Resumen

La discusion sobre el futuro del sector
financiero esta muy centrada en el impacto de
los nuevos competidores digitales y las gran-
des empresas tecnoldgicas. Sin embargo, la
introduccién de las monedas digitales de los
bancos centrales (CBDC) podria tener también
un impacto enorme sobre el negocio banca-
rio. Durante la pandemia se ha producido un
cybersprint en el disefo de las CBDC por parte
de los bancos centrales ante la introduccion
acelerada de criptomonedas y la reduccién del
uso del efectivo. En este articulo se presenta
un analisis de las opciones planteadas y su
impacto sobre el funcionamiento del sistema
financiero.
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cos centrales, stablecoins, disefio basado en
tokens, diseno basado en cuentas, diseno
hibrido.

Abstract

The discussion about the future of the
financial system is mostly centered on
the competition of new digital banks and
large technological companies. However,
the introduction of Central Bank Digital
Currencies (CBDC) can also have large impact
on banking business models. During the
pandemic there has been a cybersprint among
central banks to propose designs for CBDCs
in front of the accelerated introduction of
cryptocurrencies and the increase in cashless
transactions. In this article we present an
analysis of alternative designs of CBDCs and
their potential impact on the future of the
financial system.
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I. INTRODUCCION

N las valoraciones sobre el

futuro del sistema banca-

rio es comun introducir la
importancia de los nuevos com-
petidores digitales (fintech), el
papel de las grandes empresas
tecnoldgicas (bigtech) (1), el im-
pacto de la tecnologia en el ne-
gocio bancario, la relevancia de
la regulacion del sector tradicio-
nal y los nuevos competidores o
las nuevas tendencias del consu-
mo dictadas por el envejecimien-
to de la poblacion y el cambio
en los habitos de las nuevas ge-
neraciones. Sin embargo, hasta
el momento no ha sido habitual
tener en cuenta un factor que
tendrad potencialmente enormes
consecuencias sobre el funcio-
namiento del sistema financiero:
la introducciéon de monedas di-
gitales por parte de los bancos
centrales (CBDC, por sus siglas
en inglés). Dependiendo de su
diseno, extension, funcionamien-
to, etc., las consecuencias sobre
el negocio bancario pueden ser
de enorme relevancia.

En la actualidad se esta pro-
duciendo una especie de cybers-
print por parte de los regulado-
res ante los efectos que podria
tener la disrupcion de estas tec-
nologias sobre los servicios fi-
nancieros que potencialmente
podrian dejar vulnerables a clien-
tes y mercados. De aqui, los nu-
merosos trabajos de preparacion

de la introducciéon de CBDC por
parte de los principales bancos
centrales (BC, en adelante).

En este trabajo, comenza-
mos con la descripcién y analisis
de los nuevos elementos que
estan irrumpiendo en el sistema
financiero, incluyendo las dife-
rentes formas de criptodivisas;
a continuacién, analizamos los
objetivos y los diferentes aspec-
tos del disefio de las CBDC como
instrumento de pago; continua-
remos con el analisis de dichos
objetivos y consecuencias de las
CBDC como instrumento de aho-
rro; y finalizaremos con otros
aspectos relevantes de las CBDC,
especialmente los ligados a los
objetivos y funciones de los BC
(destacando sus efectos sobre
la implementacién de la politica
monetaria).

Il. CRIPTOMONEDAS

Desde el nacimiento del bit-
céin se han creado mas de 9.000
criptomonedas. Estas monedas
se pueden dividir en tres tipos
(Gorton y Zhang, 2021) (2). En
primer lugar, estan las monedas
digitales mas conocidas, las fiat
cryptocurrencies, siendo el bit-
cdin la mas conocida (3). Estas
monedas son emitidas privada-
mente, estan basadas en técnicas
criptograficas, estan denomi-
nadas en su propia unidad de
cuenta, no estan respaldadas
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por ningun activo (4) y se ca-
racterizan por ser muy volatiles
(Adrian y Weeks-Brown, 2021).
El Banco Internacional de Pagos
es muy duro al valorarlas: facili-
tan el blanqueo de dinero y otras
formas de crimen financiero (BIS,
2021). Ademas, el bitcéin supo-
ne un claro derroche energético
(5). A pesar de la opinién muy
negativa de las instituciones in-
ternacionales, El Salvador se con-
virtio el pasado mes de septiem-
bre en el primer pais en adoptar
el bitcéin como moneda de curso
legal a través de un wallet digital
denominado «Chivoy.

Un segundo tipo de mone-
das digitales son las Ilamadas
utility coins. Estas son monedas
que se usan internamente en
una empresa u organizacion. Por

ejemplo, J. P. Morgan tiene una
moneda propia de uso internoy
la utiliza solamente con grandes
clientes.

El tercer tipo de monedas es
el mas importante para el objeto
de este articulo. Son las denomi-
nadas monedas digitales esta-
bles o stablecoins (6). Segun el
Fondo Monetario Internacional,
su capitalizacion de mercado se
ha cuadruplicado en 2021 hasta
los 120.000 millones de doélares
(FMI, 2021). La principal crip-
tomoneda, tether, ha perdido
peso relativo con la introduc-
cion de USD Coin por Coinbase
y Binance USD por Binance. En
principio, este tipo de monedas
pretende ser una forma de di-
nero respaldado uno-a-uno con
la moneda fiduciaria del gobier-

no correspondiente (es decir, su
valor se vincula al de divisas ya
existentes).

Las stablecoins se pueden cla-
sificar segun la calidad de su
colateral y el mecanismo de esta-
bilizacion de precios. En general,
se pueden distinguir cuatro tipos
(IMF,2021): las sustentadas en
efectivo y activos muy liquidos
y sequros (depdsitos bancarios
o letras del Tesoro de EE. UU.)
mantenidos en entidades regula-
das; las sustentadas basicamente
por activos no equivalentes al
efectivo (bonos corporativos,
papel comercial, etc.) (8); las
basadas en una cartera de otros
criptoactivos (9), estructuran-
dose estas stablecoins de forma
descentralizada y sin custodia
(suelen considerarse parte de

GRAFICO 1
MUESTRA LA EVOLUCION DEL VALOR DE CAPITALIZACION (MERCADO) DE LOS DIFERENTES
TIPOS DE CRIPTOACTIVOS (7)
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DeFi) (10); y las algoritmicas, que
no tienen un colateral especifico
y mantienen su convertibilidad
incrementando o reduciendo su
oferta en funcién de las condi-
ciones del mercado. El gréfico 2
muestra la composicion de los
activos que sustentan diversas
stablecoins (11).

Estas monedas privadas no
son un medio de cambio efecti-
vo (para lo que se requiere que
el dinero sea aceptado por las
partes sin necesidad de hacer

una due diligence sobre su valor
[Holmstrom, 2015]), lo que plan-
tea indudables riesgos si llegaran
a proliferar. Ademas, Gorton y
Zhang (2021) sefalan que estas
monedas estan sujetas a panicos
financieros (12), dado que no
estad claro si efectivamente es
cierto el respaldo uno-por-uno
gue presuponen. En Group of
Thirty (2020) y IMF (2021) se
recogen algunas dudas sobre
el respaldo de esas monedas
en el caso concreto de tether:
los datos no estan auditados

por una entidad independien-
te, la informacién suministrada
sobre dicho respaldo es insufi-
ciente y se aprecia un significa-
tivo desajuste de liquidez (solo
una tercera parte del colateral
es efectivo y las letras del Tesoro
estadounidense).

Gorton y Zhang (2021) argu-
mentan que no hay nada nuevo
en la produccién de moneda de
manera privada: es una vuelta a
la Free Banking Era del siglo XIX
en Estados Unidos. La leccién de
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la historia es que el dinero pro-
ducido privadamente no es un
medio efectivo de intercambio y
esta sujeto a panicos.

Para mitigar los riesgos plan-
teados por las stablecoins, las
principales instituciones interna-
cionales estan proponiendo un
intenso debate regulatorio. Pue-
den destacarse las recomendacio-
nes de alto nivel propuestas por
FSB (2020) y FSB (2021) (13). Las
dos primeras recomendaciones
dejan claro que las autoridades
nacionales, coordinadas entre si,
deben tener y utilizar los poderes
y herramientas necesarias para re-
gular y supervisar las stablecoins,
siempre en proporcion a los ries-
gos que plantean. Las recomen-
daciones restantes se refieren a
elementos de dicha regulacion:
gobernanza (con un principio
basico, una clara asignacion de
responsabilidades en relacion
a las funciones desarrolladas);
gestién eficaz de riesgos (activos
de reserva, resiliencia operativa,
seguridad cibernética, medidas
antiblanqueo y requisitos de ido-
neidad de los gerentes); sistemas
de informacion que garanticen la
salvaguarda de datos; transpa-
rencia (la informacién suminis-
trada debe permitir a los usuarios
y partes interesadas entender el
funcionamiento de la stablecoin,
incluido su mecanismo de estabi-
lizacién); y derechos de reembol-
so (naturaleza y exigibilidad de
esos derechos, asi como procedi-
mientos para su ejecucion).

IMF (2021) propone, para las
stablecoins, una regulacion con
un enfoque parecido, incluyen-
do algunos elementos adicio-
nales, por ejemplo, requisitos
de informacién y exigencia de
auditoria independiente. En ge-
neral, considera que habria que
llegar a una regulaciéon similar a
la aplicable a los operadores que

suministran productos pareci-
dos (depodsitos bancarios, pagos
digitales, fondos del mercado
monetario, etc.).

Es claro que esta regulacion
se basarfa en la idea de que estas
monedas privadas pueden ser
consideradas financieramente
equivalentes a depdsitos banca-
rios. Esto obligaria a incluir en la
regulacion prudencial bancaria a
los emisores de estas monedas
(incluyendo, en ciertos casos, la
de garantia de depdsitos). Tam-
bién se deberia aplicar el resto
de la regulacién que afronta la
banca: proteccién de datos, pre-
venciéon de blanqueo de capi-
tales, transferencia de fondos,
proteccion de consumidores e
inversores, defensa de la com-
petencia y estabilidad financiera
(véase Group of Thirty, 2020).
Una alternativa regulatoria dife-
rente serfa exigir que cada stable-
coin esté totalmente respaldada
con reservas en el BC (Gorton y
Zhang, 2021).

Por ultimo, El Banco Inter-
nacional de Pagos ha expuesto
otras criticas a las criptomone-
das: primero, tienen un proble-
ma de escalabilidad, ya que, para
cumplir su promesa de confianza
descentralizada, precisan que
todos los usuarios descarguen y
verifiquen el historial completo
de transacciones. Esto genera un
reto tecnoldgico notable, puesto
que, para procesar un niumero de
transacciones que podemos con-
siderar estandar para un sistema
nacional de pagos, millones de
usuarios deberfan intercambiar
ficheros cuyo tamafo se acerca-
ria a un terabyte, lo que podria
bloguear Internet. Segundo, su
valor es muy inestable. Mientras
que cualquier BC puede variar la
oferta de su moneda con fines
estabilizadores, en el caso de
las criptomonedas, para generar

cierta confianza en su valor la
oferta suele estar predetermi-
nada y es invariable (lo que, en
el fondo, facilita su volatilidad).
Y tercero, mientras que, en los
sistemas de pago tradicionales,
una vez que se ha producido el
registro de la operacién en la
contabilidad del banco central,
ya no puede revocarse, las crip-
tomonedas sin permisos no ga-
rantizan la firmeza de los pagos
individuales (14). Resumiendo,
la confianza descentralizada re-
quiere un enorme consumo de
potencia computacional, el al-
macenamiento descentralizado
de estos registros de transaccio-
nes es ineficiente y el consenso
descentralizado es vulnerable
(BIS, 2018).

I1l. UNA NUEVA REALIDAD
FINANCIERA

El sector digital privado esta
compuesto basicamente por dos
tipos de entidades: CeFi (finanzas
centralizadas) y DeFi (finanzas
descentralizadas). Las CeFis son
similares a la banca tradicional
y ofrecen depdsitos en mone-
das digitales (15) y créditos en
dolares soportados por el valor
de monedas digitales. La exis-
tencia de este colateral justifica,
segun estas entidades, que no
haga falta el calculo de scoring
financiero para la concesién del
crédito. De hecho, la ausencia
de puntuaciones crediticias es
una razén utilizada por estas
companias para argumentar que
estdn democratizando los servi-
cios financieros. Estas CeFi, como
BlockFi, no son bancos oficial-
mente y, por tanto, no estan
sujetos a requerimientos de ca-
pital ni sujetos a la regulacion
bancaria. De hecho, algunas han
solicitado licencias para operar
como prestamistas o casas de
empeno. Otras han conseguido
fichas bancarias.
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Las DeFi son mas radicales
puesto que se trata, basicamen-
te, de mercados automatizados
que funcionan con programas
informaticos de forma descen-
tralizada. Al igual que la ma-
yoria de las CeFi operan con
monedas digitales estables (sta-
blecoins) cuyo valor esta tedri-
camente vinculado al ddlar. La
preocupacion de las autoridades
financieras de Estados Unidos se
ha acrecentado a medida que
su valor ha crecido. El tamafo
de DeFi ha crecido, segun IMF
(2021), desde los 15.000 millo-
nes de ddlares a finales de 2020
a unos 110.00 millones en sep-
tiembre de 2021 (16) y es una
pieza clave en la expansion de
las stablecoins. Los principales
operadores son inversores insti-
tucionales de los paises mas de-
sarrollados, estando rezagados
tanto los usuarios minoristas de
dichos paises como todo tipo
de inversores de los paises
menos desarrollados.

IMF (2021) sefala que los
riesgos identificados al comienzo
del desarrollo de los criptoactivos
y ligados a su capitalizacion de
mercado, la confianza de los
inversores, las exposiciones del
sector financiero tradicional a
estos activos y su uso en pagos
y liquidaciones, han aumentado
significativamente, dado que
el tamano del mercado se ha
multiplicado por 10 (siendo ya
parecido al de los bonos high-
yield estadounidenses) y que han
aparecido nuevos operadores y
activos (DeFi y stablecoins). La
conclusién de esta instituciéon
es clara: con una transparencia
y control limitada o inadecua-
da, siendo ademaés estos activos
especulativos y muy volatiles,
el sistema crypto estd expuesto
a fraudes a los consumidores y
riesgos de integridad del merca-
do (17).

Ante el riesgo que suponen
estas nuevas actividades (18)
(desproteccion de los consumi-
dores, fugas de depdsitos, inesta-
bilidad en los mercados, cibera-
taques, etc.), ya hemos visto que
la regulacién es una opcion (19),
aunque hay distintas alternativas,
desde regular algunas de estas
entidades como bancos tradi-
cionales a auditar sus programas
o usar inteligencia artificial para
monitorizar actividades sospe-
chosas, pasando por exigir un
respaldo total de estas monedas
digitales con reservas en el BC.
Otra opcion la expresa Jerome
Powell, presidente de la Reserva
Federal: «La gente no necesitaria
monedas digitales estables, ni
ningun otro tipo de criptomone-
das si tuvieran un délar digital.
Creo que ese es el argumento
mas fuerte a su favor» (20).

Ahora la cuestion tiene que
ver con las expectativas: el sec-
tor sigue creciendo en EE. UU.
en la creencia que la regulacion
de la criptobanca tardard aun
mucho tiempo y que el Gobierno
americano no sera capaz de po-
nerse al dia de las innovaciones en
el mercado de las monedas digita-
les por mucho tiempo o, lo que es
lo mismo, que el délar digital de
la Reserva Federal todavia tardara
tiempo en ser una realidad (21).

En la Unién Europea la re-
gulacién del mundo crypto va
también lenta. La Comision Eu-
ropea ha propuesto reciente-
mente un Reglamento de mer-
cados de criptoactivos que, por
un lado, definirad los conceptos
de criptoactivo y de proveedor de
servicios en dichos activos y, por
otro lado, exigira una autori-
zacion administrativa para los
emisores y suministradores de
servicios en dichos activos en el
Mercado Unico (que incluird una
valoracion de la idoneidad de la

alta direccion de dichas entida-
des). La Comisién ha presenta-
do también una propuesta de
reglamento sobre prevencion
de blanqueo en el que se incluye
como sujetos obligados a todos
los tipos y categorias de provee-
dores de servicios de criptoac-
tivos. Asimismo, ha propuesto
prohibir la apertura o uso de una
cuenta andénima en criptoac-
tivos. Por Ultimo, la Comisién
ha propuesto una reforma del
Reglamento sobre transferencia
de fondos para extender su dm-
bito de aplicacién a las transfe-
rencias de criptoactivos, lo que
supone el suministro de toda la
identificacion completa de emi-
sor y receptor de dichas transfe-
rencias.

IV. DEFINICION
Y OBJETIVOS
DE LAS CBDC

Ya hemos visto que la presion
sobre los BC se ha acelerado con
el extraordinario aumento de
las stablecoins, la reduccién en
el uso del efectivo y la amenaza
de algunas CBDC emitidas por
algunos paises.

Ciertamente, todavia estamos
en una fase muy preliminar del
analisis del impacto que pue-
den tener las CBDC sobre el siste-
ma financiero, pero multitud de
bancos centrales estan valorando
esta posibilidad (22). A finales de
2020, la encuesta (Boar y Wehrli,
2021) sobre monedas digitales de
BC senalaba que mas del 80 por
100 de esas instituciones estaban
realizando estudios de concep-
tualizacion o realizando pilotos.
Uno de los primeros participantes
en este tipo de investigacion, y
seguramente el mas avanzado, es
el Banco Central de China que ya
en 2016 puso en funcionamien-
to su Digital Currency Research
Institute (23). En Estados Unidos
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la Reserva Federal ha puesto en
marcha un laboratorio de tecno-
logia (FED Technology Lab) y una
iniciativa de la Fed de Boston con
MIT para analizar el papel de las
CBDC. De todas formas, existe to-
davia mucha incertidumbre sobre
su aplicacion, su disefo definiti-
vo, el calendario de aplicacion,
etcétera.

Sobre el uso de efectivo, la
pandemia ha acelerado su pro-
ceso de desaparicion (BIS, 2021).
Ni siquiera un escenario de tipos
cero o negativos ha reducido
dicha tendencia (24). Algunos
autores consideran que en la
progresiva desaparicion del efec-
tivo hay una justificacion para un
acceso generalizado del publico
en general a las CBDC. De esta
forma, las CBDC podrian sustituir
al efectivo como activo de refu-
gio en situaciones de crisis (25)
(lo que, por otro lado, puede ge-
nerar problemas de estabilidad
financiera), en funcién del disefio
de la CBDC.

Una CBDC es una nueva forma
de dinero emitido por un BC,
denominado en la moneda na-
cional, disponible para el publico
en general (26) y que es medio
de cambio y depdsito de valor
(BIS, 2018b) (27). Las diferencias
con otras formas de dinero emi-
tido por un BC son claras: con
respecto al efectivo, una CBDC es
un instrumento de pago digital y,
en relacién a las reservas en el BC,
estas no se ofrecen a individuos,
sino a instituciones financieras.
El usuario de una CBDC deberia
poder convertirla en cualquier
otra forma de dinero sin descuen-
tos en su valor facial.

Considerando quién emite el
pasivo y quién registra las ope-
raciones, tenemos CBDC direc-
tas, indirectas e hibridas (28). En
el modelo directo, el pasivo lo

tiene el BC y este registra todas
las operaciones. En una CBDC
indirecta, el usuario tiene un de-
recho sobre un intermediario,
registrando el BC las operaciones
con dichos intermediarios. En el
modelo hibrido, el pasivo es del
BC, pero los intermediarios pue-
den realizar pagos.

Comencemos con el analisis
de una CBDC directa. Una al-
ternativa es que haya cuentas
gestionadas Unicamente por el
BC e intermediarios emitiendo
tokens (una especie de efec-
tivo digital). La identificacion
de los clientes y la verificacion de
su perfil (know your customer)
podria hacerse por el BC o por
los intermediarios y solamente
el BC podria gestionar servicios
de pago. Esta alternativa reduce
extraordinariamente el papel de
los intermediarios, pero plan-
tea importantes desafios, desde
los tecnoldgicos para el BC a la
gestion de pagos fuera de linea
(en los que el BC tendria que
asumir los riesgos que asumen
normalmente los intermediarios).
Ademés, si el BC asume los ries-
gos mencionados, tendria que
verificar el perfil de los clientes,
lo que queda totalmente fuera
de las funciones tipicas de los BC.

Una CBDC indirecta supo-
ne que los intermediarios tie-
nen que respaldar todos los pa-
sivos contraidos con los usuarios
en esa moneda digital con saldos
mantenidos en el BC. En este
caso, el papel de los interme-
diarios no seria muy diferente
al que desarrollan en la actuali-
dad: mantenimiento de la rela-
cion con los clientes, realizacion
y registro de pagos al por menory
relacién con el BC para los pagos
mayoristas. Por su parte, el BC
efectuaria, como ahora, la liqui-
dacion y el registro de los pagos
entre intermediarios. En el caso

de crisis del intermediario, el BC
dependeria de la informacién
suministrada por aquel para asu-
mir cualquier responsabilidad
ante los titulares de depositos
de CBDC en dicho intermedia-
rio. Las normas sobre seguro de
depdsitos serian tan necesarias
como en la actualidad.

En el modelo hibrido, se uni-
ria el caracter de pasivo directo
del BC con un papel activo de los
intermediarios como operadores
o suministradores de dicha mo-
neda digital (cuentas y tokens).
En este caso, el BC deberia tener
la capacidad de acceder a toda
la informacién relevante por si
fuera preciso transferir saldos
de CBDC minoristas de un in-
termediario (con problemas) a
otro. Este modelo aporta mas
seguridad para los usuarios que
el indirecto, a costa de mayor
complejidad tecnoldgica para el
BC (al mantener los saldos mi-
noristas de CBDC). Comparado
con el modelo directo, el hibri-
do es menos complejo, desde
un punto de vista tecnolégico y
operativo, para el BC.

La literatura ha identificado
multitud de ventajas en las CBDC
(reduccion de costes de tran-
saccién, mejora de la exclusion
financiera, impulso a unos pagos
transfronterizos mas eficientes y
baratos, mejora en la implemen-
tacién de la politica monetaria,
desarrollo de nuevos servicios,
etc.). El resultado final depende-
ra de las decisiones que tomen
las autoridades sobre las alterna-
tivas existentes sobre su disefo
y, especialmente, del papel que
se asigne a los intermediarios
financieros.

Auer, Cornelli y Frost (2020)
han revisado todos los proyectos
de CBDC y han obtenido unas
conclusiones interesantes: los
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proyectos difieren entre paises
en objetivos y disefio técnico y
economico, lo que, en el fondo,
es un reflejo de unas circunstan-
cias econémicas y prioridades
de los usuarios especificas (29);
en la mayor parte de los proyec-
tos, la CBDC es hibrida (en muy
pocos, directa y, en ninguno, in-
directa); en los paises en los que
los pagos digitales ya estan muy
avanzados y el efectivo estd en
claro retroceso, las autoridades
buscan asegurar un medio de
pago suministrado por el sector
publico; en los paises con un
menor nivel de pagos digitales,
la mejora en la inclusién finan-
ciera serfa un elemento clave;
en ninguno de los proyectos se
busca sustituir el efectivo; aun-
que los intermediarios privados
tendrian un papel importante en
la operativa de la nueva moneda,
los BC también podrian suminis-
trar servicios de forma paralela;
sobre la infraestructura técnica
no hay todavia una evidencia
clara, pero la «tecnologia de re-
gistro distribuido» (distributed
ledger technology, DLT) podria
usarse mas que la infraestructura
convencional; el acceso estaria
basado mas en la identificacion
en una cuenta que en el anoni-
mato de un token; y todos los
proyectos son nacionales.

En las paginas que siguen dis-
cutiremos los diferentes disefos
en funcion de las dos funciones
béasicas del dinero: como instru-
mento de pago y como mecanis-
mo de ahorro.

V. CBDC COMO
INSTRUMENTO DE PAGO

1. Introduccion

Es claro que los proyectos de
los principales BC van por la linea
de dar acceso a los particulares
a esta nueva forma de dinero

publico. Eso no excluye que los
BC no avancen en la mejora de
su operatica con mayoristas, por
ejemplo, en la transformacion
de las reservas de bancos comer-
ciales, ya digitales, en nuevas
modalidades mas eficientes.

En este articulo no vamos a
entrar en el analisis detallado
de los pagos transfronterizos,
gue es un campo en el que las
CBDC pueden generar impor-
tantes mejoras en su eficiencia
y reducciones de costes para los
usuarios. Para que se materiali-
cen estas ventajas, sera necesario
desarrollar la interconexion de
los sistemas de pagos con CBDC
que hayan establecido los BC de
cada pais.

BIS (2021b) senala que el pro-
greso tecnoldgico en el campo
del dinero y los pagos puede
implicar muchos beneficios, pero
su resultado final dependera de
la estructura de mercado y la
regulacion que los sustentan. La
misma tecnologia puede provo-
car un acceso mas equitativo,
mas competencia e innovaciéon
en los sistemas de pago, pero
también puede traer mas poder
de mercado y concentracién de
datos personales.

Para ilustrar la importan-
cia de estos dos ultimos as-
pectos, cabe recordar que, en
China, dos bigtech representan
mas del 90 por 100 del mer-
cado de pagos con moéviles
(BIS, 2021b). Los desafios de las
bigtech a las actuales normas
de defensa de la competencia
son de todos conocidos (30).
En septiembre de 2021 se vio un
primer movimiento de las auto-
ridades chinas, que acordaron
la segregacion forzosa de las
dos unidades de financiacién del
gigante Ant Group; la necesidad
de incorporar accionistas exter-

nos al grupo y una app indepen-
diente para la nueva entidad;
la transferencia de los datos de
los usuarios a una joint venture
de analisis de riesgos segregada
del grupo; y la participacién del
Estado en dicha joint venture. La
motivacion de esta decision es
clara: el Gobierno chino piensa
que el poder de monopolio de
las bigtech reside en su control
de los datos de los usuarios (31).

2. Cuentas versus tokens
2.1. Caracteristicas generales

Un aspecto fundamental del
disefo es optar entre tokens de
valor almacenado (como el efec-
tivo) o cuentas (como los depési-
tos bancarios tradicionales, pero
en el BC). En una cuenta la clave
esta en la verificacion de la iden-
tidad del titular de esa cuenta.
A nivel operativo, podria usarse
una «web» (para lo que se ne-
cesitaria ordenadores, teléfonos
moviles, etc., y una conexion a
Internet). En un token la clave es
la capacidad de verificar que ese
objeto es valido y no esta falsifi-
cado. Cara a los usuarios, la ope-
rativa requeriria un instrumento
fisico, por ejemplo, una tarjeta
inteligente (que solo exige la
compatibilidad de los instrumen-
tos propiedad de los participan-
tes en una transaccion). Si estos
instrumentos fueran operativos
offline, esta modalidad de CBDC
serfa practicamente equivalente
al efectivo.

El desarrollo de tokens de
moneda digital permite la rea-
lizacidon de transacciones bila-
terales (entre acreedor y deu-
dor) y que la responsabilidad de
la verificacion de la validez de la
transferencia de fondos entre
esos operadores recaiga en ellos,
lo que dificulta el control de los
BC (limites sobre saldos, transac-
ciones internacionales, restric-
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ciones sobre usuarios, etc.). Si
un BC limitara el uso a personas
autorizadas, los instrumentos
deberian requerir a los usuarios
su identificacién.

El almacenamiento de la mo-
neda digital en un token supon-
dria su pérdida en caso de dete-
rioro o pérdida del instrumento.
La distribucion y/o financiacion
de estos tokens puede ser rea-
lizada por los intermediarios fi-
nancieros, aunque la realizacién
de las transacciones no requiera
la intervencién de una tercera
parte.

2.2. Grado de anonimato

Aunque un sistema basado
en tokens permite el anonimato
en los pagos, ya que no requiere
ninguna identificacién personal,
en principio, la regla general es
que no se puede mantener el
anonimato en pagos electré-
nicos, lo que deberia afectar a
los realizados con CBDC. Esto
permitiria el cumplimiento de
las normas sobre prevencién de
blanqueo de capitales, la im-
plementacion de posibles res-
tricciones a su uso por parte de
determinados operadores (por
ejemplo, inversores no residentes
—si fuera necesario controlar los
movimientos de capital interna-
cionales— o inversores residentes
con altos volumenes de inver-
sion) y la lucha contra posibles
fraudes.

Queda claro que esas formas
de control suponen unas res-
tricciones que no se dan en la
actualidad con pagos que pue-
den hacerse en transacciones
bilaterales con monedas digitales
privadas, lo que puede conducir
a una sustitucién del efectivo
por el uso de estas (32). Esta
sustitucion y la opacidad que
supone nos hace pensar que es

dificil la convivencia en el futuro
entre transacciones de pagos
con CBDC e identificacion de
los participantes y transacciones
anonimas con monedas digitales
privadas. Muy probablemente,
en el futuro préximo veamos
el lanzamiento de CBDC y una
regulacion de las monedas digi-
tales privadas.

En algunos proyectos de mo-
neda digital publica se esta va-
lorando la posibilidad de intro-
ducir cierto nivel de anonimato,
incluso en sistemas basados en
cuentas. Esto se aplicaria a tran-
sacciones con valor reducido,
que serian registradas de forma
separada. En el proyecto chino,
toda la informacién sobre las
transacciones solo estarfa dis-
ponible para el BC, que podria
hacer el sequimiento de opera-
ciones sospechosas.

Por tanto, comparado con
los actuales medios de pago, el
efectivo siempre supondra un
mayor grado de anonimato en
las transacciones, y los pagos
electrénicos estaran a un mismo
nivel que las CBDC (no se ex-
cluye que en algun proyecto
de CBDC se incluya cierto nivel de
anonimato para determinadas
transacciones, lo que alteraria
esta conclusion).

2.3. Accesibilidad de
los consumidores a los
servicios de pago

La palabra accesibilidad tiene
varias acepciones. En primer
lugar, esté claro que el efectivo
es accesible para todo el mundo,
mientras que para efectuar
pagos electrénicos necesitas,
como minimo, una cuenta ban-
caria. Wong y Maniff (2020) han
analizado este tema en EE. UU.
y concluyen que, en la actua-
lidad, el sistema de pago elec-

trénico alcanza al 93,5 por 100
de los hogares estadounidenses
(se quedan fuera del sistema
unos ocho millones y medio de
hogares), pasando al 96,7 por
100 con CBDC instrumentadas
con cuentas bancarias o moviles
inteligentes y al 98 por 100 si
se utilizan cuentas bancarias y
teléfonos moviles convenciona-
les (33). En el proyecto chino
se contempla la posibilidad de
que los usuarios puedan obtener
un monedero digital sin abrir
una cuenta bancaria. Si a esto
le afadimos la posibilidad de
realizar pagos fuera de linea, se
favorecera la inclusion financiera
de poblacién no bancarizada y
con poco acceso a los servicios
de telecomunicacion.

Los efectos de red son impor-
tantes para garantizar la viabili-
dad de los pagos con CBDC, es
decir, deberia haber un acceso
lo mas amplio posible por parte
de los usuarios. No obstante, es
evidente que, a mayor dispo-
nibilidad de la operativa de las
CBDC, mayor competencia con
la banca, por lo que algunos BC
estan valorando la posibilidad
de limitar el acceso establecien-
do limites cuantitativos a las
transacciones (34) o restringien-
do su uso a determinados usua-
rios (35).

Por ultimo, tendriamos posi-
bles limitaciones temporales al
acceso al servicio para los usua-
rios. Mientras que la disponibili-
dad es completa para el efectivo,
el dinero electrénico si tiene limi-
taciones temporales. No obstan-
te, se estdn produciendo avances
en este terreno con los proyectos
de pagos rapidos en varias juris-
dicciones. Conviene puntualizar
que las CBDC deberfan estar dis-
ponibles para pagos en cualquier
momento del dia, de la semana
y del afo.
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2.4. Posibilidades de
intermediacion

Mientras que el pago en efec-
tivo no requiere ninguna inter-
mediacién (36), esta es necesaria
en cualquier pago electrénico
tradicional: instrumentos para
ejecutar esos pagos, companias
emisoras de los instrumentos,
instituciones financieras para
ejecutar transferencias, etc. Una
CBDC requeriria alguna forma
de intermediacion, incluso usan-
do tokens (los suministradores
de los monederos digitales serian
los intermediarios).

Ya hemos visto, en general,
el papel de los intermediarios en
los modelos de CBDC directo,
indirecto e hibrido. En la Unién
Europea, se va a contar con las
entidades financieras, pero no
se han concretado todavia los
términos de esa intermediacién,
siendo algunos de ellos de espe-
cial relevancia para la bancay los
otros operadores privados en el
sistema de pagos, por ejemplo,
las tareas operativas (incluidos
desarrollos tecnoldgicos) y la re-
lacion con los participantes en
el sistema. Dado el incremento
de proveedores de servicios de
pagos diferentes a los bancos co-
merciales, cabria incluirlos como
intermediarios, siempre con la
contrapartida de su supervision
por el BC. China parece avanzar
hacia un modelo hibrido, siendo
la CBDC un pasivo del BCy pu-
diendo los intermediarios ejecu-
tar pagos.

BIS (2021) expone un argu-
mento a favor de la interme-
diacion del sector privado: la
innovacién tecnoldgica y en
la prestacion de servicios sera
mayor si participan, en el sistema
de pagos, bancos y otros inter-
mediarios financieros.

2.5. Remuneracion

Los BC son conscientes de
la competencia que suponen
las monedas digitales publicas y
privadas, siendo este aspecto re-
levante a la hora de decidir sobre
la remuneracion de las CBDC.

En principio, las CBDC como
instrumento de pago no reque-
rirlan remuneracién alguna (esto
deberia ir en paralelo con unos
limites cuantitativos estrictos a
los saldos). Es palpable que esta
decision puede restar atractivo
a este instrumento, por lo que
habrd que confiar en su segu-
ridad y en las funcionalidades
que incorpore para aumentar su
atractivo (BIS, 2021).

Se han realizado algunos es-
tudios para estimar la deman-
da de CBDC. Por ejemplo, en
Canada se estima que la deman-
da de CBDC de las familias po-
dria representar entre el 4 por
100 y el 55 por 100 de su efec-
tivo y depdsitos, dependiendo el
resultado final de su disefo: si se
parece mas al efectivo, estaria-
mos en la franja baja y, si compi-
te con los depdsitos, estariamos
en la franja alta (BIS, 2021).

2.6. El libro de registro (37)

El libro de registro puede ser
centralizado, descentralizado y
una combinacién de los dos (por
ejemplo, un libro centralizado
podria registrar el total de CBDC
emitido y los saldos individuales
podrian ser registrados local-
mente en teléfonos inteligentes
o tarjetas). En un modelo centra-
lizado la base de datos es contro-
lada por una autoridad, mientras
gue uno descentralizado esta
basado en libros de registro ges-
tionados de forma compartida
y descentralizada por diferentes
entidades (38). En el fondo, el

modelo descentralizado supone
que se externaliza la validacion
de las operaciones que van a
suponer una variacién de los pa-
sivos del BC. Por ello, parece mas
l6gico que el modelo tecnolégi-
co centralizado se aplique a las
CBDC directas. El modelo des-
centralizado se adecuaria mas a
las caracteristicas de las CBDC in-
directas e hibridas. Con respecto
a la seguridad, no puede decirse
que una tecnologia sea superior
a la otra, siendo las vulnerabili-
dades diferentes (39).

Al dificultarse los pagos bila-
terales (peer-to-peer) y fuera de
linea (offline), el libro centraliza-
do reduce las funcionalidades de
una CBDC como instrumento de
pago. Por el contrario, un libro
descentralizado podria permitir
los pagos mencionados, aun-
que el caracter descentralizado
dificulta la implementacion de
las mencionadas medidas de se-
guridad.

Una alternativa que podria
valorarse es la de un libro centra-
lizado con un limite cuantitativo
al nimero de transacciones fuera
de linea que pueden ejecutarse.
Esta alternativa tampoco esta
exenta de riesgos o inconvenien-
tes, por ejemplo, ese cap limita-
ria la funcionalidad del sistema
en el caso de problemas opera-
tivos prolongados en el tiempo.

El método de autentificacidon
de los pagos (comprobacién de
la identidad o uso de tokens)
determina su integraciéon con
otros mecanismos (verificacion
de la identidad digital dentro
del know-your-customer o se-
guimiento de las transacciones),
ademas del nivel de anonimato
que permite a los usuarios. Que
se establezca un determinado
método de autentificacion no
significa que se apliquen los mis-
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mos requisitos a todos los pagos,
pudiendo variar, por ejemplo, en
funcién de su importe.

Hay otros aspectos relevan-
tes: un libro de registro puede
actuar como un mero registro
de pasivos del BC o incluir otras
funcionalidades mas complejas;
es fundamental establecer las
funciones y responsabilidades de
todos los participantes en el sis-
tema. normas de acceso al libro,
es decir, quién suministra servi-
cios de apoyo y quién liquida los
pagos. La resiliencia de la infraes-
tructura del sistema también de-
penderd del diseno del libro de
registro: un libro descentralizado
puede mejorar la resiliencia, aun-
gue uno centralizado con varios
centros de datos irfa en la misma
direccion. Un factor que puede
ser también relevante en temas
de seguridad es la posible inter-
dependencia o integracion de un
sistema en otros.

2.7. Costes para los BC

Los costes operativos para los
BC de la emision y distribucién
de efectivo son mucho mas ele-
vados que los relacionados con
el sistema de pagos electrénicos
(por ejemplo, en los EE. UU.,
estos representan un 15 por 100
de los costes relacionados con el
efectivo [Wong y Maniff, 2020]).

Los costes operativos de las
CBDC para los BC estaran mas
cerca de los del dinero electréni-
co, pero dependeran del disefo
final que se acuerde. Por ejem-
plo, sera fundamental conocer
el papel del sector privado, espe-
cialmente a la hora de registrar y
liquidar transacciones, lo que su-
pondra unas mayores o menores
inversiones y costes de manteni-
miento del sistema para dichos
operadores. En un modelo en el
que el BC asuma la mayor parte

de las tareas y no descanse en
intermediarios, los costes para
el BC serdn claramente mayores.

Un problema diferente es el
coste que tienen que asumir los
usuarios finales por el uso de las
CBDC. Si se trasladan todos los
costes a los usuarios, serda mas
transparente, pero estaremos
desincentivando su adopcion. Si
la referencia es el uso del efecti-
VO, no se trasladarian esos costes
a los usuarios. Algunas alterna-
tivas podrian ser el traslado de
los costes o una parte de ellos
a los comerciantes, un subsidio
publico o la posibilidad de ob-
tencién de fondos con la gestién
del acceso a datos de los consu-
midores.

En linea con la idea de res-
tringir relativamente la operativa
con CBDC, podria establecer-
se un pago de comisiones para
transacciones de elevado valor y
alta frecuencia —quedando libre
de cargas las transacciones de
reducido valory baja frecuencia—
(Group of Thirty, 2020).

3. Una valoracion de las
CBDC como instrumento
de pago

La introduccion de estas mo-
nedas digitales publicas podria
incrementar la competencia en
servicios de pagos (reflejandose
en precio y variedad de servicios)
y no solo entre entidades ban-
carias. Esto complementaria los
esfuerzos realizados en diversas
jurisdicciones para favorecer la
competencia, por ejemplo, en
la Unién Europea, la aprobacion
de la Directiva sobre servicios de
pagos en el mercado interior
de 25 de noviembre de 2015
(asi como de ciertas innovacio-
nes tecnoldgicas) ha supuesto la
proliferacién de companias para
prestar esos servicios (40). El

ahorro de costes en los servicios
de pago es un factor relevante,
ya que, por ejemplo, en la Union
Europea se estima que estos cos-
tes representan un 1 por 100 del
PIB (véase Schmiedel, Kostova y
Ruttenberg, 2012).

Algun autor (Rogoff, 2020)
ha sugerido la necesidad de con-
seguir una liquidacion instanta-
nea de los pagos como objetivo
de las monedas digitales. Hay
muchas iniciativas privadas y pu-
blicas con ese mismo objetivo vy,
en general, con el objetivo de
mejorar la eficiencia de los siste-
mas de pagos (41). Por ejemplo,
en EE. UU. se ha lanzado algun
proyecto (FedNow Service) para
consequir la liquidacion de pagos
interbancarios y la disposicion de
fondos por el receptor del pago
en tiempo real (Wong y Maniff,
2020). Es patente que las CBDC
complementaran los esfuerzos
que ya se estan realizando para
conseguir una mayor eficiencia
y, en concreto, la liquidacién
instantanea de los pagos.

Una ventaja de una CBDC
minorista (es decir, de acceso
universal) que funcione como
instrumento de pago es que no
hay riesgo de crédito para los par-
ticipantes en el sistema de pagos,
ya que el BC es el responsable
directo de dichos pagos (hay que
reconocer que en la actualidad
este riesgo es minimo). Las tran-
sacciones se liquidarian directa-
mente con dinero del BC, sobre
su balance y en tiempo real.

Con respecto a la estabilidad
financiera, una posible justifica-
cién de la intervencién publica
en los servicios de pago esta li-
gada a los efectos disruptivos
que supone la crisis de un banco
sobre la prestacion de dichos ser-
vicios. Pues bien, las autoridades
de resolucion estan trabajando
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con los bancos para garantizar
la continuidad operativa de un
banco en crisis, lo que reduciria
los efectos negativos de dicha
crisis sobre los sistemas y servi-
cios de pagos.

ECB (2020) tiene claro que
su papel se limitaria a asegurar
la eficacia del euro digital, asi
como su utilizacién (servicios
tecnoldgicos, atencion al clien-
te, etc.). No parece que preten-
da establecer una plataforma
de pagos para minoristas, sino
apalancarse en los esfuerzos pri-
vados para conseguir un seguro,
eficiente e integrado mercado
europeo de pagos, trasladan-
do los esfuerzos realizados en
la Single Euro Payments Area
(SEPA) al dmbito de pagos mi-
noristas online.

Desde una perspectiva mas
académica hay un numero cre-
ciente de trabajos que estudian
las consecuencias de las CBDC
en el contexto de modelos de
equilibrio general dindmico
donde se analizan sus efectos
macroecondémicos. Keister y
Sanches (2021) analizan las di-
ferentes implicaciones de un
diseno basado en tokens frente
a los depdsitos de acceso uni-
versal en el banco central. Estos
autores presentan un modelo
donde el dinero es basicamente
un medio de pago. La capacidad
de los depdsitos como medio de
pago reduce el coste de finan-
ciacion de los bancos y aumenta
la inversion. En este caso, la
introduccién de las CBDC nor-
malmente aumenta el bienes-
tar, aunque implique una cierta
desintermediacién bancaria. Si
las CBDC solo compiten con el
efectivo (tokens) la sustitucion
entre estas dos formas de di-
nero no tiene un impacto en la
financiacién de los bancos o en
la inversién. En consecuencia,

el disefo en forma de tokens es
deseable si y solo si el valor so-
cial de las transacciones en efec-
tivo es suficientemente alto. Por
otro lado, el disefo en forma
de depdsitos en el BC es solo
deseable si los proyectos de in-
version son escasos relativos a la
demanda de transacciones con
depdésitos y las fricciones en el
sector financiero son reducidas.

VIl. CBDC COMO
INSTRUMENTO
DE AHORRO

1. Caracteristicas generales

En este apartado vamos a su-
poner que la CBDC se configura
como un activo que actla como
depodsito de valor para familias
y empresas (42). En este caso,
el diseno seria el de depdsitos
publicos, de acceso universal, en
el BC.

En una cuenta en el BC es
necesaria la verificacion de la
identidad de su titular, lo que
permitiria el cumplimiento de
las normas sobre prevencion
de blanqueo de capitales, la
lucha contra posibles fraudes y
la implementacién de posibles
restricciones a su uso por parte
de determinados operadores (la
restriccibn mas importante en
este apartado seria a inversores
con altos volumenes de inver-
sién).

Al'igual que cuando funciona
como instrumento de pago, es
preciso restringir los saldos de
esas cuentas a niveles puramen-
te transaccionales u operativos,
en este caso, esas limitaciones
solo podrian resultar necesarias
ante situaciones de inestabilidad
financiera.

Si la CBDC funciona como
instrumento de ahorro seria

l6gica la remuneracion de estas
cuentas. Esta remuneraciéon
puede utilizarse para contro-
lar la demanda de CBDC, en
caso de necesidad. De aqui que
pudiera haber diferentes tipos
de interés, por ejemplo, ECB
(2020) se plantea tipos mas
bajos para inversiones mayores
o realizadas por inversores no
residentes.

Mientras que la participa-
cion de intermediarios financie-
ros en una CBDC que funcione
como instrumento de pago es
practicamente necesaria (pu-
diendo ser con diferente in-
tensidad), en este caso, no es
previsible dicha participacion,
ya que esta actividad del BC
compite directamente con la
banca. Esta competencia es
apoyada por algunos autores
que llegan a proponer la des-
apariciéon de los depositos en
bancos comerciales y una fi-
nanciacién bancaria apoyada
Unicamente por instrumentos
financieros emitidos en el mer-
cado, sin incluir depdsitos.

Entendemos que la alternativa
mas realista es que las CBDC se
utilicen para operaciones en el sis-
tema de pagos, limitandose en lo
posible su uso como instrumento
de ahorro. BIS (2018) sefala que
una CBDC puede disefiarse como
mero medio de pago, pero eso
no evitaria que, en tiempos de
crisis, fuera considerada como
depodsito de valor. Es decir, se
puede intentar el disefio de una
CBDC limitada y que conviva bien
con el sistema financiero en tiem-
pos de paz, pero esto no podria
evitar fugas de depositantes en
una situacién de crisis (con los
problemas de estabilidad finan-
ciera que mencionaremos). Esto
podria evitarse limitando la con-
vertibilidad entre diferentes tipos
de depdsitos (43).
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2. CBDCy la funcién de
intermediacion financiera
de la banca

2.1. Introduccion

El uso de una CBDC, sin los
limites cuantitativos que hemos
comentado cuando hemos anali-
zado su papel como medio de pa-
go, refuerza su funcién de de-
posito de valor, pero plantea
desafios claros a la funcion de
intermediacién financiera de la
banca. Ya hemos comentado
que algunos autores respaldan
un cambio radical en esa funcién
de intermediacion, desaparecien-
do, en su versibn mas extrema,
los depositos del balance de la
banca comercial y financiando
su actividad crediticia con opera-
ciones de mercado. Vamos a ver
a continuacion un analisis critico
de esa propuesta. A continua-
cién, veremos los problemas de
estabilidad financiera que puede
plantear la competencia del BC
con la banca comercial en la cap-
tacion de depositos.

2.2. Las CBDCy la creacion del
dinero por los bancos

Muchas de las ventajas atri-
buidas a las CBDC se basan en
la consideracion negativa de la
capacidad de los bancos comer-
ciales de «crear dinero y crédi-
to» sin competencia. En la visién
simplista del sistema bancario
qgue explicamos a los alumnos
para introducir el multiplicador
monetario, esta vision seria bas-
tante correcta, pues el pasivo de
los bancos solo tiene depositos
y el activo, créditos. Pero la rea-
lidad es mucho mas compleja.
Los bancos se financian con mul-
titud de instrumentos, ademéas
de usar depositos, y la relacion
entre depdsitos y créditos no seria
automatica. Por ejemplo, si un
cliente solicita un préstamo para

comprar una vivienda, el vende-
dor que recibe los fondos podria
decidir comprar bonos bancarios
u otros pasivos bancarios que no
fueran necesariamente depdsitos
a la vista. La creacion de dep0si-
tos depende de la demanda de
los clientes y no es una conse-
cuencia automatica del sistema
bancario fraccional.

Como sefala Bachetta (2018),
el argumento de que los ban-
cos crean dinero supone que
la demanda de dinero es total-
mente elastica y, por tanto, la
oferta determina la cantidad. Sin
embargo, la evidencia empirica
contradice esta supuesta infi-
nita elasticidad de la demanda
de dinero. Ademas, Schularick
y Taylor (2012) muestran que,
desde la Segunda Guerra Mun-
dial, el dinero en circulacion vy el
crédito presentan una correla-
cién muy lejos de perfecta. Por
otro lado, el argumento de que
el sistema bancario fraccional
produce un crecimiento cons-
tante del endeudamiento tam-
bién ha sido cuestionado. Taylor
(2012) muestra una vision de
largo plazo del crédito bancario
sobre el producto interior bruto
mostrando que ha habido pe-
riodos de caida de esta ratio. La
idea de que el sistema bancario
necesariamente genera excesivo
endeudamiento estd muy influi-
da por el periodo que llevé a la
crisis financiera de 2007-2008.

No es necesario acudir a argu-
mentaciones tedricas para ana-
lizar el efecto de un banco que
no se financia con depdsitos. Un
ejemplo son los marketplace len-
ders, como Lending Club, el pri-
mer peer-to-peer lender que co-
tizd en bolsa. Este es un mercado
donde los ingresos y el riesgo de
crédito se trasfieren a los inverso-
res. Es basicamente el mecanis-
mo que algunos han propuesto

para un sistema bancario que
no tendria depositos privados.
En lineas generales, el negocio
de Lending Club se basaba en
la apertura de una cuenta por
un inversor, que escogia de los
créditos disponibles qué parte le
encajaba, comprando un pagaré
0 un bono estructurado sobre
los créditos preferidos. Solo si el
prestatario efectuaba el reembol-
so, Lending Club pagaba el inte-
rés del pagaré. De esta forma,
Lending Club actuaba meramen-
te como un intermediario y la
duracion de los activos y pasivos
parecia estar perfectamente ajus-
tada. Todo aparentemente idilico
hasta que en 2016 empiezan a
crecer los impagos. Y en ese mo-
mento desaparecié la demanda
para los bonos estructurados
de créditos, produciéndose una
fuga de inversores. La entidad
reconocié que, ante la dificultad
de emparejar perfectamente la
demanda de inversores y solici-
tantes de crédito, tuvo que hacer
algunos «ajustes».

Este episodio ilustra hasta qué
punto es dificil, pero a la vez
transcendental, en el negocio
bancario la transformaciéon de
plazos y lo dificil que resulta in-
tentar un sistema de trueque sin
financiacién via depdsitos. Len-
ding Club es un ejemplo de los
limites de un sistema financiado
exclusivamente por inversores,
la inestabilidad de esta base fi-
nanciera y su impacto sobre la
inversion. En los ultimos afnos
ha habido multitud de quiebras
de marketplace lenders, por
ejemplo, las recientes de Lendy y
FundingSecure. Esto muestra
gue algunas de las supuestas
grandes ventajas de las institu-
ciones de préstamos sin financia-
cion via depdsitos no son tales.
Ni sus sistemas de valoracion de
riesgos son mejores que los
de los bancos (Montalvo, 2014),
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ni puede dejarse al mercado que
opere sin una regulacion similar
a la de los bancos, ni estan a
salvo de panicos bancarios cla-
sicos. Es obvio que el origen de
muchas crisis bancarias esta en el
lado del activo, en el deterioro de
préstamos e inversiones realiza-
das por los bancos. Y ese factor
no desaparece si los bancos se
financian solo con instrumentos
de mercado o si los BC utilizan
las cuentas en CBDC para finan-
ciar a la economia.

El modelo de negocio de los
peer-to-peer lenders depende
enteramente de la demanda de
los inversores en créditos y su
apetito al riesgo, lo que hace que
pequenos shocks en el compor-
tamiento de los créditos puedan
provocar grandes oscilaciones.
No parece tampoco que la pro-
mesa de este tipo de institucio-
nes de democratizar el sector
y aumentar la transparencia
haya cumplido sus expectativas.
De hecho, una de las mayores
quejas contra los peer-to-peer
lenders es la falta de transparen-
cia de sus productos (por acuer-
dos no desvelados con los pres-
tatarios que afectan al riesgo de
crédito) y la frustracion sobre la
falta de informacién de la recu-
peracion de los créditos impaga-
dos. Es verdad que en tal caso el
depositante no se vera afectado,
pero se genera inestabilidad en
la economia y se afecta negativa-
mente a la inversion. De hecho,
a finales de 2020, Lending Club
cerrd la plataforma para inver-
sores individuales, que ya no
pueden invertir en los créditos
originados por la empresa. Ante
las dificultades para financiar las
inversiones disponibles, Lending
Club ha optado por transformar-
se en un ... banco tradicional.

El caso de Lending Club es
solo un ejemplo. Los panicos

bancarios pueden originar-
se en otros pasivos del sistema
bancario diferentes de los de-
positos a la vista. Jorda, et al.
(2021) muestran que los depo6-
sitos bancarios tienden a caer
antes de una crisis financiera y
que las liquidaciones masivas de
pasivos diferentes a los depo-
sitos tienen capacidad de pre-
decir crisis bancarias, mientras
que Gorton (2009) argumenta que
el panico financiero de 2007 se
origina en el mercado de activos
colateralizados con papel comer-
cial y se extiende a los fondos
monetarios. En Islandia la crisis
se produjo como consecuencia
de la salida de los inversores ex-

tranjeros.

2.3. (Puede compensarse una
reduccion de depositos
bancarios al aumentar los
depdsitos en el BC?

Vamos a ver qué puede ocu-
rrir si finalmente los bancos pier-
den depdsitos al ser sustituidos
por depositos en el BC.

En BIS (2021), se construye
un modelo para ver los efectos
sobre la banca de una sustitu-
cién de depdsitos de clientes por
financiacion mayorista a largo
plazo. Supongamos que, tras la
salida de depdsitos, un banco
busca mantener su nivel de prés-
tamos sin variar las ratios regu-
latorias de liquidez. Para ello,
debe emitir deuda mayorista a
largo plazo vy, asi, adquirir ac-
tivos liquidos de alta calidad.
La conclusién es que el coste
ponderado de financiacion del
banco se incrementa con la men-
cionada sustitucién. Si ese banco
intenta recuperar rentabilidad
aumentando los tipos de los
préstamos, eso podria conducir
a una reduccion de crédito. Si
dicha reduccién se produce, la

posicion de liquidez del banco
mejorard (menor dependencia
de los mercados mayoristas),
pero reducirad la base de depo-
sitos de otro banco del sistema.
El contagio puede estar servido.
Hay un elemento adicional: no
todos los bancos tienen acceso
a los mercados mayoristas, por
lo que una CBDC afectaria mas a
las entidades pequenas, que ten-
drian mucho mas dificil sustituir
los depositos perdidos.

Otra alternativa es que el BC
efectle una financiacién «com-
pensatoria» a los bancos que
hayan perdido depdsitos. En
Europa se podria instrumentar
como una mayor financiacién del
Banco Central Europeo, a través
de préstamos colateralizados o
adquisiciéon de valores emitidos
por los bancos. Como hemos
visto, la funcién crediticia de la
banca se basa, en buena parte,
en la estabilidad de su base de
depdsitos, caracteristica que tien-
de a cumplirse en la realidad. Solo
una transferencia permanente de
esos fondos a los bancos, en fun-
cion de sus depositos perdidos al
sustituirse por CBDC, podria ser
equivalente a la situacién actual,
minimizandose el riesgo de des-
intermediacion bancaria. Si no
se implementa algo equivalen-
te, podrian reducirse los créditos
bancarios a empresas y familias y
verse afectado seriamente el cre-
cimiento econémico.

Si el BC presta a la banca los
importes que han pasado de de-
positos bancarios a CBDC, habria
que determinar el tipo de inte-
rés que se aplicaria. Niepelt
(2021) ha contrastado que el
impacto sobre los beneficios
bancarios dependera de la mo-
dalidad de tipo de interés que
se elija (el periodo utilizado en el
analisis es 1999-2017). Eviden-
temente, el impacto seria poco
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significativo si se elige un tipo
que replique el coste medio de
los depdsitos bancarios. Por otro
lado, en esta financiacién del BC,
el colateral exigido deberia ser
de menor calidad para que los
bancos puedan incrementar sus
activos liquidos de alta liquidez.
Este subsidio monetario debera
ser considerado al analizar los
efectos a largo plazo de esta
financiacion.

Un sistema de pass-through
estricto podria generar un pro-
blema de riesgo moral, al es-
timular la adopcién de riesgos
excesivos por los bancos porque
la pérdida drastica de liquidez
(un indicador de problemas se-
rios de una entidad) podria ser
compensado por el BC. En una
situacién de crisis, el BC deberia
asumir pérdidas (al haber asu-
mido indirectamente el riesgo
de crédito de las operaciones de
financiacién bancaria). Se podria
volver, por la puerta de atras, al
uso de dinero publico en las crisis
bancarias.

Por ultimo, la apertura de una
cuenta en el BC supondria una
garantia explicita del BC de ese
deposito. ¢Qué sentido tiene esa
garantia cuando, en la actua-
lidad, los sistemas de garantia
de depdsitos (SGD) tienen una
financiacién exclusiva privada?
Con las CBDC, esa garantia esta-
ria cubierta por los BC (es decir,
los Tesoros nacionales).

2.4. Otros efectos de las
CBDC sobre la estabilidad
financiera

En general, los efectos sobre
la estabilidad financiera se de-
rivan de la elevada sustituibili-
dad entre depdsitos bancarios y
CBDC. Estamos suponiendo en
esta seccion que el refuerzo de
la funcién de depésito de valor

requiere permitir saldos mayores
en las cuentas en el BC, lo que
aumentara la mencionada susti-
tuibilidad.

Si un banco sufre problemas
de liquidez y su base de depo-
sitos se resiente, la existencia de
las CBDC puede estimular la fuga
de depdsitos bancarios de esa
entidad. Esta fuga de depositos
generaria desequilibrios patrimo-
niales en los bancos, ya que la
reduccion de pasivos (depdsitos)
obligaria a la reduccién de acti-
vos (valores, préstamos, etc.). Se
podria dar la paradoja de que un
BC, con el objetivo de combatir
la inestabilidad financiera gene-
rada por la mencionada fuga de
depdsitos, podria tener proble-
mas para encontrar activos que
sirvan de colateral para sus ope-
raciones de politica monetaria.

El BC podria intentar penali-
zar la sustitucion de depdsitos
en el caso de una crisis de liqui-
dez de un banco comercial (por
ejemplo, modificando el tipo de
interés si este se incluye en su
disefio), pero cuando se busca
basicamente seguridad, no se
detienen dichas fugas.

Otra via para afectar a la es-
tabilidad financiera podria ser la
remuneracion de estas CBDC. Si
el tipo de interés de esos depo-
sitos no es cero, la posibilidad
de competencia con la banca
serfa mayor, ya que podria in-
crementarse el uso de los CBDC
al ofrecer un tipo de interés que
fuera competitivo con los de la
banca (Agur, Ariy Dell’Ariccia,
2020). Esto podria generar una
presion alcista sobre los tipos de
interés ofrecidos por los bancos.
Si esta guerra de precios afecta
a la rentabilidad bancaria podria
estar estimulandose la adopcién
de mayores riesgos en sus opera-
ciones de activo.

Por otro lado, parece indu-
dable que, una vez introducidas
las CBDC, si se produce la crisis
de un banco, los problemas de
estabilidad financiera que podria
ocasionar dicha crisis se mitigan:
los costes privados y sociales de
la quiebra de un banco se redu-
cen, ya que, si se incrementan los
pagos basados en CBDC a costa
de los basados en depdsitos ban-
carios, la disrupcién en el sistema
de pagos que puede ocasionar la
crisis de un banco es menor. Esto
podria traer como consecuencia
la revisién de la regulacién pru-
dencial y de las contribuciones
bancarias a los SGD y al Fondo
Unico de Resolucién. En el caso
de las contribuciones a esos fon-
dos, las contribuciones no de-
berian bajar solo porque se re-
duzcan el volumen de depdsitos
tradicionales, sino por un cambio
en el objetivo final a recaudar
(por esos menores problemas de
estabilidad financiera tras la crisis
de un banco).

Recientemente Schilling,
Fernadndez-Villaverde y Uhlig
(2020) muestran, en una version
nominal del modelo clasico de
Diamond y Dybvig (1983), la
imposibilidad de conseguir resol-
ver el trilema de las CBDC en su
versién mas radical de depdsitos
universales en el banco central.
Las CBDC no pueden conseguir
simultdneamente los objetivos
de estabilidad financiera, estabi-
lidad de precios y eficiencia (opti-
malidad en la transformacién de
plazos). Como maximo se pue-
den conseguir dos de los tres.

Por Ultimo, Fernandez-
Villaverde, et al. (2020) mues-
tran que, en ausencia de panicos
bancarios, los resultados obteni-
dos por un sistema de interme-
diacién financiera privado pue-
den ser obtenidos con CBDC. Sin
embargo, en caso de un panico
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bancario el BC se convertiria en
un monopolista de los depdsi-
tos, como hemos sefalado con
anterioridad, lo que perjudicaria
significativamente la funcién de
transformacion de plazos de la
banca.

VII. OTROS ASPECTOS
DE LAS CBDC

1. Efectos de las CBDC sobre
la politica monetaria

Si las autoridades quieren uti-
lizar las CBDC como instrumento
para mejorar la implementacion
de la politica monetaria, espe-
cialmente en un escenario de
tipos cero o negativos, la mo-
neda digital del BC deberia ser
universal (familias y empresas sin
restricciones) y con remunera-
cion (variable, pudiendo ser po-
sitiva o negativa, y con referencia
a otros tipos de interés del BC).

El canal de transmision de la
politica monetaria puede mejorar
al poder aplicar directamente los
cambios en los tipos de interés a
familias y empresas con CBDC.
Ademas, la retirada de efectivo de
los bancos o del BC, para contra-
rrestar los efectos de una politica
monetaria con tipos negativos,
seria sustancialmente menor.

Para evitar arbitraje regulato-
rio si se aplican tipos negativos,
habria que limitar el uso del efec-
tivo, asi como los depdsitos en
otras divisas (introduciendo con-
troles de cambios). Hay dudas
sobre si esas decisiones son facti-
bles para mantener la estabilidad
de precios (Ferndndez de Lis y
Gouveia, 2019).

Es interesante ver los efectos
de la sustituibilidad de depdsitos
entre bancos comerciales y el BC
sobre las magnitudes moneta-
rias (Fernandez de Lis y Gouveia

(2019). Suponiendo que el BC
mantiene constante la oferta
monetaria y que se incrementan
las CBDC a costa de los depdsitos
bancarios, a esta reduccion de
los depositos hay que afadir una
reduccién de reservas bancarias
en el BC. En este caso, se produ-
cird un aumento de la base mo-
netaria (que incluird los deposi-
tos de particulares denominados
en CBDC), pero podra descender
la oferta monetaria si la actividad
crediticia de los bancos se reduce
(asumimos que esa funcién no la
va a desarrollar el BC).

2. Ampliacion del balance y
rentabilidad de los BC

Siguiendo a ECB (2020), la
introduccion del euro puede
aumentar el tamano de su ba-
lance, ademas de por la con-
tratacion de depdsitos en euros
digitales por residentes euro-
peos, por la sustitucion por no
residentes europeos de parte de
sus activos en otras divisas en
euros digitales (44).

Como el tamafo del balance
del BC se expande, si suponemos
gue este no va a tener actividad
crediticia (45), tendrd que ad-
quirir deuda publica si no quiere
incrementar el riesgo de crédito
y liquidez de su balance. Esto
plantea problemas conceptuales,
legales y politicos, ya que estaria-
mos ante una financiacién mo-
netaria encubierta y permanente
del sector publico.

La rentabilidad de los BC se
verd alterada por varios factores:
posibilidad de remunerar el euro
digital (a diferencia del efectivo);
dificultades para trasladar a los
nuevos depositantes los costes
operativos del euro digital; posi-
bilidad de financiar a los bancos
que pierdan depositos (aplican-
do un tipo de interés); etcétera.

3. Otros riesgos de las CBDC

Si se incrementan los pasivos
del BCy no hay un pass-through
completo, hay un riesgo politico
al entrar el BC en decisiones de
financiacion de actividades eco-
nomicas (Rogoff, 2020). {Dénde
guedaria la independencia de
los BC? (46) También podrian
tener que invertir en activos fi-
nancieros, lo que supone riesgo
de crédito y de mercado. Pare-
ce claro que los BC que emitan
CBDC tendran que invertir mas
en gestion de riesgos.

Con acceso directo de los mi-
noristas a la CBDC, los BC ten-
drian que realizar y gestionar
las aplicaciones para conocer al
cliente. Ello supone tener que in-
teractuar con autoridades fisca-
les y judiciales y tener que aplicar
la legislacion de proteccién de
datos y de prevencion de blan-
queo. El riesgo reputacional para
los BC se incrementaria significa-
tivamente.

Si un BC acaba siendo opera-
dor de pagos en moneda digital,
asume también unos riesgos fi-
nancieros y operativos claros,
derivados, por ejemplo, de fallos
en la infraestructura tecnoldgica,
de transacciones no autorizadas,
etc. Estos riesgos no desapa-
recen si el servicio de pagos se
subcontrata con algun provee-
dor. Asimismo, las consecuencias
gue podria tener un ciberataque
serfan mayores a medida que el
BC acumule mas funciones y sus
sistemas informaticos puedan ser
objeto de ataques.

Si funcionan los efectos de
red de las CBDC y se reduce el
numero de agentes que aceptan
efectivo en los pagos (Agur, Ari
y Dell'Ariccia, 2020), el uso del
efectivo podria reducirse. Un
tipo de interés positivo de las

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

57




MONEDAS DIGITALES: ¢ CUAL DEBE SER EL PAPEL DE LOS BANCOS CENTRALES?

CBDC también podria afectar
negativamente a los pagos en
efectivo. En este debate no hay
que olvidar que los agentes con
mayor capacidad adquisitiva son
los que mas usan los sistemas
de pagos basados en depositos
bancarios.

Finalmente, BIS (2018) alerta
de los riesgos que supone crear
un activo atractivo (por su liqui-
dez y seguridad) para inversores
institucionales. En concreto, su
capacidad de sustitucion de los
valores publicos y privados mas
liquidos. También podria haber
efectos sobre infraestructuras
privadas de mercado (sistemas
de compensacién de valores y
sistemas centralizados de con-
trapartida).

VIIl. CONCLUSIONES

BIS (2020) ha senalado cla-
ramente que la introduccién de
CBDC no debe causar «danos»,
es decir, no debe comprometer
la estabilidad financiera y mone-
taria, y debe complementar otras
formas de dinero ya existentes.

Parece claro que las CBDC
son una accion defensiva de los
BC que no quieren ver como las
monedas digitales privadas y pu-
blicas (de otros paises) desplazan
al dinero de los BC (y bancos co-
merciales). En palabras de San-
dbu (2020), hay claras ventajas
para un pais en ser el primero en
moverse y ser pionero en el dine-
ro digital publico. Por otra parte,
aunque un bitcéin no puede lle-
gar a ser medio de pago ordina-
rio, depdsito de valor y unidad
de cuenta, dadas sus fluctua-
ciones de valor y su falta de re-
gulacion, es muy atractivo entre
ciertos segmentos de inversores.
De hecho, el principio de diver-
sificacion llevaria a las grandes
carteras a mantener una pro-

porcion, aunque fuera pequena,
de monedas digitales. Ante los
mayores riesgos de liquidez y
crédito (emisores privados o falta
de emisores) que plantean esas
monedas digitales privadas para
el publico, la respuesta de las
autoridades parece encauzarse
a la creacion de CBDC. Aunque
eso no descarta una regulacion
de las monedas digitales priva-
das, que parece necesaria desde
varios puntos de vista (integridad
del mercado, proteccion de in-
versores, prevencién de opera-
ciones delictivas, etc.).

Los BC se enfrentan a una
gran disyuntiva: la revolucién
tecnolégica que esta surgien-
do (blockchain, inteligencia ar-
tificial, computacion en la nube,
etc.) conduce a un mundo de
pagos que permite transacciones
bilaterales, anénimas y descen-
tralizadas. Esto permite ganar
en eficiencia y obtener menores
costes para los usuarios. El pro-
blema es que este sistema facili-
taria el blanqueo de capitales y
la evasion fiscal. Un sistema de
CBDC no podra beneficiarse ple-
namente de dichas innovaciones
tecnoldgicas, pero debera inten-
tar conseguir la méxima eficien-
cia en el sistema de pagos com-
patible con el mantenimiento de
adecuados controles publicos.

{Cual es el disefio de CBDC
mas beneficioso? La respuesta
a esta pregunta depende de los
objetivos de la introduccion de
las CBDC. Por ejemplo, si se con-
sidera que el sistema bancario
fraccional no es un mero acciden-
te de la historia sino una solucién
socialmente eficiente, teniendo
en cuenta las funciones de los
bancos, entonces el diseho mas
radical de cuentas universales
en el BC no seria deseable (47).
Obviamente, la eficiencia de
dicha solucion tradicional tam-

bién depende de la eficiencia
relativa que introducen las inno-
vaciones tecnoldgicas.

Considerando el analisis reali-
zado sobre una CBDC como ins-
trumento de pago, parece claro
que la mejor alternativa incluiria:
compatibilidad entre cuentas en
el BC y tokens; identificacién de
los participantes (con la posibili-
dad de permitir el anonimato en
transacciones de importe muy
reducido); acceso lo mas amplio
posible por parte de los usuarios
(sin limitaciones temporales);
papel activo de los intermedia-
rios financieros (una alternativa
razonable es que la apertura y
gestién de una cuenta en el BC
se haga en la banca comercial,
por cuenta del BCy garantizando
este esos depdsitos); no remu-
neracion de las cuentas; un libro
de registro centralizado con la
posibilidad de establecer un li-
mite cuantitativo al niumero de
transacciones fuera de linea que
puedan ejecutarse; y no repercu-
sion de los costes de lanzamien-
to y mantenimiento de la CBDC
a los usuarios.

Hay que recordar que los BC
junto con las entidades privadas
participantes en el sistema de
pagos tienen en marcha dife-
rentes proyectos con un objetivo
claro: mejorar la eficiencia de
dicho sistema, acortando los pla-
zos de liquidacién de las opera-
ciones, ofreciendo nuevos servi-
cios y abaratando los gastos para
los usuarios. Las CBDC deben
complementar estos esfuerzos,
no sustituirlos.

Hemos visto la utilizacion de
CBDC como instrumento de aho-
rro puede ser incompatible con
el mantenimiento de la actual
funcién de intermediacion finan-
ciera de la banca comercial, lo
que plantea desafios muy signi-
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ficativos: probable reduccién del
crédito bancario; posible finan-
ciacibn monetaria encubierta y
permanente del sector publico;
problemas politicos para el BC
si amplia su gama de activos a
financiacion del sector privado;
estimulo a las fugas de depo-
sitos bancarios con su impacto
negativo sobre la estabilidad fi-
nanciera; ampliacién del efecto
de la sustitucién de un seguro de
depdsitos privado por uno pu-
blico (este problema se produce
también si limitdramos la CBDC
a ser instrumento de pago), etc.
Por tanto, no parece que el di-
seNo mas radical de las CBDC
sea compatible con un sistema
bancario capaz de financiar el
crecimiento econémico.

NOTAS

(*) También profesor investigador de la Bar-
celona School of Economics y el IVIE.

(1) Hay mucho escrito sobre la relevancia de
fintech y bigtech para el sector financiero.
Puede verse, por ejemplo, BIS (2018c), FSB
(2019) y FSB (2019b).

(2) BecHy GARRATT (2017) presentan una taxo-
nomia completa que denominan money tree
y que recoge una clasificacion mucho mas
exhaustiva que las tres grandes categorias
descritas en el texto.

(3) Los volimenes de contratacién de tether
han superado, a principios de 2021, a los
volumenes de bitcéin (IMF, 2021).

(4) Algunas de estas monedas tienen carac-
teristicas especiales como el propio bitcdin
que, por disefo, suponen limites en el maxi-
mo ndmero que podra existir (21 millones).

(5) La actividad «minera» en la red de bitcoin
consume un 0,36 por 100 de la electricidad
mundial o, en otros términos, representa el
consumo total de electricidad de paises como
Chile o Bélgica (IMF, 2021).

(6) Uno de los proyectos mas conocidos es
el lanzado por Facebook en 2019 que, tras
importantes cambios en su disefo, podria in-
cluirse en el grupo de stablecoins. Su objetivo
basico es el realizar transacciones financieras
directas entre usuarios sin intermediacion de
bancos centrales o comerciales. Véase mas
informacion en Group of Thirty (2020).

(7) En FSB (2021) puede encontrarse infor-
macién cuantitativa sobre la evolucién de
estos activos.

(8) Esto complica el reembolso de la stablecoin
a valor nominal en situaciones de estrés
financiero.

(9) Algunas stablecoins basadas en cripto-
monedas estan sobrecolateralizadas. Por
ejemplo, la colateralizacién de DAI es mas
del 200 por 100.

(10) Puede verse un desarrollo méas amplio
en IMF (2021).

(11) El wrapped bitcoin es un bitcoin en un
blockchain Ethereum, lo que implica que
se puede integrar en los wallets y los smart
contracts de Ethereum. Pax es una stablecoin
de Paxos.

(12) De hecho, en 2021 se produjo el primer
panico bancario en monedas digitales: el del
iron titanium token (TITAN), cuyo valor cayd
de 64 ddlares a 0 en pocas horas. La compafiia
explicéd que «habia experimentado la peor cosa
que podria sucederle a un protocolo, un panico
bancario histérico en el espacio de las moder-
nas criptomonedas de alta tecnologia. Iron
finance es una criptomoneda estable colaterali-
zada parcialmente, de forma similar al sistema
de reserva fraccionaria de la banca moderna».

(13) Estos informes del FSB tienen su ori-
gen en un mandato del G20, lo que los con-
vierte en mas relevantes a la hora de anticipar
cambios regulatorios concretos en este tema
(como ha ocurrido con muchas normas fi-
nancieras tras la crisis de 2007-2008).

(14) Un problema técnico adicional que
subraya BIS (2018) es la denominada bifur-
cacion (forking), por la que un subconjunto
de titulares de una criptomoneda se coordina
para usar una nueva version del registro y
protocolo, mientras que otros contintan
usando el registro original. Aunque la bifur-
cacién se subsane posteriormente, muchas
transacciones pueden ser anuladas horas
después de que los usuarios hayan estado
convencidos de su firmeza.

(15) Estos depositos pueden ofrecer tipos
tan altos como el 8 por 100.

(16) Este crecimiento se debe al vigor de los
intercambios descentralizados que permiten
a los agentes intercambiar directamente
criptoactivos y al aumento de las plataformas
de crédito que permiten transaccionar a
prestamistas y prestatarios sin necesidad de
evaluaciones del riesgo de crédito.

(17) Un ejemplo reciente de uso de infor-
macion privilegiada confirma la necesidad
de un trato homogéneo a los diferentes ins-
trumentos financieros. Se trata de OpenSea,
el operador méas importante del mercado
digital de tokens singulares y no fungibles.
Esta practica, en el mundo regulado de los
valores, podria haber supuesto una infrac-
cion penal. En este caso, la empresa pidié
disculpas y est4 analizando lo ocurrido para
tomar medidas.

(18) Un ejemplo de vulnerabilidad y sus
efectos sobre la confianza de las finanzas
descentralizadas lo tenemos en el caso de
DeversiFi, una plataforma de comercializa-
cion de criptoactivos, que efectud reciente-
mente un pago erroneo de 24 millones de
délares. El incidente se resolvié positivamente
por la buena voluntad de los participantes,
pero, a medida que crezca la actividad y
aumenten estos problemas, la confianza en
el sistema puede resentirse.

(19) China ha sido mas drastica y acaba de
prohibir las transacciones con criptomonedas
privadas.

(20) Algo parecido podemos ver en ECB
(2020): «todas las formas de monedas digi-
tales estables tienen como objetivo mantener
su valor estable en el tiempo, pero esto solo
puede garantizarse en la Union Europea con
el euro digital».

(21) Puede verse el avance en la regulacién
de los criptoactivos en EE. UU. y otras ju-
risdicciones en FSB (2021). Esta institucion
identifica el arbitraje regulatorio como
un problema relevante que afrontan las
diferentes jurisdicciones. De aqui, la im-
portancia de contar con sélidos estandares
internacionales y de la cooperacién entre
jurisdicciones.

(22) En Auer, Corneltl y Frost (2020) puede
verse una referencia actualizada (a septiem-
bre de 2021) sobre los proyectos de los BC
sobre posibles monedas digitales, que se
iniciaron en 2014 (Ecuador). En este articulo
se incluye un indice para medir el grado de
progreso de los BC en el desarrollo de una
moneda digital. Este indice es mayor en pai-
ses con un uso alto del teléfono mévil y una
capacidad innovadora elevada.

(23) De hecho, China ya ha realizado un
piloto en el 4rea metropolitana de Pekin-
Tianjin-Hebei y el delta del rio Yangtze. Las
caracteristicas generales del proyecto pueden
consultarse en Group of Thirty (2020). En ese
mismo documento se resumen otros proyec-
tos publicos.

(24) El descenso en el uso de efectivo es
aplaudido por muchos autores. Ver, por
ejemplo, Rocorr (2016). Este articulo resume
algunos elementos de su libro The Curse of
Cash, editado por Princeton University Press
ese mismo ano.

(25) Ese trasvase se ha producido incluso en
crisis recientes. Véase Auer y Borme (2020).

(26) Esta es la novedad fundamental de las
CBDC, mas que la digitalizacién, segin NiepeLt
(2020).

(27) El papel actual de los BC en el sistema
de pagos y las novedades que representan
las CBDC estan magnificamente explicadas
en CarsTens (2021).
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(28) Una descripcion detallada de las ca-
racteristicas de las tres modalidades puede
encontrarse en Auer y Bomme (2020), Wone y
Manirr (2020) y Group of Thirty (2020).

(29) Por ejemplo, muchos proyectos de
CBDC minoristas se han desarrollado en eco-
nomias con una extensa economia informal.

(30) Véase, por ejemplo, un reciente articulo
de Carrarra (2021).

(31) Los efectos de red son muy significativos
en la operativa de las bigtech. Para Group of
Thirty (2020), el problema es la dependen-
cia que se genera con respecto a empresas
privadas dominantes en su sector, para lo
que proponen, entre otras medidas, una
regulacion estricta sobre la adquisicion, uso y
diseminacién de datos personales.

(32) Hay que recordar que esta sustitucion
tendria efectos negativos sobre los ingresos
por sefioreaje de los BC (y, en el fondo, de los
Tesoros nacionales).

(33) En Group of Thirty (2020) puede verse
un ejemplo de mejora de la accesibilidad en
India a través de medidas de digitalizacion,
pero sin llegar a la introduccién de monedas
digitales.

(34) Si no hay caps o son muy elevados, la
competencia con los intermediarios financie-
ros es mayor. Por el contrario, si se establecen
limites muy bajos, la moneda perderia mucho
atractivo.

(35) En el proyecto chino se prevé un uso
limitado de la CBDC, concretamente en tran-
sacciones minoristas de valor reducido, con
limites diarios y anuales a la liquidacién de
dichas transacciones.

(36) La intermediacion tiene un papel en
el suministro de efectivo a los particulares
a través de entidades financieras, estableci-
mientos comerciales, etcétera.

(37) Véase BIS (2020), BIS (2018) y Auer y
Bonme (2020).

(38) En esta «tecnologia de registro distribui-
dow», la actualizacién del libro requiere una
comunicacion y respuesta de los nodos de di-
chas entidades («mecanismo de consenso»).

(39) Auer y BoHME (2020) creen que los de-
sarrollos tecnoldgicos pueden permitir una
combinacion de los dos modelos tecnolégi-
cos descritos.

(40) En Group of Thirty (2020) pueden verse
medidas favorecedoras de la competencia
adoptadas por Bank of England, Hong Kong
Monetary Authority, Swiss Financial Market
Supervisory Authority y Reserve Bank of
India.

(41) BIS (2021) ha sefalado que mas de
50 jurisdicciones han introducido sistemas

de pagos répidos para minoristas, que van
avanzando hacia la liquidacién instantanea
de dichos pagos.

(42) La separacién entre la funcion de medio
de pago y depdsito de valor de una CBDC se
realiza para facilitar la argumentacion. Somos
conscientes, con Borio (2019), de que «un
medio de pago viable debe ser también
un depbsito de valor».

(43) KumHorr y Noon (2018). Esta alternativa
supone introducir controles de cambios y
procedimientos para supervisor el cumpli-
miento de dichos controles.

(44) El aumento de los pasivos del BC obliga,
como contrapartida, a adquirir activos.

(45) Los riesgos de dicha actividad crediticia
directa pueden verse en Rocorr (2020).

(46) En BecHara, Bossu, Liu y Rossi (2021) se
detallan los retos de la digitalizacién para la
gobernanza de los BC, mas concretamente
sobre su mandato, autonomia, transparen-
cia, rendicién de cuentas y procesos de toma
de decisiones.

(47) FernANDEZ-OrpONEZ (2020) considera
que el disefo mas radical no invalidaria el
«consejo de Hayek de respetar los 6rdenes
espontaneosy.
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