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Resumen

Los libros contables distribuidos (distributed ledgers, en inglés) constituyen una tecnologia que permite una
version digitalizada del dinero en efectivo al tiempo que potencialmente mantiene sus cuatro caracteristicas
principales: la universalidad, el anonimato, la intercambiabilidad entre pares (P2P) y un valor nominal
constante. Sobre esta base, varios bancos centrales estan valorando la posibilidad de emitir monedas
digitales (CBDC, por sus siglas en inglés) bajo esquemas potencialmente muy disruptivos para, entre otras
cosas, ampliar el espectro de politicas a su disposicion (incluida la adopcién ilimitada de tipos de interés
negativos); no obstante, existen diversos esquemas posibles que podrian ponerse en marcha dependiendo
de las caracteristicas del dinero fisico que se deseen emular. El presente documento identifica y analiza las
oportunidades y los desafios de cuatro esquemas claves, que al tomarlos en su conjunto sugieren una
estrategia de implementacion gradual. Dicha estrategia reduciria el riesgo de disrupcion y los costes
potencialmente elevados que recaerian sobre la actual estructura financiera y los mercados de crédito, pero
avanzando al mismo tiempo en varios frentes: las mejoras de eficiencia vinculadas a menores costes de
intermediacion (especialmente en referencia al sistema de pagos), la eventual ampliacion del espectro de
politicas factibles y una reduccion de la informalidad, de las actividades ilicitas y de la evasion de impuestos.

Palabras clave: monedas digitales, cadena de bloques, libro contable distribuido, bancos centrales, politica
monetaria, bancos, liquidacion interbancaria, efectivo, tipos de interés negativos, depdsitos
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Resumen

Toda economia moderna cuenta con dinero en efectivo emitido por un banco central. Aunque éste
constituya sélo una fraccién del dinero total (la mayor parte se encuentra en forma de depésitos en bancos
privados), el efectivo representa la piedra angular de la oferta monetaria y es parte integral de lo que se
denomina «dinero de alta potencia». A pesar de su uso generalizado, el efectivo tiene muchos
inconvenientes: constituye el principal instrumento de evasion de impuestos, blanqueo de capitales y
financiacién de actividades ilegales; se deteriora rapidamente, especialmente en paises con una inflacion
elevada, lo que plantea importantes problemas logisticos; limita el alcance de las politicas monetarias
basadas en tipos de interés negativos, ya que proporciona una alternativa de tipo cero que se puede
almacenar, etc.

Gracias a la tecnologia blockchain®, en los Ultimos afios se ha desarrollado la idea de una alternativa al
efectivo fisico en forma de monedas digitales emitidas por los bancos centrales (CBDC). La literatura
reciente vislumbra esta alternativa con la esperanza de superar los inconvenientes del efectivo y también,
en opinién de algunos autores, para limitar las crisis bancarias a través de la reduccién de depdsitos de
bancos comerciales. Sin embargo, el actual debate en torno a las monedas digitales tiende a minimizar sus
posibles costes.

El presente documento se centra en los cuatro atributos principales del efectivo fisico (intercambiabilidad
interpares, universalidad, anonimato y devengo de intereses o no) para explorar distintos esquemas de
CBDC en funcion de la adopcién o no de cada uno de ellos. Se muestra que es posible adoptar una
estrategia evolutiva, empezando con esquemas mas factibles que primen sobre otros mas ambiciosos.
Identificamos cuatro esquemas principales (opciones A, B, C y D), ordenados de menos a més disruptivos:

e La opciéon mas probable a corto plazo es un esquema de uso restringido (no universal) para facilitar los
pagos mayoristas (opcidn A). Bajo este esquema, la moneda digital seria identificada (no anénima) y
utilizada solo por bancos y otros participantes en sistemas de pago mayoristas (pero no por el publico en
general). Este esquema aumentaria la eficiencia de los sistemas de pago mayorista, y tendria pocos
inconvenientes tanto para el publico en general como para los responsables politicos, aunque los bancos
comerciales si podrian verse perjudicados debido a la mayor competencia con las entidades de pago no
bancarias.

e La opcién B abre el sistema CBDC al publico en general y asegura el anonimato de sus tenedores
(emulando todos los atributos del dinero fisico). Las ganancias de eficiencia serian superiores a las
conseguidas en la opcién A, dado que las transferencias de dinero entre dos agentes cualesquiera ya no
requeririan de intermediarios. En consecuencia, el negocio de pago de los bancos se veria gravemente
afectado y la financiacién minorista seria menor y mas volatil, pudiendo conllevar a menores niveles
agregados de crédito.

* En la literatura sobre la tecnologia de libros contables distribuidos (distributed ledgers) es habitual, incluso en espafiol, utilizar los términos blockchain (en
lugar de “cadena de bloques”) y wallet (en lugar de “monedero”). Este es el criterio que se ha seguido en este documento.
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e La opcion C introduce la posibilidad de que las CBDC tengan tipos de interés distintos de cero. Esto
aumentaria enormemente el margen de las politicas contra la deflacién a través de la reduccion
irrestricta de los tipos de interés a terreno negativo. Cabe notar que seria necesario eliminar el dinero en
efectivo, excepto tal vez para las denominaciones mas bajas, y que las ventajas de la ampliacién de
politicas deberian equilibrarse frente a los problemas de legitimidad a los que los bancos centrales se
enfrentarian. Al igual que en el escenario B, los bancos se verian perjudicados por la transformacion de
depésitos bancarios en CBDC y esto tendria un coste potencial para la sociedad por lo que al crédito se
refiere. Sin embargo, las restricciones en el uso de dinero fisico podrian aumentar la bancarizacion.

e Por ultimo, la opcion D se centra en una CBDC no anénima y universal. La identificacion haria que esta
CDBC fuera equivalente a un depésito en un banco central, lo que aumentaria su seguridad al tiempo
gue otorgaria un mayor poder de vigilancia para los responsables politicos a la hora de luchar contra
actividades ilicitas y la evasion de impuestos. La banca minorista se enfrentaria a la competencia directa
de los bancos centrales y es probable que surgiera un tipo de modelo de narrow banking, con la
consiguiente amenaza para el crédito agregado.

Creemos que los escenarios menos disruptivos son més probables, debido a que es mas facil ponerlos en
marcha y porque las autoridades se mostrarian reacias a optar por sistemas mas disruptivos dados sus
posibles costes y la incertidumbre asociada. Este sesgo conservador de los bancos centrales
probablemente daria lugar a una estrategia evolutiva, siendo el escenario A el mas probable a corto y medio
plazo, mientras que la probabilidad de que se aplicaran otras opciones dependeria en gran medida de la
ponderacién de los diferentes objetivos por parte de los bancos centrales y de las autoridades en general.
Dado que las autoridades en todos los paises no comparten los mismos objetivos, algunas son propensas a
adoptar medidas antes que otras. La posibilidad de la competencia/interaccion transfronteriza de las CBDC
constituye uno de los temas para futuras investigaciones citadas al final del documento.
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1. Introduccion

El dinero se define tradicionalmente como un activo financiero (o contrato) que sirve tres funciones:
1. Medio de cambio, eliminando asi la dependencia de las economias de trueque).
2. Depésito de valor.

3. Unidad de cuenta (o numerario), es decir, una referencia para facilitar la determinacién de todos los
precios relativos en una economia determinada.

Dentro de esta amplia definicion coexisten varios tipos de dinero (efectivo, cuentas corrientes, reservas
bancarias en el banco central, moneda extranjera, valores del mercado monetario, acuerdos de recompra a
corto plazo y activos emitidos de forma privada), cada uno con sus propios puntos fuertes y débiles a la hora
de cumplir sus tres funciones.

Al examinar estos diferentes tipos de dinero, se observa que la mayoria de ellos ya se han digitalizado
gracias al hecho de ser canjeable2 (como por ejemplo, depdsitos en bancos privados o reservas bancarias
en el banco central). La razén se basa en la naturaleza del dinero canjeable, cuyo éxito en la actualidad
depende de la confianza depositada en el emisor y de ser dinero no anénimo (ya que esto Ultimo constituye
una medida de seguridad adicional que ante disputas facilita la prueba de la propiedad ante los tribunales).
Como resultado, la digitalizacion de dinero canjeable ha evolucionado de manera natural: se ha demostrado
gue los emisores, que ya cuentan con la confianza de clientes y autoridades, pueden ganarse con relativa
facilidad el apoyo institucional y la confianza adicional necesarios para ofrecer y custodiar versiones
Unicamente digitalizadas del dinero que suministran.

Sin embargo, la fortaleza del dinero en efectivo es otra. Durante siglos, tres atributos distintivos han
mantenido el dinero en efectivo como medio de pago por excelencia: la universalidad, el anonimato y la
intercambiabilidad interparess. Un cuarto atributo clave -el hecho de que no genere rendimientos- ha
impulsado también su papel como unidad de cuenta. Preservar estos cuatro atributos dentro de una
plataforma digital habia demostrado ser muy complicado hasta 2008, cuando los libros contables
distribuidos, una generalizacién de la tecnologia blockchain popularizada por los bitcoins, ofrecieron la clave
para hacerlo.

Més especificamente, estos libros distribuidos ofrecieron una solucién para el «problema de duplicacién del
gasto», al encontrar una manera descentralizada de supervisar y asegurar que nadie podia gastar mas de
una vez el dinero del que se disponia en una cuenta, la cual en el contexto de las criptomonedas se
denomina una wallet (gréfica 1.1).”

2: es decir, se trata de un contrato que estipula que el portador puede canjear ante el emisor una cantidad determinada de otro activo especifico
(generalmente dinero en efectivo).

3: es decir, que no requiere la intervencién de una tercera parte.

4: A través de una combinacion de algoritmos y criptografia operada en una red abierta, los libros distribuidos descentralizan la supervisién de los saldos
de todas las «wallets». Un wallet digital es en realidad un par de dos claves criptograficas (una publica y otra privada) que da acceso a los fondos en
forma de criptomoneda. La palabra «wallet» se utiliza como analogia a las carteras fisicas donde se almacenan los billetes y monedas.
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Gréfica 1.1
Libros contables distribuidos como mecanismos interpares
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Fuente: BBVA Research

El Banco de Inglaterra (véase Ali et al. (2014)) fue uno de los primeros bancos centrales (BC) que se dio
cuenta de la factibilidad de una moneda digital emitida por bancos centrales (CBDC por sus siglas en
inglés). Desde entonces, otras autoridades monetarias han seguido su ejemplo: el Banco de Pagos
Internacionales publicé un informe a finales de 2015 que abogaba por la supervision de la tecnologia por
parte de los bancos centrales (véase Bank for International Settlements (2015)), mientras que las
autoridades monetarias de Canada, China, Senegal, Sudafrica y Suecia, entre otras, estan evaluando y
poniendo a prueba actualmente su adopcion; tanto China como Senegal aparentemente tienen la intencién
de comenzar la emisién digital en 2017.

A pesar de la viabilidad técnica para digitalizar el dinero en efectivo preservando todos sus atributos, los
bancos centrales también estan estudiando esquemas de CBDC que conservan solo algunas de las cuatro
propiedades clave del dinero fisico. Entre todas las posibles combinaciones, la grafica 1.2 muestra los
cuatro esquemas basicos de CBDC que consideramos mas relevantes, ordenados de menos a mas
disruptivo:

A. CBDC para la liquidacion interbancaria: un esquema que rechaza la universalidad y el anonimato del
dinero en efectivo;

B. CBDC similar al efectivo: un esquema que mantiene los cuatro atributos clave del dinero en efectivo:
universalidad, anonimato, intercambiabilidad interpares y rendimiento nulo.

C. CBDC como una nueva herramienta politica: un esquema que posibilita tipos de interés distintos a cero
(incluso tipos negativos, erosionando asi el histérico “limite cero” para la politica monetaria), y

D. CBDC como un depésito en el banco central: un esquema que rechaza el anonimato en favor de la
transparencia.
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Gréfica 1.2

Esquemas CBDC*
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* P2P es una caracteristica de CBDC en cada uno de los cuatro sistemas.
Fuente: BBVA Research

Una ventaja clara que comparten los cuatro esquemas béasicos de CBDC (y cualquier combinacion de estos)
es la reduccion significativa de los costes de intermediacion de la infraestructura de pagos nacional. Como
resultado, las empresas financieras que dependen de la prestacion de servicios de intermediacion podrian
guedarse obsoletas o convertirse en “commodities”, a menos que desarrollen fuentes alternativas de
ingresos.

Ademas, en cualquiera de estos esquemas, el dinero fisico conservaria ciertas ventajas, como su facilidad
de uso por parte de los «desinformados digitales», la disponibilidad «fuera de la red» y la confianza en un
activo que esta completamente protegido frente a la confiscacion «selectiva». Por otra parte, el coste de
instruir a todo el mundo y ofrecer acceso en todas partes puede resultar insalvable para muchas
autoridades, especialmente en las economias emergentes.

Sin embargo, existen otras implicaciones significativas que dependen del esquema concreto que se tenga
en consideracién. Por ejemplo, algunos esquemas de CBDC constituyen una mejor alternativa a las cuentas
corrientes que otros, y, por lo tanto, representan una amenaza mas seria para la transformacién temporal de
los depositos bancarios en inversiones. Hace décadas que se debaten las ventajas y los inconvenientes de
los depodsitos en la banca minorista®, pero hay algo innegable: las economias modernas dependen del
crédito generado por la transformaciéon temporal de los depésitos, y una reduccion de los mismos
interrumpiria el flujo de crédito disponible, generando costes de transicion significativos independientemente
de los canales alternativos del ahorro al crédito que el narrow banking pudriera o no fomentar.

5: Principalmente en el contexto de la adopcién de un estilo de narrow banking, donde el debate se ha enmarcado como una compensacién entre la
inversion agregada frente a la estabilidad.

7133 www.bbvaresearch.com
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El esquema D, en particular, distorsionaria fuertemente la banca minorista, ya que rechaza el anonimato vy,
por lo tanto, se puede considerar como un depésito publico en el banco central. Salvo que la autoridad
monetaria esté dispuesta a asumir un nuevo papel como gestor/inversor de CBDC, algo que resulta dificil
imaginar, o subcontratar dicha responsabilidad al sector financiero, aunque todavia no esté claro cémo y
con qué criterios, los depésitos de los bancos centrales se acumularian en lugar de ser canalizados hacia la
inversion.

En el otro extremo, bajo el esquema B, que conserva todas las caracteristicas del dinero en efectivo, la
CBDC competiria menos con los depositos. Es cierto que para algunos agentes, ofreceria una alternativa
mejor que el dinero fisico, dado que, por ejemplo, facilitaria los pagos a larga distancia y permitiria a las
fintechs (empresas emergentes que crean aplicaciones financieras) reemplazar a las liquidaciones
programadas. Sin embargo, la CBDC seria menos segura que los depdsitos bancarios, que ofrecen
garantias adicionales y la posibilidad de trazabilidad en caso de disputas legales, ademés de ofrecer
potencialmente un mayor rendimiento y servicios complementarios.

La interaccién con el dinero fisico también dependeria del esquema que se aplique. Por ejemplo, la
existencia de dinero en efectivo resulta incompatible con el esquema C, donde la CBDC representa una
nueva herramienta de politica. La razén es que los tipos de interés negativos quedarian limitados si el
dinero efectivo se pudiera canjear facilmente por CBDC (ya que con un tipo suficientemente negativo, todo
el mundo cambiaria el CBDC por efectivo), mientras que la demanda de efectivo escasearia en caso de que
la CBDC tuviera un rendimiento positivo suficientemente elevado.

Por ultimo, la legitimidad del sistema y el bienestar general también dependerian del esquema considerado.
Por ejemplo, un caso extremo es el esquema C, en el que los bancos centrales pueden modificar a voluntad
el valor nominal de la CBDC. Dejando de lado la dudosa legitimidad de tales movimientos a ojos de la
sociedad en general, la distincion entre la politica monetaria y la fiscal se veria significativamente
erosionada: al cambiar sus pasivos sin alterar sus activos, los bancos centrales decidirian sobre el
superavit/déficit consolidado de los gobiernos.

A continuacién, se examinan todas estas cuestiones con mayor detalle. El documento se divide en cuatro
apartados que abordan cada uno de los cuatros sistemas basicos de CBDC vy finaliza con una serie de
conclusiones y recomendaciones para las investigaciones ulteriores.
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2. Escenario A: CBDC como
mecanismo para liguidaciones
Interbancarias

En este escenario, la CBDC se utilizaria como «moneda de liquidacién» para pagos interbancarios. En otras
palabras, el marco CBDC (moneda, nodos, protocolo de consenso y libro contable distribuido) funcionaria
como una alternativa a los sistemas de liquidacién actuales, en particular, los sistemas de liquidacion bruta
en tiempo real (LBTR)® .

Al igual que con todos los esquemas analizados en este documento, esta CBDC mantiene la
intercambiabilidad interpares (P2P por las siglas “peer to peer’ en inglés), pero se diferencia de los
esquemas alternativos en que no es universal ya que esta orientada a remplazar las cuentas de liquidacion
de bancos Tier 1 en el banco central. Mas en concreto, el conjunto de actores autorizados a usar esta
moneda seria restringido a los bancos Tier 1 y posiblemente se ampliaria a bancos mas pequefios y a
entidades no bancarias que gestionen grandes volimenes de pagos. Ademas, esta CBDC no seria
anonima: los nodos del sistema de libros distribuidos serian conocidos y sus cuentas de liquidacién (o
wallets) estarian identificadas.

2.1 Sistemas de pagos actuales frente a sistemas de
pagos interbancarios basados en CBDC

Actualmente, la liquidaciéon de pagos resulta costosa porque requiere una vigilancia estricta para evitar
cualquier gasto doble o fallo repentino. Como resultado, los sistemas de pago utilizados actualmente por los
bancos centrales estan nivelados: solo los bancos del nivel Tier 1 pueden abrir una cuenta de liquidacion en
el banco central (que hay que seguir financiando de manera continua) a efectos de liquidaciéon inmediata.
Los bancos en otros niveles tienen que abrir cuentas en bancos Tier 1 y pasar por ellos para liquidar sus
transferencias en el banco central. Por lo tanto, los bancos en el nivel superior hacen de intermediarios para
las transferencias de otros bancos, al tiempo que gestionan las cuentas de sus propios clientes (véase
gréafica 2.1).

6: El Banco de Pagos Internacionales define un sistema LBTR como un sistema de liquidacion bruta en el que tanto el procesamiento como la liquidacion
final de las instrucciones de transferencia de fondos se pueden realizar de manera continua (es decir, en tiempo real). Dado que se trata de un sistema de
liquidacion bruta, las transferencias se liquidan de forma individual, es decir, sin compensacion de los débitos frente a los créditos. Como se trata de un
sistema de liquidacion en tiempo real, el sistema efectla la liquidacion definitiva de forma continua en lugar de periédicamente en fechas previamente
especificadas, siempre que el banco emisor tenga suficientes saldos o créditos de cobertura. Asimismo, este proceso de liquidacion se basa en la
transferencia en tiempo real de dinero del banco central. Por lo tanto, un sistema LBTR se puede caracterizar como un sistema de transferencia de fondos
que es capaz de proporcionar finalidad intradia continua para transferencias concretas.

7: Los sistemas DNS (liquidacion neta diferida), que liquidan las transacciones en lotes varias veces al dia y que se utilizan para pagos minoristas de bajo
valor, probablemente seguiran existiendo porque la naturaleza del libro mayor distribuido no permite la compensacién de transacciones mdltiples, que se
procesan de manera individual. Aunque también se podria utilizar una infraestructura basada en CBDC para los pagos minoristas en lugar de usar
sistemas DNS, con transacciones que se procesan de forma individual, el nimero de transacciones que pasan a través de la infraestructura aumentaria
drasticamente, lo que podria causar problemas de escalabilidad y reducir la eficiencia.

9/33 www.bbvaresearch.com
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Gréfica 2.1

Pagos: modelo escalonado
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Fuente: BBVA Research

Al aplicar un sistema de liquidacién basado en CBDC, el libro mayor centralizado del banco central seria
sustituido por un libro de contabilidad distribuido y las cuentas de liquidacién por monederos CBDC. Una
infraestructura de este tipo podria ser compartida sin costes importantes por un numero indefinido de
participantes en el sistema financiero. El banco central representaria otro nodo de la red y todos los
participantes podrian validar transacciones, facilitando asi la liquidacion instantanea.®

Una vez que se haya concedido permiso para participar, conectar y operar con la infraestructura de libro
distribuido no implica costes adicionales para el banco central. Por lo tanto, se podria invitar a los
proveedores de servicios de pago no bancarios (PSP, por sus siglas en inglés) y a otros agentes a que
accedan directamente al libro mayor de CBDC, liquidando directamente las transferencias con «dinero del
banco central».

8: Es importante tener en cuenta que las relaciones bilaterales podrian seguir siendo confidenciales, incluso cuando se realicen a través del libro contable
compartido. El sistema basado en el libro distribuido se utiliza para fines de liquidacion interbancaria, pero la informacion de las transacciones bilaterales
entre bancos o entre un banco y el banco central podia mantenerse confidencial para las partes implicadas. La Gnica excepcién seria el banco central, que
tendria acceso a toda la informacién. Todavia se seguirian estableciendo acuerdos bilaterales fuera del libro contable compartido, cuando no haya pagos
implicados. Partimos de la base de que seria posible realizar transacciones de pagos no contabilizados en el libro mayor, pero este seria mas eficiente y
aseguraria la suficiente privacidad.

10/33 www.bbvaresearch.com



I BBVA Documento de trabajo

Marzo de 2017

Gréfica 2.2

Pagos: modelo distribuido
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El escenario A es muy probable, no solo debido a sus beneficios, sino también porque podria servir como
un paso intermedio para empezar a probar los sistemas més disruptivos de los escenarios B, C y D. Hay
bancos centrales, como el Banco de Inglaterra, que estan trabajando actualmente en la modernizacion de
sus sistemas LBTR, y estan considerando seriamente una infraestructura basada en libros distribuidos.

2.2 Ventajas y desventajas para las principales partes
iInteresadas

Este esquema CBDC cumple con los objetivos perseguidos por las infraestructuras de pago modernas, al
permitir la intercambiabilidad interpares y pagos mas rapidos, y facilitar la integracion de fintechs no
bancarias en el sistema financiero. Como consecuencia, se aceleraria el desacoplamiento entre las dos
principales ramas de negocios en el sector financiero: el crédito y los pagos. Estos ultimos tenderian a
convertirse en “commodities” y, a su alrededor se generaria una innovacién significativa, con el fin de
desarrollar servicios de valor afiadido.

En este escenario todos los participantes se beneficiarian de una mayor eficiencia derivada de una mayor
velocidad y de menores costes en el sistema global.

Para los bancos centrales, utilizar una infraestructura basada en libros distribuidos permite la plena
disponibilidad (365 dias al afio, 24 horas al dia, 7 dias a la semana) del sistema, que puede funcionar sin
interrupcién, a diferencia de los sistemas de liquidacion bruta actuales, como TARGET2 en Europa, que
cuentan con horarios de funcionamiento previamente establecidos. Ademas, un sistema descentralizado es
mas resistente a los ataques cibernéticos, porque no hay un Unico punto de fallo que atacar.
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Por otra parte, la existencia de un libro contable distribuido compartido proporciona a los bancos centrales
informaciéon sobre transacciones transparente y en tiempo real acerca de los flujos de capital. La
transparencia sobre los flujos de capital y el acceso en tiempo real a la informacion constituye un avance
hacia el control dindmico y una mejor gestiéon del riesgo sistémico. Asimismo, este sistema también permite
gue un banco central compita con monedas/libros contables privados digitales9 con el fin de mantener el
control completo (supervision) del sistema de liquidacion.

Un sistema basado en libros contables distribuidos también ampliaria la accesibilidad y, por lo tanto,
fomentaria la competencia: el coste marginal de agregar un nuevo participante se reduciria
considerablemente, ya que afiadir un nuevo nodo a la red es tecnolégica y operativamente mas sencillo que
en el caso de una infraestructura de pago tradicional. Como resultado, mas participantes tendrian acceso
directo al negocio de pagos al por mayor, aumentando la competencia.

Todos estos beneficios tendrian un coste de adopcion inicial elevado™ y costes de mantenimiento de
infraestructuras posteriores (aunque estos Ultimos podrian ser inferiores a los del sistema actual).

Para los bancos, los principales beneficios serian concurrentes con los de los bancos centrales: plena
disponibilidad y resistencia frente a amenazas cibernéticas. Otros beneficios serian a velocidad y la
eficiencia de costes en todo el proceso de liquidacién, incluidos los costes de infraestructuras. Ademas, una
mayor competencia reduciria las tasas de transaccion a fin de reflejar con mas precision el coste marginal
de verificacion. La repercusion sobre la industria financiera global seria una reduccién en los costes de
transaccion asociados con los pagos.

Sin embargo, algunos participantes perderian una fuente de ingresos de la que ahora disponen. Los bancos
Tier 1 perderian su papel privilegiado como liquidadores de Ultima instancia en cuentas de los bancos
centrales, y perderian parte del negocio de pagos a favor de bancos Tier 2, y todos ellos a favor de
entidades no bancarias. Por otra parte, el acceso directo al sistema de liquidacién de pagos mayoristas
permitiria a las entidades no bancarias prestar servicios de pago de extremo a extremo y, como
consecuencia, aumentar su cuota de mercado. Estos nuevos operadores podrian tener un impacto negativo
en los ingresos de los bancos. Sin embargo, los beneficios en materia de eficiencia, ahorros en los costes
de infraestructura, resistencia, transparencia e innovacién bien podrian compensar estas pérdidas de
ingresos.

Este escenario podria obligar ademas de los bancos a centrarse en el negocio del crédito, en el que podrian
mantener una ventaja competitiva, en su mayoria debido tanto a su experiencia en la gestién de riesgos
como a los recursos necesarios para para empezar a operar en el negocio.

En cuanto a los pagos, la competencia pasaria de la propia transaccion a la oferta de servicios adicionales.
La parte transaccional de los pagos podria ser cubierta facilmente por cualquier agente, dado que podrian
tener acceso directo al sistema de liquidacion del banco central. Por lo tanto, la creacién de valor en el

9: Nos referimos en este documento a monedas digitales no emitidas por un banco central como monedas digitales «privadas», aunque algunas de ellas,
como el bitcoin, son publicas y no tienen un propietario privado.

10: Los costes de adopcion incluyen el desarrollo de nuevas habilidades necesarias en los bancos centrales para poder explotar los datos almacenados en
el libro mayor.
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negocio de pagos tendria que basarse en una experiencia de usuario fluida y atractiva y en una amplia
gama de servicios de valor afiadido, construida principalmente a partir del conocimiento extraido de los
datos de la transaccién.

De todos modos, habida cuenta del importante papel que las entidades no bancarias tendran en el nuevo
entorno competitivo, podrian surgir de manera natural posibles asociaciones entre entidades bancarias y no
bancarias, con el objetivo de complementar los conocimientos, las habilidades y los procesos para generar
una propuesta de valor beneficiosa para ambas partes en materia de servicios de pago y crédito.

Desde un punto de vista operativo, este escenario podria obligar a los bancos a destacar en el célculo de la
provision de fondos a los wallets. Una buena gestion de sus monederos de CBDC sera esencial porque la
prefinanciacién de los monederos es un requisito obligatorio en un sistema basado en libros distribuidos, lo
gue significa que los bancos no pueden operar en descubierto. Esto es en parte similar a lo que ocurre con
las cuentas de liquidacion de los bancos centrales en LBTR hoy en dia, que se prefinancian periédicamente
con fondos calculados con suficiente precision a fin de cubrir las necesidades de pago sin invertir
demasiado dinero™*. Sin embargo, en este escenario la complejidad es mayor porque los bancos pueden
tener dinero del banco central en su forma tradicional y en CBDC, y tienen que equilibrar la cantidad que
desea tener en cada forma en todo momento.

Los clientes finales no tienen acceso a la CBDC en este escenario. Sin embargo, se beneficiarian de
transferencias de dinero mas baratas y mas rapidas.

11: Algunas fuentes apuntan a una posible liberacién de colateral como una de las ventajas del uso de sistemas de liquidacion interbancaria basados en
libros distribuidos. Sin embargo, las cuentas de liquidacion de los sistemas LBTR por lo general estan prefinanciadas, lo que significa que no hay colateral.
Por lo tanto, en general, la gestion de colateral no constituye una ventaja significativa.
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3. Escenario B: CBDC similar al
dinero en efectivo

Este esquema de CDBC retiene los cuatro atributos del dinero en efectivo: P2P, universalidad, anonimato y
sin devengo de intereses. Los bancos siguen siendo los creadores de dinero y preservan su exclusividad en
el mantenimiento de las reservas en el banco central. En un discurso reciente, Yves Mersch, miembro del
consejo ejecutivo del BCE (Mersch (2017)), define esta CBDC como «basada en valor», sin que los
individuos necesiten tener una cuenta en el Banco Central en yuxtaposicion a otra «basada en cuenta», en
gue los individuos tienen acceso a una cuenta en el Banco Central (se analiza mas adelante en el escenario
D).

Més en concreto, el atributo P2P otorga la capacidad de intercambiar CBDC sin la necesidad de
intermediarios. Ademas, la universalidad implica que cualquier persona puede operar con ella, mantenerla y
almacenarla. La cuestion del anonimato®? plantearia problemas de seguridad al igual que el dinero en
efectivo actualmente: seria dificil recuperar la CBDC una vez que ha sido robada o se ha perdido, aunque
las CBDC probablemente serian menos propensas a robos o pérdidas en comparacién con el dinero en
efectivo. Por Ultimo, y exactamente al igual que el dinero en efectivo, esta CBDC no devengaria intereses.

Asimismo, se supone que la CBDC mantiene una paridad 1:1 con respecto al dinero en efectivo. Partimos
de esta base para todos los esquemas objeto de analisis, dado que eliminar la paridad daria lugar a una
serie de inconvenientes y no supondria ningln beneficio o muy pocos.

3.1 ;,Como se compara la CBDC con otros tipos de
dinero?

Al centrarse en las tres funciones que definen el dinero (unidad de cuenta, medio de intercambio y depdsito
de valor), evaluamos el desempefio de la CBDC en relacidon con los tres tipos més relevantes de dinero:
efectivo, depdsitos bancarios y otras monedas extranjeras/privadas.

Su desempefio como una unidad de cuenta seria similar a la del efectivo, siempre y cuando mantengan su
vinculaciéon **. Como tal, deberia servir como una mejor referencia de los precios que las monedas
extranjeras y privadas, que seguirian siendo vulnerables a la inestabilidad del tipo de cambio, bajo las
practicas monetarias estandar actuales, y ademas permanecerian sujetas al riesgo de los controles de
capital.

12: Desde el punto de vista tecnoldgico, resulta factible hacer que las CBDC sean anénimas e irrastreables, aunque esto probablemente requerira una
inversion tecnolégica constante.

13: La adopcion de este esquema de CBDC seria similar a la emisién de una nueva «moneda» o «billete», aunque se trataria de un billete infinitamente
divisible y facil de negociar en linea.
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Como medio de intercambio, este esquema podria competir y/o complementar los depésitos en efectivo y
bancarios, pero seguiria siendo un sustituto imperfecto/incierto para ambos. Su uso sin duda aumentaria a
medida que la gente se sienta mas cémoda con las transacciones online, pero seguiria siendo un mal
sustituto del dinero en efectivo para los que no utilizan tanto las tecnologias o los que viven en lugares con
un acceso a Internet deficitario. Cabe sefialar que este esquema no frenaria las transacciones ilicitas, ya
que conservaria el anonimato™. En comparacion con los depésitos bancarios, este sistema facilitaria los
pagos a larga distancia y/o de grandes cantidades, pero no ofreceria necesariamente servicios
adicionales'®. Dicho esto, facilitaria la oferta de este tipo de servicios por parte de empresas distintas a los
bancos — fintechs y otros agentes de menor tamafio, facilitando todavia mas la comoditizacion de la
infraestructura de pagos y reduciendo la ventaja comparativa de los depdsitos.

Como depésito de valor, en este esquema la CBDC conllevaria mayores riesgos que los depésitos
bancarios, al menos en el caso de los depésitos por el importe maximo garantizado por las autoridades: el
anonimato implica que seria imposible de rastrear dichas monedas digitales si fueran robadas o si se
olvidara la contrasefia del monedero. Tal y como argument6 Broadbent (2016), si «lo Gnico que hiciera una
CBDC fuera reemplazar el dinero en efectivo (...), es probable que la gente todavia quisiera mantener la
mayor parte de su dinero en bancos comerciales».

Como conclusion, la introduccién de este esquema reduciria ain mas el uso del dinero en efectivo y podria
hacer mella en los depdésitos bancarios, aunque no los eliminaria. El dinero en efectivo seguiria
predominando en las economias menos digitalizadas, pero seria mas factible que las CBDC sustituyeran al
dinero en efectivo en las economias en las que el uso del efectivo es cada vez menor.

3.2 Ventajas y desventajas para las principales partes
iInteresadas

Para los usuarios finales, los beneficios generales de este esquema serian mayores que sus costes. La
CBDC seria una representacion digital del dinero en efectivo sin la volatilidad, la inestabilidad de los precios
y la falta de liquidez de las monedas digitales no gubernamentales que existen actualmente, como el bitcoin.
Sin embargo, en este caso, los titulares de CBDC también se beneficiarian de las ventajas de las monedas
como el bitcoin: principalmente, transferencias de dinero mas baratas y mas rapidas. Estas ventajas
probablemente se traducirian en un aumento de la riquezale. Asimismo, promoveria la inclusion financiera,
en concreto, cuando los bancos hayan tenido dificultades para establecerse en una zona geogréfica o
cuando los gobiernos hayan experimentado problemas a la hora de garantizar la disponibilidad de dinero
fisico. Por ejemplo, el Banco Central de Senegal ha anunciado recientemente que esta considerando la
posibilidad de emitir una CBDC para promover el acceso a servicios financieros.

14: Este sistema podria incluso facilitar las actividades ilegales, dado que los costes de transaccién/transporte/almacenamiento son inferiores a los del
dinero en efectivo. Por otro lado, queda por ver hasta qué punto el pablico en general confiaria en el anonimato concedido por un activo digital en el que el
banco central desempefia un papel clave.

15: Para ser mas precisos, consideramos poco probable la posibilidad de que los bancos centrales decidan deliberadamente prestar servicios financieros,
pero reconocemos el hecho de que algunos tipos de servicios pueden estar intrinsecamente unidos a una CBDC.

16: Véase Barrdear y Kumhof (2016) para obtener mas informacion sobre este tema.
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Los costes potenciales para los usuarios finales incluyen la amenaza constante de perder el anonimato
como consecuencia de decisiones politicas o de actos de “hacking” (ataques cibernéticos maliciosos al
sistema). Por lo que respecta a la lucha contra el “hacking”, la implementacion de la CBDC requeriria una
inversién continua para actualizar el sistema. Otros costes a los que algunos usuarios finales se podrian
enfrentar pueden agruparse dentro del término «barreras de acceso», que van desde la inexistencia de
infraestructuras adecuadas hasta el analfabetismo tecnoldgico. Por ultimo, la sustitucion parcial de CBDC
por depésitos bancarios se traduciria en una caida, ceteris paribus, del crédito;,una caida que las
autoridades monetarias podrian compensar o no mediante, por ejemplo, un aumento de la base monetaria.
Pero incluso en un escenario optimista, esta compensacion requeriria tiempo, con los consiguientes costes
de transicion.

También para las autoridades monetarias los beneficios serian probablemente mayores que los costes. Las
ganancias en eficiencia serian més considerables en los mercados emergentes, especialmente en paises
con alta inflacién, donde el mantenimiento y la emision de dinero en efectivo fisico resultan especialmente
costosos. Asimismo, la CBDC también permitiria a los bancos centrales competir y, potencialmente, limitar
los incentivos para el usuario final en el uso de monedas digitales privadas o extranjeras con la falta de
control que estas suelen entrafiar. Por lo que respecta a los costes, las autoridades monetarias tendrian que
financiar la implementacion y el mantenimiento de una infraestructura completamente nueva que exige
equipamiento de primera mano y un nuevo conjunto de habilidades.

Sin embargo, para los bancos, los costes probablemente superarian a los beneficios. Mas en concreto, este
esquema haria que la mayor parte de la intermediacion para operaciones de pago fuera redundante, con lo
que se pondria fin al negocio de pagos de los bancos®’. Los bancos probablemente seguirian ofreciendo
servicios de pago como parte de un servicio integral de gestion de las finanzas de sus clientes.

El negocio de crédito de los bancos también se veria afectado a causa de la sustitucion parcial de la CBDC
por depdsitos. Cabe sefialar que el sistema no solo reduciria el volumen de depdésitos, sino que también
aumentaria su volatilidad (debido a que los clientes podrian reasignar de manera facil su patrimonio
desviandolo de los depdsitos hacia una gama mas amplia de alternativas). Como resultado del aumento de
la volatilidad, la gestion de los activos y pasivos de los bancos resultaria mas compleja.

Ademas de eso, los operadores tradicionales del sector bancario se enfrentarian a la entrada de nuevos
actores posiblemente menos regulados. Los nuevos competidores probablemente comenzarian con
servicios en el negocio de pagos, pero finalmente ampliarian su gama de servicios ofreciendo créditos y
alternativas integrales a los depésitos.

Con respecto a los posibles beneficios para los bancos, estos se beneficiarian de cualquier aumento de la
riqueza agregada motivada por la adopcion de la CBDC, al igual que otros agentes. Por otra parte, la
regulacion bancaria podria flexibilizarse, ya que el sector estaria menos concentrado y sus actividades
menos susceptibles a disrupciones sistémicas. Por Ultimo, podrian surgir nuevas oportunidades de negocio
promovidas por las CBDC, como la gestién y proteccion de las contrasefias de los wallets CBDC™.

17: Al tener que afrontar el pago de una serie de tasas, incluso aquellas personas que defienden el uso de cuentas corrientes podrian ser persuadidas
para convertir sus depésitos en CBDC, que no tienen costes, antes de realizar un pago determinado.
18: Para obtener méas informacion sobre esta oportunidad potencial, véase FirstRand Bank (2016).
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3.3 Escenarios alternativos

Aunque improbable, la supresion del dinero en efectivo siempre es una opcién (o al menos una supresion
parcial, en linea con lo sugerido por Rogoff (2016), en la que solo se mantendrian las monedas y billetes de
baja denominacion). Reconocer tal posibilidad resulta particularmente pertinente en este esquema, en el
que la CBDC se puede considerar como una version digital del dinero en efectivo.

La supresion del dinero en efectivo representa un gran desafio, sobre todo en las economias que dependen
del mismo. Por el contrario, resultaria mas facil en las economias desarrolladas, donde en la mayoria de las
transacciones ya no se utiliza el efectivo. Teniendo esto en cuenta, eliminar el dinero en efectivo podria
generar ciertos costes para los usuarios finales, a pesar de que se beneficiarian de la reduccion de la
informalidad y de las actividades ilicitas, algo que resultaria provechoso para la sociedad en su conjunto.
Aunque la introduccién de las CBDC no solucionaria estos problemas, ya que seguirian siendo andnimas,
podria existir una mayor reticencia a utilizar CBDC para fines ilicitos, evasién de impuestos, etc., por lo
menos si hay algun temor a que el anonimato se pueda revertir en algdn momento.

Para los bancos, la supresién del dinero en efectivo seria una buena noticia, ya que algunos usuarios que
antes usaban dinero en efectivo ahora convertirian parte de sus ahorros en depoésitos bancarios. Para las
autoridades, los beneficios de eliminar el dinero en efectivo (reduccién de la informalidad y, potencialmente,
menores costes de mantenimiento) tendrian que equilibrarse con los riesgos relacionados con la
dependencia en exclusiva de una plataforma digital*.

19: Los riesgos potenciales van desde un mal funcionamiento de los dispositivos que acceden a wallets CBDC hasta la falta temporal de conectividad o un
corte grave en la infraestructura, debido a razones técnicas o ataques cibernéticos.
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4. Escenario C. CBDC como una
nueva herramienta de politica

Este esquema de CBDC conserva la universalidad, el P2P y el anonimato. Sin embargo, a diferencia del
dinero en efectivo, esta CBDC devengaria intereses.

La tecnologia que subyace a las CBDCs permite al banco central alterar unilateralmente el valor nominal de
la totalidad de la CBDC, una prerrogativa que transformaria la moneda digital en una moneda que devenga
intereses. ° Esto representaria un cambio revolucionario que crearia oportunidades para la politica
monetaria que actualmente no estan disponibles, o que al menos resultan muy dificiles y costosas de poner
en practica.

Permitir que los bancos centrales reduzcan el valor nominal de la moneda digital equivale a permitirles que
bajen los tipos tanto como deseen las autoridades monetarias, pudiendo devengar tipos negativos sin
ningun tipo de limite. En otras palabras, este sistema permite aplicar una represion financiera ilimitada y la
posibilidad, que muchos defienden, de responder de manera agresiva y eficaz a las amenazas de recesion.
Por el contrario, un aumento en el valor nominal de la CBDC equivaldria a tipos de interés positivos, lo que
implicaria una expansién automatica de la base monetaria.

Sin embargo, la viabilidad tecnolégica no se traduce necesariamente en legitimidad politica y social. Permitir
al banco central reducir el valor nominal de la moneda en circulacién se puede interpretar facilmente como
expropiacién. Es cierto que, debido a la inflacién, la expropiaciéon en términos reales ha sido una constante
en las economias modernas; sin embargo, queda por ver cémo la sociedad responderia a una confiscacion
nominal de la riqueza. En el otro extremo, la posibilidad de permitir que el banco central eleve el valor
nominal de la moneda en circulacion no tendria demasiados detractores entre los tenedores de la moneda,
pero también equivaldria a un tipo de transferencia de riqueza que en las sociedades actuales constituye
una prerrogativa de las autoridades fiscales y no monetarias, y que, en cualquier caso, tendrian dificultades
a la hora de justificar las transferencias hacia aquellos que acumulen mas dinero. Por lo tanto, la
introduccién de tipos de interés positivos o negativos plantea problemas de legitimidad con respecto al
derecho de los bancos centrales de interferir y de implementar politicas fiscales.

Por otra parte, el papel de la moneda como unidad de cuenta se puede poner a prueba: dejando a un lado
los periodos de alta inflacién, la moneda nacional ha servido de referencia incuestionable para la gran
mayoria de los precios de las economias modernas. ¢ En qué medida esta dependencia de la moneda como
numerario se ha articulado en torno al hecho de que las monedas no devengan intereses?

20: También seria factible integrar las CBDC con contratos inteligentes que impulsen los cambios en el valor nominal en funcién de cualquier evento
previamente estipulado.
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Por ultimo, cabe sefalar que la tasa de rendimiento que se aplicaria a la CBDC podria alinearse o no con el
tipo de interés de la politica monetaria. En funcién de los objetivos de los bancos centrales, podrian fijarse
en diferentes niveles®.

4.1 ;Como se compara la CBDC con otros tipos de
dinero?

La coexistencia de dinero en efectivo y de este esquema de CBDC resultaria problematica, cuando no
imposible. Si los tipos de interés fueran negativos, la ciudadania se desharia de sus existencias de CBDC
en favor de efectivo con rendimiento cero®. En otras palabras, la CBDC podria devengar tipos de interés
significativamente negativos solo si el dinero fisico se suprimiera en su mayoria. En el otro extremo, si la
CBDC devengara tipos positivos, los ciudadanos se desharian del dinero en efectivo en favor de CBDC (es
decir, nos aproximariamos a una sociedad sin dinero en efectivo). Por ello, asumimos que en este escenario
el dinero en efectivo es en gran parte eliminado.

Al igual que en el escenario B, esta CBDC tendria ventajas en comparaciéon con los depdsitos bancarios,
especialmente si se considera un medio de intercambio, sin intermediarios. Del mismo modo, los depésitos
bancarios podrian mantener su ventaja como reserva de valor (mejores salvaguardias) y seguir atrayendo a
aquellos que buscan servicios financieros especificos. Como resultado, y también como en el escenario B,
la demanda de depdsitos bancarios en relacion con dicha CBDC dependeria del diferencial de rendimiento
entre ellos. En consecuencia, la repercusion sobre el nivel de depdsitos probablemente seria similar a la del
escenario B. Sin embargo, se podria argumentar que la volatilidad podria ser mayor, ya que el diferencial
entre la CBDC y los depésitos fluctuaria en sus dos margenes®.

La CBDC todavia competiria con otras monedas y activos. Sin duda, la estabilidad percibida de las CBDC
frente a otras monedas/activos desempefiaria un papel importante en la demanda de CBDC. Con respecto
a las monedas extranjeras, la situacién no seria necesariamente diferente a la que existe hoy en dia, donde
coexisten monedas de cambio flexible, al tiempo que mantienen su propio nivel de tipos de interés
nacionales. Sin embargo, la incertidumbre y la inestabilidad podrian aumentar significativamente con tipos
negativos, lo que llevaria a los bancos centrales a imponer controles de capital como ultimo recurso®.

4.2 Ventajas y desventajas para las principales partes
iInteresadas

Este esquema podria conllevar mayores inconvenientes para la sociedad que los anteriores. Aunque los
tipos positivos serian una opcién, en principio, este esquema se adoptaria para que el banco central

21: Por un lado, la falta de armonizacion entre ellos podria poner en riesgo la eficacia de las acciones de politica monetaria pero, por el otro, un tipo de
interés mas bajo con respecto a las CBDC que el tipo de interés de referencia podria salvaguardar tanto la estabilidad financiera como los mercados de
crédito, dado que los bancos tendrian una mayor flexibilidad para remunerar los depoésitos por encima de los rendimientos de las CBDC.

22: Mas en concreto, para cualquier agente, se produciria un punto de inflexién cuando la pérdida de rendimiento de la CBDC superara los costes de
almacenamiento y transporte del dinero en efectivo fisico.

23: Como se ha sugerido antes, los tipos de interés de la CBDC podrian establecerse a un nivel lo suficientemente bajo como para garantizar que la
demanda de depdsitos bancarios no cayera significativamente, haciendo bajar los niveles de crédito.

24: La incertidumbre podria aumentar porque los bancos centrales son solo responsables de mantener la inflacion bajo control (y su credibilidad en ese
frente ha generado estabilidad en los mercados cambiarios internacionales). Sin embargo, los bancos centrales no tienen la responsabilidad de mantener
los tipos por encima de un nivel determinado (y para los inversores en los mercados cambiarios mundiales, unos tipos muy negativos acarrearian la misma
pérdida de valor que en caso de una inflacién muy elevada). A priori no esta claro cémo se contendria esta incertidumbre.
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rabajara los tipos de interés a negativo, lo que conllevaria pérdidas directas para los tenedores de CBDC,
pérdidas que serian equivalentes a la confiscacion. Por otra parte, similar al escenario B, la amenaza de
perder el anonimato debido a problemas tecnoldgicos o juridicos siempre estaria presente; sin embargo, a
diferencia de ese escenario los usuarios finales se enfrentarian a la dificultad de no tener dinero en efectivo
al que recurrir. Ademas, la eliminacion casi total del dinero en efectivo podria aumentar los costes para el
usuario final en caso de corte de Internet o del suministro eléctrico, por ejemplo.

Dado que este esquema exige la eliminacidén (o alta restriccién) del dinero en efectivo para que funcione, las
autoridades tendrian que soportar el alto coste que conllevaria garantizar el acceso universal a la CBDC vy
reducir las barreras tecnoldgicas y educativas. Por otra parte, los tipos negativos también pueden plantear
preguntas acerca de si las autoridades (especialmente las autoridades monetarias) tienen la legitimidad
necesaria para adoptar politicas de represion financiera®. Por lo tanto, antes de permitir que las CBDC
devenguen intereses, en primer lugar, seria importante analizar cuidadosamente cuales son las funciones y
mandatos del banco central y, a continuacion, establecer un marco que proporcione los incentivos correctos
para los principales interesados.

Por lo que respecta a los aspectos positivos, los beneficios para la sociedad serian dobles: i) capacidad
para aplicar estimulos monetarios mas expansivos y mas flexibles en caso de recesiones, y ii) un avance
mas rapido a la digitalizacion.

El impacto en el sector bancario seria similar a la del esquema anterior, aunque los bancos se beneficiarian
de la supresién del dinero en efectivo, lo que reduciria la informalidad. Al igual que en el esquema anterior,
algunos clientes reasignarian los depdsitos en monederos virtuales y optarian por las nuevas fuentes no
bancarias de financiacion que estarian disponibles gracias a la CBDC. El impacto sobre los depdésitos seria
mayor cuanto mas elevado sea el tipo de interés de la CBDC, sobre todo si no se establece por debajo del
tipo de interés de referencia®. Es probable que la volatilidad de los depdsitos bancarios sea aiun mayor que
en el escenario anterior, porque la demanda de depdsitos no solo se veria afectada por los cambios en el
tipo de referencia, sino también por los de la tasa de rendimiento de la CBDC. Por ultimo, en relacion con
los servicios de pago, seria practicamente el fin de este negocio a nivel doméstico, y como en el esquema
B, el negocio de pagos transfronterizos podria verse afectado de manera significativa por la eventual
adopcién de controles de capital.

25: Aunque un cambio en el valor nominal de la moneda seria similar a un cambio en el rendimiento, habria una diferencia fundamental a la hora de
adoptar esta politica. En condiciones normales, los bancos centrales actualmente cambian los tipos de interés en operaciones de mercado abierto,
cambiando su balance total, pero no incrementando los déficit o superavit (estos podrian llegar a surgir debido a las revalorizaciones de los activos y
pasivos en el banco central, pero ese es otro asunto). Una reduccion en el valor nominal de la CBDC implicaria una reduccion directa de los pasivos del
banco central, sin una caida correspondiente en sus activos: en otras palabras, implicaria aumentar el superavit (o reducir el déficit) de la cuenta fiscal
consolidada. Por lo tanto, la adopcion de este instrumento representaria un gran cambio de las reglas politicas, por las que la cuestion del déficit
constituye una prerrogativa exclusiva de los gobiernos, no de los bancos centrales. Es cierto que desde el afio 2008 la Fed se ha unido al BCE y al Banco
de Japdn para establecer directamente el interés pagado por las reservas bancarias, (que es un pasivo para los bancos centrales), pero lo hace bajo un
intenso control del Congreso y con la condicién de que el rendimiento de sus activos sea significativamente superior, (y por lo tanto, no se esta generando
un impacto significativo sobre el déficit consolidado).

26: Los depdsitos con tipos significativamente por encima del tipo de referencia serian insostenibles para los bancos y podrian desembocar en la
dependencia indebida del sistema bancario del banco central o de otros tipos de financiacién. Resultaria dificil vender a los depositantes unos tipos de
depdsito por debajo de los rendimientos de la CBDC, a menos que estos perciban beneficios en los depésitos bancarios que contrarresten una
remuneracion inferior.
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5. Escenario D: CBDC como
depdsito publico en el banco central

Este esquema de CBDC conserva todos los atributos importantes del dinero en efectivo fisico, salvo el del
anonimato. Con una CBDC no an6nima, se pareceria mas a una cuenta corriente (en manos del banco
central) mas que a dinero fisico. En palabras de Mersch (2017), esto constituiria «una CBDC basada en una
cuenta».

El hecho de que la CBDC esté identificada y no sea anénima, y el hecho de que se mantenga como un
depésito publico en el banco central hacen que sea intrinsecamente mas segura; no sélo mas segura que
otros tipos de dinero, sino también mas segura que los tres esquemas de CBDC que se han abordado
anteriormente.

5.1 ¢ Como se compara la CBDC con otros tipos de
dinero?

El anonimato es valorado no solo por los defraudadores de impuestos y los que llevan a cabo otras
actividades ilegales, sino por los agentes que se muestren escépticos con los gobiernos y que estan
preocupados por la potencial monitorizaciéon de sus transacciones Iegales”. Por lo tanto, el hecho de que la
CBDC, al igual que los depdsitos bancarios, no sea anonima, significa que resultard menos atractiva que el
dinero en efectivo como medio de intercambios, al menos para algunos. Sin embargo, como en casos
anteriores, la demanda de CBDC como un medio de intercambio también surgiria como consecuencia de
gue sea una tecnologia méas eficiente para llevar a cabo transacciones monetarias. Con todo, en este
escenario habria menos demanda de CBDC como un medio de intercambio que en el escenario B y que en
el escenario C cuando no los tipos de interés no son negativos.

Por el contrario, la demanda de CBDC como depdsito de valor se incrementaria en comparacion con otros
escenarios, ya que ahora es un tipo de dinero mas seguro que antes. De hecho, es probable que sea un
dinero mas seguro que el efectivo fisico no sélo debido a motivos tecnoldgicos, sino también porque esta
identificado, lo que significa que recuperarlo resultara mas sencillo en caso de pérdida, robo, etc. Por otra
parte, sera un dinero mas seguro que los depdsitos bancarios, dado que los riesgos de mantener la moneda
digital en el banco central son claramente inferiores a si se mantiene en forma de depdésito en un banco. Sin
embargo, a pesar de esta ventaja, algunos todavia demandarian depdsitos bancarios debido a una mayor
remuneracion y otros servicios ofrecidos por los bancos. Respecto a lo primero, asumimos en este
escenario que el rendimiento de la CBDC es cero, pero mas adelante también vamos a abordar el caso en
el que la CBDC genera tipos de interés positivos 0 negativos. Con respecto a lo Ultimo, en nuestra opinion,

27: Para un debate sobre este tema, véase Koning (2016) y Kahn, McAndrews, y Roberds (2004).
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lo mas probable es que el banco central no embarcara de forma relevante en el negocio de prestar
servicios, ya que es probable que carezca de los incentivos y las habilidades para hacerlo?.

Como en los casos anteriores, en el escenario D, la CBDC funcionara como una unidad de cuenta
apropiada, al igual que el dinero en efectivo y los depdsitos bancarios, y a diferencia de las monedas
privadas y extranjeras. Con respecto a estas monedas, observamos una vez mas que sus caracteristicas
béasicas les impiden presentar propiedades superiores por lo que respecta al medio de intercambio y al
depdsito de valor.

Con todo, la CBDC, en general, sera un mejor depdsito de valor y un peor medio de intercambio que en los
escenarios anteriores. El hecho de que la demanda de la misma en el escenario D sea mayor o0 menor en
comparacion con estos escenarios dependera de como cada sociedad valore la seguridad y el anonimato.

5.2 Narrow banking

Desde el punto de vista de los usuarios finales, los depésitos en el banco central son mucho mas seguros
gue los depdsitos bancarios, entre otras cosas, porque no conllevan ningun riesgo de crédito. Debido a esa
caracteristica de los depdsitos de CBDC, la situacion para los usuarios finales es comparable a mantener
depdsitos en lo que se denomina un narrow bank, es decir, en una entidad financiera que esta obligada por
las autoridades a mantener los recursos del publico bajo custodia en una forma liquida y segura, como los
bonos del Estado, en lugar de utilizarlos para crear crédito®. En ese sentido, consideramos que apareceria
un tipo de sistema de narrow banking como consecuencia de que el banco central acepte depdsitos de
CBDC; de hecho, como consecuencia de que la CBDC no sea anénima®.

Es importante tener en cuenta que, aunque el banco central funcione en términos generales como un
narrow bank, los bancos probablemente seguiran funcionando de acuerdo con un modelo de banca de
reserva fraccionaria, es decir, transformando parte de los depésitos del publico en crédito y manteniendo
solo una fraccién de los mismos en forma de reservas®'. En ese sentido, podemos hacer referencia a este
escenario como un sistema de narrow banking parcial, en oposicién a un sistema de narrow banking
completo en el que los bancos también estan obligados a operar como narrow banks en lugar de como
bancos de reserva fraccionaria.

Desde el punto de vista de la autoridad monetaria, este escenario no difiere mucho de los escenarios B y C,
al menos en términos cualitativos: al igual que en los escenarios anteriores, el aumento de la demanda de

28: Como se ha sefialado antes, consideramos que es poco probable que los bancos centrales decidan de manera deliberada prestar servicios financieros
(como gestion patrimonial, servicios de asesoramiento, acceso mas facil al crédito, etc.). Asimismo, algunos tipos de servicios pueden estar unidos
intrinsecamente a una CBDC.

29: Para obtener mas informacién sobre narrow banking, incluidas las diferentes formas que puede adoptar, véase Koning (2016) o Laina (2015), por
ejemplo.

30: Dado que el riesgo de crédito es una caracteristica comun de los depdsitos bancarios y no de los pasivos del banco central, el concepto de narrow
bank se aplica de manera adecuada a un banco, pero no necesariamente a un banco central. De todos modos, nos remitimos a la literatura existente y
referimos al escenario D como un caso de narrow banking.

31: Por esa razon, en un sistema de reserva fraccionaria los bancos estan expuestos a corridas bancarias, mientras que en un narrow bank tipico (y
también en el banco central) este no es el caso. Por otra parte, cabe sefialar que otra diferencia entre los dos sistemas es que los depdsitos mantenidos
en un sistema de reserva fraccionaria representan un mecanismo a través del cual los bancos crean dinero, mientras que esto no se aplica al caso de un
narrow bank.
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CBDC significa que el banco central tendra mas recursos bajo su gestién. En otras palabras, aumentara el
volumen de los pasivos del banco central, lo que generara un incremento de su balance.

A fin de equilibrar el aumento de sus pasivos, el banco central tendra que aumentar de alguna manera el
tamafio de sus activos. Teniendo en cuenta la naturaleza de los depdsitos de CBDC, en particular el hecho
de que estaran a disposicion integra de los depositantes, lo mas probable es que el banco central compre
en mayor medida activos liquidos y seguros, como titulos publicos, para contrarrestar los depositos de
CBDC.

En nuestra opinion, los depoésitos que el CB obtiene con un CBDC identificado no deben usarse para
conceder préstamos al sector privado no financiero, ni para financiar gobiernos. Lo primero no es
recomendable debido a que el banco central carece de la experiencia necesaria para hacerlo y sobre todo
porgue puede crear algunos incentivos perversos para los responsables de las politicas econémicas. Lo
segundo también seria problematico: generaria incentivos inadecuados para el gobierno, aumentaria los
riesgos de deterioro fiscal, y crearia problemas para el banco central por lo que respecta al mantenimiento
de su independencia y su enfoque en sus objetivos tradicionales. De hecho, podrian surgir algunos casos
patoldgicos en este caso: a un banco central no independiente, por ejemplo, le interesaria competir de
manera mas agresiva con los bancos, con el fin de reunir mas depésitos y asi disponer de mas margen para
financiar a su gobierno.

Como veremos més adelante, la ventaja de este tipo de modelo de narrow banking radica en que los costes
para la sociedad relacionados con la inestabilidad del sistema bancario (como el rescate de bancos poco
sélidos en caso de crisis, el mantenimiento de sistemas de garantia de depdsitos y servicios de prestamista
de Ultima instancia, etc.) serdn menores. Esto se debe bésicamente a que el sistema bancario ser4d mas
reducido (dado que los depdsitos bancarios caeran como consecuencia del hecho de que los usuarios
finales podrdn mantener depdsitos en el banco central). Sin embargo, este escenario podria acarrear un
inconveniente importante: puesto que los depdsitos bancarios caeran, los bancos dispondrdn de menos
margen para conceder préstamos y, por lo tanto, el nivel de crédito agregado en la economia sera mas bajo.

A fin de reducir este efecto negativo sobre el crédito, las autoridades podrian decidir reducir los
requerimientos de reservas, aumentar la base monetaria, imponer un impuesto sobre el uso de CBDC (que
seria similar a hacer que devengara tipos de interés negativos), o inyectar parte de la liquidez adicional del
banco central en el sistema financiero.

En este Ultimo caso, el banco central tendria un control mas directo (tal vez excesivo) de los mercados de
crédito. Los responsables politicos tendrian que detallar una serie de politicas nuevas con el fin de tratar de
generar los incentivos correctos para las partes implicadas, algo que no seria sencillo. Al igual que en otros
casos estudiados en este documento, seria necesario definir los objetivos del banco central conforme a este
sistema. ¢Tendria la autoridad monetaria la responsabilidad adicional de alcanzar los objetivos de
crédito/empleo o seguiria centrada en la inflacion y la estabilidad financiera? Cualquier alternativa
representaria un desafio: fijar objetivos de crédito/empleo probablemente implicaria que el banco central
tendria un mayor grado de tolerancia con respecto a la inflacién; aunque centrarse en la inflacion puede
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tener como resultado un nivel subéptimo de crédito; y centrarse en la estabilidad financiera probablemente
acarrearia el riesgo de que los depositos del publico en el banco central pudieran usarse para sostener e
incluso rescatar el sistema bancario. En cualquier caso, una vez que se definan los objetivos del banco
central, habria que establecer un criterio para conceder fondos a los bancos y se deberia especificar
exactamente quién va a asumir el riesgo de crédito, si se deberia exigir colateral a los préstamos a los
bancos, si hay que hacer distinciones de precios entre los bancos en funcién de su solidez, si se debe
seguir garantizando los depdsitos mantenidos en bancos, qué tipo de interés se debe cobrar a los bancos,
etc. En general, creemos que existe un mayor riesgo de error de politica y de incentivos equivocados para
las autoridades economicas y los bancos, si los depésitos de los bancos centrales se revierten hacia el
sistema bancario.

Por dltimo, es importante tener en cuenta que, aunque consideramos que lo mas probable es que el banco
central opere como un narrow bank y que los bancos seguirian operando segun el modelo de reserva
fraccionaria, creemos que existe el riesgo de que, una vez que se adopte una CBDC no andénima, las
autoridades decidan adoptar una medida mas drastica y aplicar un sistema de narrow banking completo, es
decir, aquel en el que no solo el banco central, sino también las entidades financieras, se vean obligados a
operar como narrow banks®.

5.3 Ventajas y desventajas para las principales partes
Interesadas

En nuestra opinion, los costes totales que implicaria la adopcion de este esquema podrian superar a sus
beneficios totales. En consecuencia, el escenario D seria menos probable que los abordados anteriormente.

Para autoridades econdmicas, la introduccion de una CBDC no andnima tendria potencialmente dos
beneficios principales. En primer lugar, la identificacion de la posible CBDC y la trazabilidad de las
transacciones monetarias investiria a las autoridades de mayores poderes de vigilancia, lo que podria
contribuir a prevenir actividades ilicitas y reducir la evasion de impuestos. Por otra parte, la identificacién y la
trazabilidad harian mas facil la programaciéon de la CBDC con el objetivo de hacer cumplir o prevenir
algunas transacciones®. La segunda ventaja principal potencial para las autoridades politicas radica en el
hecho de que la adopcién de un tipo de sistema de narrow banking podria reducir los costes relacionados
con la inestabilidad del sistema bancario: dado que una parte potencialmente significativa de los depésitos
del publico se encontraria bajo la custodia del banco central, y por lo tanto garantizados al menos de
manera implicita en lugar de en manos de las entidades financieras, los riesgos relacionados con la banca
serian menos importantes.

32: En general, en un sistema de narrow banking completo el almacenamiento de depdsitos y la creacién de crédito seran dos actividades separadas. Por
lo tanto, los bancos tendran dos opciones: i) operar como narrow banks, capturando depdsitos pero manteniéndolos en un formato muy liquido y seguro
(como los bonos del Estado o en el banco central, por ejemplo); o bien ii) operar como bancos de inversién o fondos de inversién, vendiendo
oportunidades de inversion a agentes que buscan una remuneracion mas elevada (es decir, manteniendo pasivos que no sean depositos y crédito como
parte de sus activos).

33: En otras palabras, la tecnologia blockchain subyacente se podria ajustar para permitir la introduccién de contratos inteligentes, es decir, protocolos
informatizados que puedan ejecutar las condiciones de un contrato. Por ejemplo, se podria programar la CBDC de manera que no se pueda utilizar para
comprar determinados productos o para un pago automatico de ciertas deudas, como un impuesto o un préstamo.
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No obstante, cada una de estas dos ventajas principales acarrearia desventajas considerables. EI mayor
poder de vigilancia probablemente suscitaria preocupaciones sobre si el Estado, y especialmente el banco
central, tienen legitimidad para inmiscuirse en las transacciones de los ciudadanos. De hecho, el banco
central podria interferir directamente en la vida de las personas reduciendo su margen de maniobra en la
toma de algunas decisiones. Por ejemplo, mediante el uso de contratos inteligentes, los bancos centrales
podrian obligar a los agentes econémicos a comprar o no determinados tipos de productos. ¢ Tiene la
autoridad monetaria la legitimidad para utilizar esta poderosa herramienta a fin de favorecer o no

2% Ademas de estas cuestiones de legitimidad, también existe otro tipo de

determinadas operaciones
problema relacionado con los mayores poderes de vigilancia otorgados a los bancos centrales. ¢No se
crearian algunos incentivos perjudiciales y se evitaria que la autoridad monetaria pudiera gestionar la
politica monetaria de manera independiente? Hay que tener en cuenta estas cuestiones antes de entrar en

un escenario como el que estamos describiendo en este apartadoss.

Con respecto a la adopcién de un tipo de sistema de narrow banking, la menor inestabilidad financiera
vendria acompafiada de una reduccién del crédito®®. Esto resultaria especialmente perjudicial en las
economias emergentes que aun no han alcanzado altos niveles de bancarizacion.

En el escenario D, como en los escenarios anteriores, la adopcién de una CBDC podria también presentar
otras ventajas (mayor eficiencia, una forma de competir con otras monedas digitales, reduccion de la
informalidad). Lo mismo ocurriria con las desventajas (costes de adopcion) para los responsables de las
politicas econdémicas en comparacion con la situacién actual, es decir, con la situacién previa a la
introduccién de cualquier tipo de CBDC.

Para los bancos, la introduccion de una CBDC probablemente generaria una fuerte caida en los depdsitos,
dado que los agentes dispondrian de una alternativa mas segura para almacenar sus valores. La caida
seria mayor cuanto menor sea la cobertura del sistema de garantia de depdésitos, cuanto menor sea la
remuneracion de los depdsitos bancarios y peor sea la calidad de los servicios prestados por los bancos.
Por otra parte, la repercusién sobre los depdésitos bancarios podria reducirse si el banco central adoptara
algunas de las medidas citadas anteriormente para evitar una mayor contraccién del crédito. Aunque los
bancos siguieran atrayendo a clientes interesados en sus servicios, el hecho de que los bancos compitan
por los depdsitos directamente con el banco central significa que tenderian a quedarse con los clientes con
mayor apetito por el riesgo, es decir, los que estan dispuestos a aceptar mayores riesgos a cambio de una
rentabilidad potencialmente mayor. Entonces, en cierta medida, los bancos comerciales se parecen mas a
los bancos de inversién y fondos mutuos, con los que competirian de forma mas directa. Por ultimo, algunos
de los otros costes abordados en los escenarios anteriores también estarian presentes en este caso: el
negocio de servicios de pago practicamente desapareceria, la financiacion seria menos estable y se
produciria una competencia mas dura con las fintechs.

34: En ese sentido, ¢seria legitimo que el banco central fomentara la compra productos saludables o los producidos por un conjunto de paises?

35: A fin de minimizar este tipo de problemas, algunos autores, como Koning (2016), se preguntaron si la evolucion de blockchain podia avanzar de una
manera tal que permitiera que las transacciones en CBDC hasta una cierta cantidad fueran anénimas y que las que superaran dicha cantidad no lo fueran.
36: Dado que las ventajas, es decir, menores riesgos de inestabilidad financiera, y las desventajas, a saber, caida del crédito, en este escenario van de la
mano, cualquier medida compensatoria adoptada por los responsables politicos con el objetivo de reducir la repercusién de una CBDC identificada sobre
el crédito también mermaria los beneficios para la sociedad en términos de menor inestabilidad financiera.
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Por otro lado, los bancos se beneficiarian de las ganancias de eficiencia relacionadas con la adopcion de
una CBDC, lo que en cierta medida impulsaria la actividad econdmica, y tal vez también de una regulacién
menos estricta, que seria posible gracias a que los agentes con aversién al riesgo ahora asignarian sus
depésitos en el banco central y también porque los bancos representarian un menor riesgo para la
economia. Sin embargo, en nuestra opinidn, estos beneficios no compensarian los efectos negativos que
tendrian las CBDC. Los bancos se verian afectados negativamente en este escenario. Seriamos testigos
del final del sistema bancario tal como lo conocemos.

Para sus usuarios finales, la CBDC también conllevaria algunas ventajas y ciertas desventajas. Por un lado,
ademas de beneficiarse del aumento de la eficiencia, de transferencias de dinero mas baratas y mas
rapidas, asi como de una menor informalidad, los agentes dispondrian de una opcién mas segura en la que
mantener sus recursos, se beneficiarian de una mayor competencia por los recursos entre los bancos, los
bancos centrales y las fintechs, y de menores riesgos financieros agregados. Por otra parte, los usuarios
finales sufririan las consecuencias de la posible reduccién de los niveles de crédito y de un mayor nivel de
vigilancia, por no hablar de los costes y riesgos para acceder y usar la CBDC citados anteriormente.

5.4 Otras alternativas de adopcion

La existencia de dinero en efectivo fisico pondria en aprietos a las autoridades a la hora de utilizar el mayor
poder de vigilancia que les otorgaria una CBDC no anénima a fin de reducir la evasion fiscal y luchar contra
actividades ilicitas, dado que los implicados en este tipo de negocios evitarian, sin lugar a dudas, usar
CBDC. Por este motivo, los argumentos a favor de una CBDC identificada se antojan menos convincentes.
Sin embargo, para evitar este problema, los responsables podrian decidir adoptar una medida drastica:
suprimir el dinero fisico o, al menos, restringir su uso.

Esto demuestra que, a pesar de que hemos asumido como nuestro escenario de referencia en esta seccion
qgue el dinero en efectivo fisico y las CDBC coexistirian, hay razones para pensar que los reguladores
pueden decidir eliminar el dinero en efectivo en el escenario D¥.

De hecho, a fin de incrementar sus poderes de vigilancia, que de hecho representa una de las principales
razones para la adopcién de una CBDC no anénima por parte de las autoridades, no solo se tendria que
limitar el uso del dinero en efectivo, sino que probablemente también la utilizacién de otros tipos de dinero
anonimo, como las monedas privadas y extranjeras, el oro, etc., lo que no seria una tarea facil.

Como se ha comentado en apartados anteriores, la eliminacion del dinero en efectivo podria reducir la
informalidad, pero crearia costes potencialmente importantes para el gobierno a la hora de garantizar que
todos los agentes tienen acceso a la CBDC, especialmente en economias en las que el uso del dinero en
efectivo estd muy extendido.

37: Sobre esta cuestion, en una intervencion reciente, Yves Mersch, miembro del Comité Ejecutivo del BCE, subray6 explicitamente que «la libertad de
opciones para los usuarios de los medios de pago» constituiria uno de los cuatro «principios de alto nivel» que deben tenerse en cuenta a la hora de
tomar una decision sobre la introduccién de una CBDC. Segun sus palabras: "Si se introdujera una moneda digital abierta a entidades no bancarias, esta
coexistiria con el dinero en efectivo en un futuro previsible. No seria mas que una opcién adicional en la que las entidades no bancarias podrian mantener
fondos. En particular, los que se muestran escépticos acerca de los dispositivos digitales, naturalmente, seguirian utilizando dinero en efectivo». Para
obtener mas informacién, véase Mersch (2017).
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La supresion del dinero en efectivo podria allanar el camino para la adopcién de un sistema actualmente
sometido al escrutinio de varios bancos centrales: una CBDC que sea a la vez no anénima y que devengue
intereses (es decir, una combinacién de los escenarios C y D) % Este sistema equivaldria a una
generalizacion del escenario D, en la que fijar los tipos de interés a cero seria solo una de las muchas
posibilidades.

De acuerdo con el analisis incluido en el apartado anterior, al permitir que los tipos de interés sean
diferentes de cero, los responsables politicos harian que la politica monetaria fuera mas potente: se podrian
adoptar tipos de interés negativos bien para estimular mas rapidamente la economia en caso de
recesion/deflacién, o como mecanismo para aumentar la demanda de depdsitos bancarios con el fin de
evitar una caida de los niveles de crédito. Sin embargo, como se destac6 anteriormente, permitir que la
CBDC no tenga tipos de interés cero genera algunas desventajas, como los problemas de legitimidad a los
gue se enfrentarian los bancos centrales®. Con todo, consideramos que un escenario D con tipos de interés
diferentes a cero no solo es mas general que otros, en el sentido de que los responsables tendrian mas
alternativas en términos de politica econdmica, sino que también una posibilidad potencialmente mas
perjudicial para la economia.

38: Este es el escenario de referencia analizado por Ali et al. (2014), Barrdear y Kumhof (2016), FirstRand Bank (2016) y Raskin y Yermack (2016), entre
otros.

39: Para obtener un andlisis mas detallado de las consecuencias de disponer de una CBDC que genere intereses, véase la seccion 4 que se centra en
este tema y no en el no anonimato, que se aborda en el apartado 5.
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6. Conclusiones

Tras este andlisis, consideramos muy probable que en los préximos afios algunos bancos centrales adopten
uno de los esquemas descritos. A medida que la investigacion econémica y el debate politico sobre las
monedas digitales avancen, y la tecnologia blockchain progrese, se sentaran las bases para su
introduccién.

En nuestra opinién, el escenario A, en el que la CBDC funciona basicamente como un mecanismo para la
liquidacion interbancaria, se concretara con mayor probabilidad en los proximos afos, seguido del escenario
B, en el que la CBDC sera lo mas similar posible al dinero en efectivo y en el que coexistiran ambos tipos de
dinero. Consideramos que los escenarios C y D son los menos probables.

Esta opinion se basa en nuestra evaluacién de los beneficios y costes de cada escenario. Mas en concreto,
en nuestra opinién, el escenario A conllevard mas ventajas que desventajas para las autoridades
econdémicas y los usuarios finales. Y aunque los bancos se veran afectados negativamente al perder parte
del negocio de pagos mayoristas, en otros escenarios sus pérdidas seran aun mayores. Por lo tanto,
consideramos que el escenario A es el que probablemente ofrecera mas beneficios generales y menos
riesgos sistémicos para la economia agregada. Y, por ese motivo, lo vemos como un escenario probable.

También creemos que es probable que se adopte una CBDC andénima, universal y que no devengue
intereses, coexistiendo con el dinero fisico. Este escenario generaria una mejora de la eficiencia para la
economia, dado que en este caso el uso de la CBDC no se limitaria a solo unos pocos agentes, sino que
cualquiera tendria acceso a transferencias de dinero mas rapidas y baratas. Por otra parte, también
ayudaria a reducir la informalidad. Sin embargo, este escenario podria obligar a las autoridades a asumir
altos costes de implementacién y mantenimiento de la CBDC. Asimismo, el impacto negativo sobre los
bancos seria mayor que en el escenario A, dado que el negocio de pagos practicamente desapareceria, (ya
gue el sistema de libros distribuidos — distributed ledger - hara que los intermediarios en esta actividad sean
prescindibles), y los depdsitos en los bancos serian mas escasos y mas volatiles. En este caso, el banco
central tendria que adoptar algunas medidas compensatorias para evitar una caida del crédito.

Cabe sefalar que es poco probable que bajo el escenario B se elimine el dinero en efectivo, dado los altos
costes de adopcién que esto conllevaria, principalmente los costes que el gobierno tendria que asumir para
garantizar a todos un minimo acceso a Internet para acceder a la CBDC en todo momento. No obstante, en
este caso el publico en general y los bancos en particular se beneficiarian del probable incremento de la
bancarizacién.

Aunque permitir que la CBDC devengue tipos de interés haria que la politica monetaria fuera mas flexible,
principalmente debido a la posibilidad de tipos negativos, este escenario conllevaria la eliminacion del
efectivo 0 al menos la adopcion de controles sobre el uso del efectivo y de monedas alternativas. Por otra
parte, se plantearia el debate sobre si el banco central tiene la legitimidad de cobrar tipos negativos, algo
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gue en cierta medida es similar a la imposicion de un impuesto generalizado. Por estos problemas,
consideramos que el escenario C resulta menos probable que los escenarios A o B.

Por ultimo, en nuestra opinidn, tampoco es probable el escenario D, en el que se adopta una CBDC no
anonima. El mayor grado de vigilancia que esta CBDC conlleva no seria necesariamente bien recibido por la
sociedad en general,, un desafio que se sumaria a la probable caida del crédito producto del narrow
banking que dicha CBDC propulsaria. De todos modos, reconocemos que este esquema podria ser
implementado en economias en las que la aversién a la inestabilidad financiera es particularmente alta, o
donde se crea que la regulacién no reduce significativamente la probabilidad de crisis financieras.

La evaluacion de los efectos exactos de cada escenario sobre cada tipo de agentes es algo subjetivo, pero
en un esfuerzo por resumir las principales conclusiones de nuestro analisis presentamos la grafica 6.1, que
a grandes rasgos ilustra nuestro punto de vista acerca de la probabilidad e impacto de cada escenario.

Gréfica 6.1

Escenarios: impacto y probabilidad (el tamafio de la burbuja representa la probabilidad de cada escenario)

A

Negativo

Mas negativo ——»

IMPACTO EN USUARIOS FINALES

Positivo

IMPACTO EN BANCOS

CBDC para liquidacion CBDC similar al efectivo, CBDC similar al
interbancaria que no se elimina efectivo, que se elimina
CBDC, como herramlenta CBDC como dep6sito en el BC
de politica monetaria

Fuente: BBVA Research

En el presente trabajo, hemos analizado lo que consideramos son los principales escenarios posibles para
las CBDC y sus posibles repercusiones. En particular, hemos estudiado algunos de los costes relacionados
con la introduccidon de CBDC. A pesar de que recientemente algunas voces adviertan contra los problemas
de avanzar en esta direccidon, como la de los responsables del BCE y del Banco de Inglaterra (véase
Broadbent (2016) y Mersch (2017)), en nuestra opinion, gran parte de las opiniones y de la literatura en esta
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materia suelen no dar demasiada atencién a las consecuencias positivas que la aparicion de una moneda
de este tipo podria conllevar, especialmente para el crédito.

En su conjunto, nuestro documento apoya una estrategia de prueba gradual en la que la adopcién de
escenarios menos disruptivos preceda a la adopcién de esquemas mas complejos. Esta estrategia reduciria
los costes potencialmente elevados que recaerian sobre la estructura financiera y la transformacion
temporal de los depositos en crédito, garantizando al mismo tiempo las ganancias en eficiencia vinculadas
con unos costes menores de intermediacidon (especialmente en referencia al sistema de pagos), una
eventual ampliacion de politicas factibles y una reduccion de la informalidad, de las actividades ilicitas y de
la evasion de impuestos.

Por dltimo, estamos de acuerdo con la opinidn generalizada de que es necesario seguir investigando y
debatiendo con el fin de entender las CBDC y lograr que sean una buena opcién para las autoridades
economicas. En este sentido, destacamos algunos de los humerosos temas que creemos merecen mayor
atencién: i) la cuantificacion del impacto de las CBDC en cada escenario; ii) la extensién del analisis para
considerar el impacto de las CBDC en paises extranjeros y la interaccién entre las CBDC emitidas por
diferentes paises. En este sentido, es importante analizar cuales serian las implicaciones para la
arquitectura financiera mundial, la existencia o no de ventajas para los primeros que las apliquen y los que
lo hagan con posterioridad, las consecuencias para la politica econdémica local y para el sistema bancario,
etc.; iii) el andlisis de los requisitos legales e institucionales necesarios para proporcionar en cada caso los
incentivos adecuados para todos los agentes y minimizar los posibles costes relacionados con la CBDC; iv)
el andlisis de la oferta monetaria con CBDC, por ejemplo, para entender si hay motivos para implantar una
regla fija sobre la oferta de dinero; etc.
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