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

En este trabajo, comenza-
mos con la descripción y análisis 
de los nuevos elementos que 
están irrumpiendo en el sistema 
financiero, incluyendo las dife-
rentes formas de criptodivisas; 
a continuación, analizamos los 
objetivos y los diferentes aspec-
tos del diseño de las CBDC como 
instrumento de pago; continua-
remos con el análisis 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 implementación de la política 
monetaria). 

II.  CRIPTOMONEDAS

Desde el nacimiento del bit-
cóin se han creado más de 9.000 
criptomonedas. Estas monedas 
se pueden dividir en tres tipos 
(Gorton y Zhang, 2021) (2). En 
primer lugar, están las monedas 
digitales más conocidas, las fiat 
cryptocurrencies, siendo el bit-
cóin la más conocida (3). Estas 
monedas son emitidas privada-
mente, están basadas en técnicas 
criptográficas, están denomi-
nadas en su propia unidad de 
cuenta, no están respaldadas 
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I.	 INTRODUCCIÓN

E N las valoraciones sobre el 
futuro del sistema banca-
rio es común introducir la 

importancia de los nuevos com-
petidores digitales (fintech), el 
papel de las grandes empresas 
tecnológicas (bigtech) (1), el im-
pacto de la tecnología en el ne-
gocio bancario, la relevancia de 
la regulación del sector tradicio-
nal y los nuevos competidores o 
las nuevas tendencias del consu-
mo dictadas por el envejecimien-
to de la población y el cambio 
en los hábitos de las nuevas ge-
neraciones. Sin embargo, hasta 
el momento no ha sido habitual 
tener en cuenta un factor que 
tendrá potencialmente enormes 
consecuencias sobre el funcio-
namiento del sistema financiero: 
la introducción de monedas di-
gitales por parte de los bancos 
centrales (CBDC, por sus siglas 
en inglés). Dependiendo de su 
diseño, extensión, funcionamien-
to, etc., las consecuencias sobre 
el negocio bancario pueden ser 
de enorme relevancia. 

En la actualidad se está pro-
duciendo una especie de cybers-
print por parte de los regulado-
res ante los efectos que podría 
tener la disrupción de estas tec-
nologías sobre los servicios fi-
nancieros que potencialmente 
podrían dejar vulnerables a clien-
tes y mercados. De aquí, los nu-
merosos trabajos de preparación 
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no correspondiente (es decir, su 
valor se vincula al de divisas ya 
existentes). 

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

por ningún activo (4) y se ca-
racterizan por ser muy volátiles 
(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). Además, el bitcóin supo-
ne un claro derroche energético 
(5). A pesar de la opinión muy 
negativa de las instituciones in-
ternacionales, El Salvador se con-
virtió el pasado mes de septiem-
bre en el primer país en adoptar 
el bitcóin como moneda de curso 
legal a través de un wallet digital 
denominado «Chivo». 

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

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

El tercer tipo de monedas es 
el más importante para el objeto 
de este artículo. Son las denomi-
nadas monedas digitales esta-
bles o stablecoins (6). Según el 
Fondo Monetario Internacional, 
su capitalización de mercado se 
ha cuadruplicado en 2021 hasta 
los 120.000 millones de dólares 
(FMI, 2021). La principal crip-
tomoneda, tether, ha perdido 
peso relativo con la introduc-
ción 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-

GRÁFICO 1
MUESTRA LA EVOLUCIÓN DEL VALOR DE CAPITALIZACIÓN (MERCADO) DE LOS DIFERENTES  
TIPOS DE CRIPTOACTIVOS (7)
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por una entidad independien-
te, la información 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 producción de moneda de 
manera privada: es una vuelta a 
la Free Banking Era del siglo XIX 
en Estados Unidos. La lección de 

DeFi) (10); y las algorítmicas, que 
no tienen un colateral específico 
y mantienen su convertibilidad 
incrementando o reduciendo su 
oferta en función de las condi-
ciones del mercado. El gráfico 2 
muestra la composición 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. Además, Gorton y 
Zhang (2021) señalan que estas 
monedas están sujetas a pánicos 
financieros (12), dado que no 
está claro si efectivamente es 
cierto el respaldo uno-por-uno 
que 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 están auditados 

GRÁFICO 2
COMPOSICIÓN DE LAS RESERVAS DE STABLECOINS
(Porcentaje)
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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 operación 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). 

III.	 UNA NUEVA REALIDAD 
FINANCIERA

El sector digital privado está 
compuesto básicamente por dos 
tipos de entidades: CeFi (finanzas 
centralizadas) y DeFi (finanzas 
descentralizadas). Las CeFis son 
similares a la banca tradicional 
y ofrecen depósitos en mone-
das digitales (15) y créditos en 
dólares soportados por el valor 
de monedas digitales. La exis-
tencia de este colateral justifica, 
según estas entidades, que no 
haga falta el cálculo de scoring 
financiero para la concesión del 
crédito. De hecho, la ausencia 
de puntuaciones crediticias es 
una razón utilizada por estas 
compañías para argumentar que 
están democratizando los servi-
cios financieros. Estas CeFi, como  
BlockFi, no son bancos oficial-
mente y, por tanto, no están 
sujetos a requerimientos de ca-
pital ni sujetos a la regulación 
bancaria. De hecho, algunas han 
solicitado licencias para operar 
como prestamistas o casas de 
empeño. Otras han conseguido 
fichas bancarias.

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

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

Por último, El Banco Inter-
nacional de Pagos ha expuesto 
otras críticas 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 tecnológico notable, puesto 
que, para procesar un número de 
transacciones que podemos con-
siderar estándar para un sistema 
nacional de pagos, millones de 
usuarios deberían intercambiar 
ficheros cuyo tamaño se acerca-
ría a un terabyte, lo que podría 
bloquear 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 

la historia es que el dinero pro-
ducido privadamente no es un 
medio efectivo de intercambio y 
está sujeto a pánicos. 

Para mitigar los riesgos plan-
teados por las stablecoins, las 
principales instituciones interna-
cionales están 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 sí, 
deben tener y utilizar los poderes 
y herramientas necesarias para re-
gular y supervisar las stablecoins, 
siempre en proporción a los ries-
gos que plantean. Las recomen-
daciones restantes se refieren a 
elementos de dicha regulación: 
gobernanza (con un principio 
básico, una clara asignación de 
responsabilidades en relación 
a las funciones desarrolladas); 
gestión eficaz de riesgos (activos 
de reserva, resiliencia operativa, 
seguridad cibernética, medidas 
antiblanqueo y requisitos de ido-
neidad de los gerentes); sistemas 
de información que garanticen la 
salvaguarda de datos; transpa-
rencia (la información suminis-
trada debe permitir a los usuarios 
y partes interesadas entender el 
funcionamiento de la stablecoin, 
incluido su mecanismo de estabi-
lización); y derechos de reembol-
so (naturaleza y exigibilidad de 
esos derechos, así como procedi-
mientos para su ejecución).

IMF (2021) propone, para las 
stablecoins, una regulación con 
un enfoque parecido, incluyen-
do algunos elementos adicio-
nales, por ejemplo, requisitos 
de información y exigencia de 
auditoría independiente. En ge-
neral, considera que habría que 
llegar a una regulación similar a 
la aplicable a los operadores que 
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Las DeFi son más radicales 
puesto que se trata, básicamen-
te, de mercados automatizados 
que funcionan con programas 
informáticos de forma descen-
tralizada. Al igual que la ma-
yoría de las CeFi operan con 
monedas digitales estables (sta-
blecoins) cuyo valor está teóri-
camente vinculado al dólar. La 
preocupación de las autoridades 
financieras de Estados Unidos se 
ha acrecentado a medida que 
su valor ha crecido. El tamaño 
de DeFi ha crecido, según IMF 
(2021), desde los 15.000 millo-
nes de dólares a finales de 2020 
a unos 110.00 millones en sep-
tiembre de 2021 (16) y es una 
pieza clave en la expansión de 
las stablecoins. Los principales 
operadores son inversores insti-
tucionales de los países más de-
sarrollados, estando rezagados 
tanto los usuarios minoristas de 
dichos países como todo tipo  
de inversores de los países 
menos desarrollados.

IMF (2021) señala que los 
riesgos identificados al comienzo 
del desarrollo de los criptoactivos 
y ligados a su capitalización 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 tamaño 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 
conclusión de esta institución 
es clara: con una transparencia 
y control limitada o inadecua-
da, siendo además estos activos 
especulativos y muy volátiles, 
el sistema crypto está expuesto 
a fraudes a los consumidores y 
riesgos de integridad del merca-
do (17). 

alta dirección de dichas entida-
des). La Comisión ha presenta-
do también una propuesta de  
reglamento sobre prevención  
de blanqueo en el que se incluye 
como sujetos obligados a todos 
los tipos y categorías de provee-
dores de servicios de criptoac-
tivos. Asimismo, ha propuesto 
prohibir la apertura o uso de una 
cuenta anónima en criptoac-
tivos. Por último, la Comisión 
ha propuesto una reforma del  
Reglamento sobre transferencia 
de fondos para extender su ám-
bito de aplicación a las transfe-
rencias de criptoactivos, lo que 
supone el suministro de toda la 
identificación completa de emi-
sor y receptor de dichas transfe-
rencias.

IV.	 DEFINICIÓN  
Y OBJETIVOS  
DE LAS CBDC

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

Ciertamente, todavía estamos 
en una fase muy preliminar del 
análisis del impacto que pue-
den tener las CBDC sobre el siste-
ma financiero, pero multitud de 
bancos centrales están valorando 
esta posibilidad (22). A finales de 
2020, la encuesta (Boar y Wehrli, 
2021) sobre monedas digitales de 
BC señalaba que más del 80 por 
100 de esas instituciones estaban 
realizando estudios de concep-
tualización o realizando pilotos. 
Uno de los primeros participantes 
en este tipo de investigación, y 
seguramente el más avanzado, es 
el Banco Central de China que ya 
en 2016 puso en funcionamien-
to su Digital Currency Research 
Institute (23). En Estados Unidos 

Ante el riesgo que suponen 
estas nuevas actividades (18) 
(desprotección de los consumi-
dores, fugas de depósitos, inesta-
bilidad en los mercados, cibera-
taques, etc.), ya hemos visto que 
la regulación es una opción (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 opción la expresa Jerome 
Powell, presidente de la Reserva 
Federal: «La gente no necesitaría 
monedas digitales estables, ni 
ningún otro tipo de criptomone-
das si tuvieran un dólar digital. 
Creo que ese es el argumento 
más fuerte a su favor»  (20). 

Ahora la cuestión tiene que 
ver con las expectativas: el sec-
tor sigue creciendo en EE. UU. 
en la creencia que la regulación 
de la criptobanca tardará aún 
mucho tiempo y que el Gobierno  
americano no será capaz de po-
nerse al día de las innovaciones en 
el mercado de las monedas digita-
les por mucho tiempo o, lo que es 
lo mismo, que el dólar digital de 
la Reserva Federal todavía tardará 
tiempo en ser una realidad (21). 

En la Unión Europea la re-
gulación del mundo crypto va 
también lenta. La Comisión Eu-
ropea ha propuesto reciente-
mente un Reglamento de mer-
cados de criptoactivos que, por 
un lado, definirá los conceptos  
de criptoactivo y de proveedor de  
servicios en dichos activos y, por 
otro lado, exigirá una autori-
zación administrativa para los 
emisores y suministradores de 
servicios en dichos activos en el 
Mercado Único (que incluirá una 
valoración de la idoneidad de la 
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de crisis del intermediario, el BC 
dependería de la información 
suministrada por aquel para asu-
mir cualquier responsabilidad 
ante los titulares de depósitos 
de CBDC en dicho intermedia-
rio. Las normas sobre seguro de 
depósitos serían tan necesarias 
como en la actualidad. 

En el modelo híbrido, se uni-
ría el carácter 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 debería tener 
la capacidad de acceder a toda 
la información relevante por si 
fuera preciso transferir saldos 
de CBDC minoristas de un in-
termediario (con problemas) a 
otro. Este modelo aporta más 
seguridad para los usuarios que 
el indirecto, a costa de mayor 
complejidad tecnológica para el 
BC (al mantener los saldos mi-
noristas de CBDC). Comparado 
con el modelo directo, el híbri-
do es menos complejo, desde 
un punto de vista tecnológico y 
operativo, para el BC.

La literatura ha identificado 
multitud de ventajas en las CBDC 
(reducción de costes de tran-
sacción, mejora de la exclusión 
financiera, impulso a unos pagos 
transfronterizos más eficientes y 
baratos, mejora en la implemen-
tación de la política monetaria, 
desarrollo de nuevos servicios, 
etc.). El resultado final depende-
rá de las decisiones que tomen 
las autoridades sobre las alterna-
tivas existentes sobre su diseño 
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 

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 híbrido, el pasivo es del 
BC, pero los intermediarios pue-
den realizar pagos.

Comencemos con el análisis 
de una CBDC directa. Una al-
ternativa es que haya cuentas 
gestionadas únicamente por el 
BC e intermediarios emitiendo 
tokens (una especie de efec-
tivo digital). La identificación  
de los clientes y la verificación de 
su perfil (know your customer) 
podría hacerse por el BC o por 
los intermediarios y solamente 
el BC podría gestionar servicios 
de pago. Esta alternativa reduce 
extraordinariamente el papel de 
los intermediarios, pero plan-
tea importantes desafíos, desde 
los tecnológicos para el BC a la 
gestión de pagos fuera de línea 
(en los que el BC tendría que 
asumir los riesgos que asumen 
normalmente los intermediarios). 
Además, si el BC asume los ries-
gos mencionados, tendría que 
verificar el perfil de los clientes, 
lo que queda totalmente fuera 
de las funciones típicas de los BC.

Una CBDC indirecta supo-
ne que los intermediarios tie- 
nen que respaldar todos los pa-
sivos contraídos con los usuarios 
en esa moneda digital con saldos 
mantenidos en el BC. En este 
caso, el papel de los interme-
diarios no sería muy diferente 
al que desarrollan en la actuali-
dad: mantenimiento de la rela-
ción con los clientes, realización  
y registro de pagos al por menor y  
relación con el BC para los pagos 
mayoristas. Por su parte, el BC 
efectuaría, como ahora, la liqui-
dación y el registro de los pagos 
entre intermediarios. En el caso 

la Reserva Federal ha puesto en 
marcha un laboratorio de tecno-
logía (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-
davía mucha incertidumbre sobre 
su aplicación, su diseño definiti-
vo, el calendario de aplicación, 
etcétera. 

Sobre el uso de efectivo, la 
pandemia ha acelerado su pro-
ceso de desaparición (BIS, 2021). 
Ni siquiera un escenario de tipos 
cero o negativos ha reducido 
dicha tendencia (24). Algunos 
autores consideran que en la 
progresiva desaparición del efec-
tivo hay una justificación para un 
acceso generalizado del público 
en general a las CBDC. De esta 
forma, las CBDC podrían 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 función del diseño 
de la CBDC.

Una CBDC es una nueva forma 
de dinero emitido por un BC, 
denominado en la moneda na-
cional, disponible para el público 
en general (26) y que es medio 
de cambio y depósito 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 relación a las reservas en el BC, 
estas no se ofrecen a individuos, 
sino a instituciones financieras. 
El usuario de una CBDC debería 
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 híbridas (28). En 
el modelo directo, el pasivo lo 
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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 análisis de riesgos segregada 
del grupo; y la participación del 
Estado en dicha joint venture. La 
motivación de esta decisión 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.  Características generales

Un aspecto fundamental del 
diseño es optar entre tokens de 
valor almacenado (como el efec-
tivo) o cuentas (como los depósi-
tos bancarios tradicionales, pero 
en el BC). En una cuenta la clave 
está en la verificación de la iden-
tidad del titular de esa cuenta. 
A nivel operativo, podría usarse 
una «web» (para lo que se ne-
cesitaría ordenadores, teléfonos 
móviles, etc., y una conexión a 
Internet). En un token la clave es 
la capacidad de verificar que ese 
objeto es válido y no está falsifi-
cado. Cara a los usuarios, la ope-
rativa requeriría un instrumento 
físico, por ejemplo, una tarjeta 
inteligente (que solo exige la 
compatibilidad de los instrumen-
tos propiedad de los participan-
tes en una transacción). Si estos 
instrumentos fueran operativos 
offline, esta modalidad de CBDC 
sería prácticamente equivalente 
al efectivo. 

El desarrollo de tokens de 
moneda digital permite la rea-
lización de transacciones bila-
terales (entre acreedor y deu-
dor) y que la responsabilidad de  
la verificación de la validez de la  
transferencia de fondos entre 
esos operadores recaiga en ellos, 
lo que dificulta el control de los 
BC (límites sobre saldos, transac-
ciones internacionales, restric-

público. Eso no excluye que los 
BC no avancen en la mejora de 
su operática con mayoristas, por 
ejemplo, en la transformación 
de las reservas de bancos comer-
ciales, ya digitales, en nuevas 
modalidades más eficientes.

En este artículo no vamos a 
entrar en el análisis detallado 
de los pagos transfronterizos, 
que 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, será necesario 
desarrollar la interconexión de 
los sistemas de pagos con CBDC 
que hayan establecido los BC de 
cada país.

BIS (2021b) señala que el pro-
greso tecnológico en el campo 
del dinero y los pagos puede 
implicar muchos beneficios, pero 
su resultado final dependerá de 
la estructura de mercado y la 
regulación que los sustentan. La 
misma tecnología puede provo-
car un acceso más equitativo, 
más competencia e innovación 
en los sistemas de pago, pero 
también puede traer más poder 
de mercado y concentración de 
datos personales.

Para ilustrar la importan-
cia de estos dos últimos as-
pectos, cabe recordar que, en 
China, dos bigtech representan 
más del 90 por 100 del mer- 
cado de pagos con móviles 
(BIS, 2021b). Los desafíos 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 segregación forzosa de las 
dos unidades de financiación del 
gigante Ant Group; la necesidad 
de incorporar accionistas exter-

proyectos difieren entre países 
en objetivos y diseño técnico y 
económico, lo que, en el fondo, 
es un reflejo de unas circunstan-
cias económicas y prioridades 
de los usuarios específicas (29); 
en la mayor parte de los proyec-
tos, la CBDC es híbrida (en muy 
pocos, directa y, en ninguno, in-
directa); en los países en los que 
los pagos digitales ya están muy 
avanzados y el efectivo está en 
claro retroceso, las autoridades 
buscan asegurar un medio de 
pago suministrado por el sector 
público; en los países con un 
menor nivel de pagos digitales, 
la mejora en la inclusión finan-
ciera sería un elemento clave; 
en ninguno de los proyectos se 
busca sustituir el efectivo; aun-
que los intermediarios privados 
tendrían un papel importante en 
la operativa de la nueva moneda, 
los BC también podrían suminis-
trar servicios de forma paralela; 
sobre la infraestructura técnica 
no hay todavía una evidencia 
clara, pero la «tecnología de re-
gistro distribuido» (distributed 
ledger technology, DLT) podría 
usarse más que la infraestructura 
convencional; el acceso estaría 
basado más en la identificación 
en una cuenta que en el anoni-
mato de un token; y todos los 
proyectos son nacionales. 

En las páginas que siguen dis-
cutiremos los diferentes diseños 
en función de las dos funciones 
básicas del dinero: como instru-
mento de pago y como mecanis-
mo de ahorro.

V.	 CBDC COMO 
INSTRUMENTO DE PAGO

1.	 Introducción

Es claro que los proyectos de 
los principales BC van por la línea 
de dar acceso a los particulares 
a esta nueva forma de dinero 
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trónico 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 móviles 
inteligentes y al 98 por 100 si 
se utilizan cuentas bancarias y 
teléfonos móviles 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 añadimos la posibilidad de 
realizar pagos fuera de línea, se 
favorecerá la inclusión financiera 
de población no bancarizada y 
con poco acceso a los servicios 
de telecomunicación.

Los efectos de red son impor-
tantes para garantizar la viabili-
dad de los pagos con CBDC, es 
decir, debería haber un acceso 
lo más 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 
están valorando la posibilidad 
de limitar el acceso establecien-
do límites cuantitativos a las 
transacciones (34) o restringien-
do su uso a determinados usua-
rios (35). 

Por último, tendríamos posi-
bles limitaciones temporales al 
acceso al servicio para los usua-
rios. Mientras que la disponibili-
dad es completa para el efectivo, 
el dinero electrónico sí tiene limi-
taciones temporales. No obstan-
te, se están produciendo avances 
en este terreno con los proyectos 
de pagos rápidos en varias juris-
dicciones. Conviene puntualizar 
que las CBDC deberían estar dis-
ponibles para pagos en cualquier 
momento del día, de la semana 
y del año. 

difícil la convivencia en el futuro 
entre transacciones de pagos 
con CBDC e identificación de 
los participantes y transacciones 
anónimas con monedas digitales 
privadas. Muy probablemente, 
en el futuro próximo veamos 
el lanzamiento de CBDC y una 
regulación de las monedas digi-
tales privadas. 

En algunos proyectos de mo-
neda digital pública se está va-
lorando la posibilidad de intro-
ducir cierto nivel de anonimato, 
incluso en sistemas basados en 
cuentas. Esto se aplicaría a tran-
sacciones con valor reducido, 
que serían registradas de forma 
separada. En el proyecto chino, 
toda la información sobre las 
transacciones solo estaría dis-
ponible para el BC, que podría 
hacer el seguimiento de opera-
ciones sospechosas. 

Por tanto, comparado con 
los actuales medios de pago, el 
efectivo siempre supondrá un 
mayor grado de anonimato en 
las transacciones, y los pagos 
electrónicos estarán a un mismo 
nivel que las CBDC (no se ex-
cluye que en algún proyecto  
de CBDC se incluya cierto nivel de  
anonimato para determinadas 
transacciones, lo que alteraría 
esta conclusión). 

2.3.	 Accesibilidad de  
los consumidores a los 
servicios de pago

La palabra accesibilidad tiene 
varias acepciones. En primer 
lugar, está claro que el efectivo 
es accesible para todo el mundo, 
mientras que para efectuar 
pagos electrónicos necesitas, 
como mínimo, 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-

ciones sobre usuarios, etc.). Si 
un BC limitara el uso a personas 
autorizadas, los instrumentos 
deberían requerir a los usuarios 
su identificación. 

El almacenamiento de la mo-
neda digital en un token supon-
dría su pérdida en caso de dete-
rioro o pérdida del instrumento. 
La distribución y/o financiación 
de estos tokens puede ser rea-
lizada por los intermediarios fi-
nancieros, aunque la realización 
de las transacciones no requiera 
la intervención 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 identificación personal, 
en principio, la regla general es 
que no se puede mantener el 
anonimato en pagos electró-
nicos, lo que debería afectar a 
los realizados con CBDC. Esto 
permitiría el cumplimiento de 
las normas sobre prevención de 
blanqueo de capitales, la im-
plementación 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 volúmenes de inver-
sión) 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 sustitución del efectivo 
por el uso de estas (32). Esta 
sustitución y la opacidad que 
supone nos hace pensar que es 
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modelo descentralizado supone 
que se externaliza la validación 
de las operaciones que van a 
suponer una variación de los pa-
sivos del BC. Por ello, parece más 
lógico que el modelo tecnológi-
co centralizado se aplique a las 
CBDC directas. El modelo des-
centralizado se adecuaría más a 
las características de las CBDC in-
directas e híbridas. Con respecto 
a la seguridad, no puede decirse 
que una tecnología sea superior 
a la otra, siendo las vulnerabili-
dades diferentes (39). 

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

Una alternativa que podría 
valorarse es la de un libro centra-
lizado con un límite cuantitativo 
al número de transacciones fuera 
de línea que pueden ejecutarse. 
Esta alternativa tampoco está 
exenta de riesgos o inconvenien-
tes, por ejemplo, ese cap limita-
ría la funcionalidad del sistema 
en el caso de problemas opera-
tivos prolongados en el tiempo. 

El método de autentificación 
de los pagos (comprobación de 
la identidad o uso de tokens) 
determina su integración con 
otros mecanismos (verificación 
de la identidad digital dentro 
del know-your-customer o se-
guimiento de las transacciones), 
además del nivel de anonimato 
que permite a los usuarios. Que 
se establezca un determinado 
método de autentificación no 
significa que se apliquen los mis-

2.4.	 Posibilidades de 
intermediación

Mientras que el pago en efec-
tivo no requiere ninguna inter-
mediación (36), esta es necesaria 
en cualquier pago electrónico 
tradicional: instrumentos para 
ejecutar esos pagos, compañías 
emisoras de los instrumentos, 
instituciones financieras para 
ejecutar transferencias, etc. Una 
CBDC requeriría alguna forma 
de intermediación, incluso usan-
do tokens (los suministradores  
de los monederos digitales serían 
los intermediarios). 

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

BIS (2021) expone un argu-
mento a favor de la interme-
diación del sector privado: la 
innovación tecnológica y en 
la prestación de servicios será 
mayor si participan, en el sistema 
de pagos, bancos y otros inter-
mediarios financieros. 

2.5.  Remuneración

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

En principio, las CBDC como 
instrumento de pago no reque-
rirían remuneración alguna (esto 
debería ir en paralelo con unos 
límites cuantitativos estrictos a 
los saldos). Es palpable que esta 
decisión puede restar atractivo 
a este instrumento, por lo que 
habrá 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  
Canadá se estima que la deman-
da de CBDC de las familias po-
dría representar entre el 4 por 
100 y el 55 por 100 de su efec-
tivo y depósitos, dependiendo el 
resultado final de su diseño: si se 
parece más al efectivo, estaría-
mos en la franja baja y, si compi-
te con los depósitos, estaríamos 
en la franja alta (BIS, 2021). 

2.6.  El libro de registro (37)

El libro de registro puede ser 
centralizado, descentralizado y 
una combinación de los dos (por 
ejemplo, un libro centralizado 
podría registrar el total de CBDC 
emitido y los saldos individuales 
podrían 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 
que uno descentralizado está 
basado en libros de registro ges-
tionados de forma compartida 
y descentralizada por diferentes 
entidades (38). En el fondo, el 
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ahorro de costes en los servicios 
de pago es un factor relevante, 
ya que, por ejemplo, en la Unión 
Europea se estima que estos cos-
tes representan un 1 por 100 del 
PIB (véase Schmiedel, Kostova y 
Ruttenberg, 2012). 

Algún autor (Rogoff, 2020) 
ha sugerido la necesidad de con-
seguir una liquidación instantá-
nea de los pagos como objetivo 
de las monedas digitales. Hay 
muchas iniciativas privadas y pú-
blicas con ese mismo objetivo y, 
en general, con el objetivo de 
mejorar la eficiencia de los siste-
mas de pagos (41). Por ejemplo, 
en EE. UU. se ha lanzado algún 
proyecto (FedNow Service) para 
conseguir la liquidación de pagos 
interbancarios y la disposición de 
fondos por el receptor del pago 
en tiempo real (Wong y Maniff, 
2020). Es patente que las CBDC 
complementarán los esfuerzos 
que ya se están realizando para 
conseguir una mayor eficiencia 
y, en concreto, la liquidación 
instantánea 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 mínimo). Las tran-
sacciones se liquidarían directa-
mente con dinero del BC, sobre 
su balance y en tiempo real. 

Con respecto a la estabilidad 
financiera, una posible justifica-
ción de la intervención pública 
en los servicios de pago está li-
gada a los efectos disruptivos 
que supone la crisis de un banco 
sobre la prestación de dichos ser-
vicios. Pues bien, las autoridades 
de resolución están trabajando 

de las tareas y no descanse en 
intermediarios, los costes para 
el BC serán 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, será más 
transparente, pero estaremos 
desincentivando su adopción. Si 
la referencia es el uso del efecti-
vo, no se trasladarían esos costes 
a los usuarios. Algunas alterna-
tivas podrían ser el traslado de 
los costes o una parte de ellos 
a los comerciantes, un subsidio 
público o la posibilidad de ob-
tención de fondos con la gestión 
del acceso a datos de los consu-
midores.

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

3.	Una valoración de las 
CBDC como instrumento 
de pago

La introducción de estas mo-
nedas digitales públicas podría 
incrementar la competencia en 
servicios de pagos (reflejándose 
en precio y variedad de servicios) 
y no solo entre entidades ban-
carias. Esto complementaría los 
esfuerzos realizados en diversas 
jurisdicciones para favorecer la 
competencia, por ejemplo, en 
la Unión Europea, la aprobación 
de la Directiva sobre servicios de  
pagos en el mercado interior 
de 25 de noviembre de 2015 
(así como de ciertas innovacio-
nes tecnológicas) ha supuesto la 
proliferación de compañías para 
prestar esos servicios (40). El 

mos requisitos a todos los pagos, 
pudiendo variar, por ejemplo, en 
función 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 más 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-
penderá del diseño del libro de 
registro: un libro descentralizado 
puede mejorar la resiliencia, aun-
que uno centralizado con varios 
centros de datos iría en la misma 
dirección. Un factor que puede 
ser también relevante en temas 
de seguridad es la posible inter-
dependencia o integración de un 
sistema en otros.

2.7.  Costes para los BC

Los costes operativos para los 
BC de la emisión y distribución 
de efectivo son mucho más ele-
vados que los relacionados con 
el sistema de pagos electrónicos 
(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 estarán más 
cerca de los del dinero electróni-
co, pero dependerán del diseño 
final que se acuerde. Por ejem-
plo, será fundamental conocer 
el papel del sector privado, espe-
cialmente a la hora de registrar y 
liquidar transacciones, lo que su-
pondrá 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 
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lógica la remuneración de estas 
cuentas. Esta remuneración 
puede utilizarse para contro-
lar la demanda de CBDC, en 
caso de necesidad. De aquí que 
pudiera haber diferentes tipos 
de interés, por ejemplo, ECB 
(2020) se plantea tipos más 
bajos para inversiones mayores 
o realizadas por inversores no 
residentes.

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

Entendemos que la alternativa 
más realista es que las CBDC se 
utilicen para operaciones en el sis-
tema de pagos, limitándose en lo 
posible su uso como instrumento 
de ahorro. BIS (2018) señala que 
una CBDC puede diseñarse como 
mero medio de pago, pero eso 
no evitaría que, en tiempos de 
crisis, fuera considerada como 
depósito de valor. Es decir, se 
puede intentar el diseño de una 
CBDC limitada y que conviva bien 
con el sistema financiero en tiem-
pos de paz, pero esto no podría 
evitar fugas de depositantes en 
una situación de crisis (con los 
problemas de estabilidad finan-
ciera que mencionaremos). Esto 
podría evitarse limitando la con-
vertibilidad entre diferentes tipos 
de depósitos (43). 

el diseño 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 diseño en forma 
de depósitos en el BC es solo 
deseable si los proyectos de in-
versión son escasos relativos a la 
demanda de transacciones con 
depósitos y las fricciones en el 
sector financiero son reducidas. 

VI.	 CBDC COMO 
INSTRUMENTO  
DE AHORRO

1.	Características generales

En este apartado vamos a su-
poner que la CBDC se configura 
como un activo que actúa como 
depósito de valor para familias 
y empresas (42). En este caso, 
el diseño sería el de depósitos 
públicos, de acceso universal, en 
el BC.

En una cuenta en el BC es 
necesaria la verificación de la 
identidad de su titular, lo que 
permitiría el cumplimiento de 
las normas sobre prevención 
de blanqueo de capitales, la 
lucha contra posibles fraudes y 
la implementación de posibles 
restricciones a su uso por parte 
de determinados operadores (la 
restricción más importante en 
este apartado sería a inversores 
con altos volúmenes de inver-
sión).

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 podrían resultar necesarias 
ante situaciones de inestabilidad 
financiera. 

Si la CBDC funciona como 
instrumento de ahorro sería 

con los bancos para garantizar 
la continuidad operativa de un 
banco en crisis, lo que reduciría 
los efectos negativos de dicha 
crisis sobre los sistemas y servi-
cios de pagos.

ECB (2020) tiene claro que 
su papel se limitaría a asegurar 
la eficacia del euro digital, así 
como su utilización (servicios 
tecnológicos, atención 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 ámbito de pagos mi-
noristas online.

Desde una perspectiva más 
académica hay un número cre-
ciente de trabajos que estudian 
las consecuencias de las CBDC 
en el contexto de modelos de 
equil ibrio general dinámico 
donde se analizan sus efectos 
macroeconómicos. Keister y 
Sanches (2021) analizan las di-
ferentes implicaciones de un 
diseño basado en tokens frente 
a los depósitos de acceso uni-
versal en el banco central. Estos 
autores presentan un modelo 
donde el dinero es básicamente 
un medio de pago. La capacidad 
de los depósitos como medio de 
pago reduce el coste de finan-
ciación de los bancos y aumenta 
la inversión. En este caso, la 
introducción de las CBDC nor-
malmente aumenta el bienes-
tar, aunque implique una cierta 
desintermediación bancaria. Si 
las CBDC solo compiten con el 
efectivo (tokens) la sustitución 
entre estas dos formas de di-
nero no tiene un impacto en la 
financiación de los bancos o en 
la inversión. En consecuencia, 
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para un sistema bancario que 
no tendría depósitos privados. 
En líneas generales, el negocio 
de Lending Club se basaba en 
la apertura de una cuenta por 
un inversor, que escogía de los 
créditos disponibles qué parte le 
encajaba, comprando un pagaré 
o 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 
duración de los activos y pasivos 
parecía estar perfectamente ajus-
tada. Todo aparentemente idílico 
hasta que en 2016 empiezan a 
crecer los impagos. Y en ese mo-
mento desapareció la demanda 
para los bonos estructurados 
de créditos, produciéndose una 
fuga de inversores. La entidad 
reconoció 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 difícil, pero a la vez 
transcendental, en el negocio 
bancario la transformación de 
plazos y lo difícil que resulta in-
tentar un sistema de trueque sin 
financiación vía depósitos. Len-
ding Club es un ejemplo de los 
límites de un sistema financiado 
exclusivamente por inversores, 
la inestabilidad de esta base fi-
nanciera y su impacto sobre la 
inversión. En los últimos años 
ha habido multitud de quiebras 
de marketplace lenders, por 
ejemplo, las recientes de Lendy y  
FundingSecure. Esto muestra 
que algunas de las supuestas 
grandes ventajas de las institu-
ciones de préstamos sin financia-
ción vía depósitos no son tales. 
Ni sus sistemas de valoración de  
riesgos son mejores que los  
de los bancos (Montalvo, 2014), 

comprar una vivienda, el vende-
dor que recibe los fondos podría 
decidir comprar bonos bancarios 
u otros pasivos bancarios que no 
fueran necesariamente depósitos 
a la vista. La creación de depósi-
tos depende de la demanda de 
los clientes y no es una conse-
cuencia automática del sistema 
bancario fraccional. 

Como señala Bachetta (2018), 
el argumento de que los ban-
cos crean dinero supone que 
la demanda de dinero es total-
mente elástica y, por tanto, la 
oferta determina la cantidad. Sin 
embargo, la evidencia empírica 
contradice esta supuesta infi-
nita elasticidad de la demanda 
de dinero. Además, Schularick 
y Taylor (2012) muestran que, 
desde la Segunda Guerra Mun-
dial, el dinero en circulación y el 
crédito presentan una correla-
ción 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 visión de 
largo plazo del crédito bancario 
sobre el producto interior bruto 
mostrando que ha habido pe-
ríodos de caída de esta ratio. La 
idea de que el sistema bancario 
necesariamente genera excesivo 
endeudamiento está muy influi-
da por el período que llevó a la 
crisis financiera de 2007-2008.

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

2.	CBDC y la función de 
intermediación financiera 
de la banca

2.1.  Introducción

El uso de una CBDC, sin los 
límites cuantitativos que hemos 
comentado cuando hemos anali-
zado su papel como medio de pa- 
go, refuerza su función de de-
pósito de valor, pero plantea 
desafíos claros a la función de 
intermediación financiera de la 
banca. Ya hemos comentado 
que algunos autores respaldan 
un cambio radical en esa función 
de intermediación, desaparecien-
do, en su versión más extrema, 
los depósitos del balance de la 
banca comercial y financiando 
su actividad crediticia con opera-
ciones de mercado. Vamos a ver 
a continuación un análisis crítico 
de esa propuesta. A continua-
ción, veremos los problemas de 
estabilidad financiera que puede 
plantear la competencia del BC 
con la banca comercial en la cap-
tación de depósitos.

2.2.	 Las CBDC y la creación del 
dinero por los bancos

Muchas de las ventajas atri-
buidas a las CBDC se basan en 
la consideración negativa de la 
capacidad de los bancos comer-
ciales de «crear dinero y crédi-
to» sin competencia. En la visión 
simplista del sistema bancario 
que explicamos a los alumnos 
para introducir el multiplicador 
monetario, esta visión sería bas-
tante correcta, pues el pasivo de 
los bancos solo tiene depósitos 
y el activo, créditos. Pero la rea-
lidad es mucho más compleja. 
Los bancos se financian con mul-
titud de instrumentos, además 
de usar depósitos, y la relación 
entre depósitos y créditos no sería 
automática. Por ejemplo, si un 
cliente solicita un préstamo para 
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posición de liquidez del banco 
mejorará (menor dependencia 
de los mercados mayoristas), 
pero reducirá la base de depó-
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 afectaría más a 
las entidades pequeñas, que ten-
drían mucho más difícil sustituir 
los depósitos perdidos. 

Otra alternativa es que el BC 
efectúe una financiación «com-
pensatoria» a los bancos que 
hayan perdido depósitos. En 
Europa se podría instrumentar 
como una mayor financiación del 
Banco Central Europeo, a través 
de préstamos colateralizados o 
adquisición de valores emitidos 
por los bancos. Como hemos 
visto, la función crediticia de la 
banca se basa, en buena parte, 
en la estabilidad de su base de 
depósitos, característica que tien-
de a cumplirse en la realidad. Solo 
una transferencia permanente de 
esos fondos a los bancos, en fun-
ción de sus depósitos perdidos al 
sustituirse por CBDC, podría ser 
equivalente a la situación actual, 
minimizándose el riesgo de des-
intermediación bancaria. Si no 
se implementa algo equivalen-
te, podrían reducirse los créditos 
bancarios a empresas y familias y 
verse afectado seriamente el cre-
cimiento económico.

Si el BC presta a la banca los 
importes que han pasado de de-
pósitos bancarios a CBDC, habría 
que determinar el tipo de inte- 
rés que se aplicaría. Niepelt 
(2021) ha contrastado que el 
impacto sobre los beneficios 
bancarios dependerá de la mo-
dalidad de tipo de interés que 
se elija (el período utilizado en el 
análisis es 1999-2017). Eviden-
temente, el impacto sería poco 

bancarios pueden originar-
se en otros pasivos del sistema 
bancario diferentes de los de-
pósitos a la vista. Jordá, et al. 
(2021) muestran que los depó-
sitos bancarios tienden a caer 
antes de una crisis financiera y 
que las liquidaciones masivas de 
pasivos diferentes a los depó-
sitos tienen capacidad de pre-
decir crisis bancarias, mientras  
que Gorton (2009) argumenta que  
el pánico 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 
reducción de depósitos 
bancarios al aumentar los 
depósitos en el BC?

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

En BIS (2021), se construye 
un modelo para ver los efectos 
sobre la banca de una sustitu-
ción de depósitos de clientes por 
financiación mayorista a largo 
plazo. Supongamos que, tras la 
salida de depósitos, 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 y, así, adquirir ac-
tivos líquidos de alta calidad. 
La conclusión es que el coste 
ponderado de financiación del 
banco se incrementa con la men-
cionada sustitución. Si ese banco 
intenta recuperar rentabilidad 
aumentando los tipos de los 
préstamos, eso podría conducir 
a una reducción de crédito. Si 
dicha reducción se produce, la 

ni puede dejarse al mercado que 
opere sin una regulación similar 
a la de los bancos, ni están a 
salvo de pánicos bancarios clá-
sicos. Es obvio que el origen de 
muchas crisis bancarias está 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 economía.

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 
pequeños 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 frustración sobre la 
falta de información de la recu-
peración de los créditos impaga-
dos. Es verdad que en tal caso el 
depositante no se verá afectado, 
pero se genera inestabilidad en 
la economía y se afecta negativa-
mente a la inversión. De hecho, 
a finales de 2020, Lending Club 
cerró 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 pánicos 
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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 podría 
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 depósitos ban-
carios, la disrupción en el sistema 
de pagos que puede ocasionar la 
crisis de un banco es menor. Esto 
podría traer como consecuencia 
la revisión de la regulación pru-
dencial y de las contribuciones 
bancarias a los SGD y al Fondo 
Único de Resolución. En el caso 
de las contribuciones a esos fon-
dos, las contribuciones no de-
berían bajar solo porque se re-
duzcan el volumen de depósitos 
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 Schi l l ing, 
Fernández-Villaverde y Uhlig 
(2020) muestran, en una versión 
nominal del modelo clásico de 
Diamond y Dybvig (1983), la 
imposibilidad de conseguir resol-
ver el trilema de las CBDC en su 
versión más radical de depósitos 
universales en el banco central. 
Las CBDC no pueden conseguir 
simultáneamente los objetivos 
de estabilidad financiera, estabi-
lidad de precios y eficiencia (opti-
malidad en la transformación de 
plazos). Como máximo se pue-
den conseguir dos de los tres. 

Po r  ú l t imo,  Fe rnández- 
Villaverde, et al. (2020) mues-
tran que, en ausencia de pánicos 
bancarios, los resultados obteni-
dos por un sistema de interme-
diación financiera privado pue-
den ser obtenidos con CBDC. Sin 
embargo, en caso de un pánico 

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

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

El BC podría intentar penali-
zar la sustitución de depósitos 
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 
diseño), pero cuando se busca 
básicamente seguridad, no se 
detienen dichas fugas. 

Otra vía para afectar a la es-
tabilidad financiera podría ser la 
remuneración de estas CBDC. Si 
el tipo de interés de esos depó-
sitos no es cero, la posibilidad 
de competencia con la banca 
sería mayor, ya que podría in-
crementarse el uso de los CBDC 
al ofrecer un tipo de interés que 
fuera competitivo con los de la 
banca (Agur, Ari y Dell’Ariccia, 
2020). Esto podría generar una 
presión alcista sobre los tipos de 
interés ofrecidos por los bancos. 
Si esta guerra de precios afecta 
a la rentabilidad bancaria podría 
estar estimulándose la adopción 
de mayores riesgos en sus opera-
ciones de activo. 

significativo si se elige un tipo 
que replique el coste medio de 
los depósitos bancarios. Por otro 
lado, en esta financiación del BC, 
el colateral exigido debería ser 
de menor calidad para que los 
bancos puedan incrementar sus 
activos líquidos de alta liquidez. 
Este subsidio monetario deberá 
ser considerado al analizar los 
efectos a largo plazo de esta 
financiación. 

Un sistema de pass-through 
estricto podría generar un pro-
blema de riesgo moral, al es-
timular la adopción de riesgos 
excesivos por los bancos porque 
la pérdida drástica de liquidez 
(un indicador de problemas se-
rios de una entidad) podría ser 
compensado por el BC. En una 
situación de crisis, el BC debería 
asumir pérdidas (al haber asu-
mido indirectamente el riesgo 
de crédito de las operaciones de 
financiación bancaria). Se podría 
volver, por la puerta de atrás, al 
uso de dinero público en las crisis 
bancarias. 

Por último, la apertura de una 
cuenta en el BC supondría una 
garantía explícita del BC de ese 
depósito. ¿Qué sentido tiene esa 
garantía cuando, en la actua-
lidad, los sistemas de garantía 
de depósitos (SGD) tienen una 
financiación exclusiva privada? 
Con las CBDC, esa garantía esta-
ría 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 depósitos bancarios y 
CBDC. Estamos suponiendo en 
esta sección que el refuerzo de 
la función de depósito de valor 
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3.	Otros riesgos de las CBDC

Si se incrementan los pasivos 
del BC y no hay un pass-through 
completo, hay un riesgo político 
al entrar el BC en decisiones de 
financiación de actividades eco-
nómicas (Rogoff, 2020). ¿Dónde 
quedaría la independencia de 
los BC? (46) También podrían 
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 tendrán que invertir más 
en gestión de riesgos. 

Con acceso directo de los mi-
noristas a la CBDC, los BC ten-
drían 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 legislación de protección de 
datos y de prevención de blan-
queo. El riesgo reputacional para 
los BC se incrementaría 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 tecnológica, 
de transacciones no autorizadas, 
etc. Estos riesgos no desapa-
recen si el servicio de pagos se 
subcontrata con algún provee-
dor. Asimismo, las consecuencias 
que podría tener un ciberataque 
serían mayores a medida que el 
BC acumule más funciones y sus 
sistemas informáticos puedan ser 
objeto de ataques.

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

(2019). Suponiendo que el BC 
mantiene constante la oferta 
monetaria y que se incrementan 
las CBDC a costa de los depósitos 
bancarios, a esta reducción de 
los depósitos hay que añadir una 
reducción de reservas bancarias 
en el BC. En este caso, se produ-
cirá un aumento de la base mo-
netaria (que incluirá los depósi-
tos de particulares denominados 
en CBDC), pero podrá descender 
la oferta monetaria si la actividad 
crediticia de los bancos se reduce 
(asumimos que esa función no la 
va a desarrollar el BC). 

2.	Ampliación del balance y 
rentabilidad de los BC

Siguiendo a ECB (2020), la 
introducción del euro puede 
aumentar el tamaño de su ba-
lance, además de por la con-
tratación de depósitos en euros 
digitales por residentes euro-
peos, por la sustitución por no 
residentes europeos de parte de 
sus activos en otras divisas en 
euros digitales (44).

Como el tamaño del balance 
del BC se expande, si suponemos 
que este no va a tener actividad 
crediticia (45), tendrá que ad-
quirir deuda pública si no quiere 
incrementar el riesgo de crédito 
y liquidez de su balance. Esto 
plantea problemas conceptuales, 
legales y políticos, ya que estaría-
mos ante una financiación mo-
netaria encubierta y permanente 
del sector público. 

La rentabilidad de los BC se 
verá 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 depósitos (aplican-
do un tipo de interés); etcétera. 

bancario el BC se convertiría en 
un monopolista de los depósi-
tos, como hemos señalado con 
anterioridad, lo que perjudicaría 
significativamente la función de 
transformación de plazos de la 
banca.

VII.	 OTROS ASPECTOS  
DE LAS CBDC

1.	Efectos de las CBDC sobre 
la política monetaria

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

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

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

Es interesante ver los efectos 
de la sustituibilidad de depósitos 
entre bancos comerciales y el BC 
sobre las magnitudes moneta-
rias (Fernández de Lis y Gouveia 
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bién depende de la eficiencia 
relativa que introducen las inno-
vaciones tecnológicas. 

Considerando el análisis reali-
zado sobre una CBDC como ins-
trumento de pago, parece claro 
que la mejor alternativa incluiría: 
compatibilidad entre cuentas en 
el BC y tokens; identificación de 
los participantes (con la posibili-
dad de permitir el anonimato en 
transacciones de importe muy 
reducido); acceso lo más 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 
gestión de una cuenta en el BC 
se haga en la banca comercial, 
por cuenta del BC y garantizando 
este esos depósitos); no remu-
neración de las cuentas; un libro 
de registro centralizado con la 
posibilidad de establecer un lí-
mite cuantitativo al número de 
transacciones fuera de línea que 
puedan ejecutarse; y no repercu-
sión 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 liquidación 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 utilización de 
CBDC como instrumento de aho-
rro puede ser incompatible con 
el mantenimiento de la actual 
función de intermediación finan-
ciera de la banca comercial, lo 
que plantea desafíos muy signi-

porción, aunque fuera pequeña, 
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 público, la respuesta de las 
autoridades parece encauzarse 
a la creación de CBDC. Aunque 
eso no descarta una regulación 
de las monedas digitales priva-
das, que parece necesaria desde 
varios puntos de vista (integridad 
del mercado, protección de in-
versores, prevención de opera-
ciones delictivas, etc.).

Los BC se enfrentan a una 
gran disyuntiva: la revolución 
tecnológica que está surgien-
do (blockchain, inteligencia ar-
tificial, computación en la nube, 
etc.) conduce a un mundo de 
pagos que permite transacciones 
bilaterales, anónimas y descen-
tralizadas. Esto permite ganar 
en eficiencia y obtener menores 
costes para los usuarios. El pro-
blema es que este sistema facili-
taría el blanqueo de capitales y 
la evasión fiscal. Un sistema de 
CBDC no podrá beneficiarse ple-
namente de dichas innovaciones 
tecnológicas, pero deberá inten-
tar conseguir la máxima eficien-
cia en el sistema de pagos com-
patible con el mantenimiento de 
adecuados controles públicos. 

¿Cuál es el diseño de CBDC 
más beneficioso? La respuesta 
a esta pregunta depende de los 
objetivos de la introducción 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 solución 
socialmente eficiente, teniendo 
en cuenta las funciones de los 
bancos, entonces el diseño más 
radical de cuentas universales 
en el BC no sería deseable (47).  
Obviamente, la eficiencia de 
dicha solución tradicional tam-

CBDC también podría afectar 
negativamente a los pagos en 
efectivo. En este debate no hay 
que olvidar que los agentes con 
mayor capacidad adquisitiva son 
los que más usan los sistemas 
de pagos basados en depósitos 
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 sustitución de los 
valores públicos y privados más 
líquidos. También podría haber 
efectos sobre infraestructuras 
privadas de mercado (sistemas 
de compensación de valores y 
sistemas centralizados de con-
trapartida).

VIII.  CONCLUSIONES

BIS (2020) ha señalado cla-
ramente que la introducción de 
CBDC no debe causar «daños», 
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 acción defensiva de los 
BC que no quieren ver como las 
monedas digitales privadas y pú-
blicas (de otros países) desplazan 
al dinero de los BC (y bancos co-
merciales). En palabras de San-
dbu (2020), hay claras ventajas 
para un país en ser el primero en 
moverse y ser pionero en el dine-
ro digital público. Por otra parte, 
aunque un bitcóin no puede lle-
gar a ser medio de pago ordina-
rio, depósito de valor y unidad 
de cuenta, dadas sus fluctua-
ciones de valor y su falta de re-
gulación, es muy atractivo entre 
ciertos segmentos de inversores. 
De hecho, el principio de diver-
sificación llevaría a las grandes 
carteras a mantener una pro-
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(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-
ción de criptoactivos, que efectuó reciente-
mente un pago erróneo de 24 millones de 
dólares. El incidente se resolvió 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 más drástica 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 Unión Europea con 
el euro digital».

(21)  Puede verse el avance en la regulación 
de los criptoactivos en EE. UU. y otras ju-
risdicciones en FSB (2021). Esta institución 
identifica el arbitraje regulatorio como 
un problema relevante que afrontan las 
diferentes jurisdicciones. De aquí, la im-
portancia de contar con sólidos estándares 
internacionales y de la cooperación entre 
jurisdicciones.

(22)  En Auer, Cornelli 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 artículo 
se incluye un índice para medir el grado de 
progreso de los BC en el desarrollo de una 
moneda digital. Este índice es mayor en paí-
ses con un uso alto del teléfono móvil y una 
capacidad innovadora elevada.

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

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

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

(26)  Esta es la novedad fundamental de las 
CBDC, más que la digitalización, según Niepelt 
(2020).

(27)  El papel actual de los BC en el sistema 
de pagos y las novedades que representan 
las CBDC están magníficamente explicadas 
en Carstens (2021).

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

(9)  Algunas stablecoins basadas en cripto-
monedas están sobrecolateralizadas. Por 
ejemplo, la colateralización de DAI es más 
del 200 por 100.

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

(11)  El wrapped bitcoin es un bitcóin 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 
pánico bancario en monedas digitales: el del 
iron titanium token (TITAN), cuyo valor cayó 
de 64 dólares a 0 en pocas horas. La compañía 
explicó que «había experimentado la peor cosa 
que podría sucederle a un protocolo, un pánico 
bancario histórico en el espacio de las moder-
nas criptomonedas de alta tecnología. 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 más 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-
cación (forking), por la que un subconjunto 
de titulares de una criptomoneda se coordina 
para usar una nueva versión del registro y 
protocolo, mientras que otros continúan 
usando el registro original. Aunque la bifur-
cación se subsane posteriormente, muchas 
transacciones pueden ser anuladas horas 
después de que los usuarios hayan estado 
convencidos de su firmeza.

(15)  Estos depósitos 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-
mación privilegiada confirma la necesidad 
de un trato homogéneo a los diferentes ins-
trumentos financieros. Se trata de OpenSea, 
el operador más importante del mercado 
digital de tokens singulares y no fungibles. 
Esta práctica, en el mundo regulado de los 
valores, podría haber supuesto una infrac-
ción penal. En este caso, la empresa pidió 
disculpas y está analizando lo ocurrido para 
tomar medidas. 

ficativos: probable reducción del 
crédito bancario; posible finan-
ciación monetaria encubierta y 
permanente del sector público; 
problemas políticos para el BC 
si amplía su gama de activos a 
financiación del sector privado; 
estímulo a las fugas de depó-
sitos bancarios con su impacto 
negativo sobre la estabilidad fi-
nanciera; ampliación del efecto 
de la sustitución de un seguro de 
depósitos privado por uno pú-
blico (este problema se produce 
también si limitáramos la CBDC 
a ser instrumento de pago), etc. 
Por tanto, no parece que el di-
seño más radical de las CBDC 
sea compatible con un sistema 
bancario capaz de financiar el 
crecimiento económico.

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)  Bech y Garratt (2017) presentan una taxo-
nomía completa que denominan money tree 
y que recoge una clasificación mucho más 
exhaustiva que las tres grandes categorías 
descritas en el texto.

(3)  Los volúmenes de contratación de tether 
han superado, a principios de 2021, a los 
volúmenes de bitcóin (IMF, 2021).

(4)  Algunas de estas monedas tienen carac-
terísticas especiales como el propio bitcóin 
que, por diseño, suponen límites en el máxi-
mo número que podrá existir (21 millones). 

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

(6)  Uno de los proyectos más conocidos es 
el lanzado por Facebook en 2019 que, tras 
importantes cambios en su diseño, podría in-
cluirse en el grupo de stablecoins. Su objetivo 
básico es el realizar transacciones financieras 
directas entre usuarios sin intermediación de 
bancos centrales o comerciales. Véase más 
información en Group of Thirty (2020).

(7)  En FSB (2021) puede encontrarse infor-
mación cuantitativa sobre la evolución de 
estos activos.
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91-114. 

Bank of International Settlements (BIS)  
(2018b).  Central  bank digita l 
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(BIS) (2018c). Sound Practices: 
implications of fintech developments 
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Bank of International Settlements (BIS) 
(2020) .  Cent ra l  Bank  D ig i ta l 
Currencies: foundational principles 
a n d  c o r e  f e a t u r e s .  C o n  l a 
colaboración de Bank of Canada, 
European Central Bank, Bank of 
Japan, Sveriges Riksbank, Swiss 
National Bank, Bank of England y 
Board of Governors Federal Reserve 
System. 

Bank of International Settlements (BIS) 
(2021a).  Central  bank digita l 
currenc ies :  f inanc ia l  s tabi l i ty 
implications. September. Con la 
colaboración de Bank of Canada, 
European Central Bank, Bank of 
Japan, Sveriges Riksbank, Swiss 
National Bank, Bank of England y 
Board of Governors Federal Reserve 
System. 

Bank of International Settlements (BIS) 
(2021b). CBDCs: an opportunity for 
the monetary system. BIS Annual 
Economic Report, June, pp. 65-95.

Bech, M. L. y Garratt, R. (2017). Central 
Bank Cryptocurrencies. BIS Quarterly 
Review, September.

Bechara, M., Bossu, W., Liu, Y. y Rossi, 
A. (2021). The impact of fintech on 
central bank governance. Key legal 
issues. International Monetary Fund, 
August.

Boar, C. y Wehrli, A. (2021). Ready, 
steady, go? Results of the third 
BIS survey on central bank digital 
currency. BIS Paper, n.º 114, January.

Borio, C. (2019). On money, debt, trust 
and central banking. BIS Working 
Papers, n.º 763, January.

Brunnermeier, M. y Niepeltz, D. (2019). 
On the Equivalence of Private and 

de pagos rápidos para minoristas, que van 
avanzando hacia la liquidación instantánea 
de dichos pagos.

(42)  La separación entre la función de medio 
de pago y depósito de valor de una CBDC se 
realiza para facilitar la argumentación. Somos 
conscientes, con Borio (2019), de que «un  
medio de pago viable debe ser también  
un depósito de valor».

(43)  Kumhoff 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 Rogoff (2020).

(46)  En Bechara, Bossu, Liu y Rossi (2021) se 
detallan los retos de la digitalización para la 
gobernanza de los BC, más concretamente 
sobre su mandato, autonomía, transparen-
cia, rendición de cuentas y procesos de toma 
de decisiones.

(47)  Fernández-Ordoñez (2020) considera 
que el diseño más radical no invalidaría el 
«consejo de Hayek de respetar los órdenes 
espontáneos».  
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