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En los Ultimos afios, las criptomonedas han cobrado relevancia en el
sistema financiero global, ya que representan un nUevo mecanismo que
ha sido utilizado corno medio de pago e inversion dado el desempefio de
sus cotizaciones. De hecho, los gobiernos han mostrado interés en ellas,
y las han convertido en tema de investigacion y desarrollo por su posible
impacto en la economia. En ese sentido, algunos paises han introducido
propuestas para la creacion de criptomonedas propias y también marcos
institucionales y legales para su control.

Este articulo trata sobre la tecnologia necesaria para la creacion de
criptomonedas. Ademas, aborda la taxonomia del dinero desmaterializado
expuesta por el Fondo Monetario Internacional (Dong & otros, 2016); asi
como la conceptualizacion de las criptomonedas, sus caracteristicas y
mercado.

A. Bases techoldgicas y estructura
{ Tecnologia PZP [peer to peerj

Se trata de una red descentralizada de datos que permite el intercambio
de informacion entre usuarios que se encuentran enlazados sin la
necesidad de estar conectados a un servidor; es decir, las computadores
se encuentran conectadas entre ellas y son, al mismo tiempo, clientes y
servidores.

i La cadena de blogues fblockchain] y sus implicaciones

El blockchair? ha sido aplicado en distintos ambitos a las criptomonedas,
tales como la banca, mercados financieros y de valores, mercados de
materias primas, registro y verificacion de datosy procesos de cadenas de
suministros, entre otros.

De acuerdo con su aplicacion en el proceso del bitcoin, la primera y
mads famosa criptomoneda, este sistema funciona proporcionando una
especie de registro contable distribuido que almacena todas y cada una
de las transacciones realizadas. Dentro de este ciclo se da una serie
de pasos, a saber: & la creacion de un nuevo blogue [0 registrol cada
diez minutos, en el que el sistemna guarda la informacion de las nuevas
transacciones llevadas a cabo en ese periodo; bl en un proceso aleatorio,
se asigna usuarios de la red para que verifiquen las nuevas transacciones
y aseguren que las caracteristicas de estas sean Unicas; ¢l de existir
consenso en el paso anterior, el bloque se almacena en el sistema, tras
lo cual genera una cadena que lo conecta linealmente con todas y cada
una de las transacciones pasadas; dl los usuarios que definen y dan las
caracteristicas al nuevo bloque proceden a distribuirlo por la red para

que cada miembro guarde una copia exacta de la cadena de registros,
actualizandola cada vez que se genere un nuevo blogue, en un proceso
ciclico.

El blockchain, ademas, usa un sistema criptografico, lo que implica que
cada transaccion esté resguardada por claves plblicas y privadas que
cifran la informacion, lo que permite que Unicamente aquellos usuarios
duefios de dichas claves privadas puedan acceder a los detalles y, al
mismo tiempo, la red pueda usar las claves publicas para la verificacion.

A manera de ejemplo, se puede considerar la operacién entre dos
usuarios. EL usuario A firma la transaccion con su clave plblica y privada,
aparte de agregar la llave plblica del usuario B, con lo que este Ultimo
debe proporcionar sus datos para poder cerrar la operacion con éxito y
recibir el monto. Es decir, ambos usuarios realizan transacciones solo
proporcionando sus claves plblicas y privadas, mientras que otros
usuarios del sistema verifican el proceso.

B. Definicidon
[ Taxonomia del dinero desmaterializado

En una concepcion simple, las monedas virtuales son representaciones
de valor, las cuales son emitidas por desarrolladores privados, estando
denominadas en sus propias unidades de cuenta. Estas disponen de
una serie de caracteristicas: se puede acceder a ellas y ser obtenidas,
almacenadas y transadas de manera electrénica. Esta concepeidn cubre
un amplio rango de unidades virtuales: desde los puntos virtuales con los
que se adquieren bienes y servicios [cupones online o millas de aerolineal
y monedas con respaldo en materias primas como el oro, hasta las
conocidas criptomonedas como el bitcoin.

De acuerdo con un estudio sobre las monedas virtuales (Dong y otros,
2016, el dinero desmaterializado comprende entre sus caracteristicas
dos elementos clave: por un lado, la representacion digital de valor (ser
monedas], [0 que permite la transferencia entre partes; por el otro, los
mecanismos de pago y liquidacion subyacentes?.

Ante estos dos elementos fundamentales, se pueden encontrar otras
subcaracteristicas, como el esquema de convertibilidad, es decir, si el
entorno en que operan permite o no volver a las monedas FIAT (de curso
legall, siendo de esquema abierto [con Libre convertibilidad], o de esquema
cerrado [con convertibilidad restringidal®



Las monedas virtuales pueden operar bajo modelos centralizados,
descentralizados o hibridos, 1o que determina la forma en la que se
construye el sistema intemno de estas. En los descentralizados no existe
un emisor o controlador Unico Como unbanco centrall y se opera con una
estructura donde los participantes verifican las transacciones y pagos; al
tener una funcion (trabajo) especifica, aquellos son recompensados por el
sistema con monedas recién creadas; esta es la figura del minero. Por su
parte, en los sistemas hibridos algunas funciones son realizadas por una
autoridad central y otras se distribuyen entre los participantes.

I, Criptomonedas

Son monedas virtuales creadas a partir de métodos de encriptacion para
la garantia de las operaciones.

Se lrata de la primera red descentralizada de pagos punto a punto
impulsada por sus usuarios sin autoridad central o intermediarios’, 1o que
permite que dos partes interesadas realicen transacciones directamente
entre ellas sin la necesidad de un tercero de confianza. Las transacciones,
computacionalmente irreversibles desde el punto de vista informaético,
protegen a los vendedores contra el fraude, y los mecanismos de custodiade
rutina pueden implementarse facilmente para proteger a los compradores®.

. Bifurcaciones de las criptomonedas {forks]

Dentro del entomno global de las criptomonedas se han generado cambios
en los protocolos internos gue las rigen, dando paso a estructuras y
dindmicas que han derivado en nuevas monedas. A estos cambios 0
bifurcaciones se les conoce Como forks y no son Mas gue el proceso
de consenso de l0s usuarios de la red para introducir nuevas dinamicas
[que generan mejoras 0 no) al sistema subyacente. Las bifurcaciones
pueden ser de dos tipos: 1] en las que toda la red acepta el cambio y
mantiene la criptomoneda y sus protocolos; Il en la que se dan cambios
fundamentales que modifican protocolos esenciales, pudiendo dar paso a
nuevas criptomonedas.

Han habido bifurcaciones fuertes ante las que no todos los usuarios de la
red estuvieron de acuerdo y optaron por los protocolos originarios, tal ha
sido el caso de Bitcoin Cashy Ethereumn Classic. Por otro lado, las monedas
alternativas 0 altcoin se consideran bifurcaciones fuertes de codigo fuente,
en las que se cambian las reglas fundamentales y protocolos de otras
monedas y se abre paso a nuevas monedas, por ejemplo Litecoin y
Peercoin, entre otras que funcionan con entornos y cotizaciones propias.
En este sentido, la creacion de una criptomoneda implica, por o general,
la oferta inicial de moneda (ICO, por sus siglas en inglés), gue no es mas
Que una oferta publica de fokens”.

V. Monedero o billetera digital (wallet]

Se trata de un sistema digital que permite almacenar informacion
relacionada con pagos, montosy contrasenas. Dado que es posible instalar
el wallet {software] en celulares, computadoras personales, taptop 0
tabletas, entre otros dispositivos, no se requiere intermediarios financieros
para realizar transacciones electronicas desde cualquier parte del mundo.

La billetera digital funciona como una cuenta bancaria, cada una es
identificada con una direccion electronica mediante la cual se pueden
recibir y hacer pagos o transferencias.

C. Principales caracteristicas de las criptomonedas

Entre las principales caracteristicas de las criptomonedas se pueden
destacar las siguientes: ] la mayoria son descentralizadas, es decir, no
son controladas por ninguna entidad financiera; Il no son embargables,
por lo tanto, no existe la posibilidad de congelar o cerrar cuentas
arbitrariamente; 1l hay bajo costo transaccional, no es necesario
tener intermediarios debido a que la criptomoneda se transfiere
directamente entre personas; V] no es necesario revelar cuentas
bancarias 0 numeros de tarjetas de débito o crédito; V) son encriptadas,
lo que hace, hasta ahora, imposible la duplicacion o falsificacion; y Vi)
pueden ser canjeadas por monedas FIAT.

I. Tabla comparativa [(materias primas, criptomonedasy dinero)

Valor intrinseco No No Si
Posibilidad de reclamo a los emisores No Si NO
Tenedor legal No Si No
Uso como medio Pequefio, pero se h_a inc;remen_tado 5i 5i
de cambio en el comercio minorista online
Uso como unidad de cuenta NO Si Si

Si, sujeto a riesgo en el tipo de cambio Si, sujeto a riesgos Si, sujeto a ciclos

Uso como reserva de valor

y expectativas de confianza de inflacién de precios
Monopolio/Descentralizado Descentralizado Monopolio Descentralizado
Fuente de oferta Privado Publico Privado/Publico
Cantidad Inflexible Flexible Inflexible

Reglas con base Costos de oportunidad
Reglas de oferta Programa de computadora 3 5 Infladitn dospairain
, : Si, con la aprobacion de la mayoria -

Cambio en las reglas [emisores] et b s Si No
Costos de produccién Alto (costo eléctrico) Bajo Muy alto (mineria)

Fuente: Dong y ofros [2016]
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D. El mercado de las criptomonedas

Existen mas de 1500 tipos de criptomonedas!’, que se transan entre
usuarios en mercados no regulados a través de billeteras electronicas,
mientras que solo el bitcoin se transa en ambitos regulados tradicionales
como el Mercado de Opciones de Chicago (CBOEJ™.

De acuerdo con datos de Coin Market Cap, el mercado de las criptomonedas,
al primer trimestre de 2018, ascendia a USD 259.390 millones, liderado
principalmente por el bitcoin, el cual mantuvo al cierre del periodo una
capitalizacion de USD 115000 millones, que representa 44% del Lo
anterior constituye un tercio de la mayor capitalizacion que regxs ro |

principal criptomoneda del mundo en su punto mas alto en diciembre de
2017, cuandorozo los USD 330.000 millones'? lo que analistas determinaron
como el punto de inflexion de una carrera especulativa de compra -venta
que derivo en una caida sostenida en la cotizacion de la totalidad de las
monedas que componen el mercado.

Sequn diversas firmas de analisis financiero como FXTM, Think Markets y
el Banco de Inversion Goldman Sachs, el desplome del mercado de las
criptomonedas se debid sobre todo a la entrada en vigencia de regulaciones
en los mercados asiaticos, principalmente en China y Corea del Sur, donde
se implementaron medidas para regular el llamado crecimiento irracional.

Capitalizacion de mercado de las principales criptomonedas
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Fuente: Coin Market Capital.

La cotizacion del bitcoin al 05/04/2018 se ubicod en 6.765 BIC/USD, y
aunque mostré una tasa de variacion anual de 4931%, las variaciones
mensual y diaria mostraron un importante descenso de 40,75% y 0,35%,
respectivamente, desde diciembre de 2017, cuando se ubicd en 19.187
BTC/USD.
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Similar tendencia se observa en el caso de Ethereum™ [plataforma
descentralizada que permite crear contratos inteligentes a partir de una
cadena de bloques), cuya cotizacion mostra una variacion anualizada de
7401% y variaciones mensuales decrecientes de 551%.
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Asimismo se destacan, debido a su importancia en el mercado, las
cotizaciones del Ripple* (basado en la tecnologia blockchain que conecta
a los bancos, proveedores de pagos e intercambios de activos digitales),
con una tasa de variacion anualizada de 1.280%, superior & las de Bitcoin
y Ethereum.

Ripple/USD

3,0 q
g 2,8
25 9
|
2,0 /%
‘
15 v
1,0 -
05 -
0,0054 VY P v CR e 0,5
0,0 - T s T T T T T T T T T T T T 1
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o 0 0 ©
S 8 5% 5 550853 508085588838 83
< oo 2 S & o9 g e 2 d 2 sl og o2
bm) o m - un ["a) o ~ =) [=2) (=} o ] o~ ot o o0 =3
o (= o o o o o o o o = — — = o o o o
e 2 9 gL 9 o9 9 L g o8 4.9 9 2 9
o o - o o~ o0 o o < f=2) wn — o o~ ~ ~N o )
— — — o o o~ o~ — — o o m ~ o~ ot — — o

Notas

LEste articulo farma parte de una serie dedicada al tema de as criptornonedas. En el préximo
namero del BCWz Fcondmico, como parte de una estrategia para afianzar la comprension
sobre esta rea innovadora, se trataran las criptoonedas y l0s sistemas de pago.

2 Durante el afip 2017, la tecnologia blockchain fue uno de los temas mas buscados y
nombrados en todos los espacios informativos. Para ponerlo en perspectiva, Reuters realizd
un reporte sobre el terna a principios de 2018, donde aseguraba que en las plataformas de las
grandes distribuidoras de noticias, como PR Newswire, arrojaba cerca de 2,000 resultados con
notas de prensa solo para el primer trimestre de 2017, cifra que asciende a 97.000 resultados si
se usa la seccidn de naticias del buscador Google para el mismo periodo.

3En este punto puede imaginarse la emision de un cheque en el que no aparecen los datos
personales del emisor, sino una clave compuesta de caracteres alfanuméricos que solo él
posee, pero los demas pueden very, en lugar de su firma, otra clave Unica que solamente &l
conoce. Ademas de haber escrito en el apartado “Paguese a la orden de” la clave publica del
usuario final.

4En particular, el rol de las criptornonedas dentro del sistema de pagos serd abordado en una
investigacion subsecuente a esta publicacion.

5 uego del abandono del patrén oro, el dinero pasé a usar el sistema FIAT o fiduciario, que en
latin tiene una traduccion literal en torno a la palabra fe, por o que divisas como el délar, euro
0 la libra estan respaldadas por la solidez y confianza en sus sisternas econdmico, financiero
y fiscal.

8Un ejemplo de esquema cerrado son 0s entornos virtuales o videojuegos, en los que se
transan monedas pero con una convertibilidad en un solo sentido, no permitiendo el retorno
a las FIAT. En el entorno abierto existen tipos de cambio que varian con os flujos de oferta y
demanda, y posibilitan el ir y venir de monedas virtuales a FIAT sin restriccion.

"Mayor informacion en Web Bitcoinorg.

& Satoshi Nakamoto, “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System’ documento que en 2008
teorizd por completo los mecanismos del bitcoin.

°Los tokens son monedas virtuales emitidas en su totalidad (no minables), para recaudar
capital con la intencion de financiar el proyecto de una criptomoneda.

18 Mayor informacion en https://coinmarketcap.com [06/04/2018)

LEs el mercado de futuros y de opciones mas grande del mundo. También es un lider en

el desarrollo de nuevos productos financieros e innavacion tecnoldgica, especialmente en
comercio electronico.

12 Comportamiento seguido por la mayoria de las criptomonedas, que lleva la capitalizacion
total del mercado por encima de los USD 600.000 millones.

B Mayor informacion en https:/ fwww.ethereurn.org
¥ Mayor informacion en https://ripple.com
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