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resumen

La aparicion y difusion de las criptomonedas se
constituye como uno de los desafios més signi-
ficativos del (des)orden monetario internacional
contemporaneo. Este trabajo tiene el proposito
de reflexionar en torno al rol y desempefio de
las criptomonedas en el contexto de la pandemia
por coronavirus y sus eventuales derivaciones
sobre las estructuras y dindmicas monetarias
internacionales.
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summary

Theemergenceand expansionofcryptocurrencies
represent one of the most significant challenges
of the contemporary international monetary (dis)
order. This work has the purpose of scrutinizing
the role and performance of cryptocurrencies in
the context of the coronavirus pandemic and its
eventual derivations on international monetary
structures and dynamics.
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La escalada de la pandemia resultante de la aparicion y propagacion del virus
SARS-CoV-2 a inicios de 2020 operd como un reflejo y un refuerzo, a su vez, de
las crisis que se ciernen sobre las multiples dimensiones del (des)orden interna-
cional de hogafio. En lo que respecta al ambito de lo monetario, se advierte que
la transmision rauda y a escala global del popularmente conocido Covid-19, o
coronavirus, simplemente agudiz6 las incertidumbres sobre el “no-sistema” con-
temporaneo —conforme exponen Krugman y Obstfled (2008: 516)—, signado por
una irresoluta transicion desde hace no pocos decenios.

En este sentido, cabe rememorar que, desde la ruptura del denominado orden de
Bretton Woods (BW), al promediar la década de 1970, las estructuras y las dina-
micas de las operaciones monetarias internacionales dejaron de encauzarse dentro
de un conjunto comprehensivo y coherente de arreglos institucionales orientado
a reglar sobre los ejes estructurantes del orden monetario internacionales: la(s)
moneda(s) internacional(es) de reserva, las instituciones financieras internaciona-
les y los bancos centrales (Norrlof y Poast, 2020). En este escenario residual, no
lograron consumarse consiguientemente los tres objetivos motores que los espe-
cialistas en la problematica de marras le asignan convencionalmente a todo orden
monetario internacional estable y duradero: liquidez, ajuste y confianza' (Cohen,
2013).

En respuesta a tal déficit institucional, se forzo, con el transcurrir del tiempo, la
instauracion de acuerdos y/o compromisos parciales —tacitos, en su mayoria— que
dotaron a las relaciones monetarias internacionales de fundamentos de concierto
y continuidad, aunque ello haya sido a costa de alternar crisis de distinto grado y
orden con periodos de equilibrios precarios.

Uno de esos elementos ordenadores de los intercambios monetarios globales re-
mite a la primacia del dolar estadounidense como moneda de reserva y de transac-
cion internacionales. No obstante, durante los Gltimos afios —muy particularmente
después de la crisis financiera global de 2007-2008—, comenzaron reportarse con
creciente intensidad fendmenos y procesos que impugnan directa o indirectamente
tal situacion. La emergencia y propagacion de las criptomonedas se constituye
como una de las manifestaciones cabales de ello.

El desafio de las criptomonedas al (des)orden monetario imperante resulta acre-
centado en los tiempos pandémicos presentes. Esto se debe a que se identifican
como activos que permiten diversificar los riesgos en un escenario incierto y, al
mismo tiempo, devienen instrumentos de pago mas rapidos y menos costosos al
obviar intermediarios y regulaciones estatales (Axelrod, 2020).

Este trabajo tiene el propdsito de reflexionar en torno al rol y desempefio de
las criptomonedas en el contexto de la pandemia de coronavirus y sus eventuales
derivaciones sobre las estructuras y dindmicas monetarias internacionales. Habida
cuenta de la naturaleza inminente ¢ irregular de la realidad pandémica imperante,
esta contribucion no postula respuestas acabadas y/o conclusivas. Ensaya, mas
bien, enunciaciones primarias y tentativas, en lineas de investigacion alternativas,
que resultan constitutivas de una agenda académico-cientifica en ciernes, atenta
al caracter novedoso y desvariado de la problematica sobre la que se indaga. Sin



animo de exhaustividad, se anuncia que esta agenda estructura en el entrecruza-
miento multidisciplinario —de las Relaciones Internacionales y de la Economia
Politica Internacional (EPI), en particular— en torno a los 6rdenes monetarios in-
ternacionales, la geografia del dinero y las externalidades de las pandemias sobre
las finanzas. Luego de esta introduccion, el trabajo prosigue con un apartado de
desarrollo y unas reflexiones finales a modo de conclusion.

Valores en pugna: el rol y desempeiio de las criptomonedas en el contexto de
la pandemia

En Filosofia del Dinero, publicado por Georg Simmel en los albores del siglo
XX, se plantea la imperiosidad de analizar al fendmeno del dinero desde una lec-
tura que excediese el reduccionismo economicista, tal cual lo propugnado por la
escuela marginalista en apogeo por aquel entonces. En sintonia lo antedicho, el
filosofo y socidlogo aleman ensayo evaluar el rol del dinero en tanto dispositivo
social que habilita el intercambio de valores no solo en términos cuantitativos
sino también cualitativos. A tales efectos, se advierte que Simmel entendio el di-
nero como un instrumento reificado que permite la valoracion cuantitativa de los
bienes y servicios transados en una sociedad, el cual esta ligado, aunque de modo
diferenciado, a los valores personales cualitativos (Simmel y Frisby, 2011). Di-
cho en otros términos, al hacer una persona uso del dinero —sea para concretar el
intercambio de un bien y/o servicio, o bien para resguardar un valor en el paso
del tiempo—, proyecta en ultima instancia hacia el resto de la sociedad un valor
cualitativo que la constituye.

Las referencias a las contribuciones seminales de Simmel en este trabajo distan
de ser antojadizas. Al respecto, debe apuntarse que la irrupcion y expansion de las
criptomonedas se estructuraron —se estructuran— sobre un corpus de valores alter-
nativo al del dinero fiduciario, asociado desde hace siglos con la figura del Estado
soberano (Cohen, 2018). La revista de esta tension de valores inherentes a las
expresiones diferenciadas de dinero resulta cabal para comprender las caracteris-
ticas y alcances de los ajustes en las estructuras y dinamicas de las vinculaciones
monetarias internacionales tras la pandemia. Tal como bien explica Cashman, “las
crisis (financieras, de salud publicas, o de cualquier otro corte) tienen el potencial
de alterar como nos identificamos con un medio institucionalizado como el dine-
ro, y mas crucialmente, como es éste usado por los gobiernos y bancos centrales”
(2020). Asi pues, de ningun modo puede soslayarse la eventual mutacion del rol
del dinero que la pandemia abrira en las sociedades contemporaneas.

En continuidad con lo apuntado en las lineas introductorias, la preminencia del
dolar estadounidense en la economia internacional se constituye como uno de los
pocos factores que proveen cierto orden y continuidad a las transacciones moneta-
rias internacionales contemporaneas. Sin animo ni posibilidades de avanzar en un
escrutinio detallado sobre el particular, baste sefialar en estas lineas que el 88,3%
de las transacciones en el mercado de divisas tuvieron al dolar estadounidense
como una de las monedas objeto de transaccion en el periodo discurrido entre abril
de 2016 y abril de 2019* (BIS, 2019). Adicionalmente, el 61,99% de las reservas
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de divisas declaradas por los Estados miembros del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) se encuentran nominadas en ddlares.?

En recurso de los desarrollos teorico-conceptuales forjados por Simmel, se sos-
tiene que, detras de la primacia del dolar ilustrada en los mercados de divisas y
del nivel agregado de reservas globales —aunque extensible a otros indicadores—,
subyace un patron valorativo especifico, el cual asigna a la moneda acufiada por
Estados Unidos atributos particulares no extensibles a otros activos que procuran
cumplir con las funciones esenciales del dinero. En este respecto, se remarca que
la estimacion de la moneda estadounidense se asocia, por una parte, con la posi-
cién hegemonica del mencionado Estado en la politica y la economia internacio-
nales. Del mismo modo, y en términos mas generales, puede bien sostenerse que
la ponderacion del doélar como instrumento de intercambio, unidad de cuenta y
reserva internacional descansa sobre la identificacion de un sistema internacional
articulado sobre la unidad estatal. Esto es, una lectura —y valoracion tltima— de la
escena internacional basada en el estado-centrismo, la cual restringe la emision de
instrumentos monetarios a sus actores constitutivos.

Empero, y tal cual con lo arriba formulado, se subraya que, durante los Gltimos
lustros, se generaron sendas impugnaciones a tal status de primacia del délar es-
tadounidense. Tales desafios, conviene aclarar, no se restringieron solo a la gesta-
cidén y expansion de las criptomonedas aqui analizadas, sino también al despliegue
de otros fenomenos y procesos auspiciados preeminentemente por otros actores
estatales —de la Republica Popular China (RPCh), en particular—, orientados a
agenciar una mayor gravitacion de sus monedas fiduciarias en las estructuras y
dinamicas monetarias internacionales.*

Las criptomedas, por su lado, se consituyen como monedas virtuales y sistemas
de pago basados en codigos criptograficos. Conforme se describe en la plataforma
bitcoin.org, correspondiente a la criptomoneda de mayor renombre y peso, las
criptomonedas derivan de un “proyecto de cddigo abierto gratuito impulsado por
la comunidad”, el cual proporciona una plataforma que permite a sus usuarios
producir activos que asumen las funciones del dinero y transmitir pagos de forma
eficiente y anonima entre ellos, sin utilizar intermediarios y sorteando el control
estatal.

Tal como expone Weber, la concepcion del Bitcoin —y de la mayor parte de las
criptomonedas, por extension— rescata

la capacidad del sistema para operar sin la necesidad de confiar en terce-
ros intermediarios y sin inflacion. Para algunos de sus defensores, esta es
una version digital de una moneda reminiscente al oro y una implementa-
cion practica de las propuestas libertarias de reforma monetaria. Para otros,
es una posicion contra el poder y un paso hacia una economia de pares,
colaborativa e igualitaria basada en la comunidad y una verdadera demo-
cracia (2016: 2, nuestra traduccion).

Esta reivindicacion de los valores de la eficiencia —medida en términos de meno-
res costos y tiempos—, de lo directo e inmediato, y de la individualidad y el anoni-



mato por sobre lo colectivo y publico construyen ciertamente una logica distinta,
cuando no contrapuesta, a la erigida alrededor del dinero fiduciario.

Mas la promocion de las criptomonedas, y de los valores inherentes a ellas,
habilitan una plataforma para la concrecion de actividades ilicitas tales como el fi-
nanciamiento del terrorismo, el trafico de personas, estupefacientes y armamentos,
entre otras.’ De ahi, pues, que los Estados se hayan mostrado mas que celosos a la
hora de regular los mercados de criptomonedas.

Con miras a contener y/o subvertir los desafios inherentes a la proliferacion e
intensificacion de las criptomonedas y sus valores subyacentes, se aceleraron en
los ultimos tiempos iniciativas de los Estados mismos para instituir sus propias
criptomonedas, aunque bajo un esquema centralizado. En este marco, se inscriben
especialmente los casos del denominado “criptorublo” de la Federacion Rusa y del
Digital Currency Electronic Payment (DCEP) de la RPCh.°

Tras esbozar ciertas nociones basales respecto del rol de las criptomonedas en
el (des)orden monetario internacional en el contexto de la pandemia, se considera
oportuno exponer algunas apreciaciones en torno al desempefio que tuvieron. En
consideracion de lo antedicho, deviene pertinente marcar que el universo de las
criptomonedas contituye uno de los mercados desregulados mas grandes del mun-
do, por lo cual las cifras no seran siempre reflejo de lo efectivamente acontecido
en la realidad. Realizada esta salvedad, y lejanos en animo y posibilidades de
proponer en estas paginas un panorama exhaustivo de los mercados de las cripto-
monedas a escala global, se impone sefialar la existencia de poco mas de 1800
criptomonedas operativas, hasta agosto de 2020. No obstante la pluralidad de acti-
vos, los mercados de criptomonedas estan signados por el comportamiento de los
cinco activos con mayor capitalizacion: el ya referido Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Litecoin y Stellar (Agosto y Cafferata, 2020).

Diversos estudios empiricos, publicados recientemente a propdsito del desem-
pefio de los mercados de las criptonedas, coincideron en marcar la futilidad de las
criptomonedas en tanto instrumentos de cobertura o refugio (Conlon y McGee,
2020; Corbet et al., 2020). Mas alin, dichas investigaciones convergen en identificar
estos mercados como amplificadores de la incertidumbre asociada a la propagacion
de la crisis. Esto es asi, ya que los valores de las criptomonedas reportaron una alta
correlacion con el resto de los activos monetarios y financieros, y experimentaron
fuertes variaciones a la baja en contextos signados por el pesimismo ante al avance
de la pandemia y a la suba, en aquellas otras coyunturas con primacia de perspec-
tivas positivas. Estos hallazgos empiricos ponen en cuestionamiento uno de los
baluartes mas repetidos por los defensores de las criptomonedas, como el de ofrecer
estabilidad y equilibrio en un mercado ajeno a la regulacion de los Estados.

Reflexiones a modo de cierre

La crisis derivada del coronavirus coadvuyd a evenciar las contrariedades de las
estructuras y dinamicas del (des)orden monetario internacional contemporaneo.
Si bien resulta precipitado en las horas actuales esbozar el grado y la latitud de los
ajustes que alumbraran los tiempos pandémicos sobre las relaciones monetarias
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internacionales, no es imprudente marcar que las personas y las sociedades, en
general, propugnen una reconfiguracion del rol del dinero, y tras ello, del de las
criptomonedas en particular. Tal revalorizacion del rol del dinero se constituye
como una resultante axiomatica de la extraordinaria situacion de confinamiento
y/o distanciamiento social instrumentada en la mayor parte de los Estados para
refrenar la pandemia. Tal experiencia de repliegue, de aislamiento y/o “retorno”
al hogar y lo individual, atravesada en los meses postreros por una significativa
porcién de la humanidad, supuso la apertura de un proceso de resignificacion de lo
social y de lo publico. En tanto instrumento que habilita el intercambio social, el
dinero y la moneda, reportaran cambios en su rol y valoracion. Tales ajustes seran,
ciertamente, reforzados con otra externalidad de la pandemia: la aceleracion del
avance del modelo de “capitalismo digital” (Hadfield, 2020).

Sin dudas, en el escrutinio de la extension y profundidad del cambio en las
relaciones monetarias internacionales, se impondra una revisita de los multiples
abordajes dedicados a la problematica en las tltimas décadas (Khanna y Winecoff,
2020). En este contexto, se destacan en primer término los aportes de Ikenkerry
(2001), quien concibe las guerras entre las grandes potencias como disparadores
del cambio en las relaciones monetarias internacionales. Kindleberger (1973), por
su parte, pone el acento sobre los efectos de una disrupcion econdmica severa y
el declive de la potencia hegemonica proveedora de bienes publicos globales. En
esta tltima tesis, por cierto, abreva Gilpin (1987; 2003), con la profundizacion de
la teoria de la estabilidad hegemoénica. Desde una lectura constructivista, Nexon
(2009) asocia el cambio en el area de las relaciones monetarias internacionales
con el quiebre de la base ideacional que materializé un patréon monetario en un
contexto determinado. Las interpretaciones abordadas en el primer apartado pro-
ponen la oportunidad de avanzar en las indagaciones sobre las modificaciones
de las estructuras y dinamicas monetarias internacionales post-pandemia en esta
ultima direccion. Se entiende que solo un abordaje comprehensivo y superador
de las perspectivas estado-céntricas permitira echar luz sobre la dimension de los
cambios en curso en la arena monetaria internacional. Conforme se advirtio en
el desarrollo de la comunicacion presente, el predominio del doélar no solo esta
impugnado por Estados interesados en asumir mayor protagonismo en la arena
monetaria, sino también por otros actores y/o fuerzas no estatales. Detras de cada
una estas impugnaciones, subyace una disputa por un corpus especifico de valores
y, junto a ello, por poder.

Las evaluaciones del desempefio de las criptomonedas en el periodo de la pan-
demia dan cuenta de su débil performance en tanto instrumento de cobertura o re-
fugio, y por tanto, de resguardo de valor. En este sentido, se indica que los merca-
dos de las criptomonedas no lograron, hasta el cierre de la presente comunicacion,
consolidarse como espacios capaces de diferenciarse del desempefio del resto,
todo lo cual reproduce las incertidumbres ¢ incognitas sobre las potencialidades
estabilizadoras que proclaman sus defensores.

Sin pretensiones de escapar al interrogante que motoriza y atraviesa el presente
trabajo, se colige que las criptomonedas estan, de momento, lejos de operar como



el elemento determinante en la precipitacion de un nuevo orden monetario inter-
nacional. Empero, ello no implica reconocer su caracter catalizador en un proceso
que resulta, a la luz de los ajustes acarreados por la pandemia, cada vez mas inexo-
rable. Del mismo modo, y en estrecha vinculacion con esto ultimo, ha de repararse
que los arreglos y/o convenios eventuales sobre la(s) moneda(s) internacionales
—las criptomonedas, por caso— no remiten sino a uno de los elementos basales de
todo orden monetario internacional estable y perdurable.
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