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En este articulo se analiza el concepto de dinero digital emisible por un banco central,
destacando sus semejanzas y diferencias con los dos principales pasivos en su balance: el
efectivo y las reservas bancarias. Asimismo, se discuten los principales motivos por los que
algunos bancos centrales estan investigando las potenciales consecuencias de la introduccion

de este nuevo instrumento. Por Ultimo, se plantean distintas alternativas de dinero digital de
banco central y se sefalan algunas de sus posibles implicaciones para la conduccién de la
politica monetaria y para la estabilidad financiera.




Introduccién

¢Qué es el CBDC?
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IMPLICACIONES DE POLITICA MONETARIA DE LA EMISION DE DINERO DIGITAL
POR PARTE DE LOS BANCOS CENTRALES

Este articulo ha sido elaborado por Galo Nufio, de la Direcciéon General de Economia y Estadistica.

El descenso en el uso de efectivo en algunos paises debido a la creciente popularizacion
de los medios de pago privados digitales (tarjetas, pagos mdviles, etc.), unido a innova-
ciones tecnoldgicas y al desarrollo de las llamadas «criptomonedas» (Bitcoin, Ethereum,
etc.), ha abierto un debate acerca de si los bancos centrales —emisores ya de un medio
de pago publico con soporte fisico, los billetes— deberian adaptarse a esta demanda
creciente de servicios de pago digitales y emitir su propio dinero digital. Algunos bancos
centrales, como el Banco de Inglaterra, el Banco Popular de China o el Banco de Suecia,
han planteado, siempre desde un punto de vista teérico, esta posibilidad.

La emisidon de un medio de pago digital implicaria ampliar la posibilidad —que ya tienen
hoy las entidades de crédito y el sector publico— de mantener depdsitos en el banco
central al resto de agentes econdmicos: otras empresas financieras no bancarias, empre-
sas no financieras y familias. Esta posibilidad plantea, a su vez, varias alternativas técni-
cas: si el dinero digital debe ser remunerado (como lo son los depdsitos del publico en los
bancos) o no (como el efectivo); y si debe respetar la anonimidad que garantiza el efectivo
0 ser nominativo (como los depdsitos bancarios).

Los defensores de la idea del dinero digital emitido por el banco central (CBDC', por sus si-
glas en inglés) afirman que este mejoraria tanto algunos aspectos del funcionamiento del
sistema de pagos como, potencialmente, la transmision de la politica monetaria®. Por su
parte, sus detractores consideran que los beneficios para la transmision de la politica mone-
taria asociados al CBDC son modestos y que los riesgos tecnoldgicos y para la estabilidad
financiera hacen que sea preferible la cautela®. Como se analiza méas adelante, las posibles
ventajas e inconvenientes de la emision de dinero digital por el banco central dependen cru-
cialmente de las modalidades elegidas, en particular de las dos dimensiones sefaladas: su
posible caracter anénimo y la eventualidad de que este tipo de dinero sea remunerado.

En este articulo se analiza el concepto de CBDC, destacando sus semejanzas y diferen-
cias con los dos principales pasivos del banco central: los billetes y las reservas banca-
rias. Asimismo, se discuten los principales motivos por los que algunos bancos centrales
estan planteando la posible introduccién de este nuevo instrumento, asi como algunas de
las modalidades de su emisién. Por Ultimo, se analizan algunas de las potenciales impli-
caciones para la conduccion de la politica monetaria y para la estabilidad financiera®.

Los bancos centrales emiten actualmente dos tipos principales de pasivo que pueden califi-
carse como «dinero»: las reservas bancarias y los billetes (véase cuadro 1). Las reservas
bancarias son los depdsitos que un conjunto relativamente reducido de entidades financieras
(las entidades de crédito) mantienen en el banco central, bien por motivos regulatorios y de
politica monetaria (reservas requeridas), o bien para la gestion de liquidez (reservas exceden-
tes). Las reservas no tienen formato fisico, sino que son Unicamente anotaciones contables

En inglés se emplea el término Central Bank Digital Currency.

Véase Bordo y Levin (2017).

Véanse Siciliani (2018) y BIS (2018a).

Recientemente, el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) ha publicado un informe sobre
las criptomonedas que también analiza la posibilidad de CBDC [véase BIS (2018b)].
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COMPARACION ENTRE RESERVAS, BILLETES Y CBDC CUADRO 1

Reservas Billetes CBDC
Formato Digital Fisico Digital
Acceso Restringido Universal Universal
Anonimidad No anénimo Andénimo Ambas posibles
Remunerado Si No Ambas posibles

FUENTE: Banco de Espafia.

¢ Qué podria justificar
la emisiéon de CBDC?

entre el banco central y los bancos comerciales. Se trata de activos digitales de acceso
restringido, nominativos y potencialmente remunerados®. En el Eurosistema, las reservas
bancarias (por encima de las reservas minimas obligatorias) se remuneran actualmente al
tipo de interés de la facilidad de depdsito, siendo este uno de los principales instrumentos de
politica monetaria de los que dispone el Banco Central Europeo (BCE).

Por otro lado, los billetes son activos no nominativos con soporte fisico que pueden ser
utilizados para hacer pagos de forma andénima por cualquier persona, sin necesidad si-
quiera de ser ciudadano de la circunscripcién en la que dicha moneda tiene curso legal.
Naturalmente, los billetes no estan remunerados. Se trata, por tanto, de activos fisicos,
universales, andénimos y no remunerados®.

Por su parte, el CBDC se concibe tipicamente como un depdsito en el banco central dis-
ponible para familias y empresas’. Por lo tanto, el CBDC presenta caracteristicas comu-
nes con billetes y reservas bancarias. Respecto a la anonimidad y a la remuneracion, se
contemplan distintas posibilidades, que se discutiran mas adelante. El sistema puede no
ser anénimo (como las reservas bancarias) o puede serlo (como los billetes). De la misma
manera, puede ser remunerado 0 no.

El CBDC también comparte caracteristicas con el dinero digital privado, representado por
las anotaciones contables en las cuentas corrientes de los agentes, que se pueden movi-
lizar sin necesidad del empleo de billetes, como, por ejemplo, mediante transferencias
bancarias o tarjetas de débito. La principal diferencia es que el CBDC es un dinero digital
publico, emitido por el banco central.

La literatura reciente ha sefalado tres motivos principales por los que algunos bancos cen-
trales podrian considerar la eventual introduccién de CBDC?: i) menor demanda de efectivo
en algunas jurisdicciones; ii) posible mejora de algunos aspectos del funcionamiento de los
sistemas de pago, v iii) potenciales mejoras en la transmision de la politica monetaria. Ade-
mas, en muchos de los paises en los que se considera la introduccién de CDBC se tienen en
cuenta también otros aspectos mas generales de politica econdmica, como la lucha contra
el fraude fiscal y el blanqueo de capitales, o la inclusion financiera. A continuacién se analizan
con mas detalle cada uno de estos motivos.

5 Los pasivos del banco central son activos para el resto de agentes de la economia.

6 El concepto «universales» hace referencia a la posibilidad de su empleo por cualquier agente, es decir, al hecho
de no estar restringidos a cierto tipo de agentes, como en el caso de las reservas bancarias.

7 Aunqgue existen propuestas de CBDC no universal, en ese caso mas que de dinero digital se estaria hablando de
un aumento en las contrapartidas con acceso a las facilidades del banco central. Este es un tema relevante en
el marco de la conduccién de la politica monetaria, pero que se aleja demasiado de las cuestiones relacionadas
con el concepto de CBDC discutido aqui.

8 Véase Bechy Garrat (2017).
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BILLETES EN CIRCULACION GRAFICO 1
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FUENTES: Banco de Inglaterra, Banco de Suecia, Datastream y Banco Central Europeo.

a En Japodn estéa expresado en billones.
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Un potencial motivo para la emision de CBDC podria ser el impacto que una posible sustitu-
cion del efectivo por medios de pago digitales podria tener sobre el sefioreaje; esto es, sobre
el beneficio que obtiene el banco central por la emision de billetes, cuyo coste de produccion
es pequefio comparado con su valor facial. En tanto que los beneficios del banco central son
transferidos al Tesoro, esto ocasionaria una caida en los ingresos del sector publico, que
podria dar lugar a subidas de impuestos o a reducciones en el gasto publico. No obstante, la
cantidad de billetes en circulacién se mantiene en crecimiento en la mayor parte de las eco-
nomias, incluida el area del euro (véase gréafico 1)°. Por ello, este motivo no parece justificar
actualmente la emision de CBDC en la mayor parte de las economias avanzadas.

En segundo lugar, hay estudios que parecen concluir que la introduccién de CBDC podria
mejorar algunos aspectos del funcionamiento de los sistemas de pago. Analisis recientes
estiman considerables ganancias en productividad asociadas a la introduccion de CBDC'.
Sin embargo, no esta claro por qué dichas mejoras deben proceder necesariamente de la
introduccion de dinero digital publico y no de la extension y mejora del actual dinero digi-
tal privado (pago por transferencia, etc.).

El tercer motivo es la posible mejora en la transmisién de la politica monetaria''. En primer
lugar, en caso de que el CBDC sea remunerado, su tipo de interés pasaria a ser un instru-
mento clave para la implementacién de la politica monetaria convencional, ya que afectaria
a las decisiones de ahorro e inversion de familias y empresas, bien directamente (a través
de la remuneracion de los fondos depositados en el banco central), bien indirectamente (al
establecer un limite inferior a las remuneraciones de los depésitos bancarios). Esto permi-
tiria desligar en parte la transmision de la politica monetaria de la situacion financiera de los
bancos, lo que podria ser especialmente relevante durante crisis financieras.

Por otro lado, en caso de eliminacion del efectivo, desapareceria el principal motivo que
justifica la existencia de la denominada «cota cero» de los tipos de interés (zero lower
bound), que hace referencia a la dificultad que tienen las entidades financieras para establecer

9 Suecia representa una excepcion frente a este patréon general, ya que los billetes en circulaciéon en este pais
llevan una década en descenso.
10 Véase Barrdear y Kumhof (2016).
11 Véanse, por ejemplo, Haldane (2015), Rogoff (2017), Bordo y Levin (2017) o Meaning et al. (2018).
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remuneraciones negativas a los depdsitos bancarios minoristas, ya que en ese caso los
agentes podrian retirar sus fondos y ahorrar mediante la acumulacién de billetes'. Esto
marca un limite al posible tono expansivo de la politica monetaria en un entorno de bajos
tipos de interés. Por el contrario, en el caso de una economia sin billetes fisicos, el tipo
de interés del CBDC seria el que marcase el «suelo» de los tipos de interés. Esto romperia
la actual asimetria en la conduccioén de la politica monetaria que se produce en torno a la
cota cero de los tipos de interés, permitiendo, en principio, mayores recortes en los tipos
nominales en caso necesario'®.

Adicionalmente, el CBDC podria favorecer otros objetivos de politica econémica, como la
lucha contra la exclusién financiera o el fraude fiscal'®. En el caso de la lucha contra el
fraude fiscal y el blanqueo de capitales, es importante destacar que el CBDC puede de-
sempefar un papel relevante siempre que sus tenencias no sean anénimas, es decir, cuan-
do el banco central mantenga un registro activo de todas las transacciones en la econo-
mia. No obstante, la consecucién de un obijetivo de este tipo requeriria adicionalmente
que se eliminase el uso de efectivo para evitar que este siga siendo el vehiculo utilizado
para actividades ilegales. Sin embargo, ademas de los multiples retos, de naturaleza di-
versa, que plantearia una hipotética introduccion de dinero publico no anénimo, el reem-
plazo progresivo de los actuales billetes y monedas por CBDC no anénimo no supondria, ni
mucho menos, el final de dichas actividades. Las actividades delictivas aun dispondrian
de activos alternativos para tales fines, como divisas de otros paises, oro o las propias
criptomonedas.

Por otro lado, la emergencia de las criptomonedas ha generado cierta preocupacion por
parte de algunos analistas, en la medida en que, eventualmente, las monedas digitales
ganen aceptacion y acaben desplazando al dinero de curso legal. Si este fuera el caso, los
bancos centrales perderian cierto control sobre la transmision de la politica monetaria a la
economia real, lo que podria acarrear graves consecuencias de cara a la estabilidad de
precios’®.

En la actualidad, sin embargo, este motivo resulta muy débil para justificar la emision de
dinero digital publico, dado que el valor de mercado de las criptomonedas es minusculo
comparado con los agregados monetarios en la zona del euro o en Estados Unidos y su
uso como medio de intercambio es muy limitado. Esto es debido, entre otras cuestiones,
a que, como se explica en el recuadro 1, aunque las criptomonedas fueron originariamen-
te concebidas como medios de intercambio alternativos, la fuerte volatilidad que con fre-
cuencia presentan sus valoraciones las hace poco apropiadas como unidad de cuenta o
depésito de valor'®.

12 En realidad, los costes asociados con el almacenamiento de billetes (espacio, seguridad, etc.) hacen posible
que estos tipos puedan estar ligeramente por debajo de cero, pero no pueden ser arbitrariamente negativos.

13 Por «asimetria de la politica monetaria» entendemos el hecho de que el banco central puede incrementar los
tipos de interés tanto como desee para combatir presiones inflacionistas, pero no puede reducirlos muy por
debajo de cero si existen presiones deflacionistas.

14 En el caso de la inclusion financiera de los hogares, estudios recientes sefialan como el empleo de CBDC seria
beneficioso para las familias de renta mas baja, que suelen depender mas del efectivo. Véase, por ejemplo, He
etal. (2017).

15 Véanse, por ejemplo, Bordo y Levin (2017) o Fernandez-Villaverde y Saches (2016), que muestran cémo en una
economia sin dinero publico puede haber problemas de indeterminacién en el nivel de precios, que se resolve-
rian con la introduccion de CBDC.

16 Por otro lado, no esta claro que la emisiéon de CBDC pudiese competir con las actuales criptomonedas. El
principal atractivo de estas Ultimas para muchos inversores reside precisamente en que su oferta monetaria no
estd sujeta a discrecionalidad alguna por parte de un banco central. Por lo tanto, el argumento de la compe-
tencia de las criptomonedas parece insuficiente para justificar la introduccion de CBDC.
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Dinero anénimo
0 no anénimo

Implicaciones

para la transmision

de la politica monetaria

y la estabilidad financiera

La posibilidad de instrumentar el CBDC mediante depdsitos nominativos implicaria un
cambio respecto al actual uso del efectivo, que es anénimo. Si bien el dinero nominativo
puede aportar algunas ventajas sociales (en ambitos como el de la lucha contra la evasion
fiscal o el lavado de dinero), supondria asimismo una pérdida de privacidad individual.

Mas alla de consideraciones socioldgicas al respecto, es importante tener en cuenta que
la decisidn de introducir dinero digital publico no anénimo obligaria al banco central a una
inversion significativa en infraestructura, equivalente o incluso superior a la actualmente
desplegada por los operadores de medios de pago electrénico. En concreto, el banco
central deberia verificar cada transaccién en la economia en todo momento, garantizando
la seguridad del sistema frente a amenazas de muy diversa naturaleza.

En el caso de dinero publico anénimo, si bien la inversiéon en infraestructura podria ser
menor, se plantean otros problemas de indole tecnolégica. Un CBDC andénimo podria re-
querir adaptar la actual tecnologia de verificacion descentralizada empleada por las cripto-
monedas al caso de una moneda de curso legal. Esto plantea dos desafios. Primero, intro-
duce unos costes asociados con este sistema cuya calibracién a priori es incierta. Segundo,
el sistema debe ser robusto frente a ciberataques y fraude. Esto puede resultar complejo,
al estar basado en una tecnologia poco consolidada, como la de las criptomonedas.

Como se ha mencionado anteriormente, la introduccion de CBCD podria tener efectos im-
portantes sobre la transmisidn de la politica monetaria. En este sentido, el escenario hipoté-
tico mas continuista con el disefio actual seria la introduccién de CBDC no remunerado’”. En
este caso, la remuneracién de las reservas de los bancos comerciales en el banco central
seguiria constituyendo el suelo de los tipos de interés de corto plazo en el mercado interban-
cario, variable fundamental en la transmision de las decisiones de politica monetaria.

Algo mas novedoso seria el caso de CBDC remunerado. Restringiéndonos al caso de que
dicha remuneracion no fuera nunca superior a la de las reservas bancarias, esta ultima
seguiria siendo el suelo de las rentabilidades interbancarias de corto plazo. Sin embargo,
dado que el CBDC representa una alternativa a las cuentas corrientes como depdsito de
valor y medio de pago, su remuneracion si constituiria un suelo efectivo para los tipos a
los que los distintos agentes econdmicos con acceso a CBDC prestasen fondos a los
bancos. Por ejemplo, dar acceso al CBDC a entidades financieras no bancarias estable-
ceria un suelo efectivo a los tipos del mercado monetario definido ampliamente. De igual
modo, la remuneracion del CBDC estableceria un limite inferior a los tipos de interés de
los depésitos de hogares y empresas. Asi, variaciones en el tipo del CBDC afectarian a las
decisiones de gasto y ahorro de los agentes, bien directamente a través de la remunera-
cion de los fondos depositados en el banco central, o bien indirectamente a través de su
efecto sobre la remuneracion de los depdsitos en bancos comerciales. A su vez, cambios
en el coste de financiacién de los bancos repercuten en los tipos de interés a los que estos
prestan a la economia real. En definitiva, el escenario con CBDC remunerado podria per-
mitir al banco central un mayor control sobre las condiciones financieras generales de la
economia y, por tanto, sobre la demanda agregada.

Mas alla de sus efectos sobre la transmision de la politica monetaria, la presién que un
CBDC remunerado ejerceria sobre las rentabilidades de los depdsitos bancarios podria

17 El andlisis se centra a continuacion en el caso de tipos de interés positivos sobre las reservas bancarias, es
decir, una vez se haya normalizado la actual situacién de tipos de interés (ligeramente) negativos. El escenario
de tipos negativos (y la posibilidad de introducir CBDC con remuneracién también negativa) presenta comple-
jidades adicionales que escapan al ambito de este articulo.
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Conclusiones

tener implicaciones para la rentabilidad y el tamafio del sector bancario. En el caso de un
tipo de interés sobre el CBDC suficientemente bajo respecto del tipo sobre las reservas
bancarias, los bancos podrian ofrecer tipos de depdsito por encima del CBDC, evitando
asi la pérdida de depdsitos, y mantener al mismo tiempo la rentabilidad de sus fondos. En
el extremo contrario, un tipo de interés del CBDC situado al mismo nivel que el de las re-
servas bancarias forzaria a los bancos a elevar la remuneracion de sus depdsitos por en-
cima del tipo de interés del CBDC. Esto, ademas de reducir sus margenes de intermediacion,
podria llevar a una reduccioén de la oferta de crédito y a su encarecimiento, y, probablemente,
a una contraccion en la capacidad de intermediacion del sector bancario.

Por ultimo, cabe mencionar que, incluso en el caso sin remuneracién, la introducciéon de
CBDC podria afectar a la estabilidad financiera, ya que ante una crisis financiera el dinero
del banco central podria ser percibido como mas seguro que los depdsitos en los bancos
comerciales. Por ello, los depositantes —especialmente, los mayoristas cuyos depdsitos
no estan cubiertos por las garantias publicas— se podrian ver tentados a realizar fuertes
retiradas de fondos desde los bancos hacia sus cuentas en el CBDC, alimentando asi po-
sibles panicos bancarios y, por tanto, exacerbando las propias crisis financieras'®.

Como se ha discutido en este articulo, un argumento que podria considerarse a la hora de
valorar la introduccién de CBDC es el relacionado con la mejora en la conduccion de la
politica monetaria mediante un mejor control de las rentabilidades de mercado a las que
se enfrentan los ahorradores y los prestatarios. Asimismo, la posibilidad de eliminar las
restricciones asociadas con la cota cero del tipo de interés es tedricamente atractiva, es-
pecialmente en un entorno de bajos tipos de interés como es el actual'®. No obstante, las
incertidumbres y los riesgos asociados son significativos y obligan a los bancos centrales
a ser cautos al respecto.

Un primer riesgo asociado a la introduccién de CBDC es el tecnoldgico. El caso de CBDC
no anénimo basado en una tecnologia semejante a la de los medios de pago electrénicos
actuales supone costes importantes en términos de infraestructura y de requerimientos
operativos y exigencias normativas. El caso de CBDC anénimo podria requerir la adapta-
cion de la tecnologia de las criptomonedas a un entorno relativamente distinto. Un fallo en
cualquiera de los dos escenarios, ya sea fortuito o fruto de un ciberataque, podria ocasio-
nar dafios considerables al conjunto de la economia.

El segundo riesgo es el de la estabilidad financiera. La introduccién de un nuevo activo
libre de riesgo (especialmente, si esta remunerado) necesariamente afectaria a la rentabi-
lidad del sector bancario y podria incentivar las retiradas de fondos por parte de los depo-
sitantes (con destino a sus cuentas corrientes en el banco central), particularmente en
episodios de panicos bancarios, haciendo estos potencialmente mas probables e inten-
sos. A priori, es dificil estimar cuantitativamente el efecto de estas consideraciones sobre
la estabilidad del sector financiero y el crédito bancario en general, al no existir experien-
cias previas.

Por todo ello, la senda de actuacion mas razonable para los bancos centrales es la de una
espera vigilante, analizando los avances tecnoldgicos y sus potenciales aplicaciones en

18 Una manera de minimizar este riesgo en el caso de CBDC remunerado por debajo del tipo de las reservas seria
imponer un tipo de CBDC de penalizacion (negativo) en el caso de crisis financieras, para desincentivar las
retiradas masivas de fondos.

19 Véase Galesi et al. (2017).
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LAS CRIPTOMONEDAS

RECUADRO 1

Las criptomonedas surgieron en 2009 con la creacién de Bitcoin.
En esencia, Bitcoin es un método para realizar transferencias en-
tre particulares sin necesidad de una entidad central que acredite
el movimiento de fondos. Es decir, si la persona A desea transfe-
rir unos fondos a B, en los sistemas de transferencia convencio-
nales es necesario que una institucion externa C acredite que A
dispone al comienzo de la transaccion de dichos fondos y que al
final de la transaccién es B quien dispone de estos. Para ello, C
debe mantener en tiempo real un «libro de contabilidad» (ledger)
en el que registra todas las transacciones. Bitcoin introdujo un
algoritmo de «libro de contabilidad distribuido» (distributed led-
ger), por el que las anotaciones contables y la verificacion de las
operaciones las realizan en tiempo real los restantes nodos de la
red Bitcoin. Dichos nodos realizan la citada verificacion mediante
algoritmos matematicos complejos a cambio de los cuales reci-
ben nuevos Bitcoins como remuneracion, en lo que se conoce
como «mineria de Bitcoins». De esta manera, Bitcoin ofrece un
medio alternativo para movilizar recursos entre los agentes eco-
némicos.

Unido a dicho algoritmo, Bitcoin introduce una segunda novedad.

En lugar de ser un algoritmo dedicado a la transferencia de fondos

Grafico 1
PRECIO DE LAS CRIPTOMONEDAS

denominados en monedas de curso legal, los importes que se han
de transferir estdn denominados en la propia moneda virtual, el
Bitcoin, que no mantiene ninguna paridad fija con las monedas
legales existentes. En su lugar, y para evitar la necesidad de crear
una entidad central encargada de emitir Bitcoins, el algoritmo uni-
camente permite la emisidon de Bitcoins como remuneracion por
las actividades de mineria, a una tasa decreciente con el volumen
total creado. De esta manera, la oferta de Bitcoins se mantiene
acotada y no puede modificarse de manera discrecional.

Esta oferta limitada de Bitcoins ha provocado un progresivo cam-
bio en la valoracion del Bitcoin desde su creaciéon como medio de
intercambio a la actual situacion como producto de inversion, con
una elevada volatilidad en su precio. Los inversores invierten en
Bitcoins de la misma manera que pueden invertir en oro o en dia-
mantes, activos con oferta limitada y no sujeta a la accion de los
Gobiernos o de los bancos centrales. Esto ha llevado a una explosién
en el precio de los Bitcoins y a una gran volatilidad en él, como se
aprecia en el gréfico 1. Otras criptomonedas, como Ethereum,
que han mejorado algunos aspectos de Bitcoin, como el tiempo
de verificacién manteniendo la misma estructura, también han ex-
perimentado un patrén en precios semejante.
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FUENTES: Coinmarketcap.com, etherscan.io y Banco Central Europeo.
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