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Resumen: E/ presente articulo tiene como objetivo brindar una revision acerca de las criptomonedas
y su rol en la economia moderna, centrindose en la inmersion de las criptofinanzas en el sector real de
la economia y sus procesos productivos, desde su creacion y su tecnologia subyacente hasta la concepcion y
desarrollo a futuro de las monedas digitales de banco central (CBDC). Se evidencia que las criptomone-
das, pese a su gran popularidad en cierfos sectores, tiene asin poca relevancia en los procesos productivos.
No obstante, y sobre todo con la posibilidad de que las autoridades monetarias emitan su version de
moneda digital, se espera que la relacion entre las criptofinanzas y el sector real de la economia sea cada
vez. mayor.
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Abstract: This article aims to give a review about cryptocurrencies and their role in the modern eco-
nomy. This work focuses on the immersion of cryptofinance in the real sector of the economy and its
productive processes, from its creation and its underlying technology to the conception and future deve-
lopment of central bank digital currencies (CBDC). 1t is found that so far cryptocurrencies, despite
their great popularity in certain sectors, still have little relevance in productive processes. Homwever, and
especially with the possibility of the monetary authorities issuing their version of digital currency, it is
expected that the relationship between cryptofinance and the real sector of the economy will be growing.
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Cryptomonnaies: histoire, immersion dans les processus de production et
perspectives futures des CBDC

Résumé: Cer article vise a fournir une revue des crypto-monnaies et de leur role dans ['économie
moderne, en se concentrant sur [immersion de la cryptofinance dans le sectenr réel de I'économie et ses
processus de production, depuis sa création et sa technologie sous-jacente jusqu’a sa conception et son
développement futur. des monnaies numériques des banques centrales (CBDC). 1/ est évident gue les
crypto-monnaies, malgré lenr grande popularité dans certains sectenrs, ont encore peu d importance dans
les processus de production. Cependant, et notamment avec la possibilité pour les antorités monétaires
d'émettre lenr propre version de la monnaie numérique, la relation entre la cryptofinance et le sectenr
réel de ['économie devrait se développer.
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Introduccién

Uno de los fenémenos globales mas importantes en los ultimos afios ha

sido la creacién y aumento del uso de las criptomonedas, el mercado de crip-
tomonedas y de #okens', los cuales se han caracterizado por la volatilidad en
su precio (Gandal et al., 2021). Las noticias, expectativas, regulacion y la es-
peculacion influyen sobre el precio. La ausencia de un organismo regulador
ha influido sobre su volatilidad. LLa sumatoria del optimismo sobre las crip-
tomonedas y las ganancias de mayores precios, puede contribuir a que exista
mayor publicidad y demanda (Blanco, 2021; Pilacuan et al., 2021). Al delimi-
tar su valor en la oferta y la demanda, no ser emitidas por ninguna autoridad
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central y transarse sin intermediarios, las criptomonedas han ido flotando a
un costado del sistema financiero.

Las consecuencias por el mal manejo monetario han sido documentadas
ampliamente. Los incrementos en la deuda privada y publica, mayores precios
de los activos, menor actividad econémica real, y déficit en cuenta corriente,
son factores que preceden al inicio de una crisis financiera (Rivera-Lozano &
Rivera-Garzon, 2019). La mala aplicacién de politicas macroeconémicas ha
contribuido a la insolvencia empresarial (Farhi & Tirole, 2018; Rivera-L.ozano
& Rivera-Garzon, 2019). Si la insolvencia se generaliza entre las empresas, las
instituciones financieras no podran ofertar créditos; la economia global se en-
contrara en recesion. Los gobiernos, entonces, intentaran proveer de liquidez
a estas instituciones, pero esta operacion generard mayor presion inflacionaria
(Rivera-Lozano & Rivera-Garzon, 2019).

Una de las mayores crisis econémicas en Ecuador fue causada por malas
decisiones econémicas y financieras. Sus efectos se materializaron en el cierre
de empresas e instituciones financieras, y en una mayor volatilidad del Sucre,
su moneda (Garcia & Lopez, 2022). En 2021, El Salvador fue el primero en
constituir al Bitcoin como moneda de curso legal; el debate sobre esta decision
inclufa los potenciales riesgos asociados con su volatilidad y las actividades ilicitas.
En el caso de impuestos pagados mediante Bitcoin, se reducitfa el control sobre
la trayectoria de la recaudacion fiscal (Oliveros-Rosen & Bhatia, 2021).

¢Cuales han sido los efectos de las criptomonedas en la economia real?
La pregunta es pertinente ante su potencial involucramiento en los mercados
financieros, las crisis y la relevancia adquirida en mercados emergentes. Otro
interrogante importante serfa sobre el potencial de las CBDC en materia de
utilizacién y aportes al sistema financiero —sistemas de pagos e inclusion—.

El objetivo de este articulo es responder a estos interrogantes mediante un
analisis sobre historia, actualidad y potencialidades de las criptomonedas, espe-
cialmente en Latinoamérica. En la primera parte se hara un repaso historico.
La segunda seccion abordara los efectos en la economia real. La tercera seccion
abarcara el potencial de las CBDC y finalmente, se concluira sobre lo expuesto.
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I. Criptomonedas: historia y actualidad

En 2008, Satoshi Nakamoto plante6 la necesidad de un mecanismo de
pago electronico como una version del pago de par a par, directamente, sin la
intervencion de instituciones financieras. Este mecanismo, basado ya no en
la confianza y garantfa, sino en la criptografia computacional, permitiria que
las transacciones fueran impersonales y descentralizadas (Nakamoto, 2008).

En la tecnologia Blockchain, una criptomoneda es una cadena de firmas
digitales donde los propietarios la transfieren al siguiente duefio firmando el
hash* de la transaccién anterior y la clave del nuevo propietario. En el digital
ledger se registran las transacciones, y esta constituido por bloques vinculados y
encadenados criptograficamente. Este componente es replicado por la red de
nodos, quienes “minan’ la criptomoneda y validan la informacién y transaccion
usando algoritmos computacionales (Sebastido et al., 2021).

En 2009, Nakamoto cre6 la red de Bitcoin. A continuacioén, se presentan
16 de sus principales caracteristicas, segun Sebastiao et al. (2021):

(1) Inmaterialidad: sin representacion fisica ni valor intrinseco

(2) Descentralizacion: transacciones entre pares, sin intermediarios

(3) Accestbilidad: cualquier persona con acceso a internet puede tranzar bitcoins
4) Transparencia: transacciones de conocimiento publico

(5) Integridad: inexistencia del doble gasto

(6) Consenso: la red maneja los balances y transferencias

(7) Globalidad: no existen barreras geograficas o econémicas

(8) Portabilidad: cualquier cantidad de Bitcoins puede almacenarse en una
memoria portatil

(9) Rapidez: demoran menos que las transacciones bancarias
(10) Precio: costos de las transferencias relativamente bajos
(11) Irreversibilidad: 1as transacciones no pueden revertirse

2 Resultado de la funcién hash, la cual comprime una cadena de entrada, el Zzpus, a una cadena

de longitud fija, el output.
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(12) Inmutabilidad: un nuevo bloque afiadido no puede modificarse
(13) Divisibilidad: una unidad puede dividirse en fracciones

(14) Resiliencia: red resistente a ataques

(15) Anonimidad: 1os usuarios no necesitan identificarse

(16) Oferta limitada: el nimero maximo es 21 millones de unidades

Inicialmente, el Bitcoin llamé la atencién solo de un pequefio grupo de de-
sarrolladores y usuarios. La crisis financiera provocé un disgusto generalizado
y pérdida de confianza en los bancos, autoridades monetarias, reguladores y
politicos. Este contexto contribuy6 a un mayor interés hacia el Bitcoin (Akh-
matov & Roienko, 2020).

La primera transaccion comercial con Bitcoins se realizé en Estados Uni-
dos en 2010. Los bienes involucrados fueron dos pizzas cuyo valor era de 25
ddlares. El comprador pagd con 10 mil Bitcoins. En ese mismo afio, unos
hackers vulneraron el protocolo de verificacion y sustrajeron mas de 182 bi-
llones de Bitcoins; de forma casi inmediata, este problema fue solucionado
(Akhmatov & Roienko, 2020; Gandal et al., 2021; Sebastido et al., 2021). En
la Tabla 1 se presentan los precios mensuales del Bitcoin entre enero de 2019
y febrero de 2023.

Tabla 1. Precio mensual del Bitcoin (enero 2019-febrero 2023)

Fecha Ultimo Apertura Maximo Minimo  Variaciéon %
ene-19 $3437,20 $3709,50 $4070,50 $3368,20 -7,34 %
feb-19 $3816,60 $3437,70 $4194,20 $3382,50 11,04 %
mar-19 $4102,30 $3816,70 $4138,10 $3681,80 7,49 %
abr-19 $5320,80 $4102,30 $5594,40 $4076,80 29,70 %
may-19 $8558,30 $5321,10 $9045,90 $5319,50 60,85 %
jun-19 $10818,60 $8556,90 $1329,80 $7480,40 26,41 %
jul-19 $10082,00  $10821,40  $13134,40 $9082,60 -6,81%
ago-19 $9594,40  $10081,90  $12291,90 $9343,00 -4,84 %

Contintia
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Tabla 1. Continuacién

Fecha Ultimo Apertura Maximo Minimo Variacion %
sep-19 $8284,30 $9594,70  $10896,20 $7749,00 13,65 %
oct-19 $9152,60 $8285,00  $10540,00 $7329,20 10,48 %
nov-19 $7546,60 $9153,10 $9500,40 $6534,80 17,55 %
dic-19 $7196,40 $7546,50 $7702,20 $6462,20 -4,64 %
ene-20 $9349,10 $7196,40 $9569,00 $6884,10 29,91%
feb-20 $8543,70 $9349,30  $10482,60 $8543,70 -8,62 %
mar-20 $6412,50 $8543,80 $9180,80 $3869,50 24,94 %
abr-20 $8629,00 $6412,40 $9437,50 $6157,40 34,56 %
may-20 $9454,80 $8628,60 $1033,00 $8235,60 9,57 %
jun-20 $9135,40 $9454,50  $10301,80 $8865,30 -3,38%
jul-20 $1333,40  $10961,10  $11434,80  $10771,80 24,06 %
ago-20  $11644,20  $11333,20  $12444,10  $10730,70 2,74 %
sep-20  $10776,10  $11644,20 $1245,90 $9877,10 7,46 %
oct-20 $13797,30  $10776,60  $14065,40  $10387,60 28,04 %
nov-20  $19698,10  $18394,60  $19831,20 $1235,20 42,77 %
dic-20 $28949,40  $19697,80  $29298,80  $17600,10 46,97 %
ene-21  $33108,10  $28951,70  $41921,70  $28204,50 14,37 %
feb-21 $45164,00  $33106,80  $58335,10  $32324,90 36,41 %
mar-21  $58763,70  $45160,50  $61795,80  $45008,80 30,11%
abr-21 $57720,30  $58763,20  $64778,00  $47098,50 1,78 %
may-21  $37298,60  $57719,10  $59523,90  $30261,70 -35,38 %
jun-21 $35026,90  $37294,30  $41318,00  $28901,80 -6,09 %
jul-21 $41553,70  $35030,70  $42285,30  $29310,20 18,63 %
ago-21  $47130,40  $41510,00  $50498,80  $37365,40 13,42 %
sep-21  $43823,30  $47129,20  $52885,30  $39646,80 -7,02%
oct-21 $61309,60  $43824,40  $66967,10  $43292,90 39,90 %
nov-21  $56882,90  $61310,10  $68990,60  $53448,30 -1,22%
dic-21 $46219,50 $5891,70  $59064,30  $42587,80 -18,75 %

Contintia
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Tabla 1. Continuacién

Fecha Ultimo Apertura Maximo Minimo Variacion %
ene-22  $38498,60  $46217,50  $47944,90  $32985,60 -16,70 %
feb-22 $43188,20  $38475,60  $45755,20  $34357,40 12,18 %
mar-22  $45525,00  $43187,20  $48199,00  $37182,10 5,41%
abr-22 $37650,00  $45529,00  $47435,00  $37596,00 -17,30 %
may-22  $31793,40  $37642,00  $40021,00  $26500,50 -15,56 %
jun-22  $19926,60  $31793,10  $31969,90  $17630,50 -37,32%
jul-22 $23303,40  $19926,60  $24605,30  $18794,40 16,95 %
ago-22  $20043,90  $23303,40  $25205,70  $19542,90 13,99 %
sep-22  $19423,00  $20049,90  $22702,50  $18191,80 -3,10%
oct-22 $20496,30  $19422,90  $21038,10  $18207,90 5,53 %
nov-22  $17163,90  $20496,10  $21464,70  $15504,20 -16,26 %
dic-22 $16537,40  $17163,40  $18351,80  $16331,20 -3,65%
ene-23  $23125,10  $16537,50  $23952,90  $16499,70 39,83 %
feb-23 $23796,90  $23124,70  $25236,80  $21418,70 2,91%

Fuente: Investing.com (s.£.).

Los precios maximos del Bitcoin corresponden al 2021; entre octubre y
noviembre sus precios superaron los 60 000 ddlares. En la Figura 1 se mues-
tran los precios mensuales del Bitcoin entre enero de 2013 y enero de 2023.

Los mayores picos en el precio corresponden a los afos 2017 y 2021
(Fernandez, s.f.). Mediante la Figura 2 se presenta la variaciéon porcentual del
precio mensual del Bitcoin entre enero de 2015 y enero de 2023.

Mediante la Figura 2 se observa una serie de cambios porcentuales nega-
tivos y positivos en el precio del Bitcoin. En algunos casos estas variaciones
fueron muy pronunciadas.

253



254

Figura 1. Evolucion del precio mensual del Bitcoin en délares
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En 2013, su precio varié de $150 a mitad de afio a mas de $1000 en
noviembre; se introdujeron nuevas criptomonedas, pero no significaron una
competencia directa (Akhmatov & Roienko, 2020; Gandal et al., 2021; Sebas-
tido et al., 2021). En 2014 su precio disminuy6. Segun Gandal y Halaburda
(20106), en este mercado existe una dinamica de juego de suma-cero: los perde-
dores son aquellos que han comprado con la expectativa de un mayor precio,
mientras que los ganadores son los que han vendido antes de la caida del
precio. Hasta febrero de 2016 el precio del Bitcoin se mantuvo relativamente
estable, mientras que Litecoin, la segunda mejor posicionada, tuvo caidas del
70 % de su valor, otras reportaron caidas de 90 %. En 2016, Bitcoin concentrd
el 94 % de la capitalizacion, Litecoin tenfa solo el 2% (Gandal et al., 2021).

En 2017, el precio creci6 exponencialmente de $1000 a mas de $19000 en
diciembre (Gandal et al., 2021; Sebastido et al., 2021). Las burbujas en el precio
de los activos pueden catalogarse como fendmenos irracionales del mercado y
se vinculan con el accionar de los inversionistas. El alza del precio en 2017 fue
causada por las inversiones especulativas (comportamiento irracional); existio
una burbuja ya que no hubo otros argumentos que justificasen dicha elevacion
(Alvarez, 2019; Espinoza & Pérez, 2019).

En noviembre del 2018, el precio del Bitcoin disminuy6 en 40,7 % ($3779).
En 2020 comenz6 la pandemia COVID-19, lo que contribuy6 a la reduccién
del precio (Gandal et al., 2021; Sebastido et al., 2021). La crisis provocada
por el COVID-19 tuvo consecuencias sin precedentes: afect6 directamente
no solo al sector financiero, sino también a la economia en conjunto (IMFE,
2020). Las medidas como el distanciamiento social y las restricciones de viajes,
al igual que la pandemia en si, incidieron sobre la economia global (Sarkodie
et al., 2021).

A inicios del 2020, el precio del Bitcoin era de 7179 dolares y a finales
de afio fue 28768 ddlares, un incremento del 300 % para ese afio. Esta eleva-
cion se explicd por la acumulacion de estas monedas por los inversionistas,
ya que consideraban al Bitcoin como una cobertura frente a la inflacién y una
alternativa a la depreciacioén del doélar (ODE, 2021). En 2021, el precio del
Bitcoin supero los 60000 ddlares, una cifra superior al valor maximo (19000
ddlares) en 2017 (Mena, 2021). En marzo del 2021, el precio del Bitcoin fue
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de 58734 ddlares, casi el triple del precio maximo de 2017 (19000 délares). Un
comportamiento volatil hace referencia a variaciones significativas en petfo-
dos cortos de tiempo. En mayo de 2021, el precio se redujo a 35749 ddlares;
y en octubre este precio alcanzé su pico maximo (61374 ddlares) (Fernandez,
2022). La Tabla 2 presenta los precios diarios del Bitcoin entre el 23 de enero
de 2023 y el 23 de febrero de 2023.

Tabla 2. Precio diario del Bitcoin en délares

Fecha Ultimo Apertura Miaximo Minimo Variacion %
23.01.2023  $22915,50  $22709,00  $23161,80  $22527.90 0,91%
24.01.2023  $22632,50  $22916,30  $23156,10  $22517,10 -1,23%
25.01.2023  $23055,10  $22632,50  $23779,00  $22366,30 1,87 %
26.01.2023  $23016,00  $23055,20  $23259,50  $22869,00 -0,17 %
27.01.2023  $23074,60  $23016,00  $23480,30  $22602,90 0,25 %
28.01.2023  $23027,90  $23074,60  $23182,30  $22889,80 -0,20 %
29.01.2023  $23753,10  $23023,50  $23952,90  $22973,30 3,15%
30.01.2023  $22832,20  $23746,00  $23794,00  $22560,00 -3,88 %
31.01.2023  $23125,10  $22832,20  $23262,90  $22724,90 1,28 %
01.02.2023  $23725,60  $23124,70  $23784,50  $22809,60 2,60 %
02.02.2023  $23427,60  $23726,20  $24207,20  $23398,10 1,26 %
03.02.2023  $23431,20  $23429,10  $23694,10  $23233,80 0,02 %
04.02.2023  $23323,80  $23431,20  $23571,80  $23269,80 -0,46 %
05.02.2023  $22936,00  $23326,90  $23423,40  $22766,50 1,66 %
06.02.2023  $22761,80  $22936,00  $23130,60  $22633,70 -0,76 %
07.02.2023  $23251,70  $22761,80  $23338,80  $22748,20 2,15%
08.02.2023  $22964,60  $23251,70  $23425,10  $22691,70 -1,23%
09.02.2023  $21792,50  $22964,60  $23003,60  $21744,60 -5,10 %
10.02.2023  $21635,00  $21792,50  $21933,60  $21491,70 -0,72%
11.02.2023  $21859,80  $21627,40  $21902,90  $21605,30 1,04 %
12.02.2023  $21786,80  $21859,90  $22080,70  $21653,10 -0,33%

Continiia
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Tabla 2. Continuacién

Fecha Ultimo Apertura Miximo Minimo Variacion %
13.02.2023  $21772,60  $21782,70  $21887,50  $21418,70 -0,07 %
14.02.2023  $22198,50  $21776,90  $22308,60  $21556,20 1,96 %
15.02.2023  $24327,90  $22198,50  $24330,90  $22050,80 9,59 %
16.02.2023  $23539,60  $24328,10  $25233,80  $23525,90 -3,24%
17.02.2023  $24573,50  $23538,20  $24984,70  $23373,00 4,39 %
18.02.2023  $24631,40  $24573,50  $24838,90  $24457,00 0,24 %
19.02.2023  $24302,90  $24631,30  $25175,20  $24273,70 -1,33%
20.02.2023  $24839,50  $24302,80  $25085,40  $23868,60 2,21%
21.02.2023  $24450,70  $24839,50  $25236,80  $24160,80 -1,57 %
22.02.2023  $24186,60  $24450,70  $24474,30  $23593,40 -1,08 %
23.02.2023  $23997,90  $24186,60  $24590,40  $23637,90 -0,78 %

Fuente: Investing.com (s.f.).

El precio diario maximo fue de 25236 dolares (21 de febrero del 2023),
mientras que su valor minimo fue de 21418 délares (13 de febrero). Mediante
la Figura 3 se presenta la variacién porcentual del precio diario del Bitcoin
entre enero y febrero de 2023.

Las mayores variaciones negativas del precio diario del Bitcoin correspon-
den al 9 de febrero (-5,10 %), 30 de enero (-3,88 %) y 16 de febrero del 2023
(-3,24 %). Las mayores variaciones positivas se reportaron el 15 (9,59 %) y 17
de febrero (4,39 %). En la Figura 4 se presenta la evolucion del precio del
Bitcoin el dfa 23 de febrero del 2023 entre las 10:20 a. m. y las 12:20 p. m.

El precio del Bitcoin muestra subidas y bajadas ain en perfodos de tiempo
muy pequefios como las horas: se reportaron variaciones cada 2 o 3 minutos

en dos horas (10:20 a. m.-12:20 p. m.) del 23 de febrero del 2023.

El presente articulo se ha enfocado en el Bitcoin, sin mencionar a las otras
criptomonedas, debido a su mayor concentracion de mercado y literatura. La
Tabla 3 presenta los precios de las criptomonedas para febrero de 2023.
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Figura 3. Variacién porcentual del precio diario del Bitcoin (enero-febrero 2023)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Investing.com (s.f.

Figura 4. Evolucién del precio del Bitcoin (délares) en el 23 de febrero del 2023
(10:20 a. m.-12:20 p. m.)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Coindesk (2023).
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Se contrastan las variaciones en el precio del Bitcoin y Ethereum, en com-
paracién con Tether (stablecoins); cuya variacién en 7 dias es baja (0,01 %)
respecto al Bitcoin (2,99 %) y Ethereum (4,02 %). Mediante la Figura 5 se
presenta la capitalizacion de las criptomonedas (febrero 2023).

Figura 5. Capitalizacion de mercado (délares)

Bitcoin I $451427605,437

Ethereum I $196438369,592
Tether N $70694128,102
BNB I $48028892,019
USD Coin M $42431986,471
XRP W $19437036,006
Cardano M $12906026,968
Binance USD W $11416318,235
Polygon W $11288422,871
Dogecoin B $10864403,846
Solana W $8722203,291
Polkadot N $7813905,496
Shiba Inu | $6989411,265
Litecoin I $6665429,126
TRON I $6268709,965
Avalanche [ $5936244,325
Dai I $5210985,469
Uniswap 1 $5135911,376
Wrapped Bitcoin | $4130125,855
Chainlink | $3860805,917
Cosmos | $3801330,558
UNUS SED LEO | $3231330,201
Filecoin | $3039028,404
Ethereum Classic | $2983431,099
OKB | $29510006,688
Toncoin | $2942845336
Monero | $2755233,851
Bitcoin Cash | $2583054,271
Lido DAO | $2402595,860
Stellar | $2356336,124
$0 $200000000

Fuente: elaboracién propia a partir de Coinmarketcap (s.f.).

Bitcoin es la criptomoneda con mayor capitalizacion de mercado, seguido
por Ethereum, Tether, BNB y USD Coin.
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La vinculacién estrecha entre las criptomonedas y el sector econémico
real se reflejé en que mas establecimientos comerciales como eBay, KFC, Mi-
crosoft, Spotify y Subway la han aceptado como medio de pago (Akhmatov
& Roienko, 2020). La cantidad de transacciones mundiales con Bitcoin para
el 1 de enero del 2023 fue de 229347; y 259642 transacciones para el 11 de
tebrero (s.f.). En 2018, los pafses con mayores transacciones con Bitcoin fue-
ron Estados Unidos, Reino Unido, Rusia, Venezuela y China (Alvarez, 2019).
En 2021, Estados Unidos tenfa mas cajeros automaticos de criptomonedas
(12907), seguido de Canada (1152) y Reino Unido (211) (Mena, 2021).

La naturaleza de mercado de los criptoactivos abarca a las stablecoins y
las CBDC. Las stablecoins hacen referencia a una criptomoneda con un valor
estable en funcién a uno o un grupo de activos (Arner et al., 2020). Estas
monedas se vinculan a un valor referencial, como el délar estadounidense
(Liao & Caramichael, 2022). En la Tabla 4 se presentan los precios de las
stablecoins durante febrero de 2023.

En febrero del 2013, se report6 una variacion negativa (-0,01 %) del precio
de Tether en 7 dfas, y -0,02 % para el caso de USD Coin. Tether tiene el mayor
volumen de transacciones en 24 horas, seguido por Binance USD y USD Coin.
Mediante la Figura 6 se presenta la capitalizacion de las stablecoins en febrero
de 2023.

El precio maximo de Tether fue de 10025 ddlares (13 de febrero del 2023);
y su valor minimo fue de 0,996 ddlares (16 de febrero). La figura 7 muestra la

variacion porcentual del precio diario de Tether entre enero y febrero
de 2023.
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Capitalizacion de mercado de las stablecoins (délares), febrero 2023

R 570698826,613
I $42368800,797
I $11421391,415

Figura 6.

Tether
USD Coin
Binance USD

Dai

Frax
TrueUSD
Pax Dollar
USDD

Gemini Dollar

B $5210619,277
I $1037721,839
I $968093,013
I $877717,055
| $722722,571
| $608464,481

Tether Gold | $447891,896
Fei USD | $424059,423
JUST Stablecoin | $304810,683
TerraUSD | $276916,958
JUST | $267590,201
Liquity USD | $230929,416
Edgecoin | $210065,063
STASIS EURO | $131201,068
Neutrino USD  $96054,533
USDX [Kava] = $94,021309
Vai  $56464,558
Origin Dollar ~ $54426,545
sUSD  $50194,530
Celo Dollar ~ $43134,169
XSGD  $42248,714
HUSD = $31213,281
$0 $20000000 $40000000 $60000000 $80000000

Nota: adaptado de Cryptoslate (2023).

Tether tiene mayor capitalizacién de mercado seguido por USD Coin, Bi-
nance USD, Dai y Frax. En la Tabla 5 se presentan los precios diarios de
Tether entre el 23 de enero y el 23 de febrero de 2023.
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Tabla 5. Precio diario de Tether en délares (enero-febrero de 2023)

Fecha Ultimo  Apertura  Maximo  Minimo  Variacion %
23.01.2023  $1,0001  $1,0002  $1,0003  $0,9999 -0,02 %
24.01.2023  $1,0002  $1,0001 $1,0003  $0,9997 0,01 %
25.01.2023  $1,0002  $1,0002  $1,0003  $0,9999 0,00 %
26.01.2023  $1,0000  $1,0002  $1,0003  $0,9998 0,02 %
27.01.2023  $1,0002  $1,0000  $1,0003  $0,9999 0,03 %
28.01.2023  $1,0002  $1,0002  $1,0003  $0,9999 -0,01%
29.01.2023  $1,0000  $1,0002  $1,0006  $0,9999 -0,02%
30.01.2023  $1,0001  $1,0000  $1,0002  $0,9998 0,01%
31.01.2023  $1,0001  $1,0001  $1,0003  $0,9999 0,00 %
01.02.2023  $1,0001  $1,0001 $1,0002  $0,9999 0,00 %
02.02.2023  $1,0001  $1,0001 $1,0002  $0,9999 0,00 %
03.02.2023  $1,0001  $1,0001 $1,0003  $0,9997 0,00 %
04.02.2023  $1,0000  $1,0001  $1,0001  $0,9999 -0,01%
05.02.2023  $1,0002  $1,0000  $1,0003  $0,9998 0,02 %
06.02.2023  $1,0000  $1,0002 $1,0002  $0,9998 -0,02 %
07.02.2023  $1,0001  $0,9998  $1,0002  $0,9998 0,01%
08.02.2023  $1,0000  $1,0001  $1,0001  $0,9997 -0,01%
09.02.2023  $1,0000  $1,0000  $1,0002  $0,9998 0,00 %
10.02.2023  $1,0001  $0,9999  $1,0002  $0,9999 0,01%
11.02.2023  $1,0001  $1,0001 $1,0001  $0,9999 0,00 %
12.02.2023  $1,0002  $1,0001  $1,0002  $0,9999 0,01%
13.02.2023  $1,0005  $1,0002  $1,0025  $1,0000 0,04 %
14.02.2023  $1,0003  $1,0005  $1,0007  $0,9997 -0,02 %
15.02.2023  $1,0001  $1,0003  $1,0004  $1,0000 0,02 %
16.02.2023  $1,0001  $1,0001  $1,0002  $0,9996 0,00 %
17.02.2023  $1,0002  $1,0001 $1,0004  $0,9998 0,01 %
18.02.2023  $1,0001  $1,0001 $1,0004  $1,0000 -0,01%

Contintia
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Tabla 5. Continuacién

Fecha Ultimo Apertura  Maximo  Minimo  Variaciéon %
19.02.2023  $1,0003 $1,0001 $1,0004 $1,0000 0,02 %
20.02.2023  $1,0000 $1,0003 $1,0005 $0,9999 -0,04 %
21.02.2023  $1,0002 $1,0000 $1,0003 $0,9999 0,03 %
22.02.2023  $1,0000 $1,0002 $1,0007 $0,9999 -0,02 %
23.02.2023  $1,0001 $1,0000 $1,0003 $0,9999 0,01 %

Fuente: Cryptoslate (s.f.).

Figura 7. Variacion porcentual del precio diario de Tether (enero-febrero 2023)
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Fuente: Cryptoslate (s.f.).

LLa mayor variacion negativa del precio de Tether corresponde al 20 de
tebrero (-0,04 %); en los dias restantes las variaciones fueron de -0.01% y
-0,02 %. Las mayores variaciones positivas se presentaron el 13 (0.04 %), 21
de febrero (0,03 %) y 27 de enero del 2023 (0,03 %). En siete dias no se re-
portaron variaciones (estabilidad).
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Frente al incremento en la utilizacion del Bitcoin, los stablecoins y el dinero
digital, los bancos centrales mundiales han iniciado el proceso de desarrollo
de las CBDC. En Bahamas, Nigeria, y la Organizacion de Estados del Caribe
Oriental ya se han emitido las CBDC, y existen aproximadamente 50 autori-
dades mundiales que estan evaluando este proyecto (Otero & Oliver, 2022).
Esta idea esta siendo explorada por el Banco Central Europeo, donde se plan-
tea su introducciéon en conjunto con la continuidad del esquema del Banco
Central y su incidencia sobre la politica monetaria (Arnal et al., 2021).

En China se ha dado inicio a la prueba piloto del e-yuan o yuan digital; en
el Reino Unido se ha creado un grupo de trabajo orientado al desarrollo de su
propio CBDC. Adicionalmente, es importante mencionar a los proyectos del
rublo digital —Rusia— y e-dollar —Estados Unidos— (Otero & Oliver, 2022).

La mayor aceptacion de las criptomonedas hace que sus implicancias sean
relevantes. En la siguiente seccion se detallaran sus efectos en la economia real.

II. Cripto-finanzas y el sector real de la economia: interaccién en la
produccién

Sin el dinero como facilitador del intercambio comercial, cada transaccidén
requeriria de la doble coincidencia de deseos’. Este cumple las funciones co-
mo medio de intercambio, unidad de cuenta y depésito de valor (McLeay et
al., 2015; Perkins, 2020).

El dinero tiene que cumplir con cinco caracteristicas especificas: prime-
ro, estandarizado; segundo, ser ampliamente aceptado y reconocible; tercero,
divisible; cuarto, de facil transporte y, quinto, dificilmente deteriorable. Estas
caracteristicas hacen que objetos que pueden servir como dinero en ciertas

situaciones no puedan considerarse como tal a nivel general (Jiménez, 2012;
McLeay et al., 2015).

> Cada parte que desea intercambiar posee exactamente el bien o servicio que la otra parte

desea.
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El dinero es fiduciario, sin valor intrinseco. Los gobiernos y los bancos
centrales emiten dinero y las instituciones financieras mueven activos liquidos.
Las entidades financieras no pueden expandir la cantidad de dinero indiscri-
minadamente, debido al requerimiento de encaje; la mayor parte del dinero es
generado mediante deuda (Jiménez, 2012; McLeay et al., 2015; Perkins, 2020).

El intercambio de dinero en las economias se realiza mayormente de ma-
nera electrénica. Inicialmente, este modelo se esquematizé en funcién a las
transacciones entre empresas. Con un mayor alcance del internet, estas trans-
ferencias se extendieron no solo a las pequefias empresas, sino también a las
transacciones empresas-consumidores (OCDE, 2020).

En 2016, el sector manufacturero en la Union Europea represento el 43 %
del comercio electrénico; en Estados Unidos la cifra fue 51 %. El segundo
sector con mayor concentracion fue el comercio mayorista; estos dos sectores
constituyeron el 67 % y 85 % del comercio electrénico parala Union Europea
y Estados Unidos, respectivamente (OCDE, 2020).

Para el 2016, las ventas al menudeo en la Unién Europea representaron
el 5% de las transacciones electronicas; en Estados Unidos fue 6 %; el uso de
dispositivos moviles como método de pago a nivel mundial represent6 el 52 %
de este comercio. En 2015, la cantidad de pagos digitales mediante internet
a nivel mundial fue de 40 mil millones. LLos monederos digitales y moéviles
representaron el 47 % de las transacciones electronicas en Asia-Pacifico para
el 2016 (OCDE, 2020),

El dinero transferido electrénicamente presenta inconvenientes como el
doble gasto, los intermediarios —bancos y entidades financieras— podrian
ser la solucion; estos se asegurarfan que el pagador tenga los fondos para
realizar el pago, deducirian el monto del pago de su cuenta y se la transferirian
al beneficiario (Perkins, 2020).

Existen mecanismos que posibilitan los pagos electronicos para la pobla-
cién no bancarizada; este medio de pago o dinero movil se diferencia de los
monederos digitales en que no requieren de un agente prestador de servicios
financieros, sino de redes de comunicacion moévil (OCDE, 2020). En Estados
Unidos, estos sistemas han contribuido al acceso a mayores servicios finan-
cieros (INEI, 2022).
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La tasa de encaje, determinada por el Banco Central, es el dinero que los
bancos tienen que mantener como reserva, para tener liquidez frente a retiros
de dinero o situaciones imprevistas (BCCR, 2022). En funcién a esta tasa, los
bancos y las instituciones financieras pueden generar dinero; no solo el Banco
Central es el agente creador de dinero.*

El modelo de multiplicador bancario que utilizan los bancos para generar
dinero a través de la creacién de deuda, plantea un desafio para las economias
que no crecen y para el logro de objetivos sociales bajo el paradigma de la sos-
tenibilidad fuerte. Esto puede representar un riesgo para la estabilidad econé-
mica y social. En este sentido, se plantea la necesidad de buscar soluciones que
permitan independizar el dinero de la deuda, siendo las criptomonedas una de
las alternativas que emergen para lograr este fin. Esta tecnologia puede repre-
sentar una oportunidad para reducir la dependencia bancaria y garantizar una
mayor autonomia econémica y financiera.las criptomonedas no requieren de
intermediarios, implican menores costos de transaccion y son una alternativa
para la poblaciéon no bancarizada. La mayor divisibilidad, portabilidad y dura-
bilidad representan avances respecto al dinero fiduciario. Las economias en
desarrollo que experimentan deterioros en su moneda por inflacién, podrian
tener una buena alternativa (Leonard & Treiblmainer, 2018; Perkins, 2020).

Los estudios sobre los efectos de las criptomonedas en la economia arro-
jan resultados mixtos en las variables vinculadas con el Producto Interno Bru-
to (PIB). Los efectos sobre el sector financiero se materializan en la descen-

tralizacion y la eliminacién de los intermediarios en los procesos financieros
(Salas-Ocampo & Alfaro-Salas, 2022).

En Asimakopoulos et al. (2019), se desarroll6 un modelo de equilibrio ge-
neral dinamico estocastico (DFGE) para evaluar las repercusiones econémicas
de las criptomonedas respecto a las monedas emitidas por el gobierno. El hogar
puede utilizar las criptomonedas como moneda privada y tiene un balance en-
tre dinero del gobierno y criptomonedas. Existe un efecto sustitucion entre los
balances reales del dinero del gobierno y las criptomonedas en respuesta a la tec-
nologfa, preferencias y choques de politica monetaria. Los shocks de demanda

*  La base monetaria es el circulante de monedas y billetes emitidos por el banco central y las

reservas de la banca comercial.
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de dinero del gobierno tienen mayores efectos en la economia que los shocks
de demanda de criptomonedas (Asimakopoulos et al., 2019).

La variacién en el producto agregado debido a cambios en los saldos de
balance de la moneda del gobierno fue seis veces mayor, en comparacion con
las criptomonedas. Las variaciones en los saldos de balance de las criptomo-
nedas producto de los cambios en la tasa de interés nominal son mayores,
respecto a las variaciones en la produccién agregada. Existe una elasticidad
de sustitucion entre la moneda del gobierno y las criptomonedas; las variacio-
nes de demanda sobre la moneda del gobierno inciden sobre la demanda de
criptomonedas (Asimakopoulos et al., 2019).

Un choque de preferencias incrementa la produccion agregada (0,6 %) y
la inflaciéon (0,1 %). Un choque tecnoldgico (1 %) contribuye directamente
a una mayor produccién agregada; el mayor impacto se reporta luego del
séptimo mes (0,97 %). Un choque positivo en la demanda de la moneda del
gobierno genera mayores saldos de balance de la moneda del gobierno y las
criptomonedas (Asimakopoulos et al., 2019).

Los efectos de un choque positivo en la demanda de criptomonedas, so-
bre las variables de produccion agregada, inflacion y tasa de interés, son débi-
les. La produccion agregada se incrementa y la inflacion se reduce a partir del
segundo mes. Un mayor crecimiento de la moneda del gobierno genera que
el Banco Central eleve su tasa de politica. Los impactos de los choques de de-
manda de moneda del gobierno tuvieron mayores efectos sobre la economia,
en comparacién con las criptomonedas (Asimakopoulos et al., 2019).

La inmersion de las criptomonedas en los procesos productivos ha sido
limitada. Los gobiernos y las entidades financieras han sido reticentes a su
uso como medio de pago. Bolivia, Bangladesh y Ecuador han prohibido su
utilizacién; Australia y Japén han reconocido al Bitcoin como medio de pa-
go, pero no como moneda legal. En Israel, el Bitcoin es un activo con fines
impositivos y no una moneda.

Aun existen limitaciones en la utilizacion de las criptomonedas como pago
de salarios. En Uruguay, existen limitaciones normativas que han restringido
el pago a salarios solamente mediante moneda nacional; sin embargo, existe la
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posibilidad de que se introduzcan mecanismos de pagos mediante el Bitcoin
(Diana & Gauthier, 2021).

Dada la volatilidad en las criptomonedas, no podrian utilizarse como me-
dio de intercambio, unidad de cuenta y deposito de valor, ademas de traspasar
esta volatilidad de precios al poder adquisitivo de los trabajadores (Gasca et al.,
2021). Al no ser reguladas por un Banco Central, su precio tiene marcadas va-
riaciones en periodos cortos de tiempo; existen periodos de fuertes burbujas
especulativas y caidas de valor.

Los estudios sobre la adopcion de las criptomonedas son de utilidad para
los paises, especialmente aquellos con mal manejo monetario. Una inadecuada
politica monetaria hace referencia a las consecuencias negativas que tienen las
malas politicas microeconémicas y macroeconémicas, como la insolvencia
empresarial (Farhi & Tirole, 2018; Rivera-L.ozano & Rivera-Garzén, 2019).

Las criptomonedas podrian desacelerar mas el ya ralentizado crecimien-
to de las economias e incrementar la desigualdad (Vaz & Brown, 2019). Las
caidas pronunciadas en su precio, reflejan los efectos de la especulacion y la
generacion de pérdidas en un contexto de desregulacion (Pilacuan et al., 2021).
La siguiente seccion abordara el potencial de las CBDC en las economias.

III. El potencial a futuro: criptomonedas de banco central

El rol del sistema financiero en la economia ha sido cuestionado después
de las pérdidas masivas de empleo y produccion, debido a la crisis financiera
del 2008. Estos cuestionamientos también han recaido sobre las criptomone-
das y los potenciales problemas de su adopcion, como sus usos para el lavado
de activos y la evasion (Rodas & Nufiez, 2021).

En Aftica, continente con mayor proporcién de transferencias minoristas
(30 %) en el mercado de criptomonedas, existieron efectos adversos sobre las
empresas: cada crecimiento de 10 % en la capitalizacion redujo el valor de las
firmas en 0,76 % (Sami & Abdallah, 2022).

Extrapolando la experiencia africana a Latinoamérica, puede significar un
panorama poco prometedor. Algunos bancos centrales, incluido el peruano, se
han planteado la internalizacién de los beneficios y retos de las criptofinanzas
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mediante la emision de las CBDC. En Bahamas, Nigeria y la Organizacion de
Estados del Caribe Oriental, ya se han emitido las CBDC, y existen aproxima-
damente 50 autoridades mundiales que estan evaluando el desarrollo de sus
monedas publicas digitales (Otero & Oliver, 2022). Esta idea también esta sien-
do explorada por el Banco Central Europeo, donde se plantea su introduccion
junto a la continuidad del esquema en donde el Banco Central incida sobre la
politica monetaria (Arnal et al., 2021).

Segun Montoro et al. (2019), el objetivo de los bancos centrales al emitir
criptomonedas deberfa ser el cumplimiento de los objetivos de estabilidad y
crecimiento. Existen dos propuestas: la opcion radical y moderada. En la op-
cién moderada, los bancos centrales permiten que solo entidades financieras
mantengan depositos en sus cuentas; las CBDC se inyectarfan a la economia
mediante la banca privada. En la propuesta radical, los bancos centrales per-
mitirfan a los agentes tener cuentas en el banco (Cukierman, 2019). Dado que
no existe un disefio universal, cada banco central tiene que desarrollar sus
CBDC en funcién a su mercado.

Los opositores argumentan que las CBDC reducirian los préstamos o ex-
pandirfan excesivamente el rol de los bancos centrales. El banco central dejaria
de ser un prestamista de ultima instancia y serfa un proveedor de liquidez, y
transmitirfa directamente la tasa de interés a la economfia, sin pasar por las
entidades financieras (Cukierman, 2019; Montoro et al., 2019; Perkins, 2020).

El efecto sustitucion en el mercado de préstamos modificaria el rol de las
criptomonedas en los procesos productivos. Esto pondria en riesgo la estabili-
dad del sistema bancario y podtia provocar una desintermediacion financiera,
que se acelerarfa en periodos de estrés financiero y facilitarfa las corridas ban-
carias (Montoro et al., 2019; Perkins, 2020). Las CBDC podrian representar
cambios en el sistema financiero en materia de introduccion de un agente pro-
veedor de dinero digital y regulacion. Los bancos privados plantearfan impe-
dimentos mediante métodos legales e ilegales. Las colaboraciones y acuerdos
politicos a implementar no solo serfan con las instituciones financieras, sino
también con otros bancos centrales (Cukierman, 2019; Ozili, 2021).

En el disefio de las CBDC existen dos alternativas: Los pagos mayoristas y
minoristas. Respecto al primero, las CBDC no implicarfan grandes cambios ya
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que su uso estarfa limitado a cierto grupo, quienes participarfan en el mercado
interbancario. Las CBDC para pagos minoristas estarfa disponible para todos los
agentes y serfa sustituto del dinero soberano. Las CBDC adquieren importancia
en economias emergentes como las latinoamericanas, en donde existe mayor
poblacién no bancarizada; debido a esto y a la informalidad, parte del Producto
Interno Bruto (PIB) se expresa en circulante (Montoro et al., 2019).

Segun Auer y Bohme (2020), la principal necesidad de los consumidores
serfa que las CBDC de uso minorista impliquen transferencias de igual a igual
y seguras, las cuales deberfan conservarse, si el objetivo es su utilizacién en
economias con gran movimiento minorista.

El disefio de las CBDC dependera de la forma en que se realicen las tran-
sacciones, ya sea mediante el esquema centralizado o la tecnologia DLT. Pue-
den existir diferentes resultados del analisis costo-beneficio de la adopcion de
las CBDC para distintas economias (Ayuso & Conesa, 2020).

Las otras necesidades que los consumidores desearfan son el facil acce-
so, la universalidad y la privacidad. Segun Camara et al. (2018) una CBDC
universal y an6énima plantea un gran desafio para las economias en desarro-
llo. Asumiendo que los costos de implementacion recaigan en el gobierno, se
costearia la infraestructura DLT y la conexion a internet masificada.

Las potencialidades de las CBDC radican en sus aportes en materia de com-
plementariedad del efectivo, inclusion financiera y sistemas de pagos. En algu-
nos establecimientos de Suecia y Noruega, el efectivo no es un medio de pago,
por lo tanto, las CBDC podrian ser una alternativa. En economias con mayor
poblacién no bancarizada, que depende principalmente del efectivo, las CBDC
podrian presuponer un complemento al efectivo. El acceso a las CBDC y la
informacion del cliente —historial de transacciones— representarfa un primer
paso hacia la bancarizacion de esta poblacion (Ayuso & Conesa, 2020).

Las CBDC podrian contribuir directamente a la eficiencia de los sistemas
de pagos minoristas, mayoristas y transfronterizos. En contextos en donde
los sistemas de pagos sean ineficientes o exista un monopolio, su introduc-
cion eficiente puede ser una solucion; en Bahamas uno de los objetivos de su
proyecto es la eficiencia en los sistemas minoristas (Ayuso & Conesa, 2020).
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Algunos gobiernos latinoamericanos han iniciado procesos de investiga-
ci6én y desarrollo de CBDC. Ecuador y Uruguay incluso completaron progra-
mas piloto, este tltimo con el experimento de seis meses de la moneda digital
e-Peso. En Venezuela, el Petro fue creada por el gobierno e indexa su valor en
el petroleo; pese a que es digital e implementada por el Estado, no cumple las
caracteristicas distintivas de las CBDC. Segun la encuesta del Banco de Pagos
Internacionales (BIS) en 2018, de los 63 bancos centrales encuestados, solo
tres consideraron emitir CBDC (Montoro et al., 2019).

Conclusiones

El objetivo de este articulo fue hacer una revisiéon sobre las implicancias
economicas de las criptomonedas, historia, tecnologia, inmersion en los pro-
cesos productivos, y potencialidades de las CBDC. Si bien la tecnologia y
transaccion de las criptomonedas son innovadoras y tienen potencial, su in-
mersion en la economia real ha sido muy escueta.

Las nuevas oportunidades del mundo digitalizado abren diversas puertas
para su uso futuro. El interés de agentes privados y bancos centrales refleja
la inminente irrupcion de las criptofinanzas, particularmente en contextos de
bajos niveles de bancarizaciéon y malas politicas monetarias.

Las CBDC surgieron como respuesta a las criptomonedas como Bitcoin,
cuyo comportamiento ha contribuido a tener sefiales sobre los potenciales
aportes de las CBDC. La emision de dinero digital bajo la regulacion de los
bancos centrales, podria presuponer mejoras en materia de inclusion financie-
ra, complementariedad al efectivo, eficiencia en los sistemas de pagos y regu-
lacion. La adopcién de criptomonedas supone desafios futuros que podrian
significar cambios en la economia globalizada e incluso generar un nuevo pa-
radigma monetario. Es importante que en su disefio se incluyan los efectos
segun diferentes contextos, asi como su impacto sobre la politica monetaria y
el sistema financiero; se requiere una evaluacion profunda de las limitaciones
del sistema financiero y las posibles mejoras a introducirse. Una de las pocas
certezas es que algunos aspectos de las criptofinanzas permanezcan a futuro.
Es un momento clave de analizar y de gran expectativa.
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