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RESUMEN

Este trabajo establece algunas implicaciones
para la estabilidad del sistema financiero inter-
nacional de los movimientos de capital en el con-
texto de la utilizacion de criptomonedas como
moneda de curso legal y como activo de inver-
sion observando lineas puntuales para el caso
centroamericano. Trabaja en primera instancia
con entes globales del sistema financiero inter-
nacional, bancos centrales de varios continentes
y de Centroamérica. Evidencia el discurso y las
practicas desde una perspectiva cualitativa utili-
zando la técnica de analisis de discurso que com-
bina con andlisis estadisticos descriptivos sobre
la cantidad de duefios de criptomonedas en los
paises. Concluye que existe de una relacion entre
la crisis financiera de 2008 y un movimiento de
los sectores técnicos e informaticos en la linea
de generar un proceso de reconceptualizacion y
reposicionamiento como consumidores finan-
cieros ante el sistema financiero internacional y
nacional. Visualiza tres posibles escenarios de
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resolucion de la tension entre los sectores instru-
mentales de criptomonedas privadas y la banca
internacional. Determina que en Centroamérica
no existen las condiciones operativas y técnicas
para la generacion de politicas de Banco Central
en relacion con la incorporacion de estos en las
monedas digitales.
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ABSTRACT

This research seeks to establish some of the
implications for the stability of the international
financial system of capital movements that occur
in the context of the use of cryptocurrencies as
legal tender and as an investment asset, trying
to observe some specific lines for the Central
American case. It addresses global entities of
the international financial system, central banks
of several continents and Central America. It
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makes evident the discourse and practices from
a qualitative perspective using the discourse
analysis technique which is combined with de-
scriptive statistical analysis on the number of
cryptocurrency owners in countries. It concludes
that there is a relationship between the 2008 fi-
nancial crisis and a very strong movement of the
technical and computer sectors in the line of gen-
erating a whole process of reconceptualization
and repositioning as financial consumers in the
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addition, it visualizes three possible scenarios for
resolving the tension between the private crypto-
currency instrumental sectors and international
banking. On the other hand, it determines that
in Central America there are no operational and
technical conditions for the generation of Central
Bank policies in relation to the incorporation of
these in digital currencies.
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Introduccion

La crisis financiera del 2008 tuvo consecuencias que afectaron paises, empre-
sas y personas. La relacion entre los consumidores financieros y las instancias
bancarias globales y nacionales se transformé. Uno de los signos de cambio fue
la busqueda de mecanismos de gestion descentralizados. Las criptomonedas
emergieron con fuerzas renovadas a partir del 2008 con el bitcoin. Desde enton-
ces; una transformacion de las interrelaciones entre las Bancas Nacionales, los
bancos centrales y el sistema financiero global caracterizan el dia a dia.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) en el Reporte de Estabilidad Financie-
ra Global de 2021 dedic6 un analisis al fenomeno que denomina criptoactivos e
indico que los riesgos financieros generados por el ecosistema de estos no son
sistémicos (FMI, 2021, p. 41). Las criptomonedas tienen detractores en todos
los niveles, sin embargo, el movimiento por comprender, controlar y apropiarse
de la logica de su funcionamiento ha generado un conjunto de acciones instru-
mentales, técnicas, politicas y legales en no pocos paises del mundo a nivel de
bancos centrales y dentro de los propios entes del sistema financiero interna-
cional®. Es por ello que, para el campo de las Relaciones Internacionales y las
finanzas, abordar el fendmeno resulta de importancia medular.

3 Estados Unidos y China han desarrollado acciones importantes. The People Central Bank of China
ha declarado ilegales y punibles las actividades financieras desarrolladas con este tipo de instrumento
monetario (The People Central Bank of China, 2021). La Reserva Federal estadounidense desarrolld
politicas monetarias para el manejo nacional de las criptomonedas estables como la creacion de esce-
narios de gestion que no reducen el papel de los bancos dentro del sector financiero, ni la capacidad
de estos para implementar politica monetaria. Plantean que la financiacion de los consumidores para
la compra de las criptomonedas y criptomonedas estables es por los depositos que convierten en efec-
tivo para la compra, lo cual reduce la oferta de dinero. Como consecuencia, existe un desplazamiento
de los custodios de la reserva de entidades bancarias a entidades emisoras de criptomoneda. Esto
podria en el criterio de la Reserva afectar a los bancos mas pequeiios (Malloy y Lowe, 2021, p. 6).
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Los movimientos estatales en el mercado financiero y la sed de ganancia han
desencadenado un comportamiento especulativo con las criptomonedas y un
movimiento de inversion orientado a las criptomonedas estables. El mercado
estratifica la naturaleza de los jugadores, sobre todo en los descentralizados
como estos. En ellos, los usuarios institucionales de economias desarrolladas
coexisten con los de economias emergentes y en desarrollo que tienen escena-
rios de inversion menos formales y estables, lo cual también aumenta el riesgo.

Los cambios de posicion de entidades globales y autoridades que inciden en el
sistema financiero se encuentran particularmente en la parte final del afio 2021
con respecto a las criptomonedas. En tres afios, se transformo la vision de la
Junta de Estabilidad Financiera (FSB)* sobre estas y las estables. En 2018 in-
dico que los criptoactivos no eran un riesgo para el mercado financiero global;
no obstante, en su ultimo reporte de Regulacion, supervision y vigilancia de
los acuerdos de monedas estables globales formula preocupaciones sistémicas
importantes (FSB, 2021, p. 23-25). La FSB ve una escasa institucionalidad de
entes de regulacion de su comportamiento, observa la ausencia de controles
y efectos de la participacion de otros actores en la estructura de gobernanza
financiera. Ademas, circunscribe la emision de criptomonedas estables y su
control al sector bancario y asegura que estas deben medirse en términos de sus
riesgos y en este tanto, la regulacion debe orientarse a lo indicado por el Comité
de Pagos e Infraestructura de valores (CPMI) y la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores IOSCO donde se emanan los principios de las in-
fraestructuras de los mercados financieros.

La FSB afirma que la cooperacion entre estados debe darse para un control
transfronterizo del fendmeno. Sefiala que la identificacion transfronteriza de
los actores que se visualizan como eslabones criticos de una cadena de pagos,
la consideracion juridica de los inconvenientes de tener multiples jurisdiccio-
nes con actividades de cierta naturaleza que no necesariamente coinciden en
la lectura de la emision-redencion-estabilizacion, transferencia y el usuario es
indispensable. Ademas, profundiza los alcances del uso y la transmision de
los datos, y se plantea el reto de como balancear la agilidad de las necesida-
des de informacion con el consenso sobre su uso. La Junta plantea preguntas
relevantes sobre como se deben tratar los libros de contabilidad sin permiso
0 mecanismos similares y una emision descentralizada de monedas estables

4 Este organismo aglutina al Banco de Pagos Internacionales, el Banco Central Europeo, la Comision
Europea, el Fondo Monetario Internacional, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némicos y el Banco Mundial junto con veinticuatro paises de distintas economias y que nace a partir
del G20 para disminuir las tensiones entre los distintos bancos centrales de las fuertes economias, da
un giro importante.
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y sobre las condiciones bajo las cuales tales arreglos podrian proporcionar el
grado necesario de responsabilidad.

Las consideraciones finales de la FSB visualizan la necesidad de un marco
operativo de gestion de los riesgos y de resiliencia de la estructura financiera,
el almacenamiento de datos producto de estas gestiones, ademas de dar reco-
mendaciones en el campo de los problemas de garantias por dificultades con
las caracteristicas del emisor. Ademas, genera indicaciones puntuales sobre la
transparencia, derechos de rescate y el establecimiento de criterios oportunos
de las autoridades para el control del fenomeno.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea también ha tomado posicion so-
bre el tema. Este consulto con las instancias bancarias que tienen relacion con
las operaciones en cripto activos. Entre los temas abordados se encuentran las
repercusiones futuras de las mismas; sobre todo en el marco de que las expo-
siciones de los entes bancarios a ellas son actualmente limitadas, pero su cre-
cimiento es continuo y los procesos de innovacion de la oferta y los servicios
relacionados a ellos también lo son. El mayor interés de algunos bancos podria
aumentar las preocupaciones sobre la estabilidad financiera global y los riesgos
para el sistema bancario en ausencia de un tratamiento prudencial especifico
(Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2021).

Centroamérica no ha estado lejana a movimientos por el efecto de las criptomo-
nedas. Recientemente, El Salvador ha generado la posibilidad de que puedan
ser usados como moneda de curso legal y han comenzado a extenderse las li-
neas de investigacion en ese pais y en otros de la region centro y sudamericana
en lo que respecta a dicho fendmeno (Serpas, 2021; Madrigal; 2021; Diaz, et al;
2021; Lasso-Silva y Rojas-Alvarez, 2021). Tomando en cuenta la emergencia y
la importancia del tema, este trabajo busca establecer las implicaciones para la
estabilidad del sistema financiero internacional de los movimientos de capital
que se dan en el contexto de la utilizacién de criptomonedas como moneda de
curso legal y como activo de inversion. Se plantea, ademas, como objetivos
especificos, los siguientes:

- Establecer los mecanismos de funcionamiento del mercado de criptomo-
nedas considerando la posicion oficial de los organismos del sistema finan-
ciero internacional y el nivel de evolucion de la estructura para su gestion.

- Valorar las oportunidades de las criptomonedas en el proceso de oferta de
los mercados financieros considerando el efecto en las bancas nacionales y
en la cultura del consumidor financiero.
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- Explorar los niveles de preparacion del sistema financiero de Centroamérica
con respecto a los usos de las criptomonedas y su adecuacion legal.

El presente trabajo se encuentra circunscrito en las lineas de pensamiento que
la Escuela de Relaciones Internacionales de la Universidad Nacional de Costa
Rica mediante su programa de Innovacion metodologica y gestion de conoci-
miento ha venido desarrollando dentro de los nuevos nichos tematicos de inci-
dencia de esta area de conocimiento.

Elementos conceptuales basicos

Arquitectura institucional del Sistema Financiero
Internacional

El Sistema Financiero Internacional es resultado de interacciones de los Esta-
dos a lo largo del siglo XX y el XXI. Su origen es la Conferencia Monetaria
y Financiera de las Naciones Unidas o Conferencia de Bretton Woods. Nacio
para mantener bajo control las relaciones monetarias internacionales (Bough-
ton, 2009). Logros como la aceptacion del patron oro, el Fondo Monetario In-
ternacional y el Banco Mundial son parte de este momento®. En 1961 aparece
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) que
funcionara como instancia asesora y de agrupamiento de paises con altos ni-
veles de desarrollo y otros actores que buscaban incidir en el desarrollo de las
politicas globales.

Luego de la disolucion de Bretton Woods en 1971, se implement6 el Comité
de los 20 que asesoraria al FMI en términos de estabilidad monetaria y otros
aspectos. Muchas situaciones han sucedido y han cambiado en el mundo finan-
ciero luego de ese afio. En este periodo, los sistemas de cambios fijos a nivel
monetario colapsaron. Durante los afios ochenta, el sistema cambiario mundial
experiment6 inestabilidad y sus inconvenientes se hicieron evidentes. Francia y
Estados Unidos, entre 1982 y 1985, formularon la necesidad de un nuevo Bret-
ton Woods que nunca se operacionalizo. Se tratd de apreciar el dolar y mantener
el tipo de cambio a través del G5 (Alemania, Estados Unidos, Francia, Japon y
el Reino Unido). Algunos paises vivieron en sus politicas monetarias las conse-
cuencias de las recomendaciones generadas para que el FMI dejara de otorgar
préstamos a mas largo plazo y cancelara sus créditos frente a paises pobres muy

5 Lacreacion de una tercera instancia que se habia proyectado tanto por Keynes y por Williams, como
lo era la Organizacion Mundial de Comercio, fue infructuosa y se logro hasta 1994.
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endeudados que en criterio de aquellos que las generaban, debian plegarse a la
estrategia aprobada por el Banco Mundial.

Puede verse que el ambiente financiero ha venido cambiando y evolucionando
desde esa fecha hasta materializar la crisis del 2008. Se ha cuestionado si esta
cambio las reglas del juego y si lo sucedido se presenta como una oportunidad
para la redefinicion de la arquitectura, comportamiento y procesos en él; sin
que se toque la confianza manifiesta en que el mercado sigue siendo la solucion
Optima para la resolucion del problema econémico (Ulgen, F. 2021). Esta crisis
dejo en evidencia que un nivel de poder del sistema bancario potencialmente
atenta contra los principios originales del mercado de castigar la ineficiencia
con el fracaso. Ademas, que el experto puede incidir en las decisiones con su
criterio, mas alla de la evidencia factica; dejando claro que el ejercicio tecnocra-
tico financiero es de naturaleza politico-estratégica y aspiracional en términos
de objetividad cientifica (Weber, 2021). Quedd evidenciado ademas el poder de
la banca, sobre todo la transnacional y sus alcances (Brainard, J. 2009). Tam-
bién permitié ver las asimetrias existentes en la propia estructura global de esta
entre las economias emergentes y en desarrollo con respecto a las consolidadas.

Al tener ese nivel de exposicion la banca transnacional se ha generado un nivel
de protagonismo de estos en la estructura de las soluciones financieras del pe-
riodo con un problema de credibilidad importante para multiples sectores. De
ahi que se plantee el control y supervision del flujo de capital global como algo
fundamental. Para ello, la cooperacion monetaria internacional resulta la llave
del ejercicio. Un movimiento importante se generara en las finanzas interna-
cionales con las criptomonedas y la inversion privada sobre ellas. Aunque no
es moneda de curso legal, sin duda afectara las caracteristicas de las monedas
internacionales, el intercambio de divisas y otros instrumentos de inversion.
Hoy toda la arquitectura financiera internacional dada desde los cuarenta del
siglo XX tiene algo que decir en relacion con este fendomeno.

Este trabajo, entiende la filiacion institucional del Sistema Financiero Interna-
cional, al menos a partir de las siguientes instancias:

- FMI (Fondo Monetario Internacional).
- OCDE (Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico).

- G-10 (compuesto por los bancos centrales de los 10 paises mas industriali-
zados del mundo).
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- G-20 (compuesto por los ministros de finanzas y los gobernadores de los
bancos centrales de las 20 mayores economias del mundo).

- BCBS (Comité de Basilea de Supervision Bancaria).
- BID (Banco Interamericano de Desarrollo).

- BEI (Banco Europeo de Inversiones).

- Banco Mundial.

Estas instancias generan un conjunto de lineamientos, mecanismos de trabajo y
plataformas de gestion que inciden en la estructura y en el comportamiento de
la Banca a nivel global; también en lo que respecta al movimiento de las divisas
alrededor del planeta. Al contexto actual donde la discusion, ya un tanto vieja,
entre aquellos que sostenian modelos fijos de tipos de cambio y flotantes, hoy se
agrega el efecto que puede tener las criptomonedas en el mercado de las divisas
y en las relaciones monetarias internacionales.

Relaciones monetarias internacionales y mercados de
divisas

En este mercado, se compran y venden distinto tipo de moneda y otros instru-
mentos internacionalmente implementados. Se trata de elementos de renta fija
ya que, desde el momento en el que se compran, el inversionista recibe pagos
regulares de intereses y reembolsos cuando los instrumentos alcanzan el ven-
cimiento. Su escenario global ha sido generado de manera electronica por los
bancos, mediante la aplicacion de herramientas criptograficas que son controla-
das unicamente por ellos. Su fuerza motriz es la generacion de comisiones por
movimientos de los capitales. Este es el mercado méas grande y de mayor nivel de
liquidez en el mundo (Fernandez, 2021). Las operaciones de inversion de divisas
ocurren con dolares, euros, libras esterlinas y yenes. Las interacciones posibles en
el mismo se dan entre la confluencia de los actores que indican la figura 1:
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Mercado
interbancario
nacional

Bancos comerciales
TGS

Mercado
de divisas

Figura del broker
como actor medular
de funcionamiento

Mercados entre
bancos extranjeros

Figura 1
Interacciones posibles en el mercado de divisas a nivel de operaciones

Fuente: Elaboracion propia con base en Carbaugh, R. J. (2017, p. 358).

Con estos actores y en la dindmica sus interacciones, la especulacion se con-
vierte en un elemento que define el mercado. El 90% de la actividad bancaria
diaria se presente en el mercado de divisas. Existen aspectos que inciden en su
comportamiento tales como las noticias, la politica de los bancos centrales, la
actuacion de las empresas que cotizan en bolsa, la naturaleza y calidad de datos
oficiales con respecto a la economia son algunos de los mas importantes por
la naturaleza de los efectos potenciales que estos podrian tener en el mercado
global.

Las operaciones que pueden ser realizadas en el mercado de divisas sobre todo
a nivel de bancos pueden ser de tres tipos. Las de contado (spot), que consisten
en la compra y venta directa de una divisa en el momento. Estas ocurren dos
dias habiles después de cerrar el trato y el tipo de cambio en el que se ejecuta
se da de forma muy cercana al real del momento por lo corto del tiempo, y no
opera ningun momento en el futuro. Los operadores conversan entre si sobre el
precio de una divisa, lo cual representa un interés de negociacion. El operador
le ofrece al otro los precios de compra y venta de la divisa y convienen en el
cierre del trato. Al hacer esto, se conviene los términos del intercambio de la
divisa y se hace efectiva usualmente dos dias después. Este es mas sencillo en
su ejecucion, pero tiene mas riesgo de fluctuacion de la divisa.

Las transacciones a plazo (forward) cubren operaciones en futuro que implican
movimiento de divisas y protegen de las fluctuaciones del tipo de cambio. Se
estipula el precio antes, en un momento determinado como proteccion a las
fluctuaciones del tipo de cambio, pero no permite ganancias en caso de que el
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tipo de cambio se mueva a favor de quien compra entre la firma del contrato y
la entrega de divisas. La diferencia fundamental con la anterior es que su fecha
de vencimiento es mayor. El tipo de cambio se establece a la firma del contrato.
La tercera modalidad se presenta con divisas interbancarias y se permuta de
divisas (swap). Consiste en la conversion de una moneda a otra en un momen-
to determinado con el acuerdo de volver convertirla a la original en un plazo
especifico. Estas cotizaciones se pautan con anticipacion. A nivel del Banco
de la Reserva de New York para el mes de abril de 2021 reporto las siguientes
operaciones en este tipo de transacciones:

Tabla 1
Reporte de operaciones de transacciones de divisa del Banco la de la Reserva
de New York para abril de 2021 en millones de dolares

Cambio
Cambio del délar
Monto actual porcentual con
Instrumento con respecto al -
informado . . respecto al afio
afio anterior
anterior
TRANSACCIONES DE
0,
CONTADO 8.456, 912 1.306, 733 18,3%
TRANSACCIONES A PLAZO 4. 034, 661 656, 687 19,4%
TRANSACCIONES PERMUTA
DE DIVISAS EN MONEDA 7. 857,214 2. 316, 529 41,8%
EXTRANJERA
OPCIONES DE MOSTRADOR 918, 126 165, 428 22,0%
GRAN TOTAL 21. 266, 913 4. 445, 377 26,4%

Fuente: Federal Reserve Bank of New York (2021).

El monto informado diario de cambio de divisas es de 966,678 millones de
ddlares y cuyo cambio diario frente al afio anterior fluctiia en 202,063 millones.
Es evidente la importancia del mercado para las operaciones del sistema finan-
ciero internacional. La oferta monetaria global permite procesos a nivel de los
estados y visualiza mecanismos de gestion especificos de ellos. La existencia
de operaciones interbancarias internacionales en tiempo real evidencia la capa-
cidad de reaccion de todo el sistema. Los bancos se encuentran unidos por sis-
temas comunicaciones donde los tipos de cambio juegan un papel muy impor-
tante. Estos utilizan lo que denominan mecanismos de diseminacion (spread)
de voliimenes importantes de divisa por todo el mercado y comprar otro tanto
hace que tengan altos margenes de utilidades.

37



Luis DIEGO SALAS OCAMPO Y
ENERO ~ JUNIO - 2022 MARLY ALFARO SALAS

Otro mecanismo donde la divisa interviene es la generacion de los mercados de
y a futuro. En el primero, cada uno de los actores que intervienen acuerdan los
tipos de cambio de futuro y los tipos de cambio aplicables en norma anticipada.
Unicamente se intercambia una cantidad limitada de divisas y el intercambio
tiene lugar en cantidades contratadas estandarizadas y en una ubicacion especi-
fica. El segundo, se presenta a partir de los bancos comerciales, donde la opera-
cion puede ocurrir a distancia; el tamafio de la operacion no tiene previos, sino
que se encuentra relacionado con las necesidades del cliente y tiene un precio y
una finalizacion definido.

La relacion de las operaciones de divisas con respecto a los estados se basa en
el hecho de que la demanda de estos es una de tipo derivado, lo que significa
que depende de la demanda de productos y valores nacionales. Este mercado de
derivados son un conjunto de instrumentos financieros cuyo precio se encuen-
tra en virtud del comportamiento de otro de referencia. De estos, el que posee
relacion con divisas se denomina derivados Forex. Un ejemplo de ello es el
mercado de futuros.

Hay dos técnicas de uso, estas son: la especulacion y la otra la cobertura. En la
primera, los inversionistas toman riesgos para asegurar un beneficio monetario.
Las coberturas, por otra parte, usan los contratos de futuros financieros para
ayudar a eliminar o reducir el riesgo, aislandose a si mismos contra cualquier
posible cambio futuro del precio. Cuando se usa un mercado a futuro frente a
uno de contado es porque los diferenciales cambiarios son mas bajos y los cos-
tos de la transaccion también y con mayores posibilidades de apalancamiento.
Los contras de usar el mercado de futuros como un tipo de derivado de divisas
son, por ejemplo, el hecho de que se necesita de mas capital para su ejecucion y
la aplicacion factible de comisiones.

Las estrategias para especular se basan fundamentalmente en el uso de herra-
mientas técnicas de prondsticos que permiten ir mucho mas alld en términos de
capacidades predictivas. Se piensa que la emergencia iniciada en 2008 de un
mercado global de criptoactivos que también realiza procesos de compra-venta
de criptomonedas, tiene un impacto en términos de los costos de oportunidad
de inversion en el mercado de divisas de moneda. Esto por cuanto las institu-
ciones bancarias establecen un conjunto de costos y comisiones que finalmente
tienen incidencia en los margenes de utilidad.
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Los bancos centrales y el manejo de las divisas

Los bancos centrales tienen la labor de ejecucion de la politica monetaria. Estos
buscan incidir es la volatilidad de los tipos de cambio. Lo hacen controlando la
masa monetaria mediante compra-venta de activos financieros con el fin de ase-
gurar la estabilidad macroecondémica. Otra herramienta que poseen los bancos
centrales es el encaje minimo legal. Este es una reserva proporcional al monto
total de sus depdsitos y captaciones como depositos en cuenta corriente que
deben tener las entidades bancarias. El control se presenta mediante Superin-
tendencias Generales de Entidades Financieras o su equivalente institucional.
En Costa Rica existe desde 1936.

La cantidad de dinero existente en una economia tiene un efecto medular en
otras variables econdmicas. Es claro que el Banco Central tiene una cuota de
control esencial sobre las divisas. Seglin el Fondo Monetario Internacional:

(...) Los bancos centrales ejecutan su politica monetaria a través de ajustes
de la masa monetaria, en general en operaciones de mercado abierto. Por
ejemplo, pueden reducir el volumen de dinero vendiendo titulos publicos
mediante un acuerdo de «venta y recompray, tomando asi dinero de bancos
comerciales. El objetivo de las operaciones de mercado abierto es controlar
las tasas de interés a corto plazo, que a su vez influyen en las tasas a mas lar-
go plazo y la actividad econdmica en general. En muchos paises, en especial
en los de bajo ingreso, el mecanismo de transmisién de la politica moneta-
ria no es tan eficaz como en las economias avanzadas. Antes de pasar del
régimen de metas monetarias al de metas de inflacion, un pais debe haber
desarrollado un marco que permita al banco central establecer metas para
las tasas de interés a corto plazo (...) (FMI, 2021)

Lo que haga o no un banco central con las operaciones de divisas, resulta de
suma importancia para el control de la oferta y la demanda. Sus acciones afecta-
ran los movimientos de inversion fuera de sus fronteras. La pregunta de interés
para este trabajo tiene que ver con ;Cuales son las posibilidades de ejecucion
de sus labores, cuando se diversifican los emisores de divisa, o bien la moneda
no existe fisicamente?

En Centroamérica, desde 1964, existe el Consejo Monetario Centroamericano.
Este plantea la necesidad de cooperacion en materia de politica monetaria, la
generacion de acciones de estabilidad financiera regional, la divulgacion y ar-
monizacién de las estadisticas econdmicas. La pregunta medular para el caso
regional y el accionar de este Consejo es ;Cual es la posibilidad de articular
acciones de gestion de las criptomonedas en un contexto donde la vinculacion
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de las economias en materia monetaria, pese a que este ente desde 1999 tomdo
acciones mas agresivas para lograrlo, sigue sin materializarse?

Dentro de la estructura financiera global existen escenarios donde la gestion de
las divisas tiene interacciones con los mecanismos de inversion tanto de contado
como de permuta de divisas que afectan la gestion de los entes globales en esta
materia, las posibilidades de accion de los bancos centrales para el control de la
oferta monetaria y los espacios regionales como el Centroamericano que tienen
dentro de sus aspiraciones el desarrollo de acciones de integracion financiera.

En torno a las criptomonedas

Antes del 2008 se habian dado movimientos que buscaban descentralizar las
operaciones financieras de un modelo institucional y con intermediarios clara-
mente centralistas que habian imperado hasta ese momento. Tal fendmeno tuvo
relacion con la burbuja inmobiliaria y la otorgacion de créditos “basura” (sub-
prime). En este momento aparecen personas que cumplen un rol integral en la
creacion del mundo de las criptomonedas. Uno de ellos es David Chaum, quien
desarroll6 la moneda e-Cash. El cuestionaba la vulnerabilidad para el usuario
de tarjetas de crédito en lo referido a la vigilancia de las personas que las usan,
sin que los emisores ni las entidades bancarias pudieran prevenirlo. La seguri-
dad era vulnerable y personalizada y con lagunas en el seguimiento de las tran-
sacciones (Chaum et al., 1988). Asi, aportd la creacion de un sistema de pagos
mediante operaciones de firmas ciegas. Otro pionero en este sentido fue Adam
Back, quien en 1997 desarrollé un algoritmo que permitiria generar pruebas
de trabajo utiles para la proteccion de las denegaciones de varios servicios de
sistemas. Esto ocurre cuando artificialmente se usa la red de banda ancha por
una o varias computadoras, para que el usuario legitimo del servicio no pueda
accesar a un sitio; con ello, logran saturar la red de solicitudes para que colapse.
Esta tecnologia incidi6 en el desarrollo del bitcoin (Hashcash, 2021).

Todo un aporte tecnologico vendra de la moneda Bmoney. Esta creaba una ter-
cera linea de verificacion del dinero virtual. Aporta a lo que sera el Bitcoin, la
nocion de comunidad y la importancia de esta para el desarrollo de las opera-
ciones con transparencia e identidad anonima. El nacimiento oficial y de corte
técnico de las criptomonedas se vincula directamente a cuatro personas que
han utilizado el seudénimo de Satoshi Nakamoto. Estas son Nick Szabo, Sa-
toshi Nakamoto, Hal Finney y Craig Steven Wright. El primero, es creador de
los intentos preliminares de creacion de la moneda virtual BitGold que final-
mente fracasd. Ademas, facilito la creacion de contratos inteligentes de igual
a igual (Szabo, 1994) mediante el uso de tecnologia. Desde 1997, ha generado
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pensamiento y accion en temas de privacidad y seguridad de la red (Szabo,
1997). Dorian Nakamoto es un fisico al que se suele identificar como el creador
oficial del bitcoin; y Wright es un cientifico australiano que ha trabajado desde
los noventa el tema de criptografia y matematica.

En 2008 Sastohi Nakamoto publica Bitcoin: Un Sistema de Efectivo Electroni-
co Usuario-a-Usuario. Este, ademas de presentar una perspectiva técnica del
fendmeno, sefialara aspectos del manejo financiero y de la filosofia de las crip-
tomonedas vigentes aun hoy (Nakamoto, 2008). Se indica que las transacciones
financieras por medio de internet han dependido exclusivamente de los bancos,
que actuan como intermediario y que, en su participacion, lo que venden estos
es confianza. Sin aportar mayor cosa, estos aumentan los costos de las transac-
ciones. Como alternativa proponen que el proceso de transaccion financiera sea
de corte criptografico. De esta forma, la criptomoneda se entiende como una
cadena de firmas digitales. A partir de esta idea, se presenta una revolucion en
la gestion financiera mundial.

Previamente existian movimientos que utilizando sus conocimientos en infor-
matica y finanzas habian generado cuestionamientos al sistema financiero in-
ternacional de corte centralizado. En el nacimiento de bifcoin y su enfoque,
es posible ver la influencia ciberpunk (Garcia, 2019). Esta es una subcultura
que combina sus conocimientos en informatica, matematicas, cibernética y el
punk. Tienen una vision poética de las herramientas de tecnologia, en particular
de las mas potentes y justifican su uso convencional y cotidiano. Se ven como
contracultura en la era de la informatica (Elmer y Jackson, 1993).

El origen del bitcoin tenia que ver con la posibilidad de darle trazabilidad a la
transaccion de la operacion mediante criptografia y no solamente mediante ga-
rantia de confianza de un tercero. Para esto la creacion de la tecnologia de cade-
na de bloques sera fundamental. Esta permitira y consolidara dos aspiraciones
previas de los pioneros. La primera, la descentralizacion de la estructura finan-
ciera y la eliminacion del intermediario. La segunda, orientada a la eliminacion
de la confianza como criterio de seguridad de la operacion financiera en linea.

El desarrollo de una mayor cantidad de acciones y de forma mas organizada
e integral por parte de la comunidad cripto, tiene relacion con los problemas
de gestion financiera, manejo politico y concentracion de poder por parte de la
banca descentralizada. Esto por cuanto, tal y como varios economistas después
de la crisis financiera indicaron, el sistema financiero internacional no era nada
robusto. Estados Unidos, pese a tener el nodo mas sofisticado del sistema finan-
ciero internacional, evidencio sus debilidades. Quedo6 claro que existia un cen-
tralismo del poder financiero concentrado en algunas instancias y la amenaza
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manifiesta de que la actuacion de estas tenia afectacion a la colectividad del
planeta (Johnson y Kwak, 2010).

El origen de las criptomonedas evidencia que sus inicios fueron técnicos y no
politicos, aunque con un vinculo filoséfico con las subculturas Ciberpunk y
hacktivista. Los aportes de sus pioneros se consolidan lo que sera el desarrollo
posterior de un mercado global.

Arquitectura de la tecnologia de las criptomonedas

Comprender la tecnologia que soporta el desarrollo de las criptomonedas es
clave para ver su impacto sobre el sistema financiero internacional. Estas son
un conjunto de firmas digitales que se organizan bajo la légica de una cadena.
Nakamoto (2008) la define como aquella donde el propietario de esta la man-
da al siguiente usuario al firmar un hash de la transaccién anterior y la clave
publica del préximo duefio y agregando estos al final de la moneda. Aquel que
se beneficia de la transaccion puede verificar las firmas al ver la evolucion de
la cadena de propiedad. El #ash es un algoritmo que retine informacion de una
longitud determinada que cuando la trata, la estandariza y la procesa en una
magnitud denominada valor hash. Se comprende este tipo de desarrollo desde
la criptografia. Lo que persigue es que los mensajes puedan ser alterados y
modificados para que solamente aquellos que deben accesarlo, lo puedan hacer
(Donnuhe, 2021). En las criptomonedas, los datos se encuentran organizados en
bloques y el hash lo que facilita es su transformacién en caracteres de longitud
fija que permiten la encriptacion de esta.

En las transacciones esto es sencillo. En el mercado de criptomonedas cada
usuario tiene una clave publica. Un usuario X que desea realizar una transac-
cion a Y. Para logarlo, el primero incorpora la clave publica del segundo y firma
una transferencia para €I, con su clave privada. Esta es una pieza secreta de
datos que le evidencia su derecho a gastar la criptomoneda que guarda en un
monedero con una firma criptografica. Su clave privada se almacena en una
computadora si usa un monedero de desktop. Si, por el contrario, este usa un
monedero web, se guardaran en servidores remotos del proveedor. Resulta ob-
vio que X no compartira nunca su clave privada. Todo este movimiento ocurre
en una red de igual a igual -peer to peer- (P2P).

Una red de igual a igual se constituye con sistemas de computadoras y dispo-
sitivos que trabajan de manera colectiva, donde cada uno de los sujetos que
interviene en la definicion de esta puede interactuar con otros. Cuando de una
criptomoneda se trata, cada usuario transmite sus transacciones a otros por
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medio de esta tecnologia directamente, sin la necesidad de mediacion de un
banco. En el caso ejemplo, X y Y realizan la operacion en una red de usuarios
directamente con la utilizacion de claves publicas, claves privadas y/o mone-
deros. La informacion de la transaccion que se esta realizando entre X y Y se
transmite a todos los nodos de la red P2P y estos verifican tanto que X tiene la
cantidad de monedas que desea darle a Y y que la transaccion viene firmada.

Cuando esto se ha verificado, la informacion se coloca en una cadena de bloques
o base de datos que replica en tiempo real la informacion transmitida. Existiran
tantas replicaciones de la base que se encuentra en la cadena de bloque como
nodos dentro de la red P2P. En exploradores tales como blockchain.com se vi-
sualizan tanto los bloques como transacciones sin confirmar. Se hacen en sitios
tales como estos y de forma publica, aunque son transacciones directas para
identificar y controlar el doble gasto. Imagine que el usuario X del ejemplo de
manera accidental olvido que esta misma criptomoneda que le estaba asignando
a'Y también la habia utilizado para pagar otra transaccion. Esto estaria dando
como consecuencia que una de las dos transacciones no pudiese ser realizada
ante la ausencia de la criptomoneda como tal por su traslado a un tercero. La
pregunta es como saber quién la obtuvo.

Aca es donde interviene la figura del minero. Este es un equipo completo que
tiene por oficio el verificar las cajas de bloques y la naturaleza de la transaccion.
En relacion con este punto, Nakamoto (2008) expresa claramente el problema
del sistema financiero tradicional en su resolucion del doble gasto:

Una solucién comun es introducir una autoridad central confiable, o casa de
moneda, que revisa si cada transaccion tiene doble-gasto. Después de cada
transaccion, la moneda debe ser regresada a la casa de moneda para generar
una nueva moneda, y solo las monedas generadas directamente de la casa
de moneda son las que se confian de no tener doble-gasto. El problema con
esta solucion es que el destino del sistema monetario entero depende de la
compafiia que gestiona la casa de moneda, con cada transaccion teniendo
que pasar por ellos, tal como un banco. (Nakamoto, 2008; p. 2)

Es claro que la respuesta de las criptomonedas al problema del doble gasto es
diferente y de ahi la relevancia de los equipos mineros para el proceso de con-
solidacion de la transaccion. Estos agregan en un archivo el numero total de
operaciones que deben ser verificadas y anexan el tltimo bloque aceptado de
la cadena de bloques de la que hay conocimiento. Lo que ocurre en realidad en
este momento, es una competencia entre los mineros para descifran una especie
de rompecabezas escrito criptograficamente Quien mas rapido obtiene el codi-
go ¢ identifica y traduce el bloque hash, se encarga de transmitirlo a la red de
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nodos de la criptomoneda y una vez que ocurre eso y se confirma se afiade al resto
de la cadena de bloque. Este mecanismo permite a la persona que se beneficia de
la transaccion saber que los duefios previos de la criptomoneda no desarrollaron
operaciones con la misma anteriormente, de ahi que deben conocerse todas las
transacciones desarrolladas con la misma para controlar el doble gasto.

A diferencia de como lo hace el sistema financiero con el modelo centraliza-
do, lo que ocurre acé es que existe un convenio entre todos los participantes
que actiien bajo una logica sistémica que consensuan la logica y el orden en la
que las transacciones de esta criptomoneda fueron realizadas y ademas en que
sean publicadas todas ellas. El beneficiario necesita prueba de que, a la hora de
cada transaccion, la mayoria de los nodos estuvieron de acuerdo que esta fue
la primera que se recibio. Al proceso completo se le llama minado de bloque
donde el minero més rapido en conseguir el Hash obtiene el beneficio de con-
seguir un lote de criptomonedas. No obstante, la relacion entre estos mineros
es interesante.

— -
*
Figura 2

Presencia de tenedor de una cadena de bloques desde el génesis hasta el
lider®

b.Génesis

Fuente: Gonzalez, R. (2019). Analisis y evolucién de una criptomoneda: el Bitcoin.

La figura refleja la presencia de dos mineros que han llegado a encontrar la so-
lucion al algoritmo Hash. Ambos lo resuelven, pero solo uno puede estar en la
cadena. En un nimero de bloques, uno es condenado a desaparecer en la cadena
dejando solo un camino. Estas no desaparecen, sino que se integran a nuevas
cadenas posteriores.

En consecuencia, el mercado de criptomonedas elimina intermediarios en la
gestion financiera, ademas, permite establecer un mayor nivel de transparencia
en el sentido de que se publican todas las transacciones que se han realizado con
la criptomoneda, pero no de la persona que lo ha ejecutado.

6 Los cuadros que estan sin texto reflejan el movimiento de la cadena de bloques. Los textos se usan para
graficar aquellos que quedan huérfanos en el proceso, aunque los dos mineros dan con la solucion.
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Conceptualizacion y clasificaciones de las criptomonedas

Para el Fondo Monetario Internacional, el ecosistema de criptoactivos para el afio
2021 ha crecido de manera acelerada en medio de grandes episodios de volatili-
dad. La capitalizacion de mercado casi se triplico en 2021 a un maximo historico
de $ 2,5 mil millones (FMI, 2021, p. 42). Desde entonces, su valor de mercado ha
aumentado de nuevo a mas de $ 2 mil millones lo que representa mas de un 170%
de aumento. La pregunta medular es: ;Son todas las criptomonedas iguales?

La taxonomia y clasificacion de las criptomonedas se ha venido dando con el
tiempo en el marco de su consolidacion y la incorporacion de diferentes actores
en su mercado. Se establece una primera diferenciacion entre el dinero electro-
nico y las criptomonedas. El primero, como cualquier medio de pago, requie-
re plataforma electronica. Este necesita la presencia de un tercero que realiza
la intermediacion financiera para que el fondo llegue finalmente del cliente al
vendedor. También hay diferencias entre ellas y la denominada moneda virtual.
Esta solamente existe en su formato digital, sin ningtn reflejo fisico de su exis-
tencia. Hay un emisor claro que la emite y desarrolla su intercambio con fines
concretos. Este tipo de dinero es muy utilizado en la 16gica de videojuegos y en
el marco de programas de fidelizacion de compaiiias (Nieto, 2018).

Las criptomonedas por sus caracteristicas de criptografia eliminan al tercero
financiero del que parte el dinero electronico y ademés que se diferencien por
la ausencia de un emisor en especifico, sino mas bien por la presencia de una
comunidad articulada mediante una red que mediante sistemas criptografico,
materializan las consecuencias de estas cadenas de firmas. Nieto et al. (2019)
las caracterizan como monedas virtuales, descentralizadas y que no poseen
un emisor concreto. Ademas, destacan que no tienen una representacion fisica
concreta y son globales. Esto lleva a que algunas instancias ni siquiera las con-
sideran monedas (Banco Central Europeo, 2021). Las criptomonedas no estan
directamente controladas por los estados, y solo El Salvador las ve como mo-
neda de curso legal.

La clasificacion de las criptomonedas estd asociada con el nivel de estabilidad
o volatilidad que tienen. Aunque, en principio, estas son de alta volatilidad,
existen algunas asociadas al valor de una moneda tipo fiat u otros bienes, al-
goritmos de estabilidad u criptomoneda que las hacen mas estables. A estas se
denominan criptomonedas estables (stablecoins) (BBVA, 2021). En ellas, sobre
todo en aquellas vinculadas con el uso de moneda fiat (d6lares casi siempre)
los clientes hacen un deposito en efectivo y reciben tokens llamados USDT
que operan como criptomonedas con las que pueden invertir o consumir. Otro
tipo de moneda estable es aquella cuya estabilidad se amarra al precio de otro
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bien (como suele funcionar en logica de mercado de derivados) generalmente
oro. En este caso, la compaiiia da fokens que equivalen a gramos de este metal.
El tercer tipo, cuando una criptomoneda es estable cuando se vincula y tiene
consecuencias con respecto al valor de otra criptomoneda que esta relacionada
con el primero o segundo tipo. Cuando esto ocurre, las personas deben hacer
mas depositos a la compaiiia de la criptomoneda de cambio, para asegurar
la estabilidad que no tendrian con la criptomoneda que depositaron. Existen
otras criptomonedas respaldadas por algoritmos. Estas tratar de evitar la vo-
latilidad. La capitalizacion de estos tipos de moneda se ha cuadriplicado en
2021 a mas de $120 mil millones. Segun el Fondo Monetario Internacional
para 2021 estas criptomonedas son las que ha tenido un mayor nivel de esta-
bilidad y de control.

Tabla 2

Monedas de criptomonedas estables segun nivel de respaldo
Tipo de stablecoin Moneda

Respaldada por moneda fiat Tether y TrueCoin
Respaldadas por oro G Coin

DAI (Emplea plataforma y valor

Respaldadas por otra moneda e e

Respaldadas por algoritmos USDX

Fuente: Elaboracion propia.

Otra modalidad existente son los contratos inteligentes. Estos se escriben me-
diante software a partir de tareas determinadas. Su cumplimiento no esta sujeto
a interpretacion sino a la linea causal definida en el codigo. No existe tampoco
ningun intermediario ya que la escritura de estos es el propio codigo informati-
co que asegura el cumplimiento de las condiciones (Kolvart et al., 2016). Segun
el Fondo Monetario Internacional, existe un mayor conjunto de operaciones
mediante este mecanismo.

La tercera clasificacion son los de finanzas descentralizadas (DeF?7). Este sis-
tema coloca los productos en una red publica de cadena de bloques descentra-
lizada sin intermediarios. Los actores pueden interactuar con compradores,
vendedores, prestamistas y prestatarios. Este para el 2021 ha crecido de $15
mil millones a fines de 2020 a aproximadamente $110 mil millones a septiem-
bre de 2021, por ejemplo, de intercambios descentralizados que permiten a los
usuarios comerciar con criptoactivos sin un intermediario, las plataformas de
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crédito que se adaptan a los prestatarios y prestamistas sin la necesidad de una
evaluacion de riesgo crediticio del cliente.

Existe en la tecnologia de las criptomonedas estables un conjunto de efectos
positivos que han implicado que los bancos centrales, comiencen desde hace
tres afios a poner su vista en sus operaciones e incluso realizar experimentos
en esta linea. El primero de estos efectos favorables, es que la duplicacion es
poco probable, por no decir imposible, lo cual elimina la falsificacion. Ademas,
sus transacciones son irreversibles una vez que estan confirmadas y pueden ser
utilizadas como medio de pago.

Tal y como sefialan Bech y Garrant. (2017), los bancos centrales comenzaron a
asomarse timidamente a este mundo y hoy se encuentran en un proceso impor-
tante de acercamiento. De hecho, es posible considerar toda una clasificacion
de las criptomonedas de estos a partir de criterios relacionados con emisor (un
banco central u otro tipo de emisor); forma (electronica o fisica); accesibilidad
(universal o restringida); y mecanismo de transferencia (centralizado o descen-
tralizado). A grandes rasgos las criptomonedas de bancos centrales se clasifican
segun la naturaleza de las operaciones de pago y el tipo de cliente. Existen
aquellas transacciones minoristas donde un consumidor es quien usa los fondos
y las mayoristas. Una de las diferencias entre la utilizacion de la criptomoneda
entre iguales y con la mediacion de los bancos centrales, es lo referido al anoni-
mato tal y como se evidencia en la figura:

Tabla 3
Diferencias entre criptomonedas y monedas digitales de bancos centrales
Aspecto en consideraciéon Criptomonedas Monedas digitales
. . . Emitido por los bancos
Pertenencia del pasivo No pertenece a nadie b
centrales
FORMATO DEL Dinero mercancia Efectivo y reservas
DINERO Y
Relaciones de monedas
En criptomoneda en digitales de bancos
Tipo de relaciones relaciones de efectivo centrales con dineros
entre pares de cuentas bancarias

de acceso universal

Plataforma de

. Electronica Electronica
operaciones

Fuente: Bech, M y Garrant, R (2017). Criptomonedas de bancos centrales.
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Es claro que existen una serie de transformaciones importantes que se dan
desde el punto de vista del emisor de la moneda (Banco central u otro tipo).
También se generan transformaciones importantes en el formato (electronico o
fisico); la posibilidad de accesarlo (universal o restringida) y el mecanismo de
transferencia (centralizado o descentralizado, es decir, entre pares). Para Bech
y Garrant. (2017) esto se establece a partir de las operaciones desarrolladas por
los bancos centrales en relacion con estas criptomonedas, una nueva forma de
taxonomizar el dinero.

Emitido por
bancos centrales

Electronico

Moneda
De acceso virtual

universal
Cuentas de
liquidacion
0 reservas

Cuentas de
moneda
depositada

CBCC
(mayorista)

Moneda
local

(BCC
(minorista)

Criptomoneda
(mayorista)

Dinero
mercancia

Figura 3
La Flor del dinero

Fuente: Bech, M y Garrant, R (2017). Criptomonedas de bancos centrales.

Esta flor expresa para los bancos centrales varios retos y evidencia transfor-
maciones en sus niveles de control y operacion. Si se observa su corazon, es
posible hacer diferencias ente lo que son cuentas y los tokens. La operacion del
dinero es completamente diferente de una a otra. Por ejemplo, si se imagina que
A desea hacer un movimiento a B mediante cuentas, este debe entrar en una
plataforma electronica, donde un tercero le pedird un mensaje de solicitud de
transferencia de cuenta y ademas este tercero verificara el duefio de la cuenta
y la existencia de los fondos. Esto se incluird en un registro contable y ademas
se generara un mensaje en el cual el fondo se transfiere a la cuenta a la misma
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vez que ese tercero verifica que esta sea legitima. Cuando esta misma operacion
ocurre por tokens, es mucho mas rapido y con menos pasos operativos y sobre
todo sin presencia de ese tercero. Lo cual reduce costos y tiempos.

Los defensores de las criptomonedas privadas argumentan que su sistema cuen-
ta con un sistema de contabilidad triple donde, ademas de la doble y clasica
entrada contable, sistematiza elementos en el debe y en el haber generado un
tercer asiento. Este ensefia y valora el importe que cambia los movimientos de
flujos de fondos, que es alterado y que, como consecuencia, este comportamien-
to se presenta en el estado de flujos de efectivo. A esto se le llama contabilidad
triangular y lo que se espera de ella es que aporte en el desarrollo de un estado
de flyjo de efectivo por suma de saldo de cuentas que como consecuencia tendra
un mayor control de las operaciones realizadas en criptomonedas.

En el marco de que en Centroamérica, se ha dado el primer movimiento de un
pais que acepta las criptomonedas como moneda de curso legal, es claro que
el analisis de los movimientos relacionados tanto con los riesgos en la estabi-
lidad del sistema financiero internacional, la adopcion de los bancos centrales
de estas criptomonedas para garantizar un mayor control sobre las variables
macroecondémicas que estos deben atender y los efectos en la cultura financiera
tanto de los bancos como de los clientes resulta medular.

Metodologia

El trabajo desarrollado busca generar un aporte en la linea de establecer las im-
plicaciones para la estabilidad del sistema financiero internacional de los movi-
mientos de capital que se dan en el contexto de la utilizacion de criptomonedas
como moneda de curso legal y como activo de inversion. Para ello, establece los
mecanismos de funcionamiento del mercado de criptomonedas considerando la
posicion oficial de los organismos del sistema financiero internacional y el nivel
de evolucion de la estructura para su gestion.

Otro de los aspectos por considerar tiene que ver con determinar cuéles son las
oportunidades de las criptomonedas en el proceso de oferta de los mercados
financieros considerando el efecto en las bancas nacionales y en la cultura del
consumidor financiero. Ademas, se explora en torno a los niveles de prepara-
cion del sistema financiero de Centroamérica con respecto a los usos de las
criptomonedas y su adecuacion legal.

Este trabajo tiene como sujeto de andlisis a los entes que participan en la gestion
de las criptomonedas en el planeta, visualizando a tres actores medulares. En
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primera instancia los entes globales del sistema financiero internacional. En
segundo lugar, a los bancos centrales, particularmente los de aquellos estados
que concentran un mayor poder global en términos de su incidencia en los mo-
vimientos financieros y como tercer componente a los bancos centrales centro-
americanos y también al Consejo Monetario Centroamericano que los une en
un conjunto de aspectos centrales.

De acuerdo con la composicion de los sujetos de analisis se ha trabajado por
estrato de la siguiente manera:

Instancias Globales del Sistema Financiero Internacional:
- FMI (Fondo Monetario Internacional).
- OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico)

- G-10 (compuesto por los bancos centrales de los 10 paises mas industriali-
zados del mundo).

- G-20 (compuesto por los ministros de finanzas y los gobernadores de los
bancos centrales de las 20 mayores economias del mundo).

- BCBS (Comité de Basilea de Supervision Bancaria).
- BID (Banco Interamericano de Desarrollo).

- BEI (Banco Europeo de Inversiones).

Bancos centrales de Estados mas importantes:

- Banco Central Europeo

- Banco de Inglaterra

- Banco Central de China

- Federal Reserve USA

- Bank of Canada
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Bancos centrales centroamericanos y Consejo Monetario

Para la elaboracion del objetivo 1 se ha trabajado mediante una muestra cualita-
tiva de juicio sobre la produccion de informacion de la pagina web corporativa
que tomara en cuenta los siguientes criterios:

- Criterios de seleccion de documentos organismos globales
- Autoria institucional y reflejo de la posicion del organismo
- Relacion directa con el tema

- Presencia de dato que respaldase su posicion

- Naturaleza del vocero

- Intencion del documento

- Presencia en el sitio web institucional

- Horizonte temporal de la informacion contemplada dentro del horizonte de
estudio del trabajo

Adicionalmente, se ha tomado la lista elaborada por la Junta de Estabilidad
Econdémica de los paises que presentan alguna regulacion con respecto al tra-
tamiento de criptomonedas. Esta se ha combinado con los datos que maneja la
empresa Triple A de Singapur con respecto a la distribucion de criptomonedas
por paises. Se tomo esa decision metodologica, en vista de que la confiabilidad
y la dificultad de visualizar la forma de tratamiento de informacion de cripto-
monedas, genera una dificultad en la certitud de estos, sin embargo, esta em-
presa cumple con las especificaciones del Banco Central de Singapur y cumple
con los mas altos estandares internacionales para AML y KYC.

Para el desarrollo del segundo objetivo, se trabajo con una muestra cualitativa
de conveniencia o juicio con las paginas webs de bancos centrales de Europa
(2), Asia (1) y América del norte (1). Adicionalmente, se busco informacion en
fuentes secundarias de noticias especializadas en finanzas de internet en el afio
2021 bajo el criterio de busqueda, posicion de bancos centrales sobre criptomo-
nedas. Finalmente, para el objetivo 3 se tom6 una muestra de la posicion de las
paginas de los bancos centrales centroamericanos, excluyendo a Belice.
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Las categorias analiticas que rigen la indagacion son las siguientes:

Tabla 4

Marco de concordancia de la investigacion por constructo, variables y
dimensiones de analisis

Constructo

Variables

Dimensiones

Sistema Financiero
Internacional

Estructura

Funcionamiento

Estabilidad

Niveles de control del sistema y
estructura de gestion

Papel de los bancos centrales en el
control de los activos financieros y en los
parametros de inversion

Legislaciones existentes

Posicion entes globales supraterritoriales
Efectos en el mercado de divisas

Efectos en el papel de las instituciones

Criptomonedas

Origen

Mecanismos de
funcionamiento

Tipos de
criptomonedas

Tecnologia asociada

Antecedentes

Nivel de control estatal

Nivel de intermediacién

Posicion oficial con respecto a ellas
organismos oficiales

Nivel de evolucion de estructura del
sistema financiero internacional para su
gestion

Origen

Tecnologias

Tipos de cambio

Caracterizacion de confianza de
consumidor

Oportunidades de uso

Retos de uso

Criptografia

Cadena de bloques

Mineria

P2P

Velocidad Hash

Centroamérica

Fuente: Elaboracion propia.
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En cuanto a las técnicas de investigacion para el desarrollo de los tres objetivos
se ha realizado un trabajo de analisis bibliografico en el horizonte temporal de
2008-2021, tomando como referentes cada uno de los constructos esbozados en la
tabla anterior. También, se ha trabajado con la técnica de analisis de discurso, par-
ticularmente orientando la posicion de los diferentes actores a lo relacionado con:

- Aceptacion de criptomoneda

- Presencia de moneda digital de Banco Central
- Presencia de normativa asociada a la operacion
- Nivel de prohibicion

- Presencia de contratos inteligentes

- Presencia de criptomonedas estables

- Presencia de finanzas descentralizadas

También esta técnica ha sido trabajada para el abordaje de los bancos centrales
centroamericanos mediante las siguientes lineas:

- Aceptacion de criptomoneda

- Presencia de moneda digital de Banco Central
- Presencia de normativa asociada a la operacion
- Nivel de prohibicion

Se ha utilizado estadistica descriptiva, particularmente analisis de frecuencia a
los temas asociados con cantidad de propietarios de criptomoneda en el mundo
y cantidad de paises con regulaciones. El trabajo es un desarrollo no expe-
rimental de caracter exploratorio de corte transversal fundamentado especifi-
camente en informacién secundaria de instancias expertas en el tema a nivel
nacional e internacional.

Las siguientes son las ideas fuerzas o sospechas de investigacion que orientan el
desarrollo de la indagacion. La tesis central es que el uso de las criptomonedas
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generado como consecuencia de la crisis en la estructura financiera global de
2008 provocd un movimiento que cuestionaba la arquitectura centralista global
del Sistema Financiero Internacional, acelerando una tecnologia descentralizada
a partir de las cadenas de bloques que provoca hoy una revolucion en las finanzas
internacionales con el uso de criptomonedas que mueven a las economias nacio-
nales a un proceso adaptativo. No obstante, este tiende a la estabilizacion con la
generacion de las criptomonedas estables y con lo referido a la incorporacion de
los bancos centrales en lo referido a la generacion de moneda digital.

Se piensa ademas que por su caracter técnico el desarrollo de las capacidades
institucionales de las criptomonedas se ha venido dando de manera paralela con
grandes problemas de gestion de los organismos financieros nacionales y globa-
les. De hecho, las miradas pueden ser hasta timidas en relacion en el fendmeno.
Una tercera idea fuerza esta relacionada con el hecho de que por las caracteris-
ticas de anonimato de las transacciones que se realizan con las criptomonedas
y del uso de estas, se han posicionado discursivamente como negativas; aunque
los argumentos utilizados para calificarlas asi son las mismas caracteristicas
que se le atribuyen al mismo uso del dinero convencional.

Finalmente, se piensa que los bancos centrales en general, pero en particular los
centroamericanos son bastante vulnerables en relacion con el discurso asociado
a este tema y con mecanismos especificos de control y movimiento de cripto-
monedas de los paises, lo cual se refleja en la ausencia de discurso del SICA y
del sistema monetario centroamericano.

Discusion

En relacion con el objetivo 1, existe una relacion entre el caracter de privacidad
de las criptomonedas y la eliminacion del intermediario con las posiciones que
sostienen los organismos internacionales del sistema. No se trata de una cues-
tidon nueva la existencia de sujetos e instancias que tienen capacidades infor-
macionales de accién mas altas que la mayoria. Estos tienen un mayor margen
de maniobra e incidencia en el ciberespacio. En su actuacion, las instituciones
financieras de corte global son la ultima frontera de intervencion, ya que estas
generan el mayor control sobre capitales y sobre mecanismos de legalidad. Para
ellos, son percibidas como reto. Ante un aumento del mercado de las criptomo-
nedas de caracter privado y descentralizadas, el papel de estos individuos y el
efecto de sus operaciones en la movilizacion y el valor del dinero de moneda de
curso legal resulta mas evidente e importante. Dicho de otra manera, en la me-
dida en que este tipo de operaciones se vuelven accesibles en cuanto al sistema
financiero, tanto en lo nacional como en lo global, dichas herramientas tendran
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un efecto importante en variables macroeconémicas como la oferta monetaria y
la capacidad de los bancos centrales de controlar la masa monetaria.

De ahi que el discurso de los organismos internacionales tenga un giro. La
siguiente tabla muestra la vision de lo organismos globales con respecto a las
criptomonedas:

Tabla 5

Posicion de organismos globales del Sistema Financiero Internacional frente
a las criptomonedas para el aiio 2021

Actor Posicion Argumento Fuente
Riesgos asociados a la proteccion https://blogs.imf.org/2021/10/01/
. . crypto-boom-poses-new-challenges-
Criptomonedas generan del consumidor to-financial-stability/
FMI riesgo para el Sistema Anonimato
Financiero Internacional g;ps}{/;ﬁzl‘zslgg ;%g:g;gﬁzmm
Estandares globales débiles financial-stability-report-october-2021
Pese a que la criptografia
se promueve en términos
de directrices se establecen https://www.oecd.org/
en los principios de Responsables de politicas officialdocuments/publicdisplay
p p p p
contabilidad algunas fiscales atin no han terminado de ~ documentpdf/?cote=COM/SDD/
OCDE . . DAF(2020)2&docLanguage=En
recomendaciones que hacen considerar el efecto de estas en las
que al analizar su posicion ~ economias nacionales y globales.  https:/legalinstruments.oecd.org/en/
sobre criptomoneda no se instruments/OECD-LEGAL-0289
termine de decantar en
términos de su apoyo o no.
Riesgos asociados a la proteccion https://blogs.imf.org/2021/10/01/
. g crypto-boom-poses-new-challenges-
Criptomonedas generan del consumidor to-financial-stability/
G10 riesgo para el Sistema Anonimato
. . . https://www.imf.org/en/Publications/
Filnieieus [ilisr ool ] . GFSR/Issues/2021/10/12/global-
Estandares globales débiles financial-stability-report-october-2021
Al presentar mayor estabilidad
y menos efecto en la volatilidad
financiera y mayores capacidades
. /[ 'w.fs ro/wi -of-
de control, estos tienen mayores ?ﬁtep:@g:;‘i?lolﬁ :Vf)artlio‘l)f
Presenta un conjunto de posibilidades de implementacion. and-étructural-changc/
. . recauciones en materia . . . . crypto-assets-and-global-stablecoins
G20 Financial ge crintomonedas v aboga Evidencia la existencia de una cryplo-ass € sblecomsy
Stability Board P ¥ abog arquitectura global institucional ~ https:/www.fsb.org/wp-content/

por una consolidacion de
stablecoins

que se esta planteando el
desarrollo de marcos normativos
y de control de las criptomonedas

Establece 7 recomendaciones de
peso importante para los estados

uploads/P050419.pdf

https://www.fsb.org/wp-content/
uploads/P071021.pdf

55


https://blogs.imf.org/2021/10/01/crypto-boom-poses-new-challenges-to-financial-stability/
https://blogs.imf.org/2021/10/01/crypto-boom-poses-new-challenges-to-financial-stability/
https://blogs.imf.org/2021/10/01/crypto-boom-poses-new-challenges-to-financial-stability/
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2021/10/12/global-financial-stability-report-october-2021
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2021/10/12/global-financial-stability-report-october-2021
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2021/10/12/global-financial-stability-report-october-2021
https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=COM/SDD/DAF(2020)2&docLanguage=En
https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=COM/SDD/DAF(2020)2&docLanguage=En
https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=COM/SDD/DAF(2020)2&docLanguage=En
https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=COM/SDD/DAF(2020)2&docLanguage=En
https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0289
https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0289
https://blogs.imf.org/2021/10/01/crypto-boom-poses-new-challenges-to-financial-stability/
https://blogs.imf.org/2021/10/01/crypto-boom-poses-new-challenges-to-financial-stability/
https://blogs.imf.org/2021/10/01/crypto-boom-poses-new-challenges-to-financial-stability/
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2021/10/12/global-financial-stability-report-october-2021
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2021/10/12/global-financial-stability-report-october-2021
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2021/10/12/global-financial-stability-report-october-2021
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/crypto-assets-and-global-stablecoins/
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/crypto-assets-and-global-stablecoins/
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/crypto-assets-and-global-stablecoins/
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/crypto-assets-and-global-stablecoins/
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P050419.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P050419.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P071021.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P071021.pdf

Luis DIEGO SALAS OCAMPO Y

ENERO - JUNIO - 2022 MARLY ALFARO SALAS
Actor Posicién Argumento Fuente
https://www.bis.org/review/r211021f.
., ., Genera consultas a bancos pdf
Vision de precaucion tanto .
Comité de de las criptomonedas .centr.ales.y comerciales §°bre las hetps://www.bis.org/press/p210610.htm
. . implicaciones que tendra para )
Basilea de como en lo referido a los . . . https://www.bis.org/speeches/
e er . s, el Sistema Financiero Global )
Supervision stablecoins, con una vision . sp211007.htm
. los 1i iales al las operaciones que se generan
Bancaria de los riesgos potenciales a tanto de criptomonedas como de https://www.bis.org/review/r211021f.
sistema global financiero . pdf
stablecoins
Genera mecanismos
alternativos de gestion bajo https://www.lacchain.net/projects/
la tecnologia de blockchain ~ Genera acciones de apropiacion ~ Cross-border%20payments
B en distintos mveles'y ' de la metodologia que pefguten htps:/www.lacchain.net/projects/
anco aunque su pronunciamiento entender coémo es transmitible ioCash
Interamericano

de Desarrollo

Labchain

Banco Europeo
de Inversiones

con respecto a ellas no es
claro, lo cierto del caso es
que el sector financiero
privado, particularmente
grupos de la banca
estadounidense constituyen
sus aliados estratégicos.

Este genera un bono digital
de stablecoin con respaldo
de Ethereum lo que permite
apreciar su direccion
negativa a la criptomoneda
de iniciativa privada

el enfoque descentralizado y

el trabajo de alianzas sin llegar
a tener un pronunciamiento
explicito sobre las implicaciones
de las criptomonedas.

Genera acciones en la linea de un
nivel de intervencion de instancias
o autoridades financieras
generando un ancla de bono a otra
moneda virtual. La posicion es
fortalecer el euro digital y quitar
toda la fortaleza posible al Bitcoin

Fuente: Elaboracion propia con base en diversas fuentes.

https://www.lacchain.net/projects/
Billeteras-digitales

https://www.lacchain.net/projects/
CADENA

https://www.europapress.es/
economia/finanzas-00340/noticia-
bei-lanza-nuevo-bono-digital-base-
blockchain-ethereum-valor-100-
millones-20210428185953.html

https://www.finanzas.com/divisas/
el-bce-se-pertrecha-contra-el-bitcoin-
y-el-resto-de-criptos.html

Queda claro que el concepto emergente, a la par de la vision de los organismos
financieros nacionales con respecto a las criptomonedas, tiene que ver con el
riesgo. Fundamentalmente, se utiliza el argumento del anonimato para la vincu-
lacion de estas operaciones con actividades ilicitas y ademas con un efecto ne-
gativo en las economias, por las dificultades existentes para seguirle los pasos
a las personas y no asi a las operaciones que mediante la tecnologia de red de
igual a igual son muy claras y con una gran trazabilidad, pero ciertamente and-
nimas. La apuesta que aparece asociada a esto son las criptomonedas estables
donde es finalmente una entidad que debe comprobar la existencia de pasivos o
el propio banco central en cuestion quien da un nivel de control, con lo cual se
genera todo un soporte contable especifico de cara a poder dar un mayor pano-
rama de los movimientos ejecutados.
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Un aspecto que resulta interesante tiene que ver con la presencia de legislacio-
nes o no dentro de los paises con respecto al movimiento de las criptomonedas.

Tabla 6
Cantidad de propietarios segun porcentaje de la poblacion de paises que
tienen legislacion en el campo de criptomonedas para el aiio 2020

, - Cantidad de  Porcentaje de
Pais o territorio

propietarios por pais la poblacién
ESPANA 1 173,340 2,51%
FRANCIA 2 179,654 3,34%
ITALIA 1 309,499 2,17%
PAISES BAJOS 521 400 3,04%
REINO UNIDO 3 360,591 4,95%
ALEMANIA 2 191,986 2,62%
SUIZA 157,70 1,82%
SUDAFRICA 4 215,944 7,11%
CANADA 1 206,627 3,20%
e UNIDOS DE 27 491,810 8,31%
MEXICO 3 189,799 2,47%
EL SALVADOR 125 870 1,94%
ARGENTINA 1 327,067 2,94%
BRASIL 10 373,187 4,88%
ARABIA SAUDI 152 080 1,54%
FILIPINAS 4 360,579 3,98%
INDIA 100 740.320 7,30%
MALASIA 1 019,405 3,15%
RUSIA 17 379,175 11,91%
INDONESIA 7 285,707 2,66%
KENIA 4 580,760 8,52%
JAPON 2 079,653 1,64%
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. - Cantidad de  Porcentaje de
Pais o territorio

propietarios por pais la poblacién
COREA 1 942,933 3,79%
SINGAPUR 549 900 9,40%
HONG KONG 245 010 3,27%

Fuente: Elaboracion propia con base en Financial Stability Board (2019).

No necesariamente la existencia de regulaciones afecta el hambre de inversion
en los paises donde estas existen. Aunque el analisis de la naturaleza de estas
regulaciones escapa al trabajo, si se convierte en una ruta importante de inves-
tigacion futura, sobre todo en la linea de que, en ciertos contextos, legislaciones
restrictivas lo que generan es una mayor condicion de ocultamiento de las situa-
ciones, pero no la eliminacion de estas. El otro aspecto que se considera medu-
lar tiene que ver con las capacidades técnicas de control de estos paises, sobre
todo, cuando sus bancos centrales pueden tener rezagos de gestion historicos.

Tabla 7
Principales paises con el mayor porcentaje de propietarios donde no existe
regulacion sobre criptomonedas para el aiio 2020

CANTIDAD DE = PORCENTAJE DE

PAISES PROPIETARIOS LA POBLACION
BANGLADESH 3 742,571 2,27%
COLOMBIA 3 122,449 6,14%
EGIPTO 1 791,852 1,75%
IRAN 1 649,897 1,96%
MARRUECOS 878, 168 2,38%
NIGERIA 13 016,341 6,31%
PAKISTAN 9 051,827 4,10%
TURQUIA 2 476,418 2,94%
TAILANDIA 3629713 5,20%
UCRANIA 5 565,881 12,73%

Fuente: Elaboracion propia con base en https:/triple-a.io/crypto-ownership/
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Buena parte de los paises donde no emiten ninguin tipo de regulacion continuan
con un conjunto de operaciones con este tipo de criptoactivos. En paises como
Rusia y Kenia, las regulaciones son vigentes hasta el afio 2021.

La informacion permite visualizar que la presencia de regulacion o la ausencia
de esta, incluso la prohibicion, no parecen ser elementos que posean un efecto
significativo en la dinamica de inversion de las criptomonedas. Debe conside-
rarse a futuro el efecto de estas legislaciones en el traslado a otro tipo de inver-
sién como las criptomonedas estables.

Las bancas estatales que, tanto a nivel central como comercial, siguen los linea-
mientos de los principales entes financieros globales estructuran un discurso
donde la inseguridad y el riesgo de las criptomonedas son los parametros de
estructura de posicion. Lamentablemente no es posible obtener datos confiables
para realizar un tratamiento cuantitativo sobre el efecto que tiene la inversion
en criptomonedas en la liquidez de divisas de los paises, no obstante, si es po-
sible pensar que tedricamente el hecho de que las inversiones para la especula-
cion cambien de divisas puede tener un efecto monetario tanto en los tipos de
cambio como en la oferta de divisas y afectar variables macroeconémicas.

En el analisis del objetivo 2 queda evidenciado que el desarrollo del mercado de
criptomonedas, antes de 2021, tenia un conjunto de parametros de actuacion,
tendencias y discursos sobre este que sufrirdn cambios en 2021. Por ejemplo, el
FMI indicé que muchas de las entidades vinculadas a criptomonedas carecen
de practicas operativas, de gobernanza y de riesgo sélidas. Ademas, sefialo que
los intercambios de cifrado se han enfrentado a interrupciones durante periodos
de turbulencia del mercado. También hay varios casos de alto perfil de robos de
fondos de clientes relacionados con la pirateria.

Por otra parte, la OCDE ha dado sus argumentos con respecto a los problemas
de operacion que pueden generarse por efecto de los mineros. De hecho, ven ne-
cesario que este tipo de moneda tenga una vinculacion con algin otro producto
(ddlar, oro, etc.) que finalmente fortalezca la confianza del publico y las auto-
ridades. Ademas, se advierten, segun distintas fuentes, las fuertes posiciones
con respecto a las implicaciones de este mercado en la generacion de sistemas
contables confiables y en el uso de los métodos criptograficos.

El G20 indic6 que los criptoactivos plantean cuestiones politicas de profundi-
dad tales como la proteccion del consumidor, la integridad del mercado y el
fortalecimiento de los mecanismos contra el lavado de dinero. Ademas, sefiala
como necesario generar las sanciones internacionales correspondientes para los
que eludan los controles de capital.
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A la par de estas posiciones, el Comité de Basilea de Supervision Bancaria tam-
bién incorpora en su discurso el tema de la confianza y la necesidad de que un
emisor pueda garantizarla. No desmeritan el efecto que ha tenido el mercado de
criptomonedas en los procesos de innovacion y disrupcion del sistema financiero.
Sin embargo, enfatizan el hecho de que los roles de los diferentes actores dentro
del sistema financiero son distintos. Por otro lado, el sector publico brinda con-
fianza y estabilidad, mientras el sector privado se encarga de la innovacion.

El consumidor debe ser
protegido

Debe existir un ente que

Se rescata la tecnologia controle y que garantice la
asociada a la velocidad de existencia de pasivos

operacion y eficiencia pero en

el marco de control mediante
Bancos centrales Esta esel rol de la
institucionalidad

Las criptomonedas se
constituyen en un peligro real
por la ausencia de control y el

anonimato

Figura 4

Categorias hermenéuticas vinculadas al analisis de los organismos
financieros internacionales en relacion con las perspectivas del consumidor y
la accion publica y privada con respecto a las criptomonedas

Fuente: Elaboracion propia.

Estos ejes de discurso son sostenidos en el marco de las politicas de la Junta de
Estabilidad Monetaria por todos los bancos centrales contemplados, tal y como
se observa en la tabla:
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Tabla 8

Posiciones de bancos centrales alrededor del mundo durante el ario 2021 con
respecto a las criptomonedas

EUROPA

BANCO Banco Central Europeo Banco de Inglaterra

DEFINICION Unidad de valor digital que puede Se indica que la criptomoneda no tiene nin-
intercambiarse electronicamente y que gun valor intrinseco
no existe en forma fisica.

RESPALDO DE En lugar de una Unica autoridad u No tiene ningun respaldo de ninguna auto-

AUTORIDAD organizacion, una red de ordenado- ridad financiera.

FINANCIERA res crea y rastrea las mismas utilizan-

CENTRAL do formulas matematicas complejas.

No lo emite ninguna autoridad central.

VISION DE SU USO
COMO MEDIO DE
PAGO

Se aceptan en muy pocos sitios Y,
donde se aceptan, las operaciones son
lentas y costosas. Y no tiene el mismo
nivel de confianza que una moneda
oficial

Se usan como tales pero la posicion del
CEO del Banco Central es que no valen ni
producen nada.

PROTECCION DE
USUARIO

Existe el riesgo de que piratas infor-
maticos roben criptomonedas, en cuyo
caso, no hay proteccion legal.

Actualmente su apuesta es al Bitcoin donde
estan poniendo todos sus esfuerzos.

NIVEL DE
VOLATILIDAD

Una moneda es un depodsito de valor
fiable, es decir, los ciudadanos deben
tener la certeza de que con el dinero

Cripto activos presentan un riesgo para la
seguridad financiera. Genera una alta vola-
tilidad porque el 95% no poseen garantias.

que tienen hoy podran comprar aproxi-
madamente las mismas cosas mafiana
o dentro de un afio. El bitcoin no es
estable. Su valor se ha disparado y ha
descendido vertiginosamente en pocos
dias.

NIVEL DE ACCION DE

PROHIBICION

E1 BCE no es competente para prohibir
ni para regular el bitcoin ni otras crip-
tomonedas, ya que no son monedas de
curso legal.

ASITA

BANCO Banco Central de China

DEFINICION Las monedas virtuales no tienen el mismo estatus legal que la moneda de curso le-
gal. Bitcoin, Ethereum, Tether y otras monedas virtuales tienen las siguientes carac-
teristicas distintivas: no ser emitidas por las autoridades monetarias, depender de la
criptografia y el libro mayor distribuido y tecnologias similares, y existir en formas
digitales. Debido a esas caracteristicas, no son ofertas legales y no deben ni pueden
circular como moneda en el mercado.

RESPALDO DE Debido a esas caracteristicas, no son ofertas legales y no deben ni pueden circular

AUTORIDAD como moneda en el mercado.

FINANCIERA

CENTRAL

VISION DE SU USO
COMO MEDIO DE
PAGO

Cambiar moneda de curso legal por monedas virtuales o viceversa, cambiar una mo-
neda virtual por otra, comprar y vender monedas virtuales como contraparte central,
brindar informacion y servicios de precios para el comercio de monedas virtuales,
emitir tokens para recaudar fondos, negociar derivados de moneda virtual, y partici-
par en otras actividades relacionadas con la moneda virtual son casos potenciales de
emision ilegal de cupones como sustitutos de la moneda de curso legal, oferta publica
no autorizada de valores, realizacion ilegal de negocios de futuros o recaudacion de
fondos ilegal. Tales actividades son ilegales y estrictamente prohibidas por la ley, y
seran prohibidas por la fuerza de acuerdo con la ley.
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PROTECCION DE Las actividades son concebidas como ilegales por las dinamicas comerciales que se
USUARIO generan a partir de ellas.
Llevar la prevencion y resolucion de los riesgos del comercio de divisas virtuales y
la especulacion al siguiente nivel y salvaguardar debidamente la seguridad nacional
y la estabilidad social,
NIVEL DE Realizacion de un seguimiento integral y una alerta temprana. Cada gobierno popu-
VOLATILIDAD lar a nivel provincial debe aprovechar plenamente el papel del mecanismo de moni-

toreo y alerta temprana, combinar el monitoreo en linea con la inspeccion fuera de
linea y mejorar la precision y eficiencia en la identificacion del comercio de divisas
virtuales y la especulacion. El Banco Popular de China, la Administracion del Cibe-
respacio de China y otras autoridades relevantes continuaran mejorando las tecno-
logias para monitorear los criptoactivos para rastrear la extraccion, el comercio y el
intercambio de moneda virtual durante todo el proceso y hacer una copia de seguri-
dad en tiempo real de la informacion. Las autoridades reguladoras financieras deben
orientar a las instituciones financieras y las instituciones de pago no bancarias para
fortalecer el monitoreo de los fondos involucrados en el comercio de divisas virtuales

NIVEL DE ACCION DE

PROHIBICION

AMERICA

Genera actividad juridica donde considera ilegales todas las transacciones en
criptomoneda

Generacion del Yuan digital

BANCO Federal Reserve Bank of Canada
USA
DEFINICION Establecen una diferenciacion cla- Indica que son altamente riesgosas pese a
ra entre las criptomonedas de corte que pueden darse procesos de adopcion ins-
privado y lo que han denominado titucional .
Stablecoin.
RESPALDO DE Se ve como una amenaza particular- En Canada se ha implementado reciente-
AUTORIDAD mente de los sistemas de pagos mente ETF de Bitcoin
FINANCIERA
CENTRAL
VISION DE SU USO El sector privado podria socavar el sis- El banco indica que en el pais el mercado es
COMO MEDIO DE tema de pagos del pais. Esto, a su vez, existente y ademas vinculado a procesos de
PAGO podria significar un aumento de costes cercania con Estados Unidos
para empresas 0 personas.
PROTECCION DE Se generan un conjunto de insumos Se indican que pueden presentar grandes
USUARIO para que el usuario tenga proteccion de riesgos para el consumidor
las empresas y se busca un tratamiento
especial en términos de certezas de las
empresas stable coins
NIVEL DE Presenta un alto nivel de volatilidad Presentan altos niveles de volatilidad
VOLATILIDAD sobre todo tomando en cuenta que es
uno de los paises que concentra la ma-
yor cantidad de dindmicas y negocios
asociados a las criptomonedas
NIVEL DE ACCION DE  No genera prohibicién pero si meca- Aplica la normativa de lavado de dinero.
PROHIBICION nismos de control.

Fuente: Elaboracion propia con base en paginas web de bancos centrales.

La tabla deja claro la similitud existente entre el discurso y las categorias de
justificacion dadas por los organismos internacionales y la argumentacion de-
sarrollada por los bancos centrales seleccionados. Es claro que esto requiere
una muestra mayor para su confirmacidn, pero se piensa que como elemento
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preliminar de acercamiento constituye una interesante alternativa para profundi-
zar una linea de investigacion que desde las finanzas internacionales pueda dar
pasos importantes a la justificacion técnica de los elementos de economia politica.

Las principales oportunidades de las criptomonedas, al menos desde la pers-
pectiva de entes internacionales y bancos centrales, estan en la medida en que
puedan alinearse con la estructura comun y regular del sistema financiero in-
ternacional. No obstante, lo anterior tiene implicaciones que deben ser profun-
dizadas para aquellos consumidores a lo largo del mundo que pese a no ser
significativos en términos de cantidad si realizan ya un volumen de operaciones
considerables desde una perspectiva completamente descentralizada y, ademas,
con mucha autonomia. Esto sin duda abre nuevas rutas de investigacion.

Con respecto al objetivo tres que explora los niveles de preparacion del sistema
financiero de Centroamérica con respecto a los usos de las criptomonedas y su
adecuacion legal, se tiene que el tema ha vuelto a la palestra de lo politico a
partir de la incorporacion del Bitcoin en El Salvador como moneda de curso le-
gal. En el periodo comprendido entre 2018 y 2020, la tendencia de los discursos
iba orientado a privilegiar los efectos potencialmente negativos de este tipo de
instrumento (Aguilar y Jiménez, 2019). Luego de los salvadorefios tomaran esa
decision, se ha dado movimientos importantes en el escenario.

Nicaragua, por su parte, en el mes de enero de 2021, emitié una ley que pre-
tende regular los movimientos y las operaciones con este tipo de activo. No
obstante, no es muy amplio en detallar la naturaleza de estos mecanismos y,
sobre todo, sus posibilidades de operacionalizacion (Republica de Nicaragua,
2021). Recientemente, Honduras ha flexibilizado la posicion que tenia en 2018
(Banco Central de Honduras, 2018) sobre esta materia, y existen en la corriente
ejecutiva y legislativa del pais diversos esfuerzos que apuntan a una discusion
importante sobre la posibilidad de generar una moneda desde el Banco Central
(Banco Central de Honduras, 2021).

El caso de Panama merece un analisis particular, ya que desde 2020 habia in-
corporado en la corriente legislativa un proyecto de ley para regular el uso de
las criptomonedas (Asamblea Nacional Republica de Panama, 2020). Sin em-
bargo, en el presente atiin no se termina de decantar su desenlace. Esto tiene una
profunda relacién con las caracteristicas en términos de estructura de poder
y de configuracion de acuerdos que la banca offshore de ese pais tiene en las
estructuras del poder.

Los casos de Costa Rica y Guatemala son los més conservadores y recatados
de la region en lo que respecta al tema. El primero, enfrenta un contexto de
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elecciones nacionales y en el marco de un cuestionamiento a la administracion
Alvarado sobre sus compromisos con el Fondo Monetario Internacional, lo que
desencadena que el tratamiento del tema en cuestion no resulte una prioridad
para pais. En el caso guatemalteco, existen otros problemas a nivel interna del
pais que tienen un mayor peso en la discusion publica y en materia de decisio-
nes gubernamentales.

El gran enigma, no solamente para la region, sino para el mundo, se encuentra
centrado en el caso salvadorefio. A lo interno del pais, su actual presidente,
Bukele, tiene una considerable parte de la poblacion descontenta con las medi-
das tomadas al respecto. Segun datos de la Universidad Francisco Gavidia, se
tiene:

Un 52 % presenta niveles de confianza alta en el mandatario, pero no esta
de acuerdo con la medida tomada. Un 30 % respondi6 no confia en Bukele
ni tampoco en el bitcoin. Finalmente 16 % manifestd que si confiaba en el
presidente y en la moneda virtual (Genoves, 2021).

Resulta complejo vaticinar las consecuencias de una decision con estas carac-
teristicas. Lo que si resulta evidente es que, con base en la experiencia salva-
dorefia, se podran apreciar a futuro distintos tipos de movimientos de politica
econdémica y particularmente financiera que afectaran a toda la region.

Los datos permiten evidenciar que, para el caso centroamericano, en su con-
junto, no parece demostrar las condiciones institucionales especificas para un
movimiento significativo con respecto al tema de la implementacion de cripto-
monedas, ni siquiera en lo que respecta al caso salvadorefio, ni en lo referido a
la generacion de monedas digitales con la participacion de los bancos centrales.
El caso hondurefio es el que mas en serio se toma esta iltima idea. No obstante,
en paises como los centroamericanos tal y como lo ha evidenciado El Salvador,
la incorporacion de iniciativas de politica economica en ciertos momentos y
quiza sin el concurso de los actores que deben ventilar sus posiciones sobre
estos temas es frecuente.

De este modo, queda claro que las estructuras financieras centroamericanas
no estan aun preparadas para dar el paso. No obstante, se resalta que, aunque
de manera timida pero constante, los casos de Nicaragua, Panama y Honduras
parecen ir liderando las primeras iniciativas, luego de que definitivamente El
Salvador tomara la delantera en el proceso de experimentacion.
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Tabla 9

Posiciones de bancos centrales centroamericanos con respecto al usoy
gestion de criptomonedas para el aiio 2021

Banco
Central

Costa Rica

Nicaragua

Honduras

Guatemala

Panama

El Salvador

Aceptacion de
criptomoneda

Indica que no es ilicita,
sin embargo, no la
reconoce como moneda
de curso legal.

Son permitidas pero
reguladas por el Banco
Central, aunque no se
establece con claridad el
mecanismo

Indica que no es ilicita,
sin embargo, lo la
reconoce como moneda
de curso legal

Indica que no es ilicita,
sin embargo, lo la
reconoce como moneda
de curso legal.

Indica que no es ilicita,
sin embargo, no la
reconoce como moneda
de curso legal.

Existe el bitcoin como
moneda de curso legal

Presencia de moneda Presencia de normativa
digital de Banco asociada a la operacion
Central

No tiene Existen disposiciones del
Ministerio de Hacienda
para no aceptar las

criptomonedas para honrar

responsabilidades tributarias

Existe normativa asociada a
este punto particularmente
en la Gaceta 06 del 11 de
enero de 2021

No tiene

No tiene, pero una Existen comunicados del

semana después Banco Central en relacion
de que El Salvador con las operaciones. El
acepto ha empezado a ultimo ventila la posibilidad
discutir la generacion  de creacion de una

de una. criptomoneda.

No tiene No se evidencia la presencia

de normativa asociada a este
aspectos

No existe aunque hay
un proyecto de ley

El Anteproyecto de ley 203
genera un marco normativo

presentado. de regulacion del fenomeno,
pero atn no ha sido
aprobado.

No, pero la aceptacion Se presenta la Ley el

articulo 14 del Decreto
Legislativo N° 57, de fecha 8
de junio de 2021

del bitcoin dentro de
marco normativo es
la posicion mas fuerte
del mundo en este

momento. , .
Ademas, existe una norma

técnica para la aplicacion
de la ley

Nivel de prohibicion

No son prohibidas, pero
tampoco reconocidas

No son prohibidas

La posicion de esta
instancia ha cambiado de
2018 a 2021 en un giro
hacia su aceptacion.

No son Prohibidas,

pero ya el Director de
su Banco Central ha
advertido el conjunto de
riesgos asociados a este.
No existe, sin embargo,
la superintendencia
general de Bancos ha
tenido una presencia
publica importante
analizando y
socializando los riesgos.
No se presenta

Fuente: Elaboracion propia con base en paginas de distintos bancos centrales centroamericanos.

65



Luis DIEGO SALAS OCAMPO Y
ENERO ~ JUNIO - 2022 MARLY ALFARO SALAS

Conclusiones

El trabajo ha evidenciado la existencia de una relacion entre la crisis financiera
de 2008 y un movimiento de los sectores técnicos e informatico de cara a ge-
nerar un proceso de reconceptualizacion y reposicionamiento de su rol como
consumidores ante el sistema financiero internacional y nacional. Practicas re-
lacionadas al uso de las criptomonedas con plataformas de igual a igual, se
estan dando en este momento en operacionalizacion; se cuestiona ante esto, la
capacidad de transformacion y adaptacion del propio sistema financiero inter-
nacional con respecto a este entorno.

La posicion discursiva de los organismos globales mas importantes del sistema
financiero internacional que vincula el tema de la confianza, la seguridad y la
claridad de roles que deben de cumplir las empresas, usuarios y las institucio-
nes es un indicativo de que los procesos de disrupcion tecnoldgica estan afec-
tando los cimientos de uno de los nucleos mas fuertes del capitalismo, como lo
es el sistema financiero.

Se proyectan al menos dos escenarios posibles. En el primero, el sistema in-
ternacional logra poner en cintura la situacion mediante una aceleracion de
las capacidades legales de actores como los bancos centrales para frenar e
incursionar en el control técnico de las operaciones mediante criptomoneda.
Esto supone un despliegue tedrico—técnico para resolver algunos de los no po-
cos entuertos operacionales que la tecnologia de cadena de bloques coloca en
la l6gica tradicional de operacion de este. El segundo, un tanto mas fatalista,
pero teoricamente posible, se presenta, ante una sofisticacion de los actores del
movimiento ciberpunk, hoy claramente institucionalizado, un mayor manejo
de recursos y sobre todo una plataforma global de operaciones que podria dar
como resultados ciertos efectos nocivos en la gestion de divisas globales, sobre
todo, en los términos de inversion y de retorno. Hasta los propios parametros de
especulacion podrian verse afectados, principalmente cuando se observan las
tendencias de generaciones de burbujas con los criptoactivos.

Una tercera via es la consolidacion de las criptomonedas estables en un contex-
to donde los operadores privados tengan movimiento, pero se encuentren con-
trolados. Estas apuestas se comienzan a dar en el mundo. Por ejemplo, recien-
temente en Malasia y en Chile donde los bancos centrales estan desarrollando
plataformas en las cuales pueden observar la conducta de operacion de instan-
cias privadas que comercializan criptoactivos con un nivel de control importan-
te, de cara a reducir las curvas de aprendizaje en un escenario de incorporacion
paulatina de ellos para desarrollar sus monedas digitales.
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Es posible apreciar que la construccion del discurso financiero sobre los incon-
venientes de las criptomonedas no es meramente técnica, sino también politica.
Si se piensa que el dinero, a diferencia de la criptomoneda, no deja trazabilidad
de las operaciones ejecutadas, se podra apreciar con relativa facilidad que el
nivel de anonimato asociado al uso de la divisa no es nuevo. Lo que si cambia
es la capacidad de control de un ente bancario sobre las personas, las empre-
sas y las operaciones. Esto desde el punto de vista de la seguridad financiera,
lo que posiblemente implique un aumento de las capacidades informacionales
para poder sostener los cambios vertiginosos que esta tecnologia aplicada a las
finanzas estd dando.

En Centroamérica, la incertidumbre en la gestion de los gobiernos con respecto
al quehacer que los bancos centrales realizan con cripto activos, se presenta
como la tonica en el presente. Decantar el proximo eslabon de la evolucion
financiera regional requiere, al parecer, mas tiempo. No obstante, sin una dis-
cusion de fondo sobre los problemas estructurales y financieros que aquejan a
la region, la incorporacion de nuevas tecnologias en la cultura del consumidor
financiero serd insuficiente y focalizada en sectores limitados.
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