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Bancos centrales y monedas digitales’

Introduccion

A continuacion se comentara acerca del dinero; sin embargo, es un
tema que se aborda con un poco de temor; esto se debe a que algu-
nas de las interrogantes relacionadas: ;qué es el dinero?, ;por qué
existe?, ;como y quién debe de controlar su oferta? parecen evocar
opiniones muy fuertes; incluso el gran economista John Hicks, antes
de la LSE, confesé en la década de 1930: “Es con desconfianza e
incluso aprensién que uno se atreve a dar una opinién sobre el tema
del dinero”.

El enfoque principal es el uso de la moneda digital (bitcoin) como
medio de pago, incluyendo la posibilidad de que un banco central
la use, este es una tema de investigacion de interés por lo que se
tocaran algunos puntos conceptuales por medio de las siguiente pre-
guntas: ¢cual es la innovacion clave en las monedas digitales del
sector privado, como las bitcoin?, ;qué es una “moneda digital del
banco central’?, ¢cuales podrian ser las repercusiones econémicas
de la introduccion de una?

La innovacion de la bitcoin como medio de pago en vez de utilizar li-
bras, euros o dolares parece poco probable y gracias a la tecnologia
y a la “contabilidad distribuida” se ha vuelto mas confiable y facil de
usar, ya que permite que las transferencias sean verificables sin la
necesidad de un tercero de confianza.

El banco central actia como un tercero de confianza al resguardar
los depositos de los bancos comerciales, por lo que si una moneda
digital del sector privado utiliza la tecnologia para sustituir al tercero,
la contrapartida del banco central tendria el efecto contrario. El ob-
jetivo seria ampliar el acceso al balance del banco central, mas alla
de los bancos comerciales. No hay una correspondencia rigida aqui;
en principio se podria introducir la tecnologia y preservar el actual
régimen, en virtud de cuales son los bancos comerciales que tienen
depdsitos en el banco central; también es posible aumentar el nimero
de entidades de contrapartida sin él. Con la contabilidad distribuida
probablemente seria mas facil hacerlo. Eso podria significar la adi-
cion de un conjunto limitado de entidades de contrapartida, quizas una
amplia gama de empresas financieras no bancarias. Aunque puedan
compartir la misma tecnologia y el mismo nombre la moneda digital de
las versiones privadas y las de los bancos centrales en realidad son
bastantes diferentes. Uno ampliara lo que el otro busca reemplazar.

Los efectos econémicos dependeran del disefio que se le dé a la
moneda digital del banco central (CBDC por sus siglas en inglés) y
cémo compita con el dinero real en la economia ya que, por ejemplo,
si no genera intereses o algun servicio adicional las personas pro-
bablemente prefieran mantener la mayor parte de su dinero en los
bancos comerciales.

Cambiar los depositos al banco central y dejar el sector bancario
comercial tiene dos implicaciones importantes; por un lado estarian

! Resumen y traduccion libre del documento “Central banks and digital
currencies”, speech by Mr. Ben Broadbent, Deputy Governor for Mo-
netary Policy, Bank of England (March 2016). Resumen elaborado por
Diego Cienfuegos, Analista Il del Departamento de Investigaciones
Econdmicas del Banco de Guatemala.

mas seguros. Actualmente los depdsitos minoristas estan respalda-
dos principalmente por préstamos iliquidos, activos que no se pue-
den vender en el mercado abierto; si todos cerramos las cuentas
simultaneamente, los bancos no tendrian los recursos liquidos para
satisfacer la demanda. En cambio, el banco central mantiene Unica-
mente activos liquidos en su balance. Por otro lado, sacar los depo-
sitos de los bancos afectaria su capacidad para hacer préstamos,
por lo que estaria mas dependiente del mercado mayorista y esta
fuente de financiamiento no es estable durante las crisis, por lo que
en la economia real se perderian los préstamos. En virtud de lo an-
terior el punto principal aqui es que los bancos centrales tendran que
emitir su propia moneda digital, para contar con un mayor suministro
de dinero en el banco central a través de una generalizada contabi-
lidad distribuida, para poder enfrentar una amenaza competitiva del
sector privado. Pero para los bancos centrales es mas importante lo
que pasara con la financiacion de los bancos y la oferta de crédito.

Monedas digitales del sector privado: la contabilidad distribuida

La moneda ya establecida cuenta de por si con una ventaja ya in-
corporada, es algo parecido al idioma en comun, y el beneficio es
mayor si otros también la utilizan otorgandole una mayor ventaja.
Sin embargo, los cambios ocurren ocasionalmente, por ejemplo que
se degrade una moneda a través de |a hiperinflacion y el colapso del
sistema bancario provocara que las personas busquen alternativas
como lo puede ser una moneda que genere confianza, que a menudo
es el ddlar estadounidense. Estas sustituciones de divisa ocurren
unicamente cuando la moneda se ha comprometido profundamente.

No es ni el aspecto “digital” ni el de “moneda” de bitcoin lo que impor-
ta, sino lo que se esta buscando es como un centro virtual descentra-
lizado y de registro de activo, el mecanismo de solucion del bitcoin
es que en vez de confiar en un tercero para procesar y registras las
transacciones, bitcoin utiliza un sistema informatico descentralizado
denominado “contabilidad distribuida”.
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La contabilidad distribuida permite y alienta a los usuarios a verificar
por si mismos todas las transacciones que se realicen a lo largo del
tiempo y debido a que todos tienen el derecho de hacerlo y cualquiera
puede ver los resultados no existe la necesidad de una funcién cen-
tralizada.

Esta tecnologia puede ser aplicada a muchos aspectos, como recauda-
cion de impuestos, la entrega de beneficios, incluyendo nuevas trans-
ferencias “inteligentes” que podrian dirigirse a grupos especificos, los
registros de las empresas y otras situaciones mas. Por lo que este sis-
tema es util hasta en el sector privado no financiero. Sin embargo, en el
area en donde el sector privado tiene un mayor interés es en utilizarlo
en las acciones y bonos.

Lo que también se quiere obtener con la contabilidad distribuida es
reducir significativamente los costos de servicios como compensacion
y liquidacion al destituir diversos intermediarios.

Moneda digital del banco central: ;quién puede depositar en el
banco central?

Entonces qué pasa con el intercambio de dinero, el activo para el cual
fue creada la contabilidad distribuida, como ya vimos esta tecnologia
tiene varias funciones, al menos para una moneda hay dos: los bancos
comerciales y el banco central. La mayoria del dinero se mantiene en
depositos de los bancos comerciales y la mayoria de las transacciones
de la economia implican transferencias, lo cual es sencillo si ambas
partes utilizan el mismo banco; sin embargo, cuando hay diferentes
bancos involucrados se necesita un medio por el cual se pueda trans-
ferir dinero a los demas y esto se realiza a través de sus depdsitos en
el banco central, lo cual se llama “reservas”. Es por esto que el banco
central en ocasiones se denomina el Banco del banquero y las reservas
se describen como el activo final de liquidacion.

La moneda digital del banco central (CBDC) implicaria poner los depo-
sitos de reserva en una contabilidad distribuida, y si este permite que
los valores se intercambien de manera mas barata y segura, ¢no se
podria hacer lo mismo para los saldos monetarios?, probablemente si
se podria, aunque no esta claro ya que el ahorro seria tan grande como
el intercambio de valores. El sistema actual que posee el banco central
como unico centro de actividades donde todas las transferencias tienen
lugar implicando significativas economias a escala. Esta es la ventaja
de disponer un Unico tercero de confianza. Sin embargo, existen nue-
vas tecnologias que pueden reducir los costos del sistema de pagos,
es decir, los flujos de los depodsitos de los bancos comerciales en la
economia. Por ejemplo, la capacidad de pagar las facturas a través de
internet entre mas suceda, menor sera la necesidad de sucursales del
banco; por lo que se quiere es que cada vez mas personas tengan ac-
ceso a la contabilidad distribuida para que las cuentas ya no sean una
reclamacion de los bancos comerciales sino al igual que los billetes la
responsabilidad seria del banco central.

¢ Competencia con efectivo o con depésitos bancarios? La mone-
da digital del banco central y la banca estrecha
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La interrogante es: ;esta nueva cuenta digital seria igual a una
cuenta de banco real con todos los servicios adicionales como
pago de interés o solamente una cuenta que puede utilizarse
para transferencias? Esta es una interrogante importante si todo
lo que hizo la CBDC fue reducir la demanda fisica de efectivo,
no va a ser claro que los efectos macroeconémicos vayan a ser
significativos, es mas podria ser que el sistema de pagos mino-
ristas sea mas eficiente.

Los efectos mas materiales de un CBDC surgiran si se propor-
ciona una competencia no solo para los billetes sino también
para los depdsitos bancarios comerciales, no es simplemente
que haya mas dinero para jugar sino que el respaldo de activos
sea cualitativamente diferente, por lo que el desplazamiento de
recursos de uno a otro puede tener efectos sobre el precio rela-
tivo de los bienes.

Los bancos comerciales cuyo balance tiene agregado reservas
fraccionarias, en donde sus tenencias de activos liquidos, inclu-
yendo las reservas del banco central, son mas pequefias que
los pasivos en depésito. La mayoria de sus activos son depo-
sitos pero estos son iliquidos, por lo que no hay un mercado
secundario para venderlo, al menos en el corto plazo, es mas si
los bancos intentan hacerlo exigiendo la devolucién anticipada
0 una abrupta reduccion de las lineas de crédito pueden causar
grandes dafios econémicos como lo que sucedio en la crisis fi-
nanciera del 2008-09.

Si todos intentaran simultaneamente retirar sus depdsitos del
banco no existiria la suficiente liquidez para satisfacer la deman-
da, por ese motivo los bancos son vulnerables y por o mismo el
sistema bancario se protege a través de seguros de depdsitos
en los bancos centrales, ademas que este es el prestamista de
ultima instancia. Por el contrario, el banco central posee sola-
mente activos liquidos, en su mayoria titulos publicos. Si se tiene
un desplazamiento de los depdsitos de los bancos comerciales
hacia el banco central obteniendo un sistema bancario mas es-
trecho en donde sus activos son tan liquidos como sus pasivos,
con este respaldo los depdsitos serian mas seguros y ya no se
tendrian que asegurar.

En el caso de la banca estrecha tiene un largo y distinguido li-
naje, los economistas clasicos Adam Smith y David Ricardo eran
partidarios de este sistema. Lo que se propone en la banca es-
trecha es evitar confiar de méas en el seguro de depdsito para
proteger el sistema de pagos; el economista James Tobin argu-
mentaba que el gobierno debe crear lo que él llamaba “deposi-
tando la moneda en las cuentas” en donde el gobierno debe de
poner a disposicion del publico un medio en donde sea comodo
depositar y asegurando la seguridad de la moneda, es decir, una
moneda fuerte, transferible ya sea a cualquier cantidad por che-
que u otro medio.

Lo interesante de la propuesta de Tobin, que él la ejecutd antes
de que fuera creada la contabilidad distribuida, y la otra es que
se quedo corto con su sugerencia en la captacién, ya que él pro-
puso que se dejara el margen para que los bancos comerciales
puedan seguir elevando los depodsitos y estos deben de seguir
asegurados. Uno de los motivos es que el vaciado de los depo-
sitos de los bancos comerciales es improbable que sea gratuito.

La sustitucién de los préstamos bancarios con emision de titulos
seria muy dificil de realizar, por ejemplo para las firmas jovenes
o las empresas con poco capital se les dificulta vender acciones
o0 bonos, lo mismo seria para los hogares, si los préstamos del
banco se volvieran mas escasos o mas caros, es probable que
la inversion y la actividad econémica se vean afectadas. Varios
economistas argumentan que existe un grado de complementa-
riedad entre hacer préstamos por un lado y la emisién de pasivos
liquidos por el otro.

Una caracteristica notable de la crisis financiera es que la deuda
mayorista de los bancos resultd menos estable que los depdsi-
tos, es por eso que los reguladores han recomendado que los
bancos aumenten la parte de financiamiento que proviene de los
depdsitos.

Es dificil saber cuan importantes serian estos efectos y, como se
explicé, un CBDC que solo busca replicar efectivo probablemen-
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te tendria un mayor impacto en la demanda de billetes que en los
depositos de los bancos comerciales y con un efecto macroecono-
mico mas limitado.

Conclusiones

Es una ironia que algunas cuestiones econémicas que se plantean
han existido desde hace mucho tiempo, tanto como la economia en
si. Algunos admiradores del bitcoin lo ven como un medio para pasar
por alto a los bancos centrales por completo, pero otros consideran
que la contabilidad distribuida como una gran oportunidad para que
el banco central amplie su papel, a través de una “moneda digital del
banco central” disponible para un grupo mas amplio de entidades de

contrapartida. Si se tratara de un sustituto para los depdsitos ban-
carios un CBDC representaria un cambio hacia un sistema bancario
mas estrecho. Esto también es un viejo debate en economia. ;Se
debe impedir que los bancos generen liquidez o la trasformacién de
la madurez es una caracteristica inevitable y necesaria de las eco-
nomias de mercado?

La introduccion de un CBDC probablemente implica mas que un
juicio estrecho y técnico sobre la eficiencia del sistema de pagos,
a pesar de que es muy importante, por lo que queda claro que se
tienen ideas para realizar. El tema de monedas digitales constituye
una parte importante de la agenda de investigacion de los bancos.

Esquemas de monedas virtuales - un nuevo analisis '

En 2011 el Banco Central Europeo (BCE) comenzo6 a analizar la aparicion
de los esquemas de monedas virtuales (EMV), anticipando una mayor co-
bertura mediatica y en respuesta a las peticiones del publico, la prensa y las
autoridades publicas. El analisis llevo a la publicacion en octubre de 2012 de
un informe del BCE sobre esquemas de moneda virtual, que fue uno de los
primeros informes comprensivos publicados sobre el tema.

El reporte propuso poner los EMV en tres categorias: 1) EMV cerrados, que
casi no tienen conexion con la economia real; 2) EMV con flujos unidireccio-
nales, en los cuales las unidades podrian comprarse usando una moneda
“real” a un tipo de cambio especifico, pero no podian ser cambiadas de
vuelta, y no es permitido el intercambio con otros usuarios; y 3) EMV con
flujos bidireccionales, en los cuales las unidades pueden ser compradas y
vendidas de acuerdo con un tipo de cambio (flotante). La conclusion general
del reporte fue que, aunque los EMV podian tener aspectos positivos en tér-
minos de innovacion financiera y la provision de alternativas de pago para
los consumidores, es claro que también implican riesgos. Para las tareas
de los bancos centrales, tales como asegurar la estabilidad de precios y
la estabilidad financiera, la materializacién de estos riesgos depende del
volumen emitido de moneda, su conexién con la economia real, el volumen
comercializado y la aceptacién del usuario.

Talvez debido a la creciente atencion de los medios de comunicacion, varias
autoridades financieras de todo el mundo, incluidos algunos bancos cen-
trales nacionales del Eurosistema, habian advertido a los usuarios de los
riesgos relacionados con la tenencia y transaccién de monedas virtuales.
Ademas, varias autoridades comenzaron a regular ciertos aspectos de los
EMV o emitieron una prohibicién absoluta. No obstante, los propios EMV se
mantuvieron en gran medida fuera del alcance del actual marco regulatorio,
especialmente en la Union Europea.

En un riguroso contraste a la situacion de 2012, hay un alto y creciente nu-
mero de EMV bidireccionales y descentralizadas, también conocidas como
“criptomonedas”. Sin embargo, bitcoin ain parece ser la mas destacada de
estos EMV, porque posee mas del 80% de la capitalizacion del mercado de
alrededor de 500 esquemas de monedas virtuales descentralizados.? Dos
afos y medio después del reporte anterior, y a la luz de los acontecimientos
descritos, este reporte analiza los esquemas de monedas virtuales un poco
mas alla, especialmente con respecto a su relevancia para el sistema de
pagos al por menor.

Aspectos de los esquemas de monedas virtuales relacionados a los
pagos

Actores clave y sus roles
El “ecosistema” de esquemas de monedas virtuales consiste especifica-

mente de nuevas categorias de actores clave que no estaban presentes en
el entorno de pagos anteriormente.

! Centralny, E. B. (2015). Virtual currency schemes - a further analysis.
Resumen y traduccién libre por Rodrigo Chang

2 Vea https://coinmarketcap.com/, visitado por ultima vez el 12 de
febrero de 2015.

1. Inventores: que crean una moneda virtual y desarrollan la parte téc-
nica de su red. Después de su lanzamiento, algunos permanecen
involucrados en mantener y mejorar las caracteristicas técnicas de
los EMV, incluyendo (para los sistemas descentralizados) el algoritmo
que esta en el nucleo del esquema de moneda virtual.

2. Emisores: que son capaces de generar unidades de moneda virtual.
Dependiendo del disefio del esquema, el volumen total de emision es
predeterminado o depende de la demanda. En los EMV centralizados,
el emisor suele ser también el administrador del esquema de moneda
virtual, quien establece las reglas para su uso y tiene la autoridad de
retirar unidades de circulacion. En los EMV descentralizados, nuevas
unidades pueden ser creadas automaticamente como el resultado
de actividades realizadas por “mineros” que reciben estas unidades
Ccomo recompensa.

3. Mineros: personas, algunas veces trabajando como grupo, que vo-
luntariamente hacen procesamiento por computadora para validar
un conjunto de transacciones (llamado “bloque”) hecho con un EMV
descentralizado y afiaden dicho bloque a un libro distribuido de pagos
(lamado “blockchain” o cadena de bloques); sin los mineros, el EMV
descentralizado no funcionaria bien, porque se podrian introducir
falsas unidades o registrar un doble gasto faciimente. Como recom-
pensa por su trabajo, los mineros normalmente reciben un numero
especifico de unidades®. El nombre se supone como una analogia
de las personas que gastan tiempo y energia extrayendo minerales
preciosos de la tierra.

4. Proveedores de servicios de procesamiento: que facilitan la transfe-
rencia de unidades de un usuario a otro. En los EMV descentralizados,
estos servicios son parte de las tareas realizadas por los mineros.

5. Usuarios: que escogen obtener moneda virtual para comprar bienes
y servicios virtuales y reales de proveedores especificos. Hay cinco
formas de obtener unidades: 1) comprarlas; 2) emprender activida-
des que sean recompensadas con unidades de moneda virtual (par-
ticipando en una encuesta, por ejemplo); 3) autogenerar las unidades
funcionando como minero; 4) recibir unidades como pago; o 5) recibir
unidades como donacion o regalo.

6. Proveedores de billeteras: los cuales ofrecen un servicio de billetera
digital a sus usuarios, para almacenar las llaves criptograficas de sus
monedas, y cédigos de transaccién y autenticacion, iniciando las tran-
sacciones y proveyendo un panorama del historial de transacciones.

7. Casas de cambio: que ofrecen servicios de intercambio a los usua-
rios mostrando los tipos de cambio a los cuales la casa compra/vende
moneda virtual contra las monedas principales (délar estadounidense,
renmimbi, yen, euro) u otras monedas virtuales.

Para bitcoin, la recompensa para un minero (o grupo de mineros)
que valida un bloque exitosamente es 25BTC. Por construccion, en
un mercado competitivo de mineria, la recompensa se espera que
sea solo marginalmente mayor que los gastos por el hardware de
computadora, y mas aun, por la energia consumida.
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8. Plataformas de intercambio: que funcionan como mercados, reuniendo
compradores y vendedores de monedas virtuales, proveyéndoles una
plataforma en la cual pueden ofrecer y pujar entre ellos. A diferencia de
las casas de cambio, estas plataformas no se involucran en la compra
y venta por ellas mismas.

9. Varios otros actores que no son especificos a los esquemas de mo-
nedas virtuales, como desarrolladores de software y fabricantes de
hardware. Desde una perspectiva de inversion financiera, también hay
proveedores de instrumentos de inversion y brokers que facilitan la in-
version en compafiias de nueva creacion.

La diversidad de esquemas de monedas virtuales

Hay actualmente mas de 500 criptomonedas y el nimero ha aumentado
continuamente. Dado que bitcoin es un proyecto de cédigo abierto, es relati-
vamente simple lanzar un nuevo esquema de monedas virtuales basado en
su protocolo. Por esta razdn, muchas de las monedas alternativas a bitcoin
son técnicamente idénticas, pero estan disefiadas con ligeras diferencias
técnicas que pueden mejorar la funcionalidad de algunos elementos en el
ecosistema.

Entre las posibles razones por la cual ha existido un lanzamiento masivo de
esquemas de monedas virtuales descentralizadas y bidireccionales estan:
1) mejorar algunas de las debilidades del bitcoin (con mayor velocidad de
validacion de transacciones, mejor eficiencia energética y un algoritmo mas
robusto, por ejemplo); y 2) obtener utilidades de la atencién publica sobre
los EMV creando un nuevo esquema y obteniendo un gran nimero de uni-
dades antes de lanzar publicamente el esquema de moneda virtual.

Es aun muy pronto para decir cudl sera el futuro de las monedas virtuales
alternativas al bitcoin. La gran mayoria de ellas podria no ser mas que mo-
nedas para estafar compradores ingenuos, tanto consumidores/pagadores
o inversores. Otras monedas, sin embargo, tienen un objetivo mas claro de
mejorar el modelo de bitcoin y no puede ser excluido que algunos de estos
EMV se desarrollaran en una plataforma mas completa si se proveen servi-
cios adicionales a los usuarios.

En cuanto a la categorizacion de los diferentes EMV, el enfoque mas co-
mun es distinguir entre esquemas centralizados (como el Linden Délar de
Second Life) y descentralizados (bitcoin, litecoin, peercoin y otros) depen-
diendo de la emisién y subsiguiente patron de administracion.

Diferencias entre varios EMV descentralizados

Los EMV descentralizados bidireccionales representan ahora la gran mayo-
ria de esquemas de monedas virtuales. Las principales diferencias técnicas
y funcionales entre los varios esquemas descentralizados pueden ser agru-
padas en las siguientes categorias:

1.  Diferentes sistemas de validacion, estos son los métodos utilizados
para validar las transacciones hechas y asegurar la red. El primer
esquema descentralizado (bitcoin) siguié el sistema proof-of-work
(PoW), que depende integramente del poder computacional para va-
lidar transacciones a través de hashing. Como una alternativa a este
modelo, el sistema proof-of-stake (PoS) fue desarrollado (nextcoin).
Este toma en cuenta el nimero de unidades que posee cada usuario
en la red. Por lo tanto, intenta eliminar algunas de las vulnerabilidades
del sistema PoW, como la posibilidad de manipular a través de un
monopolio (temporal) el minado de la red (el ataque 51%°) y el alto
consumo de energia. Algunas de las ventajas del sistema PoS son
una mayor velocidad de validacion de transacciones y mayor eficien-
cia energética, ya que requiere menor poder computacional. Sin em-
bargo, es comun encontrar EMV hibridos, que combinan PoW y PoS
(como peercoin y blackcoin).

2. Diferentes algoritmos, esto es, los procedimientos matematicos para
calcular y procesar la informacion (que determina la velocidad a la
que el siguiente bloque de transacciones es generado, y las nuevas
monedas liberadas).

3. Diferencias en la oferta total de monedas. La mayoria de los EMV se
caracteriza por una oferta fija, pero en otros EMV la cantidad de mo-
nedas es flexible (por ejemplo en peercoin, a pesar de tener un limite
de 2 mil millones, apunta a mantener una tasa de inflacion anual del

1%, asi las unidades pueden ser emitidas conforme la demanda).

4. Tomando una perspectiva funcional, una forma mas de diferencias
entre EMV son las caracteristicas extradisponibles en la red, como
mercados de bienes y servicios, y servicios de mensajeria y de nom-
bres de dominio para mapeo de las direcciones de monedas virtuales
a través de correos electrénicos o nimeros de teléfono.

Modelos de negocios emergentes

En un esquema de monedas virtuales descentralizado, los usuarios son
capaces de obtener nuevas unidades participando en la mineria. Asi que
existen oportunidades de negocios relacionadas con el proceso de mineria.

»  Como el proceso de mineria se vuelve cada vez mas intensivo en re-
cursos en muchos EMV, los usuarios individuales colaboran en redes,
llamadas mining pools. Esto ayuda a reducir las barreras de entrada a
los mineros. Aqui, los usuarios individuales ofrecen su poder computa-
cional a un consorcio y reciben recompensas de acuerdo a su parte de
la misma.

. Fabricantes que producen hardware especializado y se lo venden a
usuarios privados y clientes comerciales.

»  Servicios de mineria en la nube que funcionan como granjas especiali-
zadas en la mineria. Estas venden partes de su capacidad a los clien-
tes, y cuando se valida un bloque de transacciones, la recompensa se
reparte a los clientes.

. Diferentes compariias que conforman un consorcio de mineria.

También es importante la aparicién de modelos de negocios basados en
el acceso a las billeteras de los EMV. En general, es importante reconocer
que los usuarios no mantienen sus unidades de moneda en un sistema
descentralizado. Lo que realmente mantienen son llaves, que les dan ac-
ceso a cierto saldo de una cuenta, que estad guardado en el blockchain.
Estas llaves pueden ser almacenadas en cualquier tipo de dispositivo, por
ejemplo, en un disco duro, como una impresion en papel, o enlanube. Enla
mayoria de los casos, las llamadas “billeteras” ofrecen la opcién de guardar
las llaves (ya sea en un dispositivo personal, o en la nube). Finalmente, es
importante recordar que la billetera no almacena unidad alguna de moneda
virtual en este caso, solo provee acceso al saldo de la cuenta guardada en
el blockchain.

La perspectiva de los usuarios sobre los EMV

Los EMV pueden presentar algunas ventajas para los usuarios, pagador y
beneficiario, cuando se hacen y reciben pagos. El pagador se puede bene-
ficiar de un tiempo relativamente corto para la verificacion y liquidacion de la
operacioén de pago. El tiempo de estos procesos puede diferir entre distintos
EMYV, pero es usualmente menor a una hora para EMV descentralizados, e
instantaneo para un EMV centralizado. Ademas, la velocidad de verificacion
y liquidacion no esta relacionada a la ubicacién geografica del remitente o
del destinatario. De hecho, el alcance de cada EMV es potencialmente glo-
bal y casi cualquier dispositivo electrénico moderno de comunicacién puede
acceder al internet y guardar una billetera de moneda virtual.

4 En criptografia, hashing es la aplicacion de una funcién de hash a una
entrada (un mensaje de texto, o un numero) para recibir una salida
digerida, que esta encriptada y con un formato predeterminado. La
funcion de hash basicamente convierte una entrada en texto plano a
una salida encriptada. Inversamente, a través del texto encriptado, es
casiimposible encontrar la entrada aun cuando se conoce la mecanica
de la funcion de hash, o bien, intentando obtener la misma salida
probando con multiples entradas aleatorias en la funcién hash.

5 En un sistema PoW, las personas que controlen el 51% del poder
computacional de la red son capaces de dictar el funcionamiento
general del esquema, y manipular transacciones como permitir el
doble gasto o bloquear la validacion de ciertas transacciones. En un
sistema PoS, alguien tendria que tener al menos el 51% de la cantidad
total de unidades, lo cual seria mucho mas caro que controlar el 51%
del poder computacional. El riesgo del ataque 51% no es tedrico, en
junio de 2014 sucedio para bitcoin.
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Por otra parte, la caracteristica de seguridad puede ser un factor relevante
para ciertos usuarios, y no solo para el usuario criminal, sino también para
los usuarios interesados en proteger su privacidad. Una ventaja potencial
es que no se requiere informacion personal o sensible cuando se realiza
un pago, a diferencia del pago con una tarjeta, para el cual es necesario
transferir informacion personal sobre el internet, los pagos con monedas
virtuales no pueden ser vinculados con un instrumento de pago, cuenta de
pago o persona.

Los costos relacionados con la utilizacion de EMV son usualmente consi-
derados bajos, y las tarifas de transaccion para una transaccion individual
han estado usualmente ausentes, han sido discrecionales, o bajas hasta el
momento.® Es importante notar que cuando se usan EMV, de forma opues-
ta a una moneda que necesita ser convertida, no hay costos por tipo de
cambio extranjero, por lo que podria ser eficiente en costos usar este siste-
ma, particularmente para pagos de cliente a negocio, o persona a persona,
a través de fronteras.

Para el beneficiario de un pago, la ventaja mas fuerte es el bajo costo para
su aceptacion. De hecho, el beneficiario solamente necesita una cuenta de
monedas virtuales y una billetera para poder recibir pagos. Como no hay
un proveedor de servicio de pagos involucrado, tampoco hay una cuota
a ser pagada. Y aun si lo hay, la tarifa de transaccion es usualmente muy
baja comparada con los instrumentos de pago convencionales. El bene-
ficiario también se puede beneficiar del tiempo reducido de verificacion y
liquidacién de transacciones, que es especialmente valioso para las ventas
con envio luego de recibir el pago. Por otro lado, no existe la posibilidad
de reembolso dentro de los esquemas actuales, que favorece la posicion
del beneficiario.

Ademas de los potenciales beneficios para el pagador y beneficiario, los
EMV pueden presentar algunas ventajas para el sistema de pagos a un
nivel general. La mas notable en un sistema descentralizado es que los
costos de procesamiento estan distribuidos sobre multiples sujetos, a sa-
ber, los mineros. Esta caracteristica permite a la red alcanzar un poder
de cdmputo razonable sin requerir una inversion individual importante y
concede a la red una fuerte escalabilidad, siempre que suficientes mineros
estén dispuestos a participar.

Oftra ventaja relacionada es el hecho que los desarrollos de software son
llevados a cabo por usuarios que trabajan de forma voluntaria (codigo
abierto), haciendo posible que el software se dirija hacia donde una sola
entidad no pudo haber pensado o no hubiera escogido. Los lanzamientos
de nuevas versiones de software y otras actualizaciones han tenido lugar
continuamente y con relativa facilidad.

Asi, las ventajas pueden ser entonces agrupadas en las areas de posibili-
dades de uso, velocidad, costos y desarrollo de soluciones de pago alter-
nativas. Gracias a estas ventajas, los EMV pueden plantear un reto a los
sistemas de pagos al por menor y a las soluciones de pago innovadoras en
materia de tarifas al consumidor, alcance global, anonimidad del pagador
y velocidad de liquidacion.

Las ventajas mencionadas, ya sean reales o solamente percibidas, deben
ser comparadas contra las desventajas reales e incluso riesgos para los
usuarios de los EMV, ya sea que actien como consumidores, especifi-
camente como pagadores, o como tenedores (temporales) de monedas
virtuales. Los riesgos mas relevantes se listan a continuacion y estan espe-
cificamente vinculados a caracteristicas comunes de los EMV.

. Falta de transparencia: incluso el funcionamiento basico de los EMV
puede ser dificil de entender para el usuario. La mayoria del tiempo
solo existe informacion limitada, y para un EMV descentralizado, ni
siquiera esta claro quién deberia proveer informacién a los usuarios,
ademas de que esta falta de transparencia puede ser facilmente ex-
plotada para actividades fraudulentas.

. Ausencia o falta de claridad del estatus legal: actualmente, si los
EMV tienen estado legal alguno, no es claro, y los actores clave
generalmente no son regulados o supervisados. Asi, los usuarios

6 La sostenibilidad de la ausencia de tarifas de transaccion es cues-
tionable, ya que estas se derivan de un tipo de subsidio dado a los
mineros en forma de nuevas unidades de moneda virtual, de las
que su oferta total puede ser limitada (por ejemplo, bitcoin).

no gozan de una proteccién legal como un esquema de garantia de
dep0sitos, y estan mas expuestos a varios riesgos que la regulacion
usualmente mitiga. Debido a la falta de informacién en el marco re-
gulatorio para cada entidad, los usuarios pueden ser confrontados
con requisitos legales inesperados que hacen que los contratos
sean ilegales o inaplicables.

Mientras las instituciones financieras son sujetas a supervision por las
autoridades, los usuarios pueden asumir erroneamente que los EMV
y sus actores principales también son regulados y supervisados. Esta
confusion puede surgir en particular de la aparente similitud de los
EMV a ciertas formas de dinero o instrumentos de pagos electronicos.

Cuando se usan monedas virtuales como medio de pago para bienes
y servicios, los usuarios no estan protegidos por ningun derecho de
reembolso para transferencias no autorizadas. En este caso, o en el
de transacciones erroneas (beneficiario incorrecto, cantidad, etc.), no
hay un proveedor de servicios de pagos que sirva como organismo
central de resolucion de conflictos. Ademas, en la mayoria de EMV
las transacciones son dificiles de rastrear, ya que el beneficiario se
conoce Unicamente por su “direccion” en el EMV, y no por su nombre
y direccion postal.

. Falta de continuidad y potencial iliquidez: por una serie de razones, la
continuidad de los EMV no esta garantizada. Los usuarios enfrentan
el riesgo de una parada abrupta en las actividades les deje con unida-
des sin valor. La aceptacién de monedas virtuales por minoristas esta
basada en su libre decision y puede cesar en cualquier momento.

. Alta dependencia de Tl y redes: los EMV estan sujetos especifica-
mente a riesgos operacionales, que incluyen un amplio espectro de
riesgos, desde fallas técnicas al hackeo, sin obligaciones de mitigar
estos riesgos como en el caso de instituciones financieras y sistemas
de pago. Estas fallas pueden ocurrir a nivel individual (pérdida o robo
de la llave criptografica privada o credenciales de usuario) o a una
escala mas amplia.

. Anonimidad: el historial de transacciones en los EMV se mantiene en
el blockchain, haciendo posible encontrar un rastro de todas las tran-
sacciones de cualquier usuario. Sin embargo, el blockchain solo iden-
tifica a los usuarios por su direccién, que juega el rol de pseuddénimo.

. Alta volatilidad: quizas el inconveniente mas grave para el usuario de
los EMV es su potencial alta volatilidad, particularmente en el caso de
EMV con flujo bidireccional. La historia de bitcoin ha mostrado que su
tipo de cambio puede ser altamente volatil. Esta volatilidad es preocu-
pante, pues los tenedores de monedas virtuales en algin momento
tienen que cambiar su moneda virtual para comprar bienes cuyo pre-
cio esta listado en monedas convencionales.

Dados los inconvenientes, desventajas y riesgos, muchos EMV parecen
ser mas una inversion o vehiculo de especulacion, especialmente a la luz
de su alta volatilidad, mas que un método de pago confiable. Sin embargo,
los EMV pueden presentar desventajas en las areas de posibilidades de
uso, velocidad, costos y el desarrollo de soluciones alternativas de pago.
Un nuevo o mejorado EMV puede ser mas exitoso en el futuro, especial-
mente para los pagos dentro de comunidades virtuales y pagos a través de
fronteras. Esto garantiza una mirada mas cercana por los bancos centrales,
dadas sus tareas de asegurar la estabilidad de precios, estabilidad financie-
ra y promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

Una mirada mas cercana desde la perspectiva de un banco central

Las monedas virtuales no cumplen la definicion econémica o legal
de dinero

Aun si se utilizan los términos “moneda virtual” y “esquemas de monedas
virtuales”, los bancos centrales del Eurosistema no reconocen que estos
conceptos pertenezcan al mundo del dinero o moneda como se utilizan en
la literatura econémica, ni es una moneda virtual, moneda, o una moneda
desde una perspectiva legal.

Desde una perspectiva econémica, las monedas virtuales actualmente co-
nocidas no cumplen completamente las tres funciones del dinero definidas
en la literatura econémica: i) medio de intercambio (el dinero se utiliza como
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intermediario en un intercambio); ii) cimulo de valor (el dinero puede ser
guardado y retirado en el futuro); y iii) unidad de cuenta (el dinero funcio-
na como una unidad numérica estandar para medir el valor y costo de los
bienes, servicios, activos y pasivos). En el caso de bitcoin, el esquema
de moneda virtual mas cominmente utilizado al escribir este documento,
sus monedas virtuales tienen una funcién limitada como medio de inter-
cambio porque tienen un nivel muy bajo de aceptacion entre el publico
general.

Desde una perspectiva legal, dinero es cualquier cosa que se utilice amplia-
mente para intercambiar valor en una transaccion. El término moneda se
usa para formas de dinero “acufiadas”; hoy en dia usualmente toman la for-
ma de monedas y billetes. En un sentido mas conceptual, una moneda (en
particular) se refiere a la forma especifica del dinero que se usa de forma
generalizada dentro de un pais. Dado que los EMV no son usados amplia-
mente para intercambiar valor, no son legalmente dinero, y (en ausencia de
versiones acufiadas) no son moneda tampoco, y ninguna moneda virtual
es una moneda.

Los esquemas de monedas virtuales no son escrituras, formas electroni-
cas, digitales o virtuales de una moneda en particular. Son algo diferente
de las monedas conocidas. Ninguna moneda virtual ha sido hasta ahora
declarada la moneda oficial de un estado, ni tampoco los formatos fisicos,
respaldados por la ley, tienen una capacidad de licitacién legal. Por lo tanto,
ningun acreedor esta obligado a aceptar un pago con ellas. Esto significa
que las monedas virtuales pueden ser usadas solo como dinero contractual,
cuando hay un acuerdo entre el comprador y vendedor para aceptar una
moneda virtual dada como medio de pago. Y como el fenémeno es relativa-
mente nuevo y también se mueve a diferentes areas, seria muy pronto para
intentar hacer una nueva legislacion hecha a la medida. Sin embargo, es
deseable que sea establecida claridad legal por las autoridades relevantes,
explicando como el marco juridico actual aplica a las monedas virtuales y
aspectos relacionados.

Una nueva definicion desde la perspectiva de un banco central

Para propdsitos regulatorios y otros, es importante definir o clasificar las mo-
nedas virtuales, pero la definicion tiende a variar dependiendo del contexto,
por ejemplo, impuestos, para registro y licencia a los participantes del mer-
cado y antilavado de dinero. Este reporte maneja los EMV principalmente
en el contexto de pagos.

Con base en las caracteristicas actualmente observadas, una moneda vir-
tual puede ser definida como una representacion digital de valor, no emitida
por un banco central, institucién de crédito o institucion de dinero electroni-
€0, que en algunas circunstancias, puede ser utilizada como alternativa al
dinero. El término “esquema(s) de moneda(s) virtual(es)” (EMV) se utiliza
para describir tanto el aspecto de valor, como aquel de los mecanismos
inherentes o intrinsecos que aseguran que el valor pueda ser transferido.

Impacto en las tareas del BCE/Eurosistema

El reporte del BCE en 2012 consideraba el grado en que los esquemas
de monedas virtuales podian afectar las tareas de los bancos centrales en
las areas de estabilidad de precios, estabilidad financiera, y estabilidad del
sistema de pagos.

Estabilidad de precios

En teoria, los EMV pueden tener un impacto en la politica monetaria y es-
tabilidad de precios. Sin embargo, se concluyé que los EMV no plantean
un riesgo para la estabilidad de precios en la practica, dado que el volumen
de emision de moneda virtual ha continuado estable y su utilizacion relati-
vamente baja. A pesar de los incrementos de emision de moneda virtual en
los ultimos afos, el cociente de capitalizacién de mercado de las monedas
virtuales hacia la oferta monetaria de las principales monedas es aun muy
bajo.

Estabilidad financiera

Conceptualmente, los EMV pueden poner en peligro la estabilidad financie-
ra. Sin embargo, fue considerado que eran inherentemente inestables, pero
que no ponian en peligro la estabilidad financiera dada su limitada conexién
con la economia real (esto es, los tipos de cambio y los mercados de cam-
bio), los bajos volumenes transados y la falta de aceptacion generalizada
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por los usuarios.

La acumulacién de riesgos hacia la estabilidad financiera de los EMV se-
ria probable en los siguientes escenarios: (i) si los EMV se volvieran mas
ampliamente utilizados en pagos regulares; (ii) con mayores conexiones
con el desarrollo de la economia real, incluyendo a través de la presencia
de instituciones financieras participando en los EMV; y (iii) si no se prevén
desarrollos estructurales que hagan los EMV inherentemente mas estables.
Y conforme estas condiciones se cumplan en mayor medida, se requerira
una mayor respuesta regulatoria desde una perspectiva de estabilidad fi-
nanciera.

Estabilidad del sistema de pagos

Una de las tareas del BCE/Eurosistema es promover el buen funcionamien-
to de los sistemas de pagos. Los EMV son una combinacion de una mo-
neda virtual, reglas y procedimientos que permiten transferencias, similares
a un sistema de pagos. Para los pagos tradicionales, los proveedores de
servicios de pagos participan en sistemas de pagos para ofrecer varios ser-
vicios de pago a los usuarios. Sin embargo, con los EMV, lo usuarios partici-
pan directamente en el sistema y por lo tanto se enfrentan a los riesgos del
sistema de pagos (de crédito, liquidez, operacional y legal). Con los EMV,
algunos aspectos de estos riesgos son muy dificiles de evitar o mitigar, pues
estos son inherentes al concepto de los EMV. Ademas, los sistemas no es-
tan actualmente sujetos a vigilancia por un banco central.

La situacion general en cuanto a la estabilidad del sistema de pagos podria
cambiar si: i) los grandes actores del sector financiero interconectados con
el sistema bancario mundial comenzaran a ofrecer servicios relacionados
con los EMV; y/o, i) ante un aumento significativo de usuarios y el volumen
de transacciones. En otras palabras, silos EMV se volvieran parte del siste-
ma financiero regular y/o fueran utilizados a gran escala. No se puede dejar
de lado que un incidente importante con un EMV no solo desencadene una
pérdida de confianza en el resto de los esquemas, sino que también socave
la confianza de los usuarios en los instrumentos de pago electrénicos en el
dinero electronico y/o en soluciones de pago especificas (como las existen-
tes) para el comercio electronico.

Como se concluyd en 2012, es razonable esperar que el crecimiento de
los EMV muy probablemente contintie. Sin embargo, el potencial para que
sean utilizadas mas cominmente para pagos en el futuro depende de si la
nueva generacion de EMV mejorara en su actual hostilidad hacia el consu-
midor y en sus debilidades técnicas, y se vuelva menos volatil respecto de
otras monedas.

Supervision prudencial

Varios bancos centrales del Eurosistema tienen tareas en esta area, y al-
gunos tienen conductas especificas de mercado y tareas de proteccién al
consumidor. Asi, algunos bancos centrales (tomando sus tareas de supervi-
sién bancaria como la base legal) han decidido emitir advertencias o tomar
medidas regulatorias relacionadas con los EMV. Aun si el mandato de su-
pervision bancaria del BCE (a partir de noviembre de 2014) no cubre la su-
pervision a la conducta financiera o aspectos de proteccion al consumidor,
cubre la supervision prudencial en cuanto a riesgos operativos y de otros
tipos. Entonces el BCE, en su rol de supervisor, esta en una posicion para
controlar el grado en que las instituciones financieras que supervisa estén
involucradas con los EMV, y en estos casos evaluar los riesgos que estas
actividades implican para ellas.

Preservando la integridad del sistema financiero

Desde la publicacién del reporte de 2012, ha habido desarrollos con res-
pecto a la preservacion de la integridad del sistema financiero, esto es, ase-
gurarse que los EMV no sean utilizados para propdsitos ilegales (financia-
miento al terrorismo y lavado de dinero). Los EMV que son convertibles en
monedas convencionales son potencialmente vulnerables a ser utilizadas
ilicitamente, ya que tienen alcance global, son accesibles a través de inter-
net, y permiten mayor anonimidad que los métodos de pago tradicionales, y
por lo tanto, pueden facilitar pagos y financiamiento anénimos.

Los riesgos relacionados al lavado de dinero y financiamiento al terrorismo
son incrementados con los esquemas de monedas virtuales por los siguien-
tes factores:
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1. Debido a la naturaleza descentralizada de la mayoria de los EMV
(como bitcoin), no hay una Unica entidad que pueda responder por la
integridad de los EMV y/o aplicar las reglas de funcionamiento (mas
alla de las de protocolo/algoritmo). Por ejemplo, el protocolo de bitcoin
no requiere identificacion o verificacion de los usuarios, ni genera re-
cords histéricos de transacciones que sean necesariamente asociados
a personas en el mundo real.

2. Dificultades para aplicar las leyes y regulaciones en contra del lavado
de dinero y financiamiento al terrorismo ante la presencia de infraes-
tructuras complejas para la transferencia de fondos y ejecucion de pa-
gos.

3. Los emisores de EMV o sus servicios relacionados (proveedores de
billeteras, casas de cambio) pueden estar localizados en jurisdicciones
que no tienen una politica efectiva contra el lavado de dinero o finan-
ciamiento al terrorismo.

Debido a sus caracteristicas como tipo de sistema de pago, los EMV es-
tan dentro de la funcion estatutaria del BCE/Eurosistema para promover el
buen funcionamiento de los sistemas de pago. El uso de las operaciones
de pago y las caracteristicas compartidas con los sistemas de pago fueron
las principales razones para analizar el fenémeno desde una perspectiva de
sistemas de pago, mientras que el aspecto de dinero o monetario fue mas
importante para las otras tareas del banco central.

Respuestas legislativas y regulatorias a los esquemas de mo-
neda virtual

Interés y participacion de otras autoridades europeas e inter-
nacionales

Algunas autoridades internacionales han desarrollado interés en las mone-
das virtuales y actualmente estan tratando con el tema. EI Banco Mundial
organizé una conferencia titulada “Virtual currencies: the legal and regula-
tory challenges” (junio de 2013) donde se discutian los retos legales y regu-
latorios asociados con la utilizacion de monedas virtuales. Posteriormente,
en mayo de 2014, organizan otra conferencia donde también tratan implica-
ciones en las politicas.

En diciembre de 2013, la Autoridad Europea Bancaria (ABE) emitié una ad-
vertencia a los consumidores sobre una serie de riesgos que se derivan
de comprar, mantener o intercambiar monedas virtuales como bitcoin. El
Grupo de Accion Financiera (GAFI) publicé el reporte “Virtual currencies:
key definitions and potential AML/CFT risks” (junio de 2014), que se enfo-
ca especificamente en monedas virtuales descentralizadas y basadas en
matematicas, como bitcoin. Este reporte sugiere “un marco conceptual de
referencia para entender y abordar los riesgos contra el lavado de dinero y
financiamiento al terrorismo (LD/FT) asociados con un tipo de sistema de
pagos basado en internet: las monedas virtuales”.

Ademas, se han planteado preocupaciones sobre el uso de EMV, espe-
cialmente criptomonedas para actividades delictivas. Por ello, la Europol,
encargada de hacer cumplir la ley en la UE, ha pedido que se otorgue a la
policia mayor poder para identificar a los criminales que usan criptomone-
das para blanquear dinero en internet. Asimismo, es deseable que desde
la perspectiva de combatir y prevenir formas graves de delincuencia que se
tome una postura a nivel de politica en lo que respecta a las condiciones
para el reconocimiento y aceptacién de los EMV en la economia regular.

Respuestas nacionales a los esquemas de monedas virtuales

Varios bancos centrales, autoridades de supervision y otros organismos gu-
bernamentales de todo el mundo se han comunicado publicamente sobre
esquemas de moneda virtual. En febrero de 2014, la presidenta de la Junta
de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, Janet Yellen, dijo:
“Es importante entender que se trata de una innovacion de pago que esta
ocurriendo fuera del sector bancario. [...] La Reserva Federal simplemente
no tiene la autoridad para regular Bitcoin de ninguna manera.”

Las respuestas pueden clasificarse en cuatro grandes categorias: adverten-
cias, declaraciones y aclaraciones sobre el estatus legal, acciones futuras
en la concesion de licencias y/o supervisién, y emision de prohibiciones.
Varios bancos centrales y autoridades de supervision advirtieron acerca de
los riesgos asociados con bitcoin y/o con los esquemas de moneda virtual

en general. Por ejemplo, la Autoridad Federal de Supervisién Financiera
(BaFin en Alemania), el Banco de Francia y el banco central y supervisor
holandés y belga han publicado advertencias sobre el posible uso de bitcoin
en el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo, la falta de supervi-
sién, fluctuaciones de precios y riesgos de seguridad.

En Finlandia, el banco central ha declarado que el bitcoin no cumple con
los criterios para una moneda o instrumento de pago. En Suecia también el
bitcoin no cumple la definicion de moneda, y es gravado como un activo. No
cumple esta definicion sueca de moneda, porque las monedas estan vin-
culadas a un banco central o un area geografica. El Ministerio de Finanzas
aleman ha declarado que considera a bitcoin como una unidad de cuenta;
el supervisor financiero agregd que las unidades de cuenta (como bitcoin ,
los derechos especiales de giro del FMI, las monedas regionales, etc.) que
no tienen curso legal, califican como instrumentos financieros.

Varios paises estan considerando la posibilidad de licenciar y supervisar
ciertos servicios relacionados con bitcoin. En Suecia, los intercambios de
EMV han tenido que registrarse con el supervisor financiero desde 2012,
ya que bitcoin estaba siendo utilizado como medio de pago. En Alemania,
BaFin ha declarado que el uso, la venta y la compra y la extraccién de uni-
dades de bitcoin no requieren por si mismas una autorizaciéon, aunque los
servicios adicionales pueden estar sujetos a esta. Fuera de Europa, Hong
Kong ha declarado que quiere expandir su directiva de dinero electronico
para cubrir al bitcoin como medio de intercambio. El Estado de Nueva York
esta planeando emitir licencias para negocios que utilizan monedas virtua-
les, y tiene la intencién de proporcionar regulaciones.

En algunos paises, ciertas actividades relacionadas con monedas virtua-
les estan prohibidas. El Banco Popular de China advirtio a las instituciones
financieras a principios de diciembre de 2013 que no deben comerciar en
bitcoin. Bank Indonesia ha declarado que el uso de bitcoin contraviene di-
versas leyes indonesias. Sin embargo, no tiene una politica o regulaciones
para prevenir el uso de bitcoin. En Rusia, la Fiscalia General declaré que los
sistemas de pagos anénimos y las cibermonedas, con una gran circulaciéon
(incluyendo bitcoin), son “dinero sustituto” y por lo tanto estan prohibidos en
Rusia. El banco central ruso habia anunciado anteriormente que la presta-
cién de los servicios de bitcoin seria considerada como posible participacion
en transacciones dudosas.

Finalmente, es claro que las respuestas nacionales difieren, dependiendo
en parte del lugar del mundo en donde se originen y del tipo de autoridad.

Conclusiones

La consideracion general del informe del BCE sobre los esquemas de mo-
neda virtual (2012) fue que, aunque los EMV pueden tener aspectos posi-
tivos en términos de innovacion financiera y ofrecer alternativas de pago
adicionales a los consumidores, es evidente que también conllevan riesgos.
El presente informe, si bien reitera y reafirma esta consideracion, afiade
perspectiva y detalle, sobre la base de un andlisis posterior realizado por los
bancos centrales del Eurosistema durante 2014.

La participacion en EMV expone a los usuarios no solo a los riesgos clave
de los sistemas de pago, sino también a una gama de otros riesgos que
emanan de las caracteristicas de los EMV. En particular, los usuarios estan
expuestos al riesgo de tipo de cambio relacionado con la alta volatilidad,
al riesgo de contraparte relacionado con el anonimato del beneficiario y al
riesgo de fraude de inversion relacionado con la falta de transparencia.

Las respuestas de las autoridades nacionales van desde advertencias so-
bre riesgos, declaraciones y aclaraciones sobre el estatus legal, licencias
y supervision de actividades relacionadas con los EMV, o la prohibicion de
estos. El uso de EMV para los pagos sigue siendo limitado por ahora, lo que
implica que aun no existe un riesgo material para ninguna de las tareas del
banco central, incluida la promocion del buen funcionamiento de los siste-
mas de pago.

El BCE reconoce que, ademas de sus inconvenientes y desventajas, los
EMV también podrian tener algunas ventajas sobre las soluciones tradi-
cionales de pago y especificamente para pagos dentro de comunidades
virtuales y para pagos entre fronteras. Como tal, no se excluye que un EMV
nuevo o mejorado pueda tener mas éxito en el futuro. Por lo tanto, el Eu-
rosistema seguira supervisando la evolucién de la situacion, en particular
en lo que se refiere a los aspectos relacionados con los pagos de los EMV.
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