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Resumen

El surgimiento de las criptomonedas esta abriendo el camino a las monedas digitales de los bancos centrales
(CBDC, por sus siglas en inglés). En este articulo se detallan los pros y los contras de emitir CBDC en cuatro
variantes diferentes: desde las propuestas mas modestas (limitadas a los sistemas de pagos mayoristas), en las
que el riesgo y el beneficio son relativamente reducidos, hasta las mas pretenciosas (cuentas en los bancos
centrales para el conjunto de la poblacion), en las que la ambiciosa aspiracion de poner fin a las crisis bancarias se
enfrenta a una grave perturbacién de la intermediacion financiera tal y como la conocemos, y a los problemas que
supone para la economia politica una excesiva concentraciéon de poder en los bancos centrales. Asimismo, en el
articulo se incluye un analisis de la evolucién de los balances de los bancos centrales y los riesgos inherentes
cuando su tamafio aumenta de forma considerable, ampliando el papel del banco central més alla de sus actuales
funciones.

Palabras clave: monedas digitales, efectivo, banco central, politica monetaria, bancos, tipos de interés, depésitos,
estabilidad financiera
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1: Articulo publicado en el Anuario del ICO 2018, http://www.fundacionico.es/wp-content/uploads/2019/02/ANUARIO-EURO-2018-FINAL-1.pdf
2: BBVA Research.
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1. Introduccién

El desarrollo de las criptomonedas en los Gltimos afios ha desencadenado un debate sobre si los bancos centrales
podrian emitir efectivo en formato digital. Alguna literatura reciente sobre las monedas digitales emitidas por
bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés) intenta analizar la viabilidad de la emision digital, las formas que
puede adoptar, asi como las ventajas y desventajas de las diferentes opciones. Este articulo, basado en gran
medida en Gouveia et al. (2017), compara cuatro variantes estandarizadas de CBDC y evalla sus respectivas
ventajas. Asimismo, incorpora un andlisis de la evolucion de los balances de los bancos centrales y de los riesgos
inherentes en caso de que su tamafio aumente de forma significativa.

Este analisis se basa en la observacion de que los primeros trabajos sobre este tema? se centraron directamente
en lo que parecian ser las variantes mas disruptivas, junto con la intuicién de que existian otras formas que
podrian proporcionar una mejor conjuncion de ventajas y desventajas.

En este sentido, conviene hacer una advertencia previa: las criptomonedas han ido acompafiadas de Tecnologias
de Registros Distribuidos o Distributed Ledger Technology (DLT), siendo la mas conocida la tecnologia blockchain,
que permite un mecanismo descentralizado para comprobar la legitima propiedad de las monedas y transferir
dicha propiedad. Por analogia, la literatura sobre CBDC, por lo general, parte de la base de que se sustentaran en
una categoria de DLT. Pero la escalabilidad sigue siendo un desafio para las DLT, y la comparacién con los
sistemas de pago tradicionales basados en los bancos centrales (Sistemas de liquidacion bruta en tiempo real -
RTGS, por sus siglas en inglés) permite llegar a la conclusion de que estos Ultimos son, en términos generales,
mas eficientes que los sistemas de pago basados en blockchain, lo que suscita ciertas dudas sobre las premisas
de las CBDC: ¢ por qué los bancos centrales pasarian de un sistema mas eficiente a otro menos eficiente? La
premisa implicita en este documento es que las DLT estan en sus inicios y que, en un futuro préximo, veremos
mejoras sustanciales por lo que respecta a su eficiencia, resolviendo el problema de la escalabilidad, incluido el
consumo de energia.

2. Caracteristicas y variantes de CBDC

El efectivo es un tipo de activo muy especial que combina cuatro caracteristicas: (i) se intercambia entre pares (sin
conocimiento del emisor), (ii) es universal (cualquiera puede tenerlo); (iii) es anénimo y (iv) no devenga intereses.
Las CBDC constituyen una alternativa al dinero en efectivo que también es entre pares (peer-to-peer), pero abre la
posibilidad de introducir cambios en las otras tres caracteristicas:

a Pueden ser de acceso universal o restringido a un grupo particular de usuarios. Asimismo, las DLT pueden ser
abiertas o cerradas (por ejemplo, limitadas a bancos o instituciones financieras).

a Pueden ser anénimas (como el efectivo) o identificadas (como las cuentas corrientes). Las primeras responden
a la idea de las CBDC basadas en tokens, y la segunda a las CBDC basadas en cuentas.

a Pueden pagar intereses o no. La desvinculacion del efectivo del papel-moneda abre la posibilidad de incluir
como caracteristica los intereses, tanto en la variante basada en cuentas como en la basada en tokens.

3: Véase Barrdear y Kumhof (2016).
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Estas opciones pueden combinarse de diversas maneras para generar diferentes modalidades de CDPB. Las
diferentes variantes se resumen en el siguiente cuadro.

A

B

C

CBDC como Liquidaciones L o - .
interbancarias Restringida @ Identificada £) Sinintereses

CBDC similar a efectivo Universal @ Anonima ©) Sin intereses

CBDC como nueva . e .
herramienta de politica Universal @ Andnima ) Com intereses

CBDC como depésito . . - . .
bublico en BC Universal @ \dentificada ©) Sin intereses

La eleccién depende fundamentalmente de los objetivos que se persiguen con la adopcion de las CBDC.
Fundamentalmente, se pueden establecer cuatro objetivos: (i) mejorar el funcionamiento de los sistemas de pago
al por mayor; (ii) sustituir el efectivo por una alternativa mas eficiente; (iii) mejorar los instrumentos disponibles de
politica monetaria, especialmente cuando se enfrentan al limite inferior de cero; y (iv) reducir la frecuencia y el
coste de las crisis bancarias. ¢ COmo encajan estos objetivos con las diferentes opciones que abren las CDPB en
comparacion con el efectivo?

@

Si el objetivo es mejorar el funcionamiento de los sistemas de pago al por mayor, y suponiendo que la
tecnologia DLT sea en el futuro mas eficiente que los RTGS*#, se pueden adoptar CBDC que solo sean
accesibles para las entidades de crédito y otras instituciones financieras que participen en el sistema de pago
al por mayor. La CBDC generada seria restringida, identificada y no generadora de intereses: restringida
porque el publico en general no tendra acceso a ella; identificada porque los participantes seran conocidos
por los demés; y no generadora de intereses porque los sistemas de pago se basan en cuentas con un valor
nominal fijo, aunque normalmente van acompafados de cuentas generadoras de ingresos (positivos o
negativos) en el banco central a las que estas instituciones transfieren fondos y de las que los retiran en el
contexto de sus politicas de liquidez. El banco central, que en el caso de los RTGS tradicionales se encuentra
en el centro del sistema, seria en este esquema un actor mas, aunque podria mantener el control sobre
ciertas caracteristicas del sistema, como por ejemplo la admision y la adhesion.

Si el objetivo es reemplazar el efectivo por un medio de pago mas eficiente, se debera establecer una CBDC
gque sea universal, an6nimay no devengue intereses: universal como el efectivo, que puede ser utilizado
por cualquier persona que lo posea; anénima porque es una caracteristica esencial del efectivo®; y que no
devengue intereses para emular el efectivo. ¢ Por qué querrian las autoridades sustituir el efectivo por una
variante digital? Entre otros motivos, la logistica del efectivo es cara (emitir, distribuir y retirar efectivo requiere
una infraestructura costosa), se deteriora con el tiempo, es sucio y transmite enfermedades, y genera delitos
(robos) y falsificaciones. Una variante digital seria mas eficiente, mas limpia y mas segura.

4: Tal y como se ha mencionado anteriormente, se trata de una suposicién muy sélida.4 Sin embargo, al mismo tiempo, las DLT cerradas (como las que se
requieren en la opcioén (i)) no se enfrentan al problema de la escalabilidad de las DLT abiertas (como las de las opciones (i) a (iv)). Aunque las DLT son actualmente
menos eficientes ahora que los RTGS, la distancia entre ambos no es enorme. Esto implica que una pequefia mejora de las DLT puede ofrecer una alternativa
adecuada a los RTGS.

5: Segun algunos estudios, la demanda de efectivo esta impulsada en gran medida por el anonimato y esta relacionada con el fraude, las actividades delictivas o la
evasion fiscal. Rogoff (2016) menciona que en algunos paises este tipo de demanda llega hasta el 40%.
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(i) Silas autoridades desean mejorar los instrumentos de la politica monetaria, en particular en la zona del
limite inferior cero (zero lower bound), deberian implantar una CBDC que sea universal, anénimay
generadora de rendimiento. Debe ser universal porque se pretende que llegue al pablico (y, en dltima
instancia, sustituir los billetes en poder de la poblacién); generadora de rendimiento porque se quiere
aprovechar la oportunidad que ofrece el dinero digital de aplicar tipos de interés, ya sean positivos o
negativos; y anénima también por similitud con el efectivo, aunque también podra identificarse (pero, para una
mayor claridad entre los diferentes modelos, esta opcion esta reservada a la siguiente variante). Tal y como
se ha mencionado anteriormente, los tipos de interés pueden ser positivos o negativos. Histéricamente, la
primera opcion es mucho mas frecuente que la segunda, pero el objetivo de esta propuesta es superar los
problemas del limite inferior cero, por lo que los partidarios de la misma estan pensando mas bien en
situaciones de tipos de interés negativos.

(iv) Si el objetivo de implantar CBDC es reducir (o incluso eliminar) la probabilidad y el impacto
desestabilizador de las crisis bancarias, entonces la modalidad sera universal, identificada y no
generadora de intereses. Universal porque la idea es abrir cuentas para los ciudadanos en los bancos
centrales; identificada como en el caso de los depésitos bancarios; no generadora de intereses porque, coOmo
en la variante anterior, se quiere diferenciar la opcion (iv) de la opcion (iii), aunque la posibilidad de combinar
ambas caracteristicas (identificada y generadora de intereses) es siempre una opcion. De acuerdo con la
l6gica de esta propuesta, las crisis bancarias son el resultado de la reserva fraccionaria, lo que implica que los
depositos a la vista con valor nominal fijo estan detras del crédito a méas largo plazo con valor incierto y
liquidez limitada. Este desajuste hace que los bancos sean vulnerables a las corridas bancarias. Si los bancos
centrales ofrecieran depdsitos a la poblacion en forma de CBDC, la provisién de pagos se desvincularia de la
provision de crédito y, segun esta logica, se evitaria la mayoria de las crisis bancarias.

3. Ventajas y desventajas de las diferentes variantes

Estas variantes tienen consecuencias muy diferentes, y su viabilidad también seria muy dispar. La opcién (i) es
menos ambiciosa y " solo " supondria un cambio en el funcionamiento de los sistemas de pago al por mayor,
mientras que las opciones (ii), (iii) y (iv) son, en principio, muy disruptivas y, probablemente, cada vez lo sean en
mayor medida. Sustituir el efectivo por una variante digital alteraria muchos de nuestros habitos, pero en la opcién
(ii) unicamente cambia el efectivo, y no la economia o el sistema financiero. En la opcién (iii) las posibilidades de la
politica monetaria se incrementarian notablemente, y los bancos centrales tendrian a su disposiciéon un
instrumento muy poderoso. En el caso de la opcion (iv), el sistema financiero cambiaria completamente con
respecto al que conocemos actualmente.

Evaluar las ventajas y desventajas de estas variantes no resulta facil. Por regla general, las modalidades més
radicales son en principio mas ventajosas, pero también méas arriesgadas. Y la incertidumbre de esta evaluacion
se incrementa asimismo con las pretensiones de las propuestas.

En la opcidn (i) se puede esperar un aumento de la eficiencia de los sistemas de pago al por mayor. La actual
infraestructura de los RTGS proporcionada por los bancos centrales es segura y fiable, pero costosa desde el
punto de vista del consumo de garantias/colateral. Una alternativa basada en las DLT podria reducir la necesidad
de colateral. Por otro lado, el rol de los bancos centrales como garantes de las transacciones se descentralizaria,
con posibles ganancias de eficiencia. Y, probablemente, se abriria a un mayor nimero de participantes, ademas
de los bancos, lo que aumentaria la competencia y reduciria los costes. Sin duda, esta Ultima es una tendencia
que, en cualquier caso, mantiene los sistemas de pago existentes y que se producird a medida que se amplien las
repercusiones de las nuevas normativas, como la Directiva sobre servicios de pago (PSD2) en Europa®.

6: Mersch (2018) defiende la idea de que la tecnologia convencional, y no las monedas virtuales, es la que esta avanzando realmente en el campo de los pagos.
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Un ambito en el que existe un enorme potencial de mejora de la eficiencia es el de los sistemas de pago
transfronterizos’. Las criptomonedas ofrecen una oportunidad para reducir de manera drastica los costes, lo que
puede traducirse en transacciones mas rapidas y menos costosas como, por ejemplo, en el caso de las remesas.
Sin embargo, no queda claro si las CBDC pueden competir con las criptomonedas en este ambito, ya que se
basan en sistemas de pago nacionales. Sin embargo, los bancos centrales pueden tener incentivos para
desarrollar sistemas de pagos interconectados para las transacciones transfronterizas en caso de que se vean
amenazados por la competencia de las criptomonedas.

La opcidn (ii) abre la posibilidad de sustituir el efectivo por una alternativa mucho mas eficaz. Como se ha
mencionado anteriormente, el dinero en efectivo es costoso de producir y sustituir, requiere una infraestructura
compleja, y ademas se pierde o se roba con mucha facilidad. Las CBDC abren la posibilidad a los bancos
centrales de ofrecer una alternativa mucho mas eficiente para facilitar los pagos entre pares. Los incentivos para
que los bancos centrales desarrollen este nuevo tipo de efectivo pueden mejorarse si se considera que la
competencia de las criptomonedas constituye una amenaza para el sector privado. Este no es el caso
actualmente, dada la enorme volatilidad de las criptomonedas, pero esta situacién puede cambiar, especialmente
con el desarrollo de nuevas criptomonedas mas estables (las llamadas «monedas estables o stable coins», véase
a continuacion).

El principal inconveniente de esta opcién reside en el anonimato. Una cosa es emitir billetes que, por su propia
naturaleza, son anénimos, y otra muy diferente es que los bancos centrales emitan un medio de pago digital que
deliberadamente sea anénimo y que, por lo tanto, sea un canal de pagos ilegales y de actividades delictivas. Es
muy dificil que los propios bancos centrales, que exigen a los bancos comerciales que implementen mecanismos
costosos para evitar el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo (normativa AML/CFT), emitan al
mismo tiempo los medios para llevar a cabo tales actividades. Se podria argumentar que este es ya el caso del
efectivo. Pero el anonimato es intrinseco al dinero en efectivo, mientras que en el caso de las CBDC seria una
decision deliberada. Por esta razon, la mayoria de los bancos centrales consideran que, en caso de emitir CBDC,
lo harian segun la modalidad de cuenta (opcién (iv) en nuestra taxonomia) y no segun la modalidad token (opcion
(ii)). Esto implica que la demanda de efectivo impulsada por el anonimato se trasladaria a otras monedas, incluidas
las criptomonedas. La pérdida de ingresos (sefioreaje) de los bancos centrales (y, en Ultima instancia, de las
administraciones publicas) seria significativa. Silos bancos centrales decidieran optar por la modalidad basada en
cuentas, las consecuencias serian de gran alcance, como se vera mas adelante en la opcion (iv).

La opcidn (iii) abriria nuevas posibilidades para la politica monetaria. La reciente crisis, a la que los bancos
centrales reaccionaron con una agresiva expansion monetaria, plante6é nuevos interrogantes en relacion con el
limite inferior cero de los tipos de interés. A medida que los tipos se acercaban a este limite, pero la economia
seguia necesitando estimulos, los bancos centrales se embarcaron en nuevas estrategias de expansion
cuantitativa (QE), entre las que se incluia la entrada en territorio de tipos de interés negativos en algunas de sus
operaciones con los bancos. Pero la existencia de efectivo, con un valor nominal fijo, limita el alcance de los tipos
de interés negativos. Si se adentran excesivamente en territorio negativo, el arbitraje llevara al acaparamiento de
efectivo. En la practica, esto significa que los bancos centrales no podran rebasar el umbral de algunos puntos
basicos, quizas hasta menos de un punto porcentual, pero no mas. Esta restriccion constituye una limitacion a las
politicas monetarias expansivas que pueden aplicarse en una recesion.

De ahi la propuesta de establecer CBDC para ampliar el territorio de tipos de interés negativos (Rogoff (2016)). El
poder desencadenante de la politica monetaria se reforzaria considerablemente. No obstante, esta propuesta tiene
profundas consecuencias. En primer lugar, habria que eliminar el efectivo fisico (o limitarlo a importes muy

7: Véase FMI (2017).
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pequefos) para evitar el arbitraje. Ademas, esta opcion probablemente requeriria la introduccion de controles de
capital, ya que con tipos de interés negativos sobre el efectivo nacional, la poblacion tenderia probablemente a
recurrir a la moneda extranjera (dolarizacion). Los controles de capital pueden limitar los depdsitos denominados
en otras monedas, pero el efectivo en dolares u otras divisas seria mucho mas dificil de controlar. Entrariamos en
un mundo de «represion financiera», en la terminologia de Carmen Reinhart (2012).

La cuestion clave es si un banco central independiente, encargado de mantener la estabilidad de precios, tendria
la legitimidad para imponer tales politicas. Los bancos centrales son vulnerables a las criticas sobre la legitimidad
democratica, y mas cuantas mas funciones acumulen. La rendicion de cuentas es mas facil cuando se tiene un
solo objetivo (la estabilidad de precios), pero mucho mas dificil con varios objetivos cuya ponderacion es arbitraria.
Tener a su disposicion una herramienta que pueda suponer el empobrecimiento de toda la poblacion (al menos en
términos nominales) y que se encuentre en la frontera entre la politica monetaria y la fiscal es probablemente
incompatible con la independencia de los bancos centrales.

Por dltimo, la opcidn (iv) ofrece la posibilidad de que el publico en general abra una cuenta en los bancos
centrales. Esta es la opcién mas disruptiva y ambiciosa. En general, los defensores de esta modalidad quieren
resolver la cuestion de las crisis bancarias recurrentes y la vulnerabilidad de los bancos. En su opinion, las crisis
son consecuencia de la reserva fraccionaria de los bancos, asi como de su papel como proveedores de depoésitos
con un valor nominal fijo en su pasivo, y como proveedores de crédito con un valor variable incierto en su activo.
De acuerdo con este punto de vista, la tecnologia ofrece ahora la posibilidad de desvincular la generacién de
depositos de la provision de crédito, transformando radicalmente el papel de los bancos y de los bancos centrales.
Existen varias alternativas en esta linea de propuestas: en algunas de ellas los bancos se transforman en
entidades de crédito que captan sus recursos en el mercado. En otras, los bancos emiten depdsitos pero solo
invierten en un activo seguro como la deuda publica (narrow banking). En otras, los bancos compiten con los
bancos centrales en la generacion de depdsitos®. En la mayoria de ellas, las redes de seguridad existentes, como
el seguro de depésitos y el papel de los bancos centrales como prestamistas de Ultima instancia (e incluso
aspectos importantes de la actual regulacién prudencial de los bancos) serian probablemente redundantes y, por
lo tanto, podrian eliminarse o reducirse significativamente.

El objetivo de esta serie de propuestas es muy relevante y ambicioso: reducir y eventualmente eliminar las crisis
bancarias. Esto requeriria cambios profundos en la intermediacion financiera. En la propuesta més elaborada
(Barrdear y Kumhof (2016)), los bancos centrales emiten depdsitos que no necesariamente superan a los
depdsitos de los bancos. Estos Ultimos siempre tendrian la posibilidad de pagar intereses® y prestar servicios
transaccionales (como transferencias y adeudos directos)!® que las harian mas atractivas para compensar la
mayor seguridad de los depdsitos de los bancos centrales.

Una de las desventajas de esta propuesta es que podria facilitar las corridas bancarias en el caso de rumores,
fundados o no, sobre la salud financiera de un banco o sistema bancario. En esta situacién, los depositarios se
pasaran a los bancos centrales con la rapidez de un clic. Por este motivo, esta propuesta a veces va acompafiada
de la idea de limitar la convertibilidad entre ambos tipos de depdésitos (véase Kumhoff y Noon (2018)). Pero esta
situacion entrafia otra debilidad, relacionada con el establecimiento de controles de capital y los problemas de
aplicabilidad conexos.

8: Véase Kotlikoff (2010) y King (2016).

9: En la opcion (iv), las cuentas en los bancos centrales pueden o no pagar intereses. Apuesto por que este Ultimo se diferencie de la variante iii). Pero es posible
una combinacién de las opciones (iii) y (iv), en la que se acentuarian las ventajas y las desventajas de ambas opciones.

10: Es poco probable que las cuentas de los bancos centrales ofrezcan estos servicios transaccionales.
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Ademas, la caida del multiplicador monetario implicaria probablemente, al menos en un primer momento,
restricciones crediticias. Paulatinamente, es probable que surjan nuevas instituciones que proporcionen crédito a
los hogares y a las empresas, pero probablemente con un coste mas elevado. En cualquier caso, parece dificil que
se pueda evitar un problema de transicion. Si bien los beneficios de esta opcion (tomada al pie de la letra) en
términos de una eventual erradicacion de las crisis bancarias son enormes, los riesgos también son muy
significativos.

Es importante reconocer que, en estos momentos, los bancos constituyen el lugar mas seguro para que las
personas depositen sus ahorros. No existe ninguna otra opcion mejor para el publico y, en virtud de esta
propuesta, quedaria claro que los particulares tendrian una opcion mas segura: los bancos centrales. Por lo tanto,
en mayor o menor medida, los bancos dejarian de captar los ahorros de la economia en forma de depdsitos. El
grado en que los particulares tendrian una mayor propension a hacerlo se ajustaria a su perfil de riesgo, ya que
hoy en dia algunas personas también optan por no depositar la totalidad de sus ahorros en los bancos. En
consecuencia, los depdsitos en los bancos serian mas seguros que los ahorros depositados en un fondo de
inversion, pero mas arriesgados que en un banco central. En definitiva, si el objetivo principal de esta opcién es
reducir las crisis bancarias, no es evidente que se vaya a lograr (o si la concentracion de riesgos se trasladaria a
otras partes del sistema financiero, a saber, los fondos de inversidn y/o los propios bancos centrales). En cualquier
caso, es muy dificil prever una situacion en la que estos concentrarian el conocimiento, la capacidad, la aptitud y
los recursos para adoptar decisiones de inversion mejor fundamentadas en comparacién con la actuacién actual
de los bancos. En este escenario, los bancos no ocuparian el epicentro de los problemas, ya que, basicamente,
reducirian su importancia en la intermediacién y, por lo tanto, las crisis bancarias se convertirian en crisis
financieras de mayor calado.

En este sentido, es importante analizar qué harian los bancos centrales en relacion con los depdsitos que
acumularian en este tipo de propuestas. Basicamente pueden hacer cuatro cosas:

a  Préstamos al gobierno o compra de deuda publica. De este modo se abriria la posibilidad de una financiacion
monetaria del sector publico que, por lo general, estéd prohibida en los estatutos de los bancos centrales
modernos e independientes. Y conduciria a la llamada «dominacion fiscal», en la que la politica monetaria
esta subordinada a los objetivos de la politica fiscal.

a  Préstamos al sector privado. Para ello seria necesario que los bancos centrales desarrollaran una
especializacién muy por encima de sus capacidades actuales y, lo que es mas importante, implicaria un grado
de intervencionismo dificil de conciliar con una economia de mercado. Esto se consideraria como una
nacionalizacion del crédito, ya que los bancos centrales actuarian como bancos publicos.

a Adquisicién de reservas de divisas (oro o posiciones en otras monedas): agravaria en gran medida el desfase
de divisas inherente a cualquier balance de los bancos centrales (debido a que sus pasivos estan
denominados en moneda nacional pero parte de sus activos estan denominados en moneda extranjera) y los
expondria al riesgo de registrar pérdidas como resultado de la volatilidad de las divisas.

a  Préstamos a bancos o instituciones financieras. Esto pondria a los bancos centrales entre la generacién de
depdsitos y la provision de crédito. Dependiendo de como se lleve a cabo, la actual garantia implicita de los
depositos bancarios (que fue una de las raices de la crisis y uno de los problemas que la reciente reforma
normativa esté tratando de solucionar) podria volverse explicita, exacerbando asi el riesgo moral.

El principal inconveniente de la variante (iv), como en el caso de la variante (iii), e incluso méas en la combinacion

de ambas, en la que los bancos centrales ofrecen depdsitos con intereses al publico en general, es que los bancos
centrales resultantes sean demasiado poderosos. Como consecuencia de la crisis, en la actualidad los bancos
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centrales se esfuerzan por hacer demasiadas cosas: politica monetaria, estabilidad financiera, sistemas de pago,
supervision bancaria, proteccion de los consumidores... y con la QE, después de la crisis, ya intervienen como
intermediarios en gran parte de las transacciones interbancarias. Si también estuvieran a cargo de la provision de
depositos - y tal vez del crédito, o de la financiacién del déficit pablico, o de la tenencia de una parte significativa
de los activos extranjeros de la nacion - seria incompatible con su independencia. Los aspectos politico-
econdmicos de las variantes mas disruptivas de las CBDC deben ser analizados de una manera extremadamente
cauta antes de avanzar en esa direccion.

4. Evolucion de los balances de los bancos centrales en el marco de las
distintas opciones

Para comprender la configuracién y la posible evolucién de los balances de los bancos centrales una vez que se
establezca una CBDC, es necesario tener en cuenta dos dimensiones:

a  El pasivo del balance de los bancos centrales. Y dentro de este, dos aspectos: (a) quién tiene acceso a la
CBDC y (b) la convertibilidad de la CBDC con otros tipos de «dinero legal».

a) Acceso ala CBDC: para ello es necesario establecer sila CBDC es universal (opcion (i) y (i) y (iv) o
restringida (opcion (i)). En la opcién (i), la emision de CBDC no tiene impacto en los agregados
monetarios ni en el balance de los bancos centrales. Sin embargo, si es universal y Gnicamente los
bancos e instituciones similares tienen acceso a los bancos centrales (opciones (ii) y (iii)) - a la que el
BCE se refiere como CBDC basada en el valor -, las implicaciones son diferentes de las de la opcion (iv),
en la que la CBDC es también universal, pero todo el mundo tiene una cuenta en los bancos centrales
(CBDC basada en cuentas). En este ultimo caso, tal y como se analiza a continuacion, la emision de
CBDC tiene un gran efecto en los depdsitos y, por tanto, en las reservas de los bancos centrales y, en
ltima instancia, tiene un impacto mas significativo en el tamafio del balance de los bancos centrales.

b) Convertibilidad de la CBDC en efectivo y reservas. Una vez mas, esto solo se aplica a las opciones
(i), (iii) y (iv). El escenario base es que la CBDC es lo mas similar posible al efectivo y, por lo tanto, es
convertible en efectivo y/o reservas a la vista. Aunque el objetivo de crear una CBDC podria ser la
introduccién de otra herramienta de politica monetaria (particularmente en el caso de la opcidn (iii)) la no
convertibilidad de la CBDC en efectivo y reservas plantearia varios problemas, de los cuales el mas
significativo es que, desde un punto de vista operativo, equivaldria a la aplicacién de algun tipo de control
de capital en todas las CBDC, el efectivo y las reservas. Considerar un escenario en el que alguien tiene
CBDC y no puede convertirla en efectivo, y viceversa, limita la credibilidad de los bancos centrales, limita
la confianza en los diferentes tipos de dinero, limita la estabilidad del marco monetario y plantea varias
dificultades en cuanto a la implementacién de la politica monetaria y el control de los agregados
monetarios. El Banco de Inglaterra, en un articulo de Kumhof y Noone (2018), plantea un escenario en el
gue la CBDC es universal, paga un tipo de interés ajustable, y la CBDC y las reservas son distintas y no
convertibles entre si. La CBDC seria como una segunda herramienta de politica monetaria. Aunque
reconocemos los posibles beneficios para el sector bancario y para la estabilidad financiera, en la medida
en que limitaria la posibilidad de corridas bancarias (ya que la sustituibilidad de la CBDC y de los
depésitos perderia peso), seria un escenario muy poco realista, en vista de los problemas mencionados
anteriormente. Por lo tanto, en este andlisis, la CBDC es convertible en efectivo, y viceversa, y los
bancos centrales controlan el importe conjunto de ambos, pero no el desglose entre ellos.
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Teniendo esto en cuenta, es importante distinguir las diferencias en los pasivos de los balances de los bancos
centrales en las dos principales opciones. Para mayor claridad, no analizamos las consecuencias de la opcion (iii),

pero serian muy parecidas a las de la opcion (ii).

Opcidn (ii) (solo los bancos tienen acceso a los bancos centrales y el puablico en general tiene CBDC
anonimos en forma de tokens). La emision de CBDC aumentara la base monetaria. Aunque es probable que
la cantidad de billetes de banco disminuya ligeramente cuando se establece la CBDC, se produce una ligera
caida en las reservas mantenidas por los bancos comerciales en los bancos centrales, dado que hay quienes
dejaran de realizar depdésitos bancarios y optaran por la tenencia directa de CBDC (véase el cuadro 1). Al
mismo tiempo, y suponiendo una oferta constante de dinero, es decir, la cantidad de depdsitos de CBDC y de
efectivo se mantiene constante (y, por lo tanto, la caida de los depdésitos se ve compensada por el aumento
de CBDC y parte del aumento de CBDC reduce la cantidad de efectivo), el multiplicador cae de 4 a 2,5. En el
mismo orden de ideas, el nivel de los préstamos disminuye (suponiendo que el sector bancario esté
financiado Unicamente por depdésitos y que todos sus activos sean préstamos). Dado que la base monetaria
aumenta considerablemente y el multiplicador disminuye, la capacidad de los bancos centrales para influir en
la oferta monetaria y en la transmision de la politica monetaria disminuye.

Opcidn (iv) (todo el mundo tiene acceso a una cuenta en los bancos centrales). En el supuesto de que los
bancos centrales mantengan constante la oferta monetaria y que un mayor niimero de personas estén
dispuestas a pasar de los depésitos a la CBDC (ya que pueden acceder directamente a los bancos centrales,
lo que es mas seguro que mantener sus ahorros en los bancos comerciales), la cantidad de CBDC tiene que
aumentar aun mas, mientras que la cantidad de depdsitos disminuye en mayor medida, y por lo tanto, las
reservas de los bancos en los bancos centrales: el multiplicador cae ain més en este escenario, enfatizando
asi el efecto que ya se ha comentado en el escenario anterior. Ademas, el tamafio del balance de los bancos

centrales aumenta ain mas.

Cuadro 1 Evolucion de la base y de la oferta monetarias y del multiplicador con la emision de CBDC

Stuaconactial o opoion (1)
Depdsitos en bancos (1) 100 -25 75 -50 50
Reservas en el Banco Central (2) 10 2,25 1,5
Préstamos
CBDC (3) 0 +35 35 +60 60
Moneda en circulacion (4) 20 10 10 10 10
Base Monetaria (2+3+4) 30 47,25 71,5
Oferta Monetaria (1+3+4) 120 120 120
Multiplicador @ @

Tamaio del balance del Banco Central
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En resumen, es importante tener en cuenta que, aunque la emision de CBDC por si misma no cambiaria la
mecanica de la implementacion de la politica monetaria, la necesidad de hacer frente a una mayor o menor
demanda de CBDC en comparacion con los depdsitos bancarios repercutiria en el tamafo del balance general de
los bancos centrales. En principio, y a pesar de la emisiéon de CBDC, el aumento de la base monetaria (incluso si
el aumento de CBDC se compensa parcialmente con una disminucién de los billetes en circulacién) podria
disminuir la oferta monetaria si los depdsitos disminuyen y los bancos se ven obligados a reducir los préstamos.
Naturalmente, esto podria compensarse con un mayor aumento de la base monetaria, es decir, con la emision de
mas CBDC, lo que se traduciria automaticamente en un mayor balance.

En lo referente al activo: Cuando los bancos centrales emiten CBDC, tienen que hacerlo contra algun tipo de activo
(como se ha destacado en el apartado 3 anterior). Analizaremos la evolucién en términos de tamafio y riesgos
inherentes a esta emision. Por lo general, los bancos centrales mantienen deuda publica, otros activos financieros
(con la QE, los bancos centrales expandieron significativamente la cantidad y diversidad de los valores que
mantienen) y las reservas de divisas (cuadro 2).

Cuadro 2 Balance de un banco central

Activo Pasivo

a Activos en moneda extranjera (netos) a Reservas mantenidas por bancos comerciales
a Deuda del sector publico a Efectivo en circulacion

a Deuda del sector privado a Depoésitos de bancos

a Préstamos a bancos a Patrimonio neto

En principio, y suponiendo que la emision de una CBDC no se vea totalmente compensada por un descenso de los
billetes en circulacion, se producira una ampliacion del balance. Los bancos centrales pueden comprar bonos del
gobierno. En este escenario (asociado principalmente a la opcion (ii), en la que la disminucion de los depésitos
bancarios seria mas moderada, los bancos centrales no incurririan en riesgos de liquidez o de crédito
sustancialmente diferentes de la situacion actual (cuadro 3). En cualquier caso, como ya se ha mencionado
previamente, la necesidad de ampliar el balance y no incurrir en riesgos de crédito podria abrir el camino a la
financiacion monetaria del sector publico (préstamos al gobierno).

Cuadro 3 Ampliacion del balance de los bancos centrales en la opcidn ii) (Suponiendo una ampliacion de los valores)

Activo Pasivo

a Activos en moneda extranjera (netos) a Reservas mantenidas por bancos comerciales
a Deuda del sector publico aumento a Efectivo en circulacion + CBDC

a Deuda del sector privado a Depésitos de bancos

a Préstamos a bancos a Patrimonio neto
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Sin embargo, si nos atenemos a la opcion (iv), y aunque el movimiento inicial puede ser bastante similar, la
necesidad de absorber la disminucion de la oferta monetaria llevara a la necesidad de ampliar significativamente la
base monetaria, es decir, la emisién de CBDC y, por lo tanto, el tamafio de los activos en el balance (véase el
cuadro 4, en la fase 2).

En esta alternativa, y para compensar la disminucién de los depdsitos bancarios y la subsiguiente disminucién de
los préstamos, los bancos centrales necesitan financiar al sector privado. Esto puede lograrse mediante la
adquisicién de bonos del sector privado y/o la concesion de préstamos a los bancos que, a su vez, concederan
préstamos al sector privado. Por lo tanto, en esta opcion, es probable que el balance de los bancos centrales se
amplie considerablemente.

Cuadro 4 Ampliacion del balance de los bancos centrales en el escenario D: (1) indica la fase inicial y (2) la segunda fase

Activo Pasivo

a Activos en moneda extranjera (netos) a Reservas mantenidas por bancos comerciales disminucion (2)
a Deuda del sector publico aumento (1) a Efectivo en circulacion + CBDC (1) CBDC (2)

a Deuda del sector privado aumento (2) a Depositos de bancos

a Préstamos a bancos aumento (2) a Patrimonio neto

Los riesgos inherentes a esta actividad para los bancos centrales pueden ser significativos, ya que estos Ultimos
comienzan a participar en actividades en las que no tienen experiencia o conocimientos especializados.
Actualmente, cuando los bancos centrales prestan a los bancos, estas transacciones son siempre colateralizadas.
En esta opcidn, en la que los bancos comerciales dependen menos de los depdsitos y mas de la financiacién de
los bancos centrales, es dificil prever la capacidad de los bancos para generar suficiente colateral que les permitan
obtener esta financiacién garantizada de los bancos centrales y, por lo tanto, es muy probable que la exposicién de
los bancos centrales a los bancos no esté colateralizada. El analisis de los riesgos de crédito, de vencimiento y de
liquidez deberia ser desarrollado por los bancos centrales, cambiando por completo el panorama monetario y
financiero que conocemos hoy en dia.

En resumen, aunque a primera vista podria parecer que los bancos centrales tienen la opcidn de elegir el tamafio

de su balance y los activos que desean adquirir para emitir CBDC, esto podria escaparse de su control en el caso

de la opcidn (iv), en la que todo el mundo tiene una cuenta en los bancos centrales. En este escenario, los bancos
centrales no tendran otra opcion que la de prestar a los bancos y comprar deuda del sector privado para mantener
el nivel de financiacién a la economia, que ya no seria otorgada por los bancos comerciales.

5. Dinero fiat, politicas discrecionales, criptomonedas y monedas estables

Las monedas fiat dependen de la confianza en los bancos centrales. Desde el colapso del patrén oro en la década
de 1930 y el cambio a los tipos flotantes en la década de 1970, la moneda emitida por los bancos centrales carece
de anclaje externo. En la mayoria de los paises se han establecido bancos centrales independientes encargados
de la estabilidad de los precios con el fin de garantizar que la emision de dinero no se beneficie de la falta de
anclaje para inflacionar la economia en funcién de la conveniencia del gobierno o del ciclo electoral.
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El debate sobre las reglas frente a la discrecionalidad de la politica monetaria se ha resuelto hace tiempo a favor
de la discrecionalidad. La inestabilidad de la demanda de dinero condujo al abandono de los agregados
monetarios como objetivos de la politica monetaria. Los anclajes, definidos en términos de tipos de cambio
nominales, también fueron abandonados en la mayoria de los paises como consecuencia de las dificultades para
hacer frente a los ataques especulativos en un mundo caracterizado por la libre circulacion de capitales. En la
mayoria de los paises, los objetivos de la politica monetaria se definen en términos de objetivos de inflacion. En la
préactica, esto implica un alto grado de discrecionalidad para los bancos centrales, ya que el vinculo entre los tipos
de interés y la inflacién no es directo. Y cuantos mas objetivos tengan los bancos centrales, mayor sera el margen
de maniobra para que las politicas se aparten, al menos temporalmente, de la estabilidad de los precios, para
alcanzar otros objetivos, como la estabilidad financiera.

Todo ello supone un reto para los bancos centrales independientes, cuyo papel ha sido cuestionado en el marco
del debate politico debido a su limitada responsabilidad. Incluso se puede argumentar que las crisis financieras
recurrentes han sido, en cierta medida, el resultado de la reaccién discrecional asimétrica de la politica monetaria
a las burbujas de los precios de los activos. En este sentido, la Fed reaccioné con una drastica expansion cuando
los precios de los activos cayeron (en 1987, 1990, 1998 y, sobre todo, en 2008), pero no lo hizo de forma tan
agresiva cuando los precios de los activos se dispararon en la fase de auge inmediatamente anterior a cada uno
de estos episodios. Sin duda, esta asimetria condujo al riesgo moral e impulsé el desarrollo de burbujas en los
mercados, cuyos actores confiaron en que las autoridades «limpiarian» después (posteriormente se conocié como
el «Greenspan’s put»).

¢, Qué tiene que ver todo esto con las criptomonedas? En un mundo de dinero fiat en sentido estricto, el atractivo
de las criptomonedas reside en parte en su desvinculacion de las decisiones discrecionales de las autoridades. La
emision de bitcoins se basa en un algoritmo que, sin duda, no es transparente pero que se ajusta a una regla
preestablecida. El anclaje externo proporcionado por las criptomonedas tiene ciertas similitudes con el oro, y por
esta razon la emergencia de las criptomonedas reavivo el anhelo por el patrén oro. El principal inconveniente que
presentan los bitcoins y otros productos similares, debido a su carécter de anclaje, radica en su extrema
volatilidad.

Para hacer frente a este problema, se han desarrollado recientemente iniciativas destinadas a crear «monedas
estables, stable coins», un tipo de criptoactivo cuyo valor esta vinculado a un anclaje externo, ya sea una moneda
fiat 0 una materia prima, garantizada o no, o a un algoritmo de gestién de los precios que controla la cantidad de
criptoactivos en circulacién. La mayoria de ellos se encuentran todavia en fase experimental pero, si tienen éxito,
podrian convertirse en competidores mas serios del dinero de los bancos centrales que las actuales
criptomonedas.

Es interesante observar que, por un lado, los mercados estan desarrollando monedas que pueden desafiar el
papel de los bancos centrales y llevar a algin tipo de anclaje externo al sistema monetario internacional y, por otro,
las autoridades estan analizando (hasta ahora desde un punto de vista puramente académico) la emision de
CBDC basadas en cuentas que fortalecerian el papel de los bancos centrales y les conferirian mucho méas poder
que el que tienen actualmente. Aparentemente, el debate esta abierto a formas extremas de pago: una privada y
reglamentada y otra publica y discrecional. Es posible que en un futuro asistamos a una interesante competencia
entre ambas, primero en el campo académico y tal vez, finalmente, en la préactica.
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Algunas observaciones concluyentes

La emergencia de las criptomonedas esta abriendo el camino a las monedas digitales de los bancos
centrales. La competencia de las primeras puede ser un incentivo para que los bancos centrales emitan una
moneda digital similar pero, hasta la fecha, el tamafio de las existencias de criptomonedas dista mucho de ser
una amenaza para el efectivo.

Hasta ahora, las criptomonedas no son una amenaza para el efectivo, principalmente por su volatilidad, que
les impide ser utilizadas como dinero en la medida en que no cumplen con su funciéon de medio de pago y
deposito de valor. También se enfrentan a un problema de escalabilidad. Sin embargo, en el futuro, el
desarrollo de las monedas estables puede suponer un reto mayor para el dinero en efectivo.

Las diferentes opciones de las CBDC analizadas en este documento presentan una correlacién en términos
de riesgos y posibles beneficios: desde las propuestas mas modestas (limitadas a los sistemas de pagos
mayoristas), donde el riesgo y el beneficio son relativamente reducidos, hasta las mas pretenciosas (cuentas
en los bancos centrales para el conjunto de la poblacion), donde la ambiciosa aspiracién de poner fin a las
crisis bancarias se enfrenta a una grave perturbacion de la intermediacion financiera tal y como la conocemos,
y a los problemas de la economia politica de una excesiva concentracion de poder en los bancos centrales.

El principal dilema para los bancos centrales reside en el anonimato: emitir tokens (como las criptomonedas
actuales) o CBDC basadas en cuentas. Para la mayoria de los bancos centrales es inaceptable emitir un
instrumento opaco que pueda utilizarse para operaciones relacionadas con la delincuencia. Por lo tanto, la
Unica opcion son las CBDC basadas en cuentas, lo que implica una transformacién radical de la
intermediacion financiera, que conlleva graves riesgos.

El principal inconveniente de las CBDC basadas en cuentas es que implicaria ampliar el papel de los bancos
centrales mucho mas alla de sus funciones actuales. Tendrian que prestar de forma masiva a los bancos
(haciendo explicita la garantia implicita de los bancos) o convertirse en un mecanismo de financiacién del
sector publico (rompiendo la actual prohibicién de financiacién monetaria), o prestar directamente al sector
privado (o una combinacién de las tres opciones). Esto es incompatible con el paradigma actual de los bancos
centrales independientes cuya misién especifica es mantener la estabilidad de los precios. Por este motivo, la
mayoria de los bancos centrales que han estudiado este tema han decidido, aparentemente, no seguir
adelante.

Los bancos centrales que estan considerando mas seriamente la emision de CBDC son aquellos que se
enfrentan a una reduccion en el uso de efectivo y a su posible eliminacién debido al uso de medios de pago
alternativos como las tarjetas de crédito.

En cualquier caso, el tema sigue siendo objeto de analisis y debate. Si un banco central decidiera seguir
adelante, podria ejercer presion sobre los demas.
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