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EL SURGIMIENTO DE LAS MONEDAS
DIGITALES (DIGITAL CURRENCIES)

Las monedas digitales se han popularizado por
sus altos niveles de retorno de inversién debido al
incremento de sus precios. Por ejemplo, el valor del
Bitcoin aumento en 120 por ciento, en 2016, y en
mas de 1 400 por ciento, en 2017.

Este nuevo tipo de monedas cuentan unica-
mente con representacion en forma electrénica y
se originaron en el ambito privado. Debido a esto
ultimo, no tienen ninguin control de los gobiernos
en su creacion, pero tampoco cuentan con su res-
paldo, a diferencia del dinero fiduciario emitido
por los bancos centrales.

Es importante resaltar que, desde hace mucho
tiempo, ya existen diferentes representaciones elec-
tronicas de dinero que, en forma amplia, es toda
alternativa al dinero fisico (billetes y monedas) cuyo
valor monetario esta en un registro electronico. El
Cuadro 1 muestra una clasificacion simplificada de
representaciones electronicas de dinero.

En este articulo nos centramos en las
criptomonedas, que son la gran mayoria del total
de monedas digitales'. La primera en surgir fue
el Bitcoin, que apareci6 en enero de 2009, y es la
que cuenta con mayor aceptacion; la siguiente
fue el Ethereum, en julio de 2015. Actualmente,
existe una gran cantidad de monedas digitales
funcionando a nivel a mundial y cuentan con
una capitalizacion de mercado de US$ 714 mil
millones, del cual, aproximadamente, el 36 por
ciento corresponde a Bitcoin y el 15 por ciento a
Ethereum’. Para ponerlo en perspectiva, aunque la
cifra parece ser muy elevada, ello corresponde al
0,9 por ciento del PBI mundial de 2016.

CUADRO

Basado en dinero del Banco Central

Con necesidad de una cuenta bancaria
* Tarjetas de débito y crédito.
* Billeteras electrénicas.

Sin la necesidad de una cuenta bancaria

* Dinero movil o billetera movil (mobile money).
(EI caso de BIM en Perti y M-Pesa en Kenia).

* Tarjetas prepagadas.

Moneda digital del Banco Central

Forma de dinero atin no existente.

Posibilidad que el banco central emita dinero en
forma electrénica al pablico, y no solo en forma
fisca a través de billetes y monedas.

(( Las criptomonedas
SON NUEVas expresiones
de valor creadas en forma
privada y con representacion
Unicamente electronica.
Su principal innovacion
es su sistema de pagos
descentralizado gracias a la
tecnologia
del B/ockchain,,

Las monedas digitales cuentan con dos innova-
ciones que las diferencian de otras expresiones de
dinero en forma electronica: (i) nuevas unidades
monetarias con las cuales expresar valor, como el
Bitcoin, y (ii) el Blockchain, que permite realizar
transacciones directamente entre los participantes
sin un intermediario y en forma anénima.

MONEDAS DIGITALES: ;ALTERNATIVA
DE DINERO DEL FUTURO O BURBUJA
ESPECULATIVA?

Aunque ain es muy pronto para tener una res-
puesta definitiva, ambos argumentos presentan
razones que sustentan sus conclusiones. Para
entenderlas, debemos analizar los factores de oferta
y demanda que determinan los precios existentes
de las monedas digitales.

Representaciones electrénicas de dinero

Basado en dinero creado en forma privada

Criptomonedas (criptocurrency)

Monedas que usan |a Criptografia para mantener
la sequridad del sistema.

Por ejemplo el Bitcoin, Etherum, etc

Dinero virtual (virtual currency)
Principalmente el dinero creado en juegos on-line.
Por ejemplo el Pokécoin.

v

Monedas digitales (digital currencies)
Monedas creadas en forma privada con
representacion Ginicamente en forma electrénica.
Las criptomonedas y el dinero virtual forman
parte de este concepto mds amplio.

' Muchas veces se usa en forma indistinta “moneda digital, criptomoneda o moneda virtual” en los medios, debido a que todas hacen referencia a dinero expresado Unicamente
en forma electrénica y creado en forma privada. Por ello, es importante sefialar que si bien toda criptomoneda es una moneda digital, lo contrario no es necesariamente
cierto.

2 Datos de acuerdo a www.coinmarketcap.com, el cual registra 1385 monedas digitales a diciembre de 2017. Como punto de partida, este escenario hace poco probable que
todas sean aceptadas como dinero. Los datos pueden variar de forma importante con el tiempo, debido a los répidos cambios que se vienen experimentando.
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Por el lado de la oferta, hay poca incertidumbre
con respecto a la cantidad de unidades a crearse en
las principales monedas digitales, ya que las reglas
de como se producen suelen estar predetermina-
das’. Por el lado de la demanda, las perspectivas
son menos claras y es donde se generan las dis-
crepancias.

Quienes apoyan el desarrollo de las monedas
digitales las ven como la alternativa del futuro a
los medios de pagos actuales porque consideran
que son realmente globales y que pueden atrave-
sar fronteras de una manera rapida, segura y con
un menor costo respecto a los actuales medios
de transferencias. En linea con ello, la demanda
actual se basa principalmente en la expectativa de
que en el futuro tendran una evolucion favorable
en su valor y en su uso. Para que ello sea plausible,
a una mayor escala, existen obstaculos que estas
monedas tendrian que superar.

Por otro lado, la idea que es una burbuja especu-
lativa responde al gran incremento en sus precios,
debido principalmente a la creencia reforzada de
que en el futuro éstas valdran mas. Aumentando
asi las expectativas sobre ellas y su demanda, sin
tener en consideracion los riesgos respecto al ver-
dadero potencial de su uso y de las limitaciones en
su desarrollo. Por eso, diferentes inversionistas y
académicos mantienen sus dudas sobre la soste-
nibilidad del aumento del valor de las monedas
digitales, ya que si en el futuro las expectativas no
llegan a materializarse y su uso se mantiene en
forma limitada, su valor podria verse afectado.
Ello se debe a que su valor no estd respaldado por
ningin banco central, sino por la confianza que
todos los participantes tienen en dicho sistema.
Es decir, las monedas digitales tendran valor en
la medida que los participantes estén de acuerdo
en que lo tienen.

Una posicion intermedia podria ser la mas
adecuada para responder la pregunta inicial. Las
monedas digitales podrian perdurar en el tiempo,
aunque no como la principal expresion de dinero
en una economia, pero a la vez existe el riesgo
de que estén sufriendo un ataque especulativo.
Entonces, para pensar en una evolucion favorable
a futuro, aun se deberia encontrar el balance entre
su uso como dinero y su parte especulativa (similar
a cualquier moneda fiduciaria).

FUNCIONES DEL DINERO Y LAS
MONEDAS DIGITALES

El dinero debe cumplir con ciertas funciones para
que sea considerado como tal en una economia.
Por lo cual, debemos definirlas y analizar hasta qué
punto las monedas digitales las cumplen.

II.

III.

Volatilidad anualizada de los retornos
diarios
(Enero 2011 - diciembre 2017)

Bitcoin S&P500 EUR/USD

Reservadevalor

El dinero adquirido hoy debe mantener su
poder adquisitivo en el futuro.

En el caso de las monedas digitales, probable-
mente esta es la principal funcién en la cual
las personas se han enfocado, dado el rapi-
do incremento en sus precios. Sin embargo,
es importante resaltar que esta funcion del
dinero depende principalmente de las expec-
tativas sobre la oferta y la demanda futura,
y, como mencionado anteriormente, existe
mucha incertidumbre sobre las perspectivas
dedemanda.

Medio de pago

El dinero debe ser aceptado ampliamente
entre los participantes de la economia. Esta
funcion facilita enormemente, en compa-
racidn al trueque, las transacciones en las
economias.

A pesar de que los establecimientos que
aceptan pagos a través de monedas digitales
(principalmente Bitcoin) han ido creciendo,
aun es muy limitado con respecto al nime-
ro de aquellos que aceptan otros medios de
pago. Elincentivo que tienen es que los costos
de transaccion son menores en comparacion
con otros medios electronicos tradicionales
(como las tarjetas de crédito). Sin embargo,
existe el riesgo de que estos menores costos
no sean sostenibles en el tiempo, lo cual gene-
raria la pérdida del principal incentivo para
que estas monedas cumplan con la funcién
de medio de pago.

Unidad de cuenta

El dinero es la medida de valor en el cual se
expresan todoslos precios debienesy servicios
en la economia. Si bien los negocios que acep-
tan monedas digitales expresan sus montos en

USD/PEN

3 El Bitcoinesté creado para tener una oferta fija, que ird creciendo cada afio hasta llegar a los 21 millones de unidades, lo cual se estima que serfa en 2140, pero aproxima-
damente el 98 por ciento de la oferta ya estaria creada alrededor de 2032. En el caso de Ethreum la oferta crecerd cada afio a un ritmo constante sin un limite establecido.
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dichas monedas, lo hacen principalmente en
las monedas fiduciarias mds establecidas (soles
o ddlares) y ajustan sus precios expresados en
moneda digital para que sean relativamen-
te estables con respecto a ellas. Entonces, las
monedas digitales no cumplen con esta fun-
cién del dinero propiamente dicho.
Adicionalmente, estas funciones del dinero se
ven afectadas por la alta volatilidad que pre-
sentan los precios de las monedas digitales
(ver Grafico 1) y perjudica una de las carac-
teristicas principales con las que debe contar
el dinero: la estabilidad. No obstante, quienes
apoyan el surgimiento de las monedas digi-
tales, consideran que la volatilidad actual es
el camino duro inicial para convertirse en
monedas estables en el tiempo.

:LOS BANCOS CENTRALES DEBEN
PREOCUPARSE QUE LAS MONEDAS
DIGITALES DESPLACEN A LAS SUYAS?

El escenario menos probable es que las mone-
das digitales, como se vienen desarrollando hasta
ahora, reemplacen a las monedas de los bancos
centrales. Ademas de las limitaciones vistas ante-
riormente, existen factores que restringirian su
uso a gran escala en una economia y que no las
hacen deseables desde el punto de vista de la esta-
bilidad macroecondmica. Entre ellos destacan los
siguientes:

Ofertade dinerorigida

Debido a que no responde a factores econd-
micos, su oferta generaria distorsiones en la
estabilidad de precios y afectaria el bienestar
social. Laactual estabilidad de precios en Pert
se debe principalmente a que el Banco Central
ajusta la cantidad de dinero, respondiendo a
la evolucién macroecondmica, la cual brinda
las condiciones necesarias para el desarrollo
delas diferentes actividades productivas de la
economia.

En el caso que una economia funcione
exclusivamente con alguna de las monedas
digitales, la estabilidad se veria seriamente
afectada porque éstas suelen tener ofertas
predeterminadas para tener un nimero limi-
tado de unidades o un crecimiento constante
sin limite, lo cual podria generar problemas
de deflacion o inflacién respectivamente.
En el primer caso, la economia podria caer
en un espiral deflacionario, ya que existiria
una cantidad limitada de dinero para expre-
sar los bienes y servicios de la economia, los
cuales suelen ir creciendo en el tiempo®. Por
otro lado, en una economia con tendencia

deflacionaria, las decisiones de consumo e
inversion se postergan ante la expectativa
que en el futuro todo valdra menos, viéndose
afectado asi el crecimiento econémico.

Costos de transaccion que incrementarian
con el tiempoy problema de escalabilidad
Conforme seincremente el nivel de transac-
ciones con las monedas digitales, también
aumentarian los costos y el tiempo de espera
para verificar la validez de dichos movi-
mientos por parte del sistema. Si estos
costos se incrementan, se perderia uno de
los principales incentivos para su uso con
respecto a otros medios de pago electronicos
tradicionales. Por otro lado, el problema de
escalabilidad se refiere a que los sistemas de
las principales monedas digitales no tienen
la capacidad de procesarla gran cantidad de
transacciones que se llevan a cabo dentro y
entre economias en el mismo instante, lo que
derivaria en un mayor tiempo de espera para
que sean validadas.

Con respecto a los costos de transaccion, en
las principales monedas digitales existen los
mineros (miners), quienes son los encarga-
dos de verificar la validez de las operaciones.
Por este trabajo, ellos reciben cierta cantidad
de unidades recientemente creadas, siendo
de esta forma como se incrementa la oferta
de dinero en dichas monedas. Lo anterior
podriaser considerado como una subvencién
por parte del sistema para los mineros que,
junto alos cargos hechos a los participantes
por las transacciones, les permiten cubrir sus
costos y generar una ganancia. Debido a esta
subvencion, los costos de transaccion para
los participantes suelen ser menores que con
otros medios de pagos tradicionales.

Sin embargo, existe la “prueba de trabajo”
(proof of work) que los mineros deben reali-
zar, lo cual hace que con el tiempo sea cada
vez mas dificil la validacion de las transac-
ciones. Aunque ello es muy importante para
mantener la seguridad de su sistema descen-
tralizado publico’, no es eficiente en costos y
con el tiempo llevaria a incrementos en los
importes de transaccion cargado a los parti-
cipantes del sistema por parte de los mineros.
Ello debido a que requiere mayor inversion
enrecursos computacionales por parte delos
mineros para mantenerse competitivos, y que
junto alasimportantes cantidades de energia
requeridas para llevar a cabo esta funcion,
incrementarian los costos. En la actualidad,
los costos de transaccién de las principales

4
5

Este es un problema similar al que se enfrentarian las economias si continuaran usando metales preciosos (de oferta limitada) como dinero o el patron oro.
La prueba de trabajo disuade a posibles atacantes, ya que para realizar un ataque al sistema primero se debe comprometer importantes recursos computacionales con el

fin de intentar verificar transacciones fraudulentas.
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monedas digitales han aumentado conforme
el nimero de transacciones se haincrementa-
do. No obstante, tampoco puede descartarse
que posibles innovaciones tecnoldgicas futu-
ras permitan alos mineros realizar su trabajo
con menores costos.

Cabe resaltar que si bien los problemas mencio-
nados existian potencialmente desde la creacion
de las monedas digitales, estos podrian ser modi-
ficados®. Sin embargo, ello implicaria cambiar el
protocolo original de las monedas digitales y para
lograrlo se deberia contar con un consenso entre
los desarrolladores, lo cual seria dificil de conse-
guir dado que implicaria un cambio profundo en
las reglas de juego inicial de estas monedas y deja-
ria el precedente de que pueden ser manipuladas,
lo cual generaria cierta incertidumbre y afectaria
la confianza en dichas monedas.

Por otro lado, incluso dentro de los que apoyan
la adopcién de las monedas digitales no necesa-
riamente concuerdan sobre la principal funcion
que deberian desempenar. Unos consideran que
deberian ser similar a un “oro digital”, por lo que
mantener una oferta limitada, que genere escasez,
seria lo mejor. Mientras que otros quieren poten-
ciar su uso como monedas que compitan con las
actuales, por lo que buscan ampliar su capacidad
transaccional.

SISTEMA DE PAGOS CENTRALIZADO Y
DESCENTRALIZADO

La segunda innovacién de las criptomonedas,
es el Blockchain, que permite un sistema de

pagos descentralizado. Con el fin de entender
las principales diferencias de los sistemas de pago
centralizado y descentralizado, se explicaran de
forma simplificada y general ambos sistemas.

o Sistema de pagos centralizado

Eneste caso, los participantes no estan conec-
tados directamente entre ellos, sino a través
de un intermediario (ver Grafico 2.a), que es
el encargado deliquidar yllevar el registro de
todaslas transacciones, asi como de velar por
la seguridad yla estabilidad del sistema.

Este es el esquema que prevalece en los
principales medios de pagos electrénicos tra-
dicionales.

o Sistemade pagos descentralizado

En este sistema no existe la necesidad de
intermediarios porque todos los participan-
tesestan conectados entre siy pueden realizar
transacciones directamente entre ellos (ver
Grafico 2.b). Esta importante innovacidon
surgio gracias al Blockchain. En este caso, la
base de datos con todas las transacciones esta
disponible para todoslos participantes, y para
mantener laseguridad del sistema se hace uso
de la Criptografia’. Esta tecnologia surgio
con el Bitcoin, pero las principales monedas
digitales la utilizan, con modificaciones al
original, parallevara cabo susistema descen-
tralizado.

El Blockchain se puede aplicar potencialmente
a cualquier sistema actualmente centralizado, lo

I Esquemas simplificados de sistemas de pagos

2.a. Centralizado

2.b. Descentralizado

¥ «

a4V ..,,_‘4 v

o

6 Los desarrolladores conscientes de ello estan buscando alternativas de solucién. Es asf como surgid el Bitcoin Cash en agosto de 2017, como una separacion del Bitcoin

original.

T Las monedas digitales que usan la Criptografia son denominadas criptomonedas. Los mineros son los encargados de desencriptar bloques de transacciones para verificar
suvalidez y ponerlos en el registro pdblico de transacciones. El nombre de Blockchain hace referencia a lo anterior, a la “cadena de blogues” con transacciones verificadas

que forman parte del registro histdrico.
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cual podria permitir, en algunos casos, mejorar
su eficiencia’. De esta manera, las perspectivas
futuras para las monedas digitales y el Blockchain
podrian tomar rumbos distintos.

FUNCIONAMIENTO DE LA POLITICA
MONETARIA DEL BANCO CENTRALY LA
CREACION DEL DINERO

El banco central usa un sistema de pagos centrali-
zado que le permite conducir su politica moneta-
ria y transmitirla a toda la economia mediante los
bancos comerciales. Ante ello, el dinero, en sentido
estricto, esta expresado principalmente en billetes
y monedas del banco central o en depésitos en los
bancos.

Este sistema centralizado funciona en niveles
(ver Grafico 3). Asi, cuando dos personas con
cuentas en un mismo banco hacen transaccio-
nes entre ellos, no lo hacen directamente, sino el
banco es el intermediario encargado de verificar
y liquidar la transaccién entre ambos. Si las dos
personas tienen cuentas en entidades diferentes,
los bancos tampoco hacen la transaccion direc-
tamente entre ellos, pues, en un nuevo nivel de
intermediacion, el banco central es el encargado
de liquidar esta operacion. Si ambas personas
quieren hacer transacciones directamente, deben
usar los billetes emitidos por el banco central.

Con respecto a la creacion de dinero, el banco
central es el encargado de crear la emisién pri-
maria de dinero, la cual sirve como base para que
los bancos comerciales lleven a cabo la creacién
secundaria de dinero, a través del crédito. En este
contexto, la politica monetaria del banco central
consiste en ajustar su tasa de interés de referencia
con el objetivo de suavizar los movimientos del
ciclo econdmico y mantener inflaciones bajas y
estables. Dependiendo del nivel de tasas de inte-
rés, se incentiva en diferentes grados el nivel del
crédito y la oferta de dinero se determina de forma
enddgena, al nivel que sea necesario, con el fin de
que sea compatible con dicha tasa de interés.

POLITICA MONETARIA DEL BANCO
CENTRALY LAS MONEDAS DIGITALES

Si el uso de las monedas digitales se mantiene de
una forma muy limitada y fragmentada alrededor
del mundo, no habria un riesgo para la estabilidad
macroeconomica. Sin embargo, si llegara a contar
con un uso significativo dentro de la economia,
ello si afectaria la potencia de la politica monetaria
debido ala existencia de otra moneda que no esla
del banco central’.

I Sistema de pagos centralizado
del Banco Central

o .
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Banco B
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Para que esto suceda, primero la moneda de la
economia deberia verse afectada en su valor y el
banco central deberia perder la credibilidad en sus
funciones, lo cual desencadenaria que los agentes
de la economia busquen medios de pagos alterna-
tivos. La primera reaccion racional suele ser hacia
una moneda fiduciaria de mayor estabilidad (el
dolar) pero, en ese contexto negativo, las monedas
digitales podrian ganar un mayor uso.

Actualmente, los bancos centrales no pueden
ignorar el creciente interés internacional sobre estas
monedas. Por eso, deben analizar su evolucion.

POLITICA MONETARIA DEL BANCO
CENTRALY EL BLOCKCHAIN

El Blockchain ha sido de interés para algunos ban-
cos centrales de economias desarrolladas, que han
comenzado a experimentar con ella. Esta tecno-
logia podria permitirles renovar la actual infraes-
tructura del sistema de pagos y, eventualmente, la
posibilidad de emitir sus monedas fiduciarias en
forma digital directamente al publico". Esto tltimo
seria potencialmente disruptivo, ya que podria
cambiar como el banco central conduce su politica
monetaria y la forma de hacer negocios del sistema
financiero. Por ejemplo, la posibilidad de que los
agentes de la economia (personas y/o empresas)
puedan estar conectados directamente al banco

8 Unode los usos mas resaltantes que se le quiere dar al Blockchain es en la liquidacion de valores en los mercados financieros, ya que se podria reducir los altos costos de

back-office, asi como los plazos de entrega.

Similar alos efectos que causa la dolarizacion parcial en una economia. Es por ello que el banco central ha tomado diferentes medidas para reducirla y continuar mejorando

la efectividad de su politica monetaria.

1 No necesariamente se deberia usar el Blockchainy su sistema descentralizado para realizar ello, un sistema centralizado también podria ser usado si es que brinda las

capacidades necesarias para llevarlo a cabo.
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GRAFICO 4

I Ratio de preferencia por circulante*

*DIVISION DE CIRCULANTE (BILLETES Y MONEDAS) ENTRE LA LIQUIDEZ TOTAL EN MONDA NACIONAL (DINERO Y CUASIDINERO).

central, abre la posibilidad de poder tomar acciones
de politica monetaria sin que necesariamente se
use a la banca como intermediario. Por otro lado,
sila moneda digital del banco central es disefiada
como una cuenta bancaria, competiria en cierta
forma con las cuentas de la banca comercial, lo que
reduciria parte de su financiamiento (los depdsitos)
para la otorgacion de créditos. Ante ello, y muchos
otros aspectos, ain hay muchos estudios que reali-
zar antes de que sea realizable una moneda digital
de un banco central, tanto en aspectos de estabili-
dad macroeconémica como de implementacion
tecnoldgica.

Un hecho a tener en cuenta, es que las economias
cada vez usan menos billetes y monedas (circu-
lante), y el Perti no es ajeno a ello (ver Grafico 4).
Aunque nuestro uso del circulante atn es alto en
comparacion a economias desarrolladas y pre-
senta estacionalidades, claramente tiene tendencia
decreciente. Ello deberia continuar, conforme las
innovaciones tecnoldgicas lleven a mayores usos
del dinero en representacion electrénica.

CONCLUSION

Actualmente, las monedas digitales no presen-
tan un riesgo para las funciones de los bancos
centrales ya que su uso como dinero es bastante
limitado y muy esparcido alrededor del mundo.
Adicionalmente, como dinero presentan carac-
teristicas que limitarian su uso a gran escala y
existen factores que no las hacen deseables para
la estabilidad macroecondémica. Ante ello, el
escenario menos probable es que las monedas
digitales desplacen a las monedas fiduciarias de
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los bancos centrales como la principal expresién
de dinero en una economia. Sin embargo, tam-
poco se puede ignorar el interés que ha surgido
sobre ellas por parte del publico, por lo que su
evolucion debe ser de interés tanto para bancos
centrales como reguladores.

Algunos bancos centrales de economias desa-
rrolladas estdn experimentado con el Blockchain.
Los avances en las etapas de prueba sefialan que
esta tecnologia podria ofrecer oportunidades en
el futuro, pero aun hay investigacion y pruebas
por llevar a cabo antes de que un banco central
pueda emitir una moneda digital directamente al
publico. Lo cierto es que el actual sistema de pagos
centralizado no serd reemplazado mientras que
esta nueva tecnologia no pruebe ser superior tanto
en estabilidad, seguridad, eficiencia y/o costos,
por lo que no deberia esperarse cambios signifi-
cativos en el corto plazo.

El surgimiento de las monedas digitales, mas
que ser un riesgo para las funciones del banco
central, debe recordarnos la importancia de contar
con un ente emisor que cuente con credibilidad en
sus funciones de mantener la estabilidad mone-
taria y asi mantenga la confianza en el valor de la
moneda, lo cual brinda las condiciones necesarias
para el buen funcionamiento de las economias.
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