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Proyecto de tesina

Impacto de la criptomoneda en el comercio internacional y la politica
monetaria.

I. Introduccion.

En una era de avances tecnoldgicos en los que el mundo entero habla de la
"Internet de las cosas", segin la cual se espera que tengamos conectividad entre
cualquier cosa y todo, la moneda no puede quedarse atras. El papel moneda esta
destinado a ser cosa del pasado, ya que las monedas virtuales comenzaran a tomar
el control y Bitcoin estd bien preparado para lograr esta hazafia.

Antes de pasar a las condiciones para el éxito de una forma particular de dinero, es
util clasificar los distintos tipos de dinero para comprender como se diferencian las
criptomonedas de otras formas de dinero. Nos centramos en tres criterios
principales (entre otros discutidos por Bech y Garratt, 2017): a) el emisor:
gubernamental o privado; b) la forma que adopte: fisica o digital; yc) como se
liquidan las transacciones: centralizadas o descentralizadas.

Las criptomonedas representarian una forma de dinero que antes no estaba
disponible como una combinaciéon particular en la taxonomia del dinero.
Especificamente, las criptomonedas son:

» De emision privada. Esto no es nuevo en si mismo. Las monedas de emision
privada se han utilizado y han tenido un buen desempefio en el pasado. Sin
embargo, a diferencia de los depdsitos bancarios, por ejemplo, no son un pasivo
y no se pueden canjear.

» Digital. Esto tampoco es nuevo per se; Es similar al dinero electrénico emitido
por los bancos centrales y comerciales. Como este tipo de dinero, las
criptomonedas también son fiduciarias (no tienen valor intrinseco).

» Permitir la liquidacién de transacciones de forma descentralizada. Los
intercambios a través de criptomonedas son peer-to-peer. La tecnologia de libro
mayor descentralizado (DLT), por ejemplo, la cadena de bloques, se usa para
evitar el llamado "problema del doble gasto" que surge con las monedas
digitales debido a su facil replicabilidad y que tradicionalmente se resuelve
mediante el registro de un agente central de confianza. . Esto significa que con
un DLT no se necesita una autoridad central para la liquidaciéon de
transacciones digitales entre contrapartesl. De hecho, ninguna entidad unica es



responsable de operar las criptomonedas, aunque se necesitan varios
intermediarios para proporcionar servicios técnicos (se necesita una billetera
digital para wusar las criptomonedas, e intervienen intermediarios al
intercambiarlos con otras monedas, etc.). Esencialmente, la novedad de las
criptomonedas es la viabilidad de las transacciones digitales de igual a igual.

No solo revolucionard la forma en que se realizan los pagos, sino que también
puede tener un impacto en el futuro de las monedas mundiales como el USD, que
ya enfrenta desafios de la EURO o el Yuan Renminbi chino (CNY). El aumento de
las monedas criptograficas agregard una nueva dimension a este desafio a nivel
internacional.

Es decir, las monedas criptograficas tienen caracteristicas interesantes que las hacen
atractivas en formas que otras monedas no lo son. Son de naturaleza
verdaderamente global y son facilmente accesibles para los usuarios potenciales. El
dolar estadounidense y posiblemente el euro son monedas mundiales, pero es
posible que no siempre estén disponibles (por ejemplo, si un gobierno quiere
restringir su uso en su jurisdiccién). Ademas, el hecho de que no estén respaldados
por un gobierno los protege de la influencia politica y la amenaza de manipulacidn.

La cantidad de titulares que afirman que Blockchain puede revolucionar diversas
areas del comercio internacional, desde la financiacién del comercio hasta los
procedimientos aduaneros y la propiedad intelectual, son innumerables. La
naturaleza transparente, descentralizada e inmutable de Blockchain ha despertado
el interés de los actores privados, y los gobiernos, en explorar el potencial de esta
tecnologia para mejorar la eficiencia de los procesos comerciales, y se han
desarrollado una gran cantidad de pruebas de conceptos y proyectos piloto que
utilizan Blockchain. en practicamente todas las dreas del comercio internacional.

II. Hipotesis del trabajo.

El objetivo de esta tesis sera comprender los multiples factores que estan
traduciendo Bitcoin (BTC) que esta ganando impulso en varios campos de las
finanzas globales y lo disruptivo que puede ser, incluida la sustitucién de las
principales monedas fiduciarias en el sistema financiero que afectan principalmente
al USD vy la evaluacion de su Importancia y posible impacto en el comercio
internacional.

Las observaciones hipotéticas de esta tesis ayudaran a comprender el futuro de las
finanzas globales desde multiples puntos de vista, especialmente la Regulacion,
Entender la capacidad de las criptomonedas para reemplazar las monedas actuales
como parte del impacto en el comercio internacional requiere un examen de cOmo
las criptomonedas cumplen con los principales atributos de dinero: es decir, una
medida de valor, una reserva de valor y un medio de intercambio. La investigacion
mostrard codmo el atractivo de una moneda se basa en dos caracteristicas: primero,
su estabilidad, sabiendo que el valor que representa en términos de lo que puede
comprar (ya sea un producto en particular como el oro o una cesta de bienes y
servicios incluidos en el indice de precios al consumidor es ampliamente constante



y, en segundo lugar, cudn ampliamente aceptado es, conocido como la extension de
la red. El andlisis estudiara cémo el volumen de transacciones realizadas con
criptomonedas sigue siendo insignificante en comparaciéon con las realizadas con
monedas oficiales y las posibilidades de las tendencias futuras para usar las cripto-
monedas mas ampliamente.

El segundo tema del proyecto es como las criptomonedas pueden alterar la
naturaleza de la politica monetaria y su aplicacion. La gestion del dinero
tradicional por parte de las autoridades de politica monetaria (es decir, bancos
centrales) es en parte automatica (o al menos basada en reglas) y en parte
discrecional. El protocolo de una criptomoneda es operado por un algoritmo
predefinido, lo que hace que su administraciéon sea completamente automadtica.
Actualmente es dificil imaginar como los algoritmos podrian ser completamente
efectivos para enfrentar decisiones complejas en un mundo incierto. Sin embargo,
lo que es mas importante, la falta de una persona real detrds de la toma de
decisiones automatica implica que tales algoritmos no podrian ser tomados en
cuenta. Esta es una deficiencia importante porque el valor de una moneda es un
componente crucial de la capacidad de una sociedad para prosperar y, por lo tanto,
la toma de decisiones en relacion con esa moneda es un poder que debe ser
monitoreado cuidadosamente. Los formuladores de politicas monetarias a quienes
se les otorga ese poder son parte del paquete de politicas nacionales que estan
sujetos a monitoreo y revision. Los responsables de las politicas monetarias pueden
finalmente ser despedidos si se considera necesario.

¢ Blockchain realmente tiene el potencial de revolucionar el comercio internacional?

La tesis explorara la relevancia de Blockchain para las transacciones comerciales
transfronterizas. Examinard cémo la tecnologia de la cadena de bloques puede
afectar los diversos pasos involucrados en el comercio internacional de bienes,
desde la financiacion del comercio hasta los procedimientos aduaneros, la
certificacién, el transporte y la logistica, y ayudard a avanzar hacia una mayor
digitalizacién del comercio.

El objetivo de la tesis también sera analizar el potencial de Blockchain en otras
areas cubiertas por la OMC, con un enfoque particular en algunos sectores de
servicios clave, propiedad intelectual y contratacion publica.

¢ Puede Blockchain facilitar la financiacion del comercio?

La disponibilidad de financiamiento comercial es crucial para las actividades
comerciales. Solo una pequefia parte de las transacciones comerciales
internacionales se paga en efectivo por adelantado, ya que los compradores
generalmente solo quieren pagar una vez que las mercancias se han entregado
correctamente. Hasta el 80 por ciento del comercio se financia mediante algun tipo
de financiamiento (OMC, 2016b), que, en términos generales, incluye mecanismos
tradicionales, como cartas de crédito y financiamiento de la cadena de suministro,
un término genérico que se refiere a una variedad de financiamiento. Instrumentos
utilizados para financiar partidos en una cadena de suministro..

III. Metodologia

La literatura econdmica sobre criptomonedas es muy escasa. Hasta el momento,
solo hay unos pocos modelos econdémicos desarrollados para estudiar esta nueva
tecnologia de pago. Estos modelos utilizan diferentes marcos para abordar



diferentes preguntas de investigacion y, a menudo, se centran en diferentes aspectos
de las criptomonedas.

Chiu y Wong (2015) aplican el enfoque de diseno de mecanismos para revisar
varias tecnologias de dinero electronico, incluidas Bitcoin, PayPal y M-Pesa, e
identificar algunas caracteristicas esenciales del dinero electronico que pueden
ayudar a implementar asignaciones eficientes restringidas. Gans y Halaburda
(2013) desarrollan un modelo de gestion de plataforma para estudiar las monedas
digitales especificas de la plataforma, como los créditos de Facebook.
Fernandez-Villaverde y Sanches (2016) modelan las criptomonedas que se emiten
en forma privada en las monedas y analizan si la competencia conduce a la
eficiencia. Agarwal y Kimball (2015) abogan por que la adopcion de monedas
digitales pueda facilitar la implementaciéon de una politica de tasa de interés
negativa. Rogo (2016) sugiere subvencionar la provision de dinero digital a los no
bancarizados para eliminar gradualmente el papel moneda, lo que facilita la
evasion fiscal y las actividades delictivas no deseadas.

La metodologia que se utilizard es la metodologia Cebr y los resultados del
modelado posterior para la investigacion sobre los impactos potenciales de las
criptomonedas y la cadena de bloques en el comercio internacional. Esta seccidén
trata de investigar empiricamente la relacién entre el comercio internacional y el
uso de cripto-monedas y blockchains.

El uso de un enfoque de modelado econométrico se utilizara en este estudio por los
siguientes motivos:

» Aislamiento de las variables macroeconémicas que pueden identificarse como
impulsores clave del comercio global

» Identificacidon de las variables del lado de la oferta que contribuyen al comercio
global.

» Potencial para profundizar y ver cudles de las macro y micro variables tienen
vinculos potenciales con las fricciones asociadas con la tecnologia blockchain.
Esto, a su vez, permitiria vincular nuevamente el modelo con las suposiciones y
la investigacion sobre el movimiento de criptomoneda alcanzable y las
restricciones comerciales que los sistemas de cadena de bloques pueden
facilitar.

Si bien los modelos no son necesariamente causales, hay fundamentos econémicos
en la direccidn y la fuerza de los impactos. Los modelos en conjunto, por lo tanto,
no solo se ensamblan con precision estadistica, sino que también se estructuran de
una manera econdOmicamente significativa e intuitiva.

La segunda parte de la investigacion estudiard la dimension legal de la "revolucion
de la cadena de bloques" en curso. En particular, trata de comprender hasta qué
punto esta tecnologia potencialmente innovadora también implica una revolucion
legal: las tecnologias de blockchain, las monedas virtuales y los contratos
inteligentes requieren nuevas vias legales para desarrollarse o, en su lugar, es
apropiado simplemente adaptar las categorias legales existentes al nueva realidad?
En cualquier caso, jcOmo estan y deberian ser reguladas?
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