2010), generando excesos monetarios que fueron la principal
causa del auge y posterior estallido de la crisis. Cuando la Reserva Federal ajustd y endurecid la
politica (véase gréafica 3, panel B), generé como resultado una recesion en combinacion con panico
financiero, que fue estabilizada con mayor liquidez por parte de la Reserva Federal a finales de
septiembre de 2008.



Grafica 3. EE.UU.: tasa de fondos federales y regla de Taylor, 2000 -2010

Panel A. Tasa de fondos federales versus regla de

Taylor, 2000-2007 Panel B. Tasa de fondos federales, 2000-2010

Actual

Regla de Taylor

Porcentaje
I

Porcentaije
el
)

1 4

T T T T T T T o -
2000 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007 2008 2009 2010

Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed,
2018

Fuente: tomado de Taylor, 2010
Una vez que el panico termino, las facilidades de liquidez se redujeron a medida que disminuyeron
las necesidades de ésta. Sin embargo, la Fed no regres6 a una politica monetaria mas normal. Por
el contrario, continud expandiendo su balance general (Taylor, 2013). La intervencidn por parte de
la Fed para comprar activos toxicos y el rescate de instituciones financieras sin algin criterio,
sumado al diagndstico erroneo de los problemas en los mercados de crédito bancario, respondiendo
de manera inapropiada al enfocarse en la liquidez y no en el riesgo de contraparte, prolongaron la
crisis. Por tanto, la Fed no sélo se desvid de la regla de politica y de las politicas convencionales,
sino que, de alguna manera, la politica monetaria apoyé o soporté a la politica fiscal.

Las acciones que ha llevado a cabo la Reserva Federal desde la crisis han conducido a una politica
monetaria mas discrecional. Esta politica monetaria no convencional tomoé cuatro formas; (1)
provision de liquidez en la cual los bancos centrales expandieron los préstamos a bancos e
instituciones financieras, (2) compras de activos gubernamentales y privados para reducir los
costos de endeudamiento de los hogares, (3) flexibilizacion cuantitativa, en la que los bancos
centrales ampliaron en gran medida sus balances, y (4) la gestién de las expectativas en que los
bancos centrales se comprometieron a mantener su tasa de politica en niveles muy bajos durante
un largo periodo de tiempo.

Esta politica acomodaticia que aplico la Reserva Federal durante la crisis y después de ella, incidid
en el bajo nivel de tasas de interés de la economia. Los programas que aplico la Fed bajo politicas
no convencionales redujeron las tasas de bonos a largo plazo en relacion con las tasas de corto
plazo en 50 puntos base (Mishkin, 2011). Asimismo, cuando la tasa de politica alcanzd el limite
inferior cero debido al compromiso de mantener las tasas de interés a corto plazo, se redujeron adn
mas las tasas de interés a largo plazo y aumentaron las expectativas de inflacion, lo que redujo la
tasa de interés real (Eggerston y Woodford, 2003 y 2004; Woodford, 2003). Por mucho tiempo las
tasas de interés fueron tan bajas que llegaron a estar cercanas a cero. En términos reales, la tasa de
fondos federales llego a ser negativa.

La Fed mantuvo la tasa de interés entre el cero por ciento y el 0.25 por ciento, de diciembre de
2008 a diciembre de 2015, cuando decidié aumentar por primera vez su tasa de referencia tras siete
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afios de inmovilidad. Los incrementos anunciados por el Comité Federal de Mercado Abierto de la
Fed fueron paulatinos, incrementando el rango de tasas de interés en 25 puntos base, hasta llegar
al aumento mas reciente, el primer trimestre de 2018, en donde la Fed elevo la tasa de fondos
federales en un rango variable de 1.50 a 1.75 por ciento. A pesar de ello, la tasa de interés de
referencia sigue siendo baja. Este bajo nivel de las tasas de interés en los EE.UU. es una
caracteristica importante y distintiva del entorno econémico mundial en la actualidad.

A diferencia de la tasa de fondos federales, cuyo comportamiento se comentaba arriba, Fischer
(2017) sugiere que posiblemente la tasa de interés natural fuera muy baja; ésta ha disminuido
alrededor de 150 puntos base en los Estados Unidos desde la crisis financiera y se encontraba en
torno a 50 puntos base en 2017. Dicho comportamiento no es Unico de la nacion norteamericana,
también es una caracteristica comun en otras economias como Canada, la Zona Euro, y Reino
Unido; la caida en las tasas de interés de equilibrio fue mas pronunciada en el momento de la crisis
financiera, pero han mostrado poca tendencia a aumentar durante la larga recuperacion de la crisis
(véase grafica 4) (Holston, Laubach y Williams, 2016; citado por Fischer, 2017).

Grafica 4. EE.UU.: tasa de interés natural estimada, ajustada por inflacién,
1990-2016
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Fuente: tomado de Fischer, 2017

Para enmarcar esta discusion es Util pensar en la tasa de interés real como el precio que equilibra
la oferta de ahorro con la demanda de inversién de la economia. En términos sencillos, la tasa de
interés representa el precio de ahorrar el dinero o invertirlo; y refleja factores que aumentan el
ahorro, reducen la demanda de inversion o ambas cosas. Para el caso de Estados Unidos, Fischer
(2016; 2017) destaca tres factores que pueden estar contribuyendo a las bajas tasas de interés:

o una tendencia de crecimiento econémico mas lenta, producto de la disminucion en
el crecimiento de la productividad y el menor crecimiento de la fuerza laboral; la
primera causa se explica ya que el crecimiento de la productividad del trabajo ha
tenido escasos aumentos; en promedio, durante los ultimos 5 afos, solo aumentd



Aunque Fischer (2016) argumenta que en aquel momento (2016) la Fed mantuvo las tasas de
interés muy bajas con el fin de mantener la demanda agregada a niveles que respaldaran el logro
de sus dos objetivos de politica —empleo maximo sostenible y estabilidad de precios—, estas bajas
tasas de interés de equilibrio pueden generar un riesgo para la economia en general. Menciona que
hay al menos tres razones por las cuales deberiamos preocuparnos por los niveles bajos de las tasas

0.5 por ciento. La segunda causa es el menor crecimiento de la fuerza laboral,
resultado de los cambios demogréaficos en EE. UU.;

una poblacion envejecida y desarrollos demograficos; es decir, el envejecimiento
de la poblacién puede reducir la tasa de interés de equilibrio a medida que los
hogares se acercan a la jubilacién, puesto que tienden a ahorrar mas, anticipando
tener que reducir sus ahorros una vez que abandonan la fuerza de trabajo. Las tasas
de ahorro de la poblacion que se aproxima a la jubilacion suelen ser superiores a la
media, lo que podria estar empujando hacia abajo la tasa de interés de equilibrio de
los fondos federales a mas largo plazo;

y una inversion relativamente débil, por una mayor incertidumbre percibida que
hace que las empresas sean mas reacias a invertir, o por los avances tecnologicos
que hacen que la economia requiera menos capital que en décadas anteriores, e
incluso los desarrollos en el exterior han tenido influencia, muchas economias
extranjeras avanzadas enfrentan una desaceleracion en las perspectivas de
crecimiento a mas largo plazo que es similar a la de los Estados Unidos, con
implicaciones similares para las tasas de interés de equilibrio a largo plazo.

de interés:

Por su parte el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) ha reconocido
que la politica monetaria no convencional, incluidas las compras de activos a gran escala y el
periodo prolongado de tasas de interés muy bajas, podria presentar riesgos potenciales para la
estabilidad financiera al afectar el funcionamiento del mercado y estimular la asuncion de riesgos

Las bajas tasas de interés a largo plazo envian una sefial poderosa de que el
potencial de crecimiento de la economia puede ser limitado, es decir, son una
sefial de que las perspectivas de crecimiento de la economia a largo plazo son
débiles;

las bajas tasas de interés aumentan los riesgos de caer en la trampa de la liquidez,
estas hacen que la economia sea més vulnerable a los shocks adversos que pueden
ponerla en recesion, puesto que, al operar cerca del limite inferior efectivo se
limita el margen para que los bancos centrales combatan las recesiones utilizando
su herramienta convencional de tasas de interés;

por altimo, las bajas tasa de interés pueden perjudicar la estabilidad financiera, si
lleva a los inversionistas a alcanzar el rendimiento o perjudicar la rentabilidad de
las instituciones financieras al dificultar la acumulacion de reservas de capital
debido a los margenes de interés netos reducidos.



en la busqueda de rendimiento?. Cuando miramos hacia atras en tiempos de crisis financieras, con
frecuencia encontramos que una causa clave de la crisis fue elevar la rentabilidad a corto plazo
sobre la sostenibilidad a largo plazo y el bienestar del consumidor (Brainard, 2016a).

Bajo este contexto econémico estadounidense surgido a partir de la crisis de 2008, con bajas tasas
de interés, y resultado del desarrollo en la innovacion tecnoldgica en el sector financiero, se han
creado diversas monedas digitales. La primera de ellas fue el bitcoin que surgid a partir de la idea
de tener una moneda digital con la que se pudieran realizar transacciones de bienes y servicios sin
intermediarios financieros tradicionales y, preferentemente, sin el control de alguna autoridad. En
la actualidad el bitcoin no es la Unica moneda digital, durante los Ultimos afios se han creado al
menos 500 monedas, las cuales han tenido un mayor auge y aceptacioén resultado de las prolongadas
tasas de interés en niveles muy bajos, que han permanecido asi por mas de ocho afios.

11 Finanzas y tecnologia: la perspectiva de la Reserva Federal *

La tecnologia sigue evolucionando hoy en dia, y probablemente nunca se detenga. Por ende, no es
dificil imaginar que cada vez hay mas industrias que incorporan en sus sistemas innovaciones
tecnoldgicas que traen consigo tanto mejoras como riesgos. Al ser un referente mundial se ha
tomado la perspectiva que tiene la Reserva Federal acerca del sistema financiero actual y el
desarrollo de la tecnologia financiera, asi como sus riesgos y regulacion para hacer un analisis de
lo que conlleva la entrada de nuevas tecnologias en el sector financiero, en especifico el
surgimiento de las criptomonedas. Los temas se abordaran de acuerdo con la siguiente secuencia;
primero se examinara el desarrollo Fintech en el sistema financiero y posteriormente los riesgos y
las regulaciones que esto conlleva.

Desarrollo fintech en el sistema financiero. Vivimos en un mundo definido por el rapido ritmo del
cambio tecnolégico. Gracias a décadas de inversion en tecnologia de la informacién, especialmente
en redes de comunicacién electronica, los consumidores ahora esperan que los servicios estén
disponibles al instante y al alcance de la mano (Powell, 2017a). Las nuevas tecnologias han traido
un cambio tremendo y positivo en nuestras vidas, elevando la productividad y el nivel de vida, y
contribuyendo al crecimiento econémico. No es sorprendente que tanto la industria bancaria como
las empresas de tecnologia también hayan estado buscando innovaciones en servicios financieros
que reflejen y complementen los cambios que se han realizado en otras industrias (Quarles, 2018).

Las nuevas tecnologias disruptivas sugieren que los proveedores de servicios financieros
tradicionales deben innovar, adaptarse o0 quedarse atrés. La tecnologia que cambia rapidamente
brinda una oportunidad histérica para transformar nuestra vida cotidiana, incluida la forma en que
pagamos (Powell, 2017a). Por ello, la tecnologia financiera (fintech) tiene el potencial de

2 Existen otras evidencias de los riesgos potenciales a los que conducen las bajas tasas de interés; por ejemplo, un
estudio realizado por Jiménez, Ongena, Peydré y Saurina (2014), donde se utilizan datos de 23 millones de préstamos
bancarios del registro de crédito espafiol, demuestra que una tasa de interés interbancaria mas baja induce a los bancos
de baja capitalizacion a prestar mas a empresas mas riesgosas y requerir menos colateral en comparacién con los
bancos de alta capitalizacion.

3 El andlisis y estudio de esta tematica va mas alla de la mera perspectiva de la Reserva Federal, y podria incluir a otras
instituciones como la Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos o el Comité Bancario del Senado, entre otros.
Sin embargo, la responsabilidad principal esta en el regulador monetario, el emisor monopolico que es la Reserva
Federal, lo cual no obsta para la investigacion de las demas instituciones en el futuro.
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transformar la manera en que se entregan y disefian los servicios financieros, asi como los procesos
subyacentes de pagos, compensacion y liquidacion. En los ultimos afios se ha visto una
proliferacion de nuevos productos y servicios financieros habilitados digitalmente, ademas de
nuevos procesos Yy plataformas (Brainard, 2016).

Estas nuevas tecnologias estdn cambiando de distintas maneras al sector financiero. Por un lado, la
innovacion estd llegando al financiamiento con cambios en los préstamos al consumidor,
asesoramiento financiero y pagos minoristas en tiempo real; ademas se esta utilizando tecnologia
de contabilidad distribuida (DLT, Distributed Ledger Technology*, por sus siglas en inglés) para
desarrollar nuevos servicios de compensacion y liquidacion, y la emision de monedas digitales,
tanto privadas como por parte de los bancos centrales (Quarles, 2017; Powell, 2017b). Sin embargo,
estas mejoras en los servicios existentes que benefician al consumidor no son los Unicos cambios,
también existen cambios englobados en la seguridad y estabilidad financiera que es pertinente
evaluar.

Por el lado de los beneficios, las nuevas plataformas fintech estan dando a los consumidores y a las
pequefias empresas un control en tiempo real de sus finanzas®. En términos del sistema de pagos,
la tecnologia esta moldeando los cambios en los pagos minoristas. Al igual que con la banca
minorista, el desarrollo de pagos minoristas en tiempo real ha estado ganando impulso a nivel
mundial. Los innovadores han creado nuevos sistemas y servicios que se basan en las viejas
herramientas, pero con resultados mixtos (Powell, 2017b). Los innovadores de pagos han tenido
que crear nuevas formas de mover dinero que no solo sean rapidas y estén enfocadas en dispositivos
moviles, sino también que no presenten "fricciones", o informacion asimétrica, como para que los
consumidores puedan ahora incluir el comercio en estos breves interludios® (Powell, 2017a).

En términos de crédito, las herramientas financieras estan potenciando y ampliando el acceso al
crédito y otros servicios financieros para consumidores y pequefias empresas que de otra forma no
tendrian acceso directo (Brainard, 2016a). La tecnologia financiera puede hoy respaldar el acceso
al crédito a través de enfoques innovadores para recopilar y analizar datos. El uso de una plataforma
fintech puede permitirle a un prestamista monitorear y analizar rapidamente mas datos actualizados
de una gama mas amplia de fuentes, incluidas aquellas fuera del proceso tradicional de préstamos,
para verificar la identidad del solicitante y hacer inferencias sobre la salud financiera general del
solicitante (Powell, 2015).

Con respecto a la tecnologia de contabilidad distribuida, se han desarrollado diversos servicios
relacionados a ella; la aplicacion méas conocida de dicha tecnologia esta conexa con la aparicion de
monedas digitales desarrolladas de forma privada, como el bitcoin, que ademas suelen ser

4 Tecnologia que permite hacer transferencias electrénicas mediante una red distribuida de computadoras que no
requiere ninguna autoridad central ni terceros que actGen como intermediarios. De acuerdo con BBVA, dicha
tecnologia consta de tres componentes fundamentales: una transaccién, un registro de transacciones y un sistema que
verifica y almacena la transaccion.

> Plataformas digitales y aplicaciones que permiten al usuario realizar diversos servicios financieros como realizar
pagos, obtener créditos e incluso invertir.

6 Las nuevas formas de mover dinero no soélo incluyen la creacion de monedas digitales, sino también plataformas
digitales como Uber en las que ya no es necesario sacar dinero en efectivo o usar tarjeta de crédito o débito para realizar
el pago manual del servicio, porque automaticamente la plataforma realiza el cobro sin utilizar otro dispositivo.
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descentralizadas. Las monedas digitales utilizan la tecnologia blockchain’, que emplea una forma
de DLT y una arquitectura abierta®; ello permite la transferencia de activos entre los participantes
conectados a su sistema sin dependencia de los bancos u otros intermediarios de confianza (Powell,
2017b). Es fundamental para estas monedas digitales el establecimiento de un nuevo activo, la
unidad de la moneda digital (por ejemplo, bitcoin), y un nuevo mecanismo de mantenimiento y
registro que permite a los usuarios almacenar y comercializar esas unidades, sin depender de las
instituciones financieras tradicionales (Quarles, 2017).

El aspecto innovador de la tecnologia DLT combina una serie de elementos centrales que respaldan
el proceso de transferencia y mantenimiento de registros:

e la red peer-to-peer y el almacenamiento de datos distribuidos proporcionan
maultiples copias de un Unico libro para que todos los participantes del sistema
tengan un historial compartido de todas las transacciones del sistema;

e la criptografia, en forma de “hashes®’ y firmas digitales, proporciona una forma
segura de iniciar una transaccion, esta ayuda a verificar la propiedad y la
disponibilidad del activo para la transferencia, y

e |os algoritmos de consenso proporcionan un proceso para que las transacciones
sean confirmadas y agregadas al libro mayor de contabilidad.

Estas caracteristicas han llevado a algunos a predecir que DLT a la larga hara que las partes del
sistema bancario y de pagos se vuelvan obsoletas, ya que la intermediacion de fondos a través del
sistema bancario sera innecesaria (Powell, 2017b). No obstante, muchos desarrollos tecnoldgicos
dependen de libros de contabilidad “autorizados” en los cuales se establecen criterios para
determinar a quiénes se les permite el acceso a los sistemas, libros de contabilidad, funciones o
informacion en particular, a pesar de que esta tecnologia se asoci6 originalmente a monedas
digitales como el bitcoin.

Cada vez hay mas bancos que colaboran con empresas tecnologicas para explotar el uso y
desarrollo de la tecnologia DLT y no solo el sector bancario tradicional. Hoy en dia hay algunos
bancos centrales que se plantean la oportunidad que otorga el uso potencial DLT u otras tecnologias
para emitir monedas digitales para el publico en general, respaldadas por los mismos bancos, de
una manera analoga al papel moneda. En consecuencia, asumir la aseveracion de que el sistema
bancario sera innecesario puede ser una idea adelantada y un poco extremista.

7 Blockchain significa “cadena de bloques™; es una tecnologia que permite la transferencia de datos digitales con una
codificacion muy sofisticada. Esta forma de contabilidad piblica almacena de manera cronolégica en cada “bloque”
la informacién de todas las transacciones que tienen lugar en la “cadena”.

& La arquitectura abierta hace referencia al codigo abierto que utiliza la tecnologia blockchain, en donde cualquier
usuario puede verificar la informacion y las transacciones realizadas en el sistema.

9 Es un algoritmo que convierte una cantidad grande de datos en un nimero de longitud fija (hash), no son nimeros
grandes y se escriben normalmente en el sistema hexadecimal. Son Utiles por cumplir propiedades que son idoneas
para su uso en sistemas criptograficos, puesto que dotan de la informacion necesaria sobre los registros que hay en el
sistema.
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Riesgos y regulacion. Mientras que la innovacion financiera es prometedora, puesto que las nuevas
tecnoldgicas pueden proporcionar beneficios sustanciales a la eficiencia y seguridad del sistema de
pagos a largo plazo, a menudo introducen nuevos riesgos. Por lo que es crucial que las instituciones
financieras, clientes, reguladores y partes interesadas entiendan y mitiguen los riesgos asociados.
Es importante que se identifiquen y se aborden los riesgos imprevistos que inevitablemente surgen
cuando se intentan cosas nuevas (Powell, 2015).

Dentro de los riesgos asociados a las nuevas tecnologias se han identificados dos como los
principales. Por un lado, la seguridad e integridad en la compensacion y liquidacion; y por el otro,
la seguridad y privacidad de los datos. Aungue las monedas digitales no son ajenas a estos riesgos,
a éstos se le suma otro asociado a la descentralizacion del sistema, en el caso de monedas digitales
privadas, y para las monedas digitales emitidas por bancos centrales existen riesgos especificos e
implicaciones de politica que deben ser evaluados.

La seguridad e integridad en la compensacion y liquidacion en el sistema de pagos es fundamental
para la estabilidad financiera, ya que, si no se identifican y abordan los riesgos, los agentes dentro
del sistema no podran administrar sus obligaciones y el funcionamiento del mercado puede verse
afectado. La principal razén es que la operacion diaria de los mercados se basa en la confianza; es
decir, los participantes del mercado confian en que las instituciones de compensacion y liquidacion
funcionaran correctamente de manera ininterrumpida, y que los pagos y transacciones se haran de
la misma manera. Los usuarios no solo necesitan confiar en el dinero en si, sino que también deben
confiar en que el pago se realizard de manera rapida y sin inconvenientes. Un atributo operacional
deseable es, por lo tanto, la certeza del pago ("finalidad") y la capacidad relacionada para impugnar
transacciones que pueden haberse ejecutado incorrectamente (Song, 2018).

Por otro lado, pero no desasociado, los innovadores fintech que se basan en el intercambio de datos
se enfrentan a riesgos de seguridad, privacidad y propiedad de estos, incluso si proporcionan una
mayor comodidad para los consumidores (Brainard, 2016a). Tanto la seguridad como la comodidad
son elementos cruciales para una innovacion de pagos exitosa. Los consumidores no almacenaran
sus fondos en un sistema que no sea seguro y no querran transferir fondos de un sistema seguro si
el proceso es engorroso. (Powell, 2017a). Asi pues, es importante administrar de manera efectiva
los derechos de acceso a la informacion de los sistemas compartidos.

Que las nuevas tecnologias o plataformas resultado de estas, operadas en el sector bancario, tengan
acceso directo a la informacion de los usuarios como nameros de cuenta, informacién general,
contactos y/o transacciones, por mencionar algunos, puede resultar un grave problema sobre la
privacidad y seguridad del consumidor y sus transacciones, socavando la confianza del mismo.
Cualquier interrupcion a esta confianza tiene un gran costo para la integridad del mercado y la
estabilidad financiera (...) las nuevas tecnologias deben ser solidas en la practica, no solo en teoria,
para evitar los ataques a la seguridad; y deben ser capaces de mantener la confidencialidad
adecuada para los registros y los datos. (Brainard, 2016b).

Dadas estas caracteristicas, la prueba fundamental para las nuevas tecnologias sera si se pueden
implementar y operar de manera segura; los reguladores y el pablico necesitan saber que, si ocurren
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situaciones adversas —como el hackeo a la banca mexicana ocurrido recientemente!®—, las nuevas
tecnologias seran capaces de abordar la gama de problemas que giran en torno a la confidencialidad
y seguridad de los registros y datos, asi como los requisitos y problemas de aplicacion de la ley
(Brainard, 2016b) y el dafio colateral asociado al sistema de pagos.

Dicho de nueva cuenta, dentro de la amplia gama de innovaciones tecnoldgicas estan las monedas
digitales, que no estan desasociadas con los riesgos mencionados anteriormente. A pesar de ello,
por como han sido desarrolladas puede haber una gestion distinta de dichos riesgos. En primera
instancia, al ser un sistema descentralizado, el riesgo de seguridad y privacidad de los datos y del
consumidor se reduce a través de un sistema anénimo. Es decir, dado que todas las transacciones se
registran y retienen en la "cadena de bloques” del sistema, que es un libro contable pablico, no existe el
anonimato por completo. Sin embargo, el libro mayor pablico no asocia una transaccion particular de bitcoin
con ninguna persona especifica, asocia las transacciones con cddigos especificos con el fin de evitar las
dobles transacciones'!. En palabras de Grinberg (2011): “todas las transacciones de bitcoin son publicas,
pero se consideran andnimas porque nada vincula a individuos u organizaciones con las cuentas que se
identifican en las transacciones”.

Por el otro lado, el riesgo asociado a la compensacion y liquidacion se resuelve a través de un
sistema que utiliza la tecnologia blockchain, es decir, una cadena de bloques suscrita en un libro
de contabilidad mayor en el cual se registran y verifican todas las transacciones en el sistema,
evitando el doble gasto. Cuando se realiza una transaccion, un grupo de voluntarios llamados
“mineros” revisan las transacciones individuales y las aprueban o rechazan, una vez aprobadas las
transacciones se agregan a un libro publico que contiene el registro histérico de todas las
transacciones en la historia de la moneda, como el servicio es andnimo, el registro solo muestra la
cantidad de moneda transferida y no el destinatario o la transaccion especifica.

10 De acuerdo con la informacion proporcionada por el Banco de México (Banxico), el evento suscitado registro cinco
ataques en total, fueron dirigidos hacia bancos, casas de bolsa y otros participantes del sistema de pagos. Este
ciberataque se llevo a cabo a través de vulneraciones de ciberseguridad en las conexiones de las entidades financieras
con el spel (Sistema de Pagos Electrdnicos Interbancarios). Este Gltimo no se vio afectado y tampoco fue blanco de
ningun ataque. Banxico informd que 836 cuentas bancarias de 10 instituciones fueron objeto de fraude durante la
intervencion cibernética que vulnerd los Sistemas de Transferencias Electronicas.

El monto de retiros no autorizados a las instituciones mencionadas anteriormente se estima entre 300 y 400 millones
de pesos, que fueron depositados en montos de hasta 600 mil pesos en cinco instituciones bancarias. A pesar de la
sustraccion de recursos, éstos fueron de las instituciones financieras y no de las cuentas de los clientes. Tras el ataque,
20 instituciones financieras dejaron de operar a través de SPEI para no correr riesgos y evitar mayores afectaciones a
los usuarios de los servicios financieros, y se trasladaron al sistema alternativo de pagos de Banxico —Cliente de
Operacion Alterno SPEI (COAS)— que es mas seguro, pero mas lento.

Aungue la pérdida fue para las instituciones afectadas y no representa un impacto mayor, pues el porcentaje fue
minimo (el capital de la banca es de 974 mil millones de pesos); como mencioné Alejandro Diaz de Ledn, gobernador
de Banxico, “es un ataque de importancia y por lo menos en el sistema de pagos no se tenia un antecedente”. Asimismo,
el ceo de Solcomp Technologies, Luis Serrano, descarto que la afectacion posterior (riesgo residual) involucrara a
todo el sector financiero que hace uso del esquema de transferencias de Banxico. No obstante, dependera de las
acciones para mitigar el riesgo residual lo que determine el dafio colateral de los hackeos en la conexion al SPEI.

11 El desafio tecnolégico en el intercambio digital peer-to-peer es el llamado "problema de doble gasto” o doble
transaccion. Cualquier forma de dinero digital es facilmente replicable y, por lo tanto, se puede gastar fraudulentamente
mas de una vez. La informacién digital puede reproducirse mas facilmente que los billetes fisicos (Song, 2018).
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Ilustracion 1. Ejemplificacion de la tecnologia blockchain
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Fuente: imagen tomada de Shutterstock, Inc.

Aunque los dos principales riesgos asociados a las nuevas tecnologias estan identificados en los
sistemas que emiten monedas digitales privadas, existe otro riesgo asociado al sistema y es la
descentralizacién. La moneda no esté respaldada por otros activos seguros, no tiene valor intrinseco
y no es responsabilidad de alguna institucion bancaria regulada e incluso de ninguna institucion en
absoluto. Una parte esencial de la descentralizacion del sistema era que pretendia ser un sistema
sin intermediarios. Sin embargo, dada la naturaleza de este tipo de monedas esto no ha sido
totalmente asi.

Por ejemplo, cuando el bitcoin comenzd a tener un mayor impulso, hubo un surgimiento de
empresas que fungian como intermediarios, un tipo de casa de cambio que intercambiaba bitcoins
por délares. Irénicamente, y en contraste con la promesa original de bitcoin y otras criptomonedas,
muchos usuarios que recurrieron a las criptomonedas por desconfianza en los bancos y los
gobiernos han terminado confiando en intermediarios no regulados (Song, 2018).En algunos casos
este tipo de empresas quebraron, uno de los mas conocidos es el caso de la empresa MtGox*2. En
2014, la empresa anuncid la bancarrota tras descubrirse que habian sido robados alrededor de
744,000 bitcoins, que traducidos en délares son alrededor de 350 millones de ddlares del 2014
(BBCb, 2014).

En este sentido, la gestion del riesgo puede actuar como mitigante, pero si el activo central en un
sistema de pagos no puede liquidarse previsiblemente contra el ddlar estadounidense a un tipo de
cambio estable en tiempos de adversidad, el riesgo de precio resultante y el riesgo potencial de
liquidez y crédito plantean un gran desafio para el sistema, como argumenta Quarles (2017). Por
esta razon, no esta claro como se comportaria una moneda digital privada sin el respaldo de un
activo o el apoyo institucional, en momentos de tension. El valor de las monedas digitales puede
generar problemas de estabilidad financiera.

Por su parte, las monedas digitales emitidas por bancos centrales presentan riesgos especificos que,
indudablemente, estan relacionados con la privacidad y la seguridad en varios aspectos. Por el lado
de la seguridad, al ser una moneda digital que se retiene ampliamente en todo el mundo esta
expuesta a ciberataques, falsificacion y robo cibernéticos. Asimismo, puede ser vehiculo potencial

12 Sitio web donde se podian intercambiar délares por bitcoins.
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para actividades delictivas globales, como el lavado de dinero o el financiamiento del terrorismo;
este Ultimo riesgo no es exclusivo de las monedas digitales emitidas por banco centrales.

En general, el mencionado es uno de los principales riesgos y de los que mas preocupa. El caso de
Silk Road es un claro ejemplo de ello, Silk Road fue una pagina web creada en 2011 y ubicada en
la red profunda de internet. Esta plataforma funcionaba como un mercado negro en el que se
vendian y ofrecian productos y servicios ilegales. Aunque la plataforma no estuvo ligada
directamente con la creacién del bitcoin, utilizaba esta moneda como medio de cambio. Los precios
de los articulos estaban en bitcoins y se intercambiaban los productos por dichas monedas. Por lo
que “eventos como la fuerte reaccién del mercado de bitcoin al cierre de Silk Road (...) sugieren
que una fraccion no despreciable de la demanda de criptomonedas se deriva de la actividad ilicita”
(Song, 2018).

De alguna manera el uso de monedas digitales puede hacer mas facil las actividades delictivas al
no estar reguladas y supervisadas, pero eso no excluye que también haya otras fuentes de
financiamiento para las actividades delictivas, como el dinero en efectivo. Y, por el otro lado,
tampoco excluye que las monedas digitales sean utilizadas Unicamente para actividades delictivas
e ilegales. Los bancos centrales y las autoridades regulatorias “podrian enfrentar dificultades entre
el fortalecimiento de la seguridad para disminuir la vulnerabilidad de los ataques cibernéticos y, al
mismo tiempo, facilitar —sin proponérselo— el encubrimiento de la actividad ilegal” (Powell,
2017D).

Por otro lado, un riesgo especifico de las monedas digitales emitidas por bancos centrales es el de
la privacidad, los bancos centrales se enfrentan a una disyuntiva: primero, mantener registros de la
emision de moneda digital y ademas necesitar registros de las transacciones individuales para
autenticar esas transacciones y asi combatir los riesgos cibernéticos y la actividad ilegal, como lo
hacen los bancos comerciales (...), sin embargo, dichos registros en manos de un banco central o
una entidad gubernamental podrian generar serias preocupaciones de privacidad por parte de los
usuarios y podrian limitar el atractivo pablico (Powell, 2017b).

Y, por ultimo, habria que tomar en cuenta el riesgo que significa que una moneda digital emitida
por el banco central compita con monedas digitales y otros productos innovadores del sector
privado. Para Powell (2017b) esto podria sofocar la innovacion en el sector a largo plazo, mientras
que para Quarles (2017) podria descarrilar los planes del sector privado para mejorar los servicios
de pago prestados a sus clientes, perturbando las redes financieras existentes en la actualidad de tal
manera que podria crear inestabilidad. De alguna manera los bancos centrales al ser mas grandes
tienen mayor acceso a la informacidn, mayores recursos, sus costos se reducen significativamente,
entonces podria resultar una competencia hacia la innovacion de productos tecnologicos desigual,
desincentivando la participacion del sector privado.

Por tanto, los bancos centrales que consideren viable la emisidn de su propia moneda digital tendran
que considerar los riesgos asociados al sistema de pagos y a otras cuestiones de politica, asi como
los beneficios sociales de incurrir en esa gama de productos. Pero no sélo los bancos centrales,
todos los actores involucrados deben prestar atencion en los riesgos de este nuevo sistema de
monedas privadas digitales, a su impacto e implicaciones sociales, econdmicas y politicas. Con el
fin de disminuir su incidencia en ellos, asi como reducir el riesgo de influir en el sistema tradicional,
generando incertidumbre en los mercados. Queda por ver si el uso generalizado de las
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criptomonedas Yy los productos financieros relacionados con la autoejecucion daran lugar a nuevas
vulnerabilidades financieras y riesgos sistémicos.

En general, el sistema de pagos debe ser innovador, sin olvidar abordar los riesgos, respaldar la
estabilidad financiera y mantener la confianza del publico. Mucho dependera de la tecnologia en
si misma, su escalabilidad, su nivel de madurez, los controles y el entorno que la rodea, asi como
la estandarizacion y accesibilidad de los datos de transacciones, la calidad de la gestion y la
gobernanza, y el entorno de politicas en el que se despliega (Brainard, 2016b). Por tanto, un primer
acercamiento es identificar los procesos y activos comerciales internos, asi como las amenazas
externas, y con esa base tomar las medidas necesarias para el buen funcionamiento del sistema. “No
se puede proteger algo a menos que se comprenda coOmo esta estructurado” (Powell, 2015).

Muchos estan entusiasmados con el potencial de estas nuevas tecnologias para reducir costos y
fricciones, como las relacionadas con la administracion de garantias y los servicios de custodia,
reducir el riesgo de liquidacion, mejorar la seguridad, aumentar la transparencia y ofrecer nuevos
servicios. Pero también existen inquietudes sobre los costos y riesgos de la adopcidn temprana de
tecnologias inciertas y de rapida evolucion, asi como los obstaculos tecnol6gicos en la integracion
de nuevas tecnologias en sistemas heredados (tecnologia que ya esta aplicada) y la consecucion de
la interoperabilidad entre diferentes libros y redes. (Brainard, 2016b). Por ello es importante
conocer los riesgos, ya que puede no estar claro quién sera responsable de las pérdidas: el banco,
el agregador de datos, el desarrollador de fintech o el consumidor (Brianard, 2017a).

Las empresas deben asegurarse de controlar y mitigar adecuadamente tanto los riesgos que son
exclusivos de fintech como los riesgos que existan independientemente de las nuevas tecnologias.
Es fundamental que las empresas que prestan servicios financieros consideren el beneficio social a
largo plazo de los productos y servicios que ofrecen con el fin de que no se vuelva a suscitar una
situacion como la de la empresa MtGox, que por su tamafio y volumen de transacciones que
manejaba no fue sistematicamente importante para desestabilizar el sistema, pero que es importante
evitar cuando se trata de empresas mas grandes.

La mitigacion y control de riesgos no solo es cuestion del sector empresarial, dada la naturaleza
dindmica y altamente sofisticada de los riesgos cibernéticos; es imprescindible la colaboracion
entre el sector publico y el sector privado para identificar y gestionar dichos riesgos (Quarles,
2018). De modo que, todas las partes interesadas deberan estar atentas no solo a cuestiones técnicas,
sino reglamentarias, normativas y legales para garantizar la confianza del sistema financiero a
medida que evoluciona (Brainard, 2017a), aunque resulte dificil su regulacion puesto que “las
criptomonedas sin permiso no encajan facilmente en los marcos existentes. En particular, carecen
de una entidad legal o persona que pueda ingresar al perimetro regulatorio, viven en su propio
ambito digital sin nacion, y pueden funcionar en gran medida aisladas de entornos institucionales
existentes u otra infraestructura” (Song, 2018).

Bajo este tenor, la Reserva Federal esta coadyuvando a dar forma a esta innovacion a medida que
se desarrolla. Es importante se tenga en cuenta los posibles efectos de sus acciones ya que las
decisiones de politica, regulacion y supervisién tomadas por la Fed y otros reguladores financieros
pueden afectar las formas en que se desarrollan e implementan las nuevas tecnologias financieras,
y, en Gltima instancia, cuan efectivas son. La regulacion de seguridad y solidez, asi como las
preocupaciones sobre la seguridad de los datos, la ciberseguridad y la administracion del riesgo de
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proveedor, se debe distribuir entre una serie de reguladores (Brainard, 2017a). Los responsables
de la formulacién de politicas y la industria financiera deben asegurarse de que la mayor comodidad
y velocidad en los servicios financieros no menoscaben la seguridad y la fiabilidad de esos servicios
(Powell, 2017a).

La Fed sugiere que el enfoque de los reguladores de fintech no deberia ser diferente de los productos
o servicios financieros tradicionales. Los mismos principios basicos con respecto a la imparcialidad
y la transparencia deben aplicarse independientemente de si un consumidor obtiene un producto a
través de una sucursal bancaria tradicional o un portal en linea usando un teléfono inteligente. De
hecho, las mismas leyes y reglamentaciones de los consumidores que se aplican a los productos
ofrecidos por los bancos generalmente también se aplican a las firmas de fintech no bancarias,
aunque sus modelos comerciales difieran (Brainard, 2016a). Sin embargo, es importante sefialar
que, si bien deben garantizar los mismos principios, reglas y leyes a los que esta sometida la banca
tradicional, la incorporacién de nuevas formas trae consigo riesgos que se deben identificar para
disminuir su incidencia y costos.

Durante la ultima década la Fed ha analizado y planteado nuevas propuestas para el régimen
regulatorio posterior a la crisis, y como resultado, sostiene que los niveles de capital y liquidez son
solidos, hay un régimen de pruebas de estrés efectivo y una capacidad de resolucién mejorada de
las empresas mas grandes (Quarles, 2018); a pesar de los avances, es dificil saber cuan efectivos
serén estos instrumentos ante periodos de inestabilidad e incertidumbre. Y més importante adn,
estos avances regulatorios dificilmente serviran para las nuevas tecnologias financieras que no
estan precisamente incluidas dentro del sistema bancario tradicional. Por lo que no solo es
necesario avanzar en el ambito en el cual surgid la crisis de 2008, sino también en las innovaciones
financieras surgidas a partir de la misma.

En este sentido, la Fed ha participado en conjunto con el sector, las partes interesadas y otros
reguladores para comprender las implicaciones de los cambios tecnolégicos y las barreras a la
innovacion. Este grupo multidisciplinario analiza la innovacion Fintech e incluye a bancos,
empresas Fintech, consumidores, reguladores y otro, que trabajan para generar estrategias que
mejoren la capacidad de adaptacion cibernética del sector financiero. Por un lado, trabajan en los
pagos mas rapidos y por otro en pagos seguros.

La mision del Equipo de trabajo de pagos mas rapidos fue identificar y evaluar enfoques
alternativos para implementar un sistema de pagos seguro, ubicuo y mas rapido en los Estados
Unidos. El equipo comenzo su trabajo mediante el desarrollo de un conjunto de criterios de eficacia
que establecen los atributos deseables para soluciones de pago mas rapidas que cubren las amplias
categorias de ubicuidad, eficiencia, seguridad y proteccion, velocidad, marco legal y gobierno. Una
de las recomendaciones del Equipo de trabajo de pagos rapidos fue establecer un marco de
gobernanza del sector para la colaboracion y la toma de decisiones sobre pagos mas rapidos.

Por su parte, el Equipo de trabajo de pagos seguros ha avanzado de manera importante, ya que
incluye formas de mejorar las practicas de administracion de identidades de pago, elaboracion de
guias para la estandarizacion de datos de fraude y riesgos, y el desarrollo de un marco para proteger
los datos confidenciales de pago. Aunado a ello, ha estado trabajando para educar a los interesados
sobre practicas de seguridad de pago, riesgos y acciones que podrian mejorar la seguridad de los
pagos (Brainard, 2017a).

18



IIl.  Enfoques desde Cato Institute: dinero privado y digital

Aunque la Reserva Federal tiene por mandato dos objetivos claros de politica —mencionados en los
incisos anteriores— que estan vinculados expresamente con el sistema monetario, muchos
economistas consideran que hay un vinculo entre la politica monetaria acomodaticia y el gasto
gubernamental excesivo. Para Ron Paul (2012), la Reserva Federal es un facilitador:

La Fed realmente facilita el gran gobierno. Facilita los deseos de los politicos. Su
retorica es diferente, pero han sido muy complementarios y han ido junto con la Reserva
Federal facilitando el gasto y la idea de que los déficits no importan. Si [el gobierno] no
tuviera la Reserva Federal, el regodeo de gastos se detendria. Si no pudiera monetizar la
deuda, las tasas de interés aumentarian. El mandato es que la Fed se centrara en el pleno
empleo, pero esta fallando alli. También se supone que debe lograr precios estables,
pero esta fallando alli. En el fondo, el verdadero objetivo de la Fed es inflar la enorme
deuda del gobierno de los Estados Unidos.

Este hecho no es un suceso aislado en los Estados Unidos. El derecho exclusivo del Estado de
emitir y regular el dinero se ha convertido en el principal instrumento de las actuales politicas
gubernamentales y ha contribuido al crecimiento general del poder publico (...) los gobiernos
tienen poder para crear y hacer que la gente acepte cualquier cantidad de dinero adicional. Ademas,
no es un suceso reciente; la historia de la moneda se compone ininterrumpidamente de acciones
que adulteran o reducen el contenido real de las monedas y del correspondiente aumento del precio
de los bienes. La historia casi se reduce a la historia de las inflaciones y normalmente de las que
las autoridades generan para su propio provecho (Hayek, 1978).

La confianza en el dolar en papel (dinero fiduciario) ha sido un gran beneficio temporal para los Estados
Unidos como moneda de reserva clave. Pero bajo este sistema el valor a largo plazo del dolar es ilusorio
(Paul, 2012). En 2010 el papel continuo del délar como moneda clave del mundo habia entrado en
duda; la crisis de 2008 gener6 que la comunidad internacional se planteara la supervivencia del
patron monetario internacional (Balduino, L. 2010; Yeager, 2010). Sin embargo, ello no paso, por
el contrario, el dolar se fortalecio. No obstante, la desconfianza de la moneda emitida por el estado
y laincertidumbre generada por la crisis impulso el desarrollo de nuevas plataformas de pago dando
como resultado el surgimiento de las monedas privadas digitales. En octubre de 2008, Satoshi
Nakamoto publico un estudio en el que hablaba del Bitcoin P2P e-cash como un sistema de dinero
electronico ‘peer-to-peer’, independiente de intermediarios (BBVA, 2017) y que adicional fuera
completamente gratuito.

Esta primera moneda digital, conocida como bitcoin, fue propuesta como un nuevo tipo de dinero
que utilizaria la criptografia para controlar su creacion y transacciones, en lugar de que lo hiciera
una autoridad centralizada (Bitcoin, s/f). En este sentido, el bitcoin es la innovacion mas radical en
el espacio monetario desde hace mucho tiempo (Dowd y Hutchinson, 2015). El bitcoin no es la
Unica moneda en su tipo, paulatinamente se han ido creando mas monedas digitales denominadas
criptomonedas. Las criptomonedas, al igual que el bitcoin, son activos digitales transferibles
protegidos por criptografia; hasta la fecha todas han sido creadas por particulares, organizaciones
0 empresas, y no son responsabilidad de nadie; estdn basadas en la confianza distribuida, es decir,
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dependen de la confianza en la comunidad o red que verifica las transacciones en un “libro de
contabilidad” publico.

Dichas monedas representan una emision monetaria de manera privada, por lo que, de algin modo
tiene implicaciones econdmicas y politicas que es importante analizar. Por ejemplo, ¢cémo
funciona un sistema en el cual no hay una emision monopélica del dinero? el surgimiento de las
criptomonedas representa el colapso del ddlar y la aparicion de un nuevo sistema? ¢qué
implicaciones tiene la proliferacion de criptomonedas en la economia y en la politica? Por esta
razon, analizamos coOmo seria un sistema monetario en el cual no hay un emisor monopolico y, de
manera empirica como es el mercado de las monedas digitales privadas, asi como cuales son sus
implicaciones econdmicas y politicas. El andlisis se realiza bajo la perspectiva de tres grandes
economistas que han presentado investigaciones en el marco del Cato Institute: Leland B. Yeager,
Benett T. McCallum y Lawrence H. White.

Cato Institute es una organizacién de analisis de politicas publicas, dedicada a los principios de la
libertad individual, el gobierno limitado, los mercados libres y la paz. Sus académicos y analistas
realizan investigaciones independientes y no partidistas sobre una amplia gama de cuestiones de
politica. La organizacion como tal considera que los principios intertemporales de la Revolucion
Americana del siglo XV1I1 —la libertad individual, el gobierno limitado y los mercados libres— son
mas poderosos en el mundo de los mercados mundiales y el acceso a la informacion sin
precedentes, y deben ser parte de un marco preciso para el futuro. Con base en ello se analizan las
implicaciones de la innovacién tecnoldgica en el marco de la privatizacion monetaria (Cato
Institute, s/f).

Por su parte, los economistas mencionados anteriormente para realizar el analisis son grandes
referentes de la discusion en torno a la politica monetaria. Leland B. Yeager es profesor emérito de
economia de la Universidad de Auburn, y experto en politica monetaria y comercio internacional
(Cato Institute, s/f); Bennett T. McCallum es profesor de la Universidad Carnegie Mellon, y ademés
de ser experto en estadistica y econometria sus principales lineas de investigacion son las
fluctuaciones macroecondmicas y la teoria y politica monetarias (Federal Reserve Bank of
Richmond, s/f), y Lawrence H. White es profesor en la Universidad George Manson donde ensefia
teoria y politica monetarias, asimismo, en Estados Unidos se le considera una autoridad en historia
y teoria de la banca libre (Cato Institute, s/f).

En primer lugar, nos centraremos en definir como funcionaria, o deberia funcionar, en teoria un
sistema sin un emisor dominante, es decir, un sistema en el cual no existiera dinero del gobierno y,
por el contrario, hubiera emisores privados en competencia. Un sistema monetario con emisor
dominante o sin él funciona de la misma manera en cuanto al siguiente punto: utiliza recibos y
comprobantes transferibles, los recibos y comprobantes toman la forma de monedas y entradas en
los libros de las instituciones financieras. Asi, el sistema facilita las transacciones multilaterales,
registrando las transacciones y monitoreandolas para evitar que las personas deshonestas tomen mas
valores del mercado de lo que han contribuido. De tal forma, en un sistema con o sin emisor dominante
se requiere un “dolar” o una moneda para expresar y registrar valores.

20



Aungue en el registro de transacciones es indiferente si hay un solo emisor o no en la medida en que
debe haber un registro de las transacciones para evitar el doble gasto y los fraudes (véase ilustracion
no. 2), hay otras diferencias explicitas cuando se analiza esta caracteristica por separado. La teoria de
la cantidad de dinero descentralizado que sustenta Yeager (2010) es util para notar las diferencias entre
los dos sistemas. Dentro de esta teoria podemos identificar la relacion entre la cantidad de dinero y el
nivel de precios, el ancla nominal, la oferta y demanda de dinero, la asuncion de riesgos, los rescates
bancarios, entre otros.

Ilustracion 2. Transacciones validas en una cuenta de banco con
contabilidad centralizada y en una criptomoneda sin permiso

Libro mayor Libro mayor
centralizado distribuido

Enviar productos Enviar productos

Se ve un
El comprador
anuncia el RUEYe
) i) consenso
pago ]

(111 W AT
ool o T ST

Banco Actualizacion del Miuiltiples 7\"1) T Notoar
Cuenta bancariadel comprador -1 libro mayor erificaciones, /001 $—— ot

Cuenta bancariadel vendedor +1 Tenencias del comprador - 1
Tenencias del vendedor +1

El comprador El banco informa
autoriza el pago al vendedor del
pago

Un comprador adquiere bienes de un vendedor, quien inicia el envio de confirmacién sobre el pago percibido. Si el pago
se realiza a través de cuentas bancarias —se vierte en el libro centralizado (panel izquierdo)— el comprador envia
instrucciones de pago a su banco, que ajusta los saldos de las cuentas cargando el importe pagado de la cuenta del comprador
y acreditandolo a la cuenta del vendedor. Después el banco confirma el pago al vendedor. En contraste, si el pago se realiza
através de criptomonedas sin permiso (panel derecho), primero el comprador anuncia publicamente una instruccion de pago
que establece que las tenencias de criptomonedas del comprador se reducen en una, mientras que las del vendedor se
incrementan en una. Después de un lapso, un minero incluye esta informacion de pago en una actualizacion del libro mayor.
La actualizacion se comparte posteriormente con otros mineros y usuarios, cada uno de los cuales verifica que la instruccion
de pago recién agregada no es un intento de doble gasto y que el comprador lo autoriza. Luego el vendedor observa que en
el libro de contabilidad se incluyen las instrucciones del pago.

Fuente: Adaptado de R. Auer, “The mechanics of decentralized trust in Bitcoin and the blockchain”, BIS Working Papers, forthcoming.

Fuente: tomado de Song, 2018.

Yeager (2010) menciona que la teoria de la cantidad de dinero se ha reducido cuando se aplica a un
dinero fiduciario suministrado exdgenamente, donde la relacion de causalidad se limita a su precio.
Esta causalidad reconoce una correspondencia entre el dinero y los precios que no se excluye bajo un
sistema privatizado y descentralizado. Utilizando como ejemplo sencillo el oro privatizado, los bancos
gue emiten bonos y depdsitos deben realizar sus operaciones y estar listos para canjear sus emisiones
en oro cuando los agentes lo demanden. La prudencia de los bancos evitara que la cantidad de dinero
crezca mas alla de lo que se mantiene voluntariamente en el nivel de precios correspondiente al
contenido de oro en la moneda y el precio relativo del oro frente a otros bienes y servicios.
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La determinacion de un ancla nominal que evite la desviacion en la cantidad de dinero y el nivel de
precios es fundamental tanto en un sistema con emisor dominante o sin él. El ancla nominal se puede
determinar a través de dos maneras: (1) control sobre el tamafio de un agregado monetario, ya sea
explicito o indirecto; o (2) la definicidn de la moneda por uno 0 mas bienes y servicios. En un sistema
monetario privatizado la primera manera es no dificil sino imposible, puesto que en un mercado de
competencia perfecta los agentes son tomadores de precios. Por lo tanto, para privatizar el dinero se
requiere tomar la ruta 2: definir la moneda y su convertibilidad en uno 0 més bienes y servicios que
conformen una canasta estandar. Este método controla la cantidad de dinero de forma descentralizada e
indirecta, ya que el producto monetario en si mismo es escaso.

Asimismo, en un sistema con emisores privados, los medios de canje o convertibilidad se entreguen
en cantidades de valor y no en cantidades fisicas preespecificadas, aunque la moneda esté definida por
cantidades fisicas de bienes y servicios. Los bancos podrian incorporar también los billetes y depésitos
de otros bancos entre los medios de convertibilidad empleados'®. EI objetivo mismo de la convertibilidad
es disciplinar a los emisores para que mantengan el poder adquisitivo de sus notas y depositos alineados
con la canasta estandar; el arbitraje y la competencia evitarian las desviaciones considerables en el poder
adquisitivo, a menos que un banco fallara y sus notas dejaran de circular.

A diferencia de un sistema monopdlico en el que abandonar o degradar el estandar de
convertibilidad es mas facil, ya que la gente considera el dinero del gobierno como el que define
la moneda, en un sistema de bancos privados en competencia el derecho contractual y la
preocupacion por la competencia y la reputacion impiden que cada banco viole su compromiso de
canjear su dinero por una canasta estandar; la preocupacion por la competencia y la reputacién
sirven como disciplina en cada banco para hacer préstamos e inversiones con prudencia y ser capaces de
cumplir con sus obligaciones. Es decir, a diferencia del valor de las monedas fiduciarias, que se basa
en la politica monetaria y su estado como moneda de curso legal, el valor de las criptomonedas
descansa unicamente en la expectativa de que los deméas también los valoren y los usen (FMI,
2018).

De tal suerte, permitir que los bancos privados emitan billetes y depdsitos evitaria las
complicaciones de una relacion variable entre la moneda y los depositos, que son familiares cuando
el gobierno monopoliza la emision de divisas (Selgin, 1997b; citado por Yeager, 2010). El ejercicio
de rescatar seria mas estricto en virtud de un sistema privatizado, ya que cada banco tendria que
estar listo para liquidar los saldos en cualquier momento. Bajo este sistema, las instituciones
emisoras suministran la cantidad de dinero que el publico desea mantener al nivel de precios
predeterminado por la definicion de la canasta estandar. Las desviaciones en los precios de la
moneda respecto a la canasta presentarian incentivos poderosos para el arbitraje con ajustes
correctivos en la cantidad de dinero®*.

13 Supongamos, con Yeager (2010), que Alpha Bank deseaba canjear su propia nota de $1 en las notas de Beta Bank, cuya nota de
$1 habia caido en poder adquisitivo a solo el 80 por ciento de la canasta estandar. Luego, para canjear su propia nota de $1 en una
canasta completa de poder adquisitivo, Alpha Bank tendria que entregar $1.25 de las notas de Beta (0.80x1.25 = 1.00); 0,en la
direccion opuesta, suponga que la moneda Beta ha aumentado al 120 por ciento del poder adquisitivo de la canasta, entonces Alpha
Bank tendria que entregar solo $0.83 de dinero Beta para canjear su propia nota de $1 (1.20x0.83 = 1.00).

14 Si el nivel de precios real fuera mas alto que el nivel correspondiente a la definicion del ddlar o la moneda, las
demandas de rescate y el arbitraje eliminarian el exceso de dinero. Si el nivel real de precios fuera mas bajo, los bancos
aprovecharian la oportunidad rentable de emitir dinero adicional en préstamo o incluso comprar cosas (Yeager, 2010).

22



Con respecto a las implicaciones econdémicas y de politica de un sistema privatizado y descentralizado,
Yeager (2010) las expresa de la siguiente manera: en primer lugar, controlar el crecimiento monetario
para evitar que el nivel de precios caiga en una economia en crecimiento se puede resolver mediante la
definicion de un ancla nominal basada en la determinacion de uno o méas bienes especificados, esto
presupone una oferta monetaria total adecuadamente administrada. En segundo lugar, al no haber un
banco central, no existe incertidumbre acerca de una politica monetaria dominante. Por tanto, las
instituciones financieras tendrian que contenerse entre si y evitar imprudentemente la asuncion de
riesgos, debido a que no habra un banco central que rescate a aquellos bancos que cometan imprudencias
y riesgos excesivos. En un sistema privatizado, los titulares podrian tratar de deshacerse de las notas y los
depositos de un banco inestable solo gastando o convirtiéndolos en dinero emitido por bancos mas sélidos.

El mercado de las criptomonedas es de alguna manera un sistema en el que hay diversos emisores,
por tanto, podemos decir que las criptomonedas son una forma de monedas privadas en la era
digital. Como se mencioné anteriormente, el bitcoin fue la primera moneda digital creada, en la
actualidad es la més conocida y la mas grande, sin embargo, no esté sola en el mercado. Segun White
(2015) existen mas de 500 criptomonedas negociadas. En 2015, bitcoin tenia aproximadamente el
87% del mercado, mientras que el resto de las criptomonedas contaban solo con el 13%. Este rubro se
ha cuadruplicado en capitalizacion de mercado'® en los Gltimos afios. Por poner un ejemplo, la
capitalizacion de mercado de bitcoin a marzo de 2015 (4.05 mmd) era ligeramente menor que el valor
en dolares de septiembre de 2014 de las bases monetarias de Lituania (5.8mmd) y de Guatemala (5.5
mmd), pero més grande que las de Costa Rica (3.3mmd) y Serbia (3.3mmd) (White, 2015).

Aunque el uso minorista de bitcoins como medio de intercambio de bienes y servicios es pequefio,
en los ultimos afios ha estado creciendo. En 2014 Microsoft comenzo a aceptar pagos con bitcoins "para
comprar contenido como juegos Yy videos en consolas de juegos Xbox, asi como agregar aplicaciones y
servicios a teléfonos Windows o comprar software de Microsoft" (BBCa, 2014; citado por White, 2015).
Y lalista ha crecido constantemente. Las empresas de procesamiento de pagos Bitpay, Coinbase, Coinkite
y otras estan permitiendo (y reclutando) a las tiendas fisicas para aceptar el pago con bitcoins de cualquier
consumidor cuya plataforma de Bitcoin wallet para teléfonos inteligentes pueda mostrar un codigo QRS

A pesar de ello, su alcance cuantitativo sigue siendo insignificante desde una perspectiva
macroeconomica, ya que, aungue su crecimiento es rapido, pero su volumen aun es pequefio.
Francois Velde del Banco de la Reserva Federal de Chicago ha estimado que, a finales de 2013, el
volumen promedio de transacciones del bitcoin por minuto totalizaba menos de cuatro décimas del
1 por ciento de las transacciones promedio en délares por minuto; en realidad, no son las
transacciones en doélares totales sino solo el subconjunto realizado a través de pagos con tarjeta de
crédito Visa (Velde, 2013; citado por McCallum, 2015). Asimismo, algunos datos del Banco de
Pagos Internacionales (BIS) para 2017 sugieren que las transacciones por segundo pagadas con
criptomonedas aun son muy pequefias, puesto que mientras Visa y Mastercard acaparan entre dos
mil y tres mil transacciones por segundo, las criptomonedas como bitcoin, ether o litcoin procesan
menos de cuatro (véase ilustracion no. 3)

15 La capitalizacién de mercado es una medida de la dimensién econémica de la empresa. En términos de
criptomonedas, la capitalizacién de mercado es una forma de clasificar la dimension relativa de una criptomoneda. Se
calcula multiplicando el precio de la moneda por las monedas en circulacion.

16 El Codigo QR se deriva del inglés “Quick Response™ y es la evolucion del codigo de barras; a diferencia del codigo
de barras, el codigo QR es un codigo bidimensional cuadrado que almacena datos codificados.
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Hoy en dia la probabilidad de que el sistema bitcoin reemplace a la Reserva Federal como el principal
proveedor de dinero en los Estados Unidos aln es incipiente, por no decir escasa. Una de las
principales razones es la referente a la definicion estandar del dinero, es decir, una unidad que sirve
como medio de intercambio, depdsito de valor y unidad de cuenta. Si tomamos en consideracion que
el dinero es un medio de cambio generalmente aceptado, los bitcoins no se podrian catalogar como
dinero (McCallum, 2015). Tampoco se podria clasificar por las otras dos caracteristicas que definen
al dinero. Como dep6sito de valor no se podria catalogar por la gran volatilidad que presenta su precio.
El precio del bitcoin pasé de 120 ddlares en promedio en mayo de 2015 a 8,428 dolares en promedio

Ilustracion 3. Transacciones internacionales por segundo, 2017

Transacciones/segundo

3,526
2,061
241
— 3.30 3.18 0.26
Visa  MasterCard PayPal Bitcoin Ether Litcoin

Fuente: tomado de Song, 2018

para el mismo mes de 2018 (véase gréfica no. 5).
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Grafica 5. Bitcoin: tipo de cambio y volatilidad, 2013-2018
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Con respecto a la unidad de cuenta el bitcoin podria catalogarse como dinero en la medida en que
haya un mayor intercambio de bienes y servicios pagados con él, pero el monto de transacciones
hechas a través de las criptomonedas no es muy grande en comparacion del monto de transacciones
que se realizan con los métodos convencionales de pago. Por el momento, las criptomonedas son
demasiado volatiles y arriesgadas para representar una gran amenaza para las monedas fiduciarias
(He, 2018). Por lo que, parece ser que, en la actualidad, la principal atraccion es como un activo
financiero utilizado como inversion con alta volatilidad, més alla del uso como medio de intercambio.

Ninguno de los argumentos anteriores excluye la posibilidad de que el bitcoin se convierta en un medio de
intercambio mayormente aceptado en el futuro. Hay diversos argumentos que pueden dar soporte a la
afirmacion anterior (Luther y White, 2014; McCallum, 2015; White,2015):

cada vez hay mas plataformas que permiten intercambiar bienes y servicios por bitcoins. Estos
procesadores ofrecen comprar el bitcoin del consumidor a medida que se gasta pagando al
comerciante el equivalente (menos una tarifa) en dolares u otra moneda. Para el comerciante esto
representa evitar el riesgo del tipo de cambio de mantener bitcoins, para ¢l “aceptar bitcoins” a
través de estas plataformas significa recibir dolares o euros, etc., de manera analoga a aceptar una
tarjeta de crédito o débito. Estas plataformas eliminan asi la barrera contra las transacciones en
criptomonedas que supone la ventaja de titularidad de la unidad de moneda nacional establecida;

la disminucidn en los costos de transaccion es un beneficio tangible al usar el bitcoin. Por ejemplo,
en el caso de las remesas la banca tradicional y las compafiias de pagos extraen altas tarifas
(hasta de un 10%) por el envio de dinero. Con el cambio al bitcoin, que cobra tarifas més
bajas, el envio de remesas y el pago de estas elevaria significativamente la calidad de vida
de los trabajadores migrantes y sus familias. El trabajador puede comprar bitcoins en un
BTMY, llevar la impresion del codigo QR a la oficina del proveedor local, y el servicio
entrega pesos filipinos como deposito directo en la cuenta de un destinatario designado
en un banco participante en su pais;

otro beneficio tangible es que las monedas digitales pueden ser cada vez més aceptadas por
su propiedad de divisibilidad infinita (el bitcoin se divide hasta ocho decimales). En este
sentido, ahora se pueden realizar micropagos o pagos “ultrapequefios”, que anteriormente
eran impensables a traves de los sistemas de credito o débito. Se puede especificar una
pequefia cantidad de dinero arbitrariamente como una milésima de centavo y enviarla a
cualquier persona en el mundo de forma gratuita o casi gratuita;

por ultimo, el bitcoin tiene un papel interesante que a menudo se pasa por alto. En la
actualidad, el bitcoin es la moneda vehicular (medio de cambio comUnmente aceptado) v,
en consecuencia, es la unidad de cuenta en la mayoria de los mercados de criptomonedas.
La gran mayoria de las criptomonedas intercambia y cotiza precios en bitcoins, no en
ddlares, euros o yuanes’®. A menudo la Unica ruta para intercambiar ddlares
estadounidenses por cualquier criptomoneda es intercambiar ddlares estadounidenses por
bitcoins y luego bitcoins por la criptomoneda elegida.

17 BTM: cajero automatico de Bitcoin.

18 El bitcoin no es el Ginico que cotiza en ddlares, sin embargo, son pocas las criptomonedas que hacen lo mismo. Por
ejemplo, litecoin contra el dolar estadounidense, yuan chino y euro, intercambios chinos donde las criptomonedas se
negocian contra el yuan, y peercoin contra el dolar.
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Como se menciond anteriormente, uno de los problemas asociados con la emision monetaria privada
es la preocupacion entre la disociacion de la cantidad de dinero y el nivel de precios, es decir, la
inflacion que se crea cuando la emision monetaria es excesiva, o la deflacion cuando hay una politica
muy restrictiva. La solucion tradicional al problema de dar un valor confiable positivo a un dinero
emitido de forma privada es una garantia de devolucion de dinero exigible 0 un compromiso de
precio (White, 1989).

Sin embargo, para el caso de las monedas digitales actuales esto se resuelve con base en una tasa
de crecimiento programada que determina de manera automatica el crecimiento de la moneda.
Dicho de otra manera, el limite en el nimero de unidades en el mercado no esta garantizado por una
promesa contractual que pueda aplicarse a una empresa emisora, sino mas bien por un limite que se ha
programado en el codigo fuente observable del sistema y su verificacion continua a través de un libro publico
(blockchain) compartido entre todos los "mineros” que participan en el procesamiento de transacciones.
Aungue este crecimiento programado no excluye que si haya empresas que manipulen la emision monetaria
con el fin de obtener mayores beneficios, esto se resolvera a medida que el mercado sea mas competitivo,
como se expondra mas adelante.

Un compromiso cuantitativo (programar una tasa de crecimiento) resuelve el problema de hacer
un compromiso creible de no excederse, en el sentido en el que Hayek (1978) lo sugeria: “el
emisor prometera, pero no hara un compromiso contractual, para mantener un poder adquisitivo
estable por unidad”. No obstante, tiene una deficiencia importante cuando se aplica a la moneda.
A diferencia de un compromiso de precio, el compromiso cuantitativo deja que el precio de
mercado de la moneda varie con la demanda. Esto explica codmo es posible que los precios del
bitcoin y otras criptomonedas sean tan volatiles como lo han sido recientemente (Luther y White
2014; tomado de White 2015). La experiencia repetida de la caida de las criptomonedas, en la que
la valoracion del mercado de una criptomoneda que alguna vez fue popular casi se evapora, sugiere
en retrospectiva que los precios de esas monedas eran simplemente burbujas (White, 2015).

Empero, hay dos razones que demuestran que no todas las criptomonedas son burbujas. La primera
hace referencia a que el valor fundamental deriva del uso prospectivo como medio de intercambio,
por tanto, la aproximacion de la demanda y el valor de mercado pueden ser positivos antes de que
comience el uso real del medio de intercambio de cualquier moneda digital. Una segunda base para el
valor fundamental reside en la demanda real de los tipos de servicios de pago ofrecidos por una
criptomoneda. Se necesita la propiedad de una marca particular de unidades de criptomonedas para hacer
uso del sistema de pago de la marca, que puede ofrecer ventajas sobre otros sistemas (Tucker 2014). Stephen
Williamson (2011) menciona que el dinero fiduciario oficial o el dinero de una mercancia también cotiza
muy por encima de su valor fundamental, y que ese excedente es bueno porque representa un valor
agregado.

Otra de las preocupaciones hace referencia al monopolio que podria representar el bitcoin. El
principal peligro estatico de un monopolio en el sentido habitual ya sea natural o concedido por el estado
es que la empresa monopolista puede restringir la produccion para elevar el precio por encima del costo
marginal, frustrando la eficiencia al sacrificar ganancias potenciales del comercio (White, 2015). Esta
linea argumental sugiere que el equipo de desarrollo del bitcoin puede proponer reglas alteradas
para su creacion, generando la adopcion de una regla activista que genere cierta inflacion.
(McCallum, 2015). No obstante, debido a que la cantidad del bitcoin estd predeterminada por un
programa y no es manipulable por un emisor discrecional, no presenta ningun peligro de restriccion de
salida monopolica.
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Aunque el bitcoin se cre6 como una empresa sin fines de lucro y fue la primera en su tipo, en los ultimos
anos se crearon muchas empresas que lanzaron sistemas de criptomonedas con fines de lucro. Por lo que
ya no es correcto decir que el bitcoin no estd operando en un entorno competitivo en el cual puede
manipular la cantidad de dinero con el fin de aumentar su precio. Esto nos lleva a pensar en la problematica
que plantea Delong (2013): la preocupacion se centra en que la competencia de méas y méas criptomonedas
pueda expandir la cantidad total de éstas sin limite, y de ese modo, a menos que el bitcoin "pueda
diferenciarse de los recién llegados”, conduzca a cero el valor de mercado del bitcoin y de todas
las demés criptomonedas.

La implicacion econdmica es que la criptomoneda marginal tendra un valor real infinitesimal en
un equilibrio completamente arbitrado. Pero esto no quiere decir que el valor de bitcoins (o de
otras criptomonedas establecidas) tendera hacia cero. En el mercado de criptomonedas existente
con sus tipos de cambio completamente flexibles, las criptomonedas baratas simplemente tienen
un tipo de cambio bajo frente al bitcoin y no reducen el valor real de mercado del bitcoin. Las
criptomonedas infinitesimalmente valoradas no afectan la participacion de mercado del bitcoin
en términos reales. Solo las criptomonedas valuadas pueden hacer eso, como lo han hecho desde
mayo de 2013%°. En este sentido, el precio de los bitcoins o de las criptomonedas estara en funcion
de la confianza del pablico y la reputacion de cada criptomoneda, asi como de los servicios que
ofrece cada plataforma.

Aunque todavia es pronto para determinar si el bitcoin y las criptomonedas prosperaran en el futuro,
puesto que, “es dificil imaginar un mundo donde la moneda principal se base en un cddigo
extremadamente complejo que solo unos pocos entienden y controlan” (White, 2015), el mercado
de criptomonedas sigue evolucionando. El desarrollo de éste estara en gran medida en funcion de
la forma en como actué el gobierno, es decir, si tomara o no medidas legales para evitar su
crecimiento y posible dominacion (McCallum, 2015). En este sentido, Kirzner (1985) advierte
sobre los peligros de la regulacion: “las intervenciones que bloquean o desvian el camino del
descubrimiento emprendedor evitaran la realizacion de avances potenciales tales que nunca
sabremos de lo que nos estamos perdiendo” (citada por White, 2015).

Y aunque la politica supone un obstaculo para un empuje “apropiado”, “dejar que el mercado
decida” puede generar una transicion repentina no planificada que seria dolorosa, el sistema
monetario actual ha sido resultado de muchos siglos de pequefios ajustes gubernamentales,
mientras que un nuevo sistema implicaria un periodo de “prueba y error” en un entorno de
“experimentacion salvaje” que puede traer ciertos beneficios (Yeager, 2010), pero también algunos
costos asociados.

Conclusiones y perspectivas

Una particularidad de la economia estadounidense, y de la economia mundial, hasta antes de 2015
habian sido las bajas tasas de interés. Sin embargo, no siempre hubo estos niveles tan bajos.
Durante casi veinte afios, de 1984 a 2003, la economia de EE. UU. se caracterizd por una mayor
estabilidad resultado de politicas monetarias basadas en reglas. Empero, a partir de 2003 la Fed
optd por una politica mas discrecional en la cual mantuvo las tasas de interés por debajo de la regla

19 En 2013 la participacion de mercado del bitcoin era de 95%, mientras que para 2015 esta participacion se redujo a
87%, lo que indica un incremento en la participacion de las otras criptomonedas.
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de politica sugerida por John Taylor. Dichas tasas generaron excesos monetarios e incentivaron a
los inversionistas a tomar riesgos adicionales con el fin de aumentar su rendimiento; detonando la
crisis de 2008. Desde entonces y hasta 2015 la Fed mantuvo las tasas en niveles cercanos a cero.
Aunque en los ultimos tres afios, la Fed ha ido incrementando los niveles en las tasas y siguen
siendo bajas, los aumentos han sido consistentes.

Bajo el contexto de la crisis de 2008 y la desconfianza en el délar como moneda clave en el mundo
surgieron nuevas plataformas como las monedas digitales. Su posterior auge ha estado relacionado
con las bajas tasas de interés que ha mantenido la Fed durante un largo periodo, puesto que estas
incentivan a los inversionistas a asumir riesgos con el fin de aumentar su rendimiento; por lo que
el aumento en la compra/venta de criptomonedas puede estar relacionado con la busqueda de
inversiones mas atractivas que las convencionales.

Al contexto econdmico aludido se sumaron el desarrollo tecnoldgico y la innovacion financiera
dandose con ello la proliferacion de nuevos productos y servicios habilitados digitalmente. Estos
cambios en el sistema financiero han traido tanto beneficios como riesgos asociados. Entre los
beneficios se encuentran los cambios en los pagos minoristas, el control en tiempo real de las
finanzas, la ampliacion en el acceso al crédito y el uso de la tecnologia DLT de la mano de la
creacion de monedas digitales.

Por su parte, los riesgos estan asociados a la seguridad e integridad de la compensacion y
liquidacidn en el sistema de pagos, asi como a la seguridad, privacidad y propiedad de los datos. A
ellos se les suma riesgos especificos cuando hablamos de monedas digitales; para las monedas
privadas la falta de respaldo en términos institucionales o de un activo seguro, mientras que, para
las monedas digitales de bancos centrales, los referentes tanto a seguridad cibernética como
permitir de manera indirecta las actividades delictivas.

Por ello es importante reconocer, analizar y profundizar en su estudio, no sélo los beneficios que
la nueva tecnologia genera, sino los riesgos que implica con el fin de mitigarlos y mantener la
estabilidad financiera. Dada la naturaleza dinamica y altamente sofisticada de los riesgos asociados
es imprescindible la colaboracion entre el sector publico y el sector privado, asi como la academia.

De acuerdo con la Fed, las medidas que ha tomado han incentivado el analisis de las innovaciones
Fintech, a través de un grupo de trabajo multidisciplinario conformado por dos equipos que se
centran en los pagos mas rapidos y los pagos seguros, a medida que la innovacion avanza y la
tecnologia evoluciona. Sin embargo, las acciones de los bancos centrales en terminos de regulacion
pueden afectar las formas en las que se desarrollan e implementan las nuevas tecnologias
financieras y cuan efectivas son.

Aunque las monedas digitales mitigan, por un lado, los riesgos de seguridad e integridad de la
compensacion y liquidacion a través de la tecnologia blockchain, y por el otro, tanto el de seguridad
como privacidad de datos a traves de un sistema anonimo, las monedas digitales que no estan
respaldadas y que pierden la fiabilidad pueden plantear un gran desafio para el sistema. Aun no
esta claro como se comportara una moneda digital sin el respaldo de un activo o de una institucion
en momentos de tensién, pero la alta volatilidad del valor de las monedas digitales puede generar
problemas de estabilidad financiera.
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En la actualidad la mayoria de las criptomonedas han sido creadas por particulares, de tal forma
que pueden ser consideradas como un sistema de emision monetaria privada. La teoria de la
cantidad de dinero sustenta algunos conceptos basicos que se aplican de manera similar tanto en
un sistema con emisor dominante como sin él, mientras que hay otros en los que se pueden observar
sutiles diferencias.

En un sistema monetario, sea privado 0 monopdlico, es necesaria una moneda para expresar y
registrar todos los valores y transacciones; asimismo, se requiere de un ancla nominal que evite la
desviacion entre la cantidad de dinero y el nivel de precios, caracteristica en cualquier sistema. Sin
embargo, las diferencias con un sistema privatizado son las siguientes: la determinacion del ancla
nominal se hace mediante la determinacién de la moneda en términos de un bien y/o servicio o una
canasta de bienes y/o servicios, presuponiendo una oferta monetaria total suministrada
adecuadamente. Aunado a ello, la competencia y la reputacion sirven como disciplina para los
bancos evitando la asuncidon de riesgos y el incumplimiento de sus obligaciones. Bajo este sistema,
las instituciones emisoras suministran la cantidad de dinero que el publico demanda, dejando que
el precio de la moneda varie con la demanda. Esto explica como es posible que los precios de las
criptomonedas sean tan volatiles como lo han sido recientemente.

Antes era impensable un sistema monetario privatizado (empiricamente hablando), pero
actualmente el mercado de criptomonedas puede ser considerado como un sistema en el que no hay
un solo emisor. Su uso es minorista, pero cada vez hay mas empresas que estan aceptando como
medio de pago criptomonedas como el bitcoin. Si bien hoy en dia las criptomonedas no representan
un medio de intercambio socialmente aceptado, existen algunas ventajas que son atractivas para
incrementar su uso: la lista de empresas y plataformas que aceptan criptomonedas esta en
crecimiento, su uso implica una disminucién en los costos de transaccion, presentan una
caracteristica de divisibilidad infinita y, en el caso del bitcoin se ha convertido en una moneda
vehicular para el intercambio de otras criptomonedas a dinero de curso legal.

A pesar de que la dindmica y funcionamiento de las criptomonedas podria representar riesgos para
la estabilidad financiera, en los ultimos afios su incidencia macroecondémica ha sido irrelevante, ya
que no representa un porcentaje sifnificativo en el sistema de pagos en general, aunque su rapido
crecimiento y su alta volatilidad son indudables. Ello no descarta que la volatilidad y la caida
repentina en la valoracion del precio de las criptomonedas puedan generar burbujas financieras que
debiliten la estabilidad del sistema financiero. Asimismo, no excluye la posibilidad de que en el
futuro las criptomonedas se conviertan en un medio de intercambio mayormente aceptado y puedan
ser consideradas dinero en un sentido mas amplio. De ahi la importancia practica de ahondar en el
tema desde la perspectiva tanto de la academia como del sector publico y privado.

Perspectivas. Bajo el contexto macromonetario, Taylor (2013) sugiere un regreso a una politica
mas basada en reglas que mejore el desempefio economico; en este sentido, la predictibilidad que
poseen las reglas es especialmente necesarias en tiempos de incertidumbre. Por parte de la Fed, la
ex responsable de la institucion, Janet Yellen (feb 2014-feb 2018) menciona que se han ampliado
los mecanismos Yy las herramientas de politica con el fin de mantener un sistema financiero fuerte
y resistente (Yellen, 2016).

En referencia a las innovaciones tecnologicas, la Fed no tiene una perspectiva clara sobre como
actuar, o al menos no explicitamente. Powell, Brainard y Quarles —gobernadores de la Fed—
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sugieren primero identificar los riesgos asociados a estas nuevas tecnologias para posteriormente
actuar en funcion de eso, ademas, argumentan que en el desarrollo de las herramientas regulatorias
no solo debe estar involucrado el sector publico, sino también el privado.

Por su parte, el Banco de Pagos Internacionales sugiere que dado el aumento de las criptomonedas
es indispensable redibujar los limites regulatorios. Las criptomonedas, al ser globales por
naturaleza, requieren de una accién reguladora coordinada de manera global para que resulte
efectiva. Ademas, es necesario que se analice bien la politica que se aplicara para la regulacién de
las monedas digitales y, en general, de la innovacién financiera. De lo contrario, una regulacion
indebida podria socavar los desarrollos tecnologicos y obstaculizar el crecimiento de los mismos.
Cualquier propuesta regulatoria debe ser aprobada bajo un analisis de costo-beneficio.

Aunado a ello, es importante analizar las implicaciones de las criptomonedas en la politica
monetaria de cualquier pais. Si el uso de las criptomonedas se convierte en un medio de intercambio
socialmente aceptado y “el dinero del banco central ya no define la unidad de cuenta para la
mayoria de las actividades econdmicas, la politica del banco central se vuelve irrelevante, tal como
sucede en una economia dolarizada. [Por lo que] los bancos centrales deben mantener la confianza
del publico en las monedas fiduciarias y permanecer en el juego en una economia de servicios
digitales, compartida y descentralizada” (He, 2018).

Por ultimo, a pesar de que las monedas digitales, en especial el bitcoin, llevan ya casi una década
en el mercado, aun no se pueden considerar del todo como dinero, porque aun no cumplen con las
funciones plenas del dinero: medio de intercambio, unidad de cuenta y depoésito de valor. En este
sentido, las implicaciones del uso de las monedas digitales, asi como los riesgos asociados, atn son
minimos, pero no se descarta que esto cambie en el futuro. Por lo que se debe continuar y ampliar
la investigacion sobre la tecnologia blockchain y DLT, asi como su uso y aplicacion.
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