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Resumen

El presente documento tiene como objeto ofrecerunaintroducdén a la propuesta de monedas digitales soberanas
que la mayotia de bancos centrales estan explorando en la actualidad. Desde el punto de vista del consumidor, se
abordan los diferentes benefidos que motivan estainnovadén finandera cuyo potendal para transformar el sistema
monetario vigente es inédito. No obstante, sus potendales implicadones parala intermediadén finandera hacen que
no esté libre de riesgos. Se trata de una contribudén a unaliteratura redente que estaen plenaebullidén y que juega
un papel cudal a la hora de tomar dedsiones reladonadas con la emisiéon y el disefio de estas monedas.

Palabras clave: monedas digitales publicas; monedas digitales delos bancos centrales; CBDC; innovadén
finandera; sistemas de pago; intermediadén bancaria.

Coédigos JEL: E42; E50; E52; E58; G21.

1. INTRODUCCION

El coneepto de moneda digital publia o soberana, o moneda digital del banco central (de aqui en adelante
CBDC, porsus siglas en inglés, central bank digital currency) hace referenda a dinero en formato electrénico, emitido
porel banco central y denominado en launidad monetaria ofidal. De acuerdo con esta definidén, esta idea dista de
ser una novedad, pues a dia de hoy las autoridades monetarias ya cuentan con un pasivo digital: las reservas
bancarias. Estas reservas estan inicamente disponibles para los bancos comerdales y otras entidades de crédito que
estan autorizadas amantener depésitos en el banco central.! Junto con las teservas bancarias, la banca central cuenta
con un segundo pasivo que si esta disponible para el publico en general: el dinero en efectivo. Sin embargo, su
formato fisico limita su uso asi exdusivamente a los pagos realizados de forma presendal, cada vez menos
frecuentes. En este contexto, las CBDC suponen la aeadén de una tercera forma de base monetaria que encarne
unanueva combinadén de acesibilidad-formato hasta la fecha inexistente: acceso universal y formato digital. Por
este motivo, y para hacer hinapié en su distindén con respecto a las ya existentes reservas bancarias, algunos
economistas plantean que el término “monedas digitales publicas™ resulta poc predso y han rebautizado esta
propuesta bajo el nombre de “reserva para todos” (Niepelt, 2015, 2020).2

Elinterés porlas monedas digjtales delos bancos centrales es generalizado anivel internadonal y la mayoria de
autoridades monetarias se encuentran inmersas en un exhaustivo proceso de evaluadén, que comienza con una fase
de estudio paradeterminar sus potendales benefidos y riesgos (Auer et al., 2020; Boar et al., 2020). El elevado coste
reputadonal que implicarfa errar en su emisién o disefio hace que los bans centrales apliquen el prindpio de
prudendaporlo que la mayorfadejurisdicdones no han hecho atun publicala dedsiéon delanzar una moneda digital
soberana. A mediados de octubre, hace apenas un mes, Las Bahamas se convirtié en el primer pais en lanzar una

1 Estos depdsitos o reservas que las instituciones bancarias mantienen en el banco central pueden ser de caricter voluntario o
atender al imperativo legal.

2 A dia de hoy,no resultaevidente a qué “todos” nos referimos, pues mientras algunos bancos centrales plantean la creacién de
una moneda digital soberana de “caricter general” (con acceso universal), otros hablan de “caracter mayorista”, para referirse a
un acceso unicamente disponible paraalgunas empresas. Este documento se centraen la primerade las dos propuestas, por ser la
que otorga beneficios mas directos para el consumidor.
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CBDCen el siglo XX1I3, mientras que China y Arabia Saudita cuentan con pruebas piloto yaen curso y se espera que
Sueda entre pronto en esta fase. El objetivo primordial de esta innovadén finandera no es otro que poner a
disposidén delos dudadanos la propia moneda de curso legal en formato digital, omo complemento a su formato
fisico (dinero en efectivo). Para ello, las monedas digitales delos bancos centrales buscan extenderal mundo digital,
tanto como sea posible, las ventajas que ofrece el dinero en efectivo: aceso universal, aceptadén generalizada,
anonimato y liquidadén de pagos inmediata e irreversible.

Tal y como reiteran diversos bancos centrales en un informe de redente publicadén (Banco de Pagos
Internadonales, 2020), la ceadén de monedasdigitales publicas no se plantea para sustituir (o derogar) el dinero en
efectivo desdeellado de la oferta, sino que pretende ampliar el rango de alternativas disponibles para realizar pagos
digitales. Este grupo de bancos centrales también mendonan audles son los prindpios que una CBDC ha de
aimplir: no debe comprometer la estabilidad monetaria o finandera, ha de coexistir y complementarse con otras
formas de dinero, y debe promover la innovadén yla efidenda. El potendal alcance de esta innovadén finandera
supone una incdgnita, pues una vez emitida una CBDC sera la demanda la que determine su éxito. Si los
consumidores estiman que su propuesta de valor como medio de pago no es superior a la que ofrecen las
alternativas existentes, su uso puede set residual. Por este motivo resulta indispensable para los bancos centrales
identificar si existe unanecesidad real de monedas digitales soberanas en el seno de sus areas monetarias. Asi, esta
innovadoén finandera atiende prindpalmente alas necesidades de la economia doméstica, heterogéneas entre paises,
lo que hace de las dedsiones respecto a su emision y disefio una posidén meramente individual. Sin embargo, como
abordaremos posteriormente, la coordinadén internadonal puede ser dave para sacar el maximo pattido a este
avance.

Desdeel punto devistadel consumidor, las monedas digitales publicas plantean prindpalmente tres ventajas
conaetas que se desarrollarin en la segunda parte de este doaumento: (i) mantener el acceso a dinero del banco
central en la era digital, (ii) apoyar mejoras de efidenda en los sistemas de pagos, y (iii) fadlitar la indusién
finandera. Asimismo, esta innovadén finandera podria actuar como catalizador y promover la innovadén y la
digitalizadén no so6lo del sector privado, sino también en el ambito piblico. En este sentido, la efidenda de las
politicas publicas se ha tornado audal durante la epidemia del COVID-19, espedalmente en el ambito de las
transferendas gubernamentales reladonadas con la proteacdén sodal. Las CBDC permitirfan realizar transferendas
masivas con unamenor movilizadon de recaursos y minimizandolos errores potendales.* En general, estas monedas
permitirfan digitalizar las infraestructuras del sector piblico y aumentar la efidenda en las politicas redistributivas
que sustentan el propio Estado del Bienestar.

La relevanda de los benefidos potendales mendonados difiere entre paises, como también lo hace la posible
disrupdén que el mundo de las CBDC puede suponer para la estabilidad finandera y la politica monetatia
doméstica. Abordar los riesgos que la emisién de esta nueva forma de base monetaria puede entrafiar no es tarea
menor. Como bien sefiala el Banco de Espafia (2020), “el propio conaepto de CBDCes difuso, amplio y que admite
muchas variantes”. No existe unainica formade construir una moneda digital soberana, sino que las aristas de su
espedfiadén fundonal son multiples’ y las posibilidades de disefio, casi infinitas. Asi, cada opdén de disefio
congreta, entendida como laagregaddn de las dedsiones tomadas en cadaunadelas dimensiones relevantes, plantea

3 El Banco de Finlandiacreé en los afios noventa del siglo pasado la primera CBDC del mundo: el sistema de tarjeta inteligente
“Avant”. Se traté de una moneda digital publica disponible en formato de tarjeta recargable, cuyo sistema no registraba datos
sobre transacciones individuales ni requeria la identificacién personal del usuario. Durante cada transaccién, dicha tarjeta se
conectaba laterminal del comercio o cajero automatico y accedia a la red para actualizar el balance que contenia, luego actuaba a
modo de monedero electrénico en formato de tarjeta inteligente (muy similar alo que hoy en dfa conocemos como “tarjeta
prepago”). La informacién del valor monetario se guardaba en el propio instrumento de pago. Esto difiere de las tarjetas de
débito o crédito actuales, que lejos de guardar informacién sobre el saldo asociado al instrumento en si, la funcién que
desempefan es identificar digitalmente al titular y autorizar la transaccién electrénica. El formato de Avant en zokens (vales)
recargables permitia su uso offline, y la experiencia del consumidor era similar ala que ofrece el dinero en efectivo. Con esta
iniciativa, el Banco de Finlandiabuscaba evitar un escenario en el que multiples sistemas incompatibles entre si compitiesen en un
mercado altamente fragmentado e ineficiente. Ladistribucién se hizo conjuntamente con bancos comerciales y algunas tiendas de
conveniencia, que ofrecian a Avant una amplia red de ubicaciones donde las tarjetas podian ser vendidas y recargadas. Se disefié
especialmente para pagos minoristas de bajo importe. Tras su emisién, el sistema Avant fue vendido al sector privado y pasé a
estar respaldado por un consorcio de grandes bancos comerciales (si bien laautoridad monetaria mantuvo el rol de supervision).
Posteriormente, la competencia de la nueva generacién de tarjetas de débito y crédito acabé erosionando su uso (Banco de
Finlandia, 2020).

4 Lejos del protocolo seguido por Estados Unidos parala distribucién del “cheque de estimulo”, mediante el cual el organismo
del gobierno federal responsable de su gestion envié por correo postal alos receptores la carta que contenia el cheque.

5 Arquitectura directa o intermediada (disefio hibrido o sintético), tecnologia de registros distribuidos (DLT) o validacién
centralizada, disponibilidad off-line, acceso mediante anotaciones en cuentas o fokens (vales), y la posibilidad de devengar
intereses, entre otras.



eduF®Pnet eduF®PAcademics

Proyecto de Educacion Financiera
desde 2005

una combinadén espedfica de benefidos y tiesgos potendales. Por este motivo, muchos de los estudios sobre el
temason pardales y analizan inidativas con caracteristicas definidas de forma conareta (Banco de Espafia, 2020). De
acuerdo con el prindpio de “no causar daflos”, los bancos centrales estan tratando de identificar cudl es, para sus
respectivas jurisdicdones, el disefio apaz de minimizar o induso eliminar los riesgos identificados.

Las implicadones delas monedas digitales soberanas parala fundén deintermediadén finandera que desarrolla
el sector bancario concentran los prindpales riesgos identificados hasta la fecha. Si los usuarios no perdben la
utilidad delos depdsitos como vehiculo deinversién supetioralas CBDC, los bancos comerdales podtian sufriruna
contracdon en estafuentede finandadén que, dealaanzar una magnitud considerable, podria comprometer su rol
como intermediarios finanderos. Tal y como se desarrollara en la tercera seacddn de este trabajo, la materializadén
de este riesgo podria comprometerla estabilidad del actual sistema finandero y dar lugara otros desafios de distinta
naturaleza que también seran abordados.

2. VENTAJAS PARA LOS CONSUMIDORES

Elproceeso detransformadén y disrupdén digital en el que nos encontramos inmersos supone una auténtica
revoludén parauna de las fundones basicas del dinero, conaetamente, su uso como medio de pago. Cada vez es
mayor la cantidad de usuarios que optan por realizar pagos electrénicos, en su mayotia respaldados por dinero
emitido por bancos comerdales. Lejos de revertirse, en los ultimos meses, la tendenda hada el uso de formas de
pago electrénicas y compras digitales se ha acelerado con la pandemia del COVID-19. De esta digitalizadén de las
transacdones surgen retos a los que la emisién de monedas digitales publicas puede contribuir: el uso de dinero
seguro, la indusion finandera o la adaptabilidad de los sistemas de pago, entre otros.

2.1 Dinero seguro enla era digital

Altipo dedinero generado directamente porel banco central y, por tanto, ubicado en su pasivo sele denomina
“dinero ex6geno” (vutside money) o dinero puro, en contraposidén aaquellos sustitutos monetarios que surgen en el
seno del sistema finandero, tales como los depdsitos alavista, que componen el “dinero enddgeno” (znside money).
Eldinero endégenono es mas que una promesade pago mediantela cual el depositario (deudor) se compromete a
afrontar la devoludén de una determinada cantidad de dinero exégeno a petidon del depositante (acreedor). Asf,
para un consumidor, el valor de un depésito a la vista depende de su convertibilidad en dinero en efectivo, y es
predsamente esta convertibilidad la que garantiza la confianza en el dinero endégeno, o dinero privado. En otras
palabras, lo que hace que valoremos un depdsito banario por su valor fadal o intrinseco es la fadlidad y
certidumbre respecto a su convertibilidad a dinero puro (generalmente, efectivo).¢

En las economfias avanzadas, hemos forjadoun marco institudonal que nos permite en muchos casos desdefiar
el riesgo de impago inherente alos sustitutos monetarios y utilizar de formaindiferente un pagaré y el activo sobreel
que este otorga un derecho. Los fondos de garantia de dep6sitos asi como la fundén dela bana central como
prestamistade tltimainstanda son crudales para que podamos utilizar indistintamente dinero fragil asegurado” o
(depésitos banarios) y dinero seguro.® Sin embargo, la seguridad que los dudadanos depositamos en esta
convertibilidad, es dedr, cudn cercana a cero estimamos que es su probabilidad deimpago o cuan estable pensamos
que es su valor fadal o intrinsec, no es constanteen el tiempo. Su erosién durante épocas de crisis finanderas nos
deja episodios de panicos bancarios. En otras palabras, no tenemos una preferenda marcada a la hora de redbir o
realizar pagos utilizando efectivo o una tarjeta de débito hasta que pensamos que el riesgo de impago del dep6sito
banario que respalda esta tltima puede materializarse.

Los bancos centrales, de ser gestionados con solvenda, pueden proveerala sodedad dela formamas segura de
dinero: dinero del banco central, también denominadodinero puro, dinero exégeno o base monetaria. Si bien este
pasivo dela autoridad monetaria comparte riesgo fidudario con el dinero privado denominado en lamisma divisa, y
puedellegara suponer niveles comparables de riesgo operativo, no tiene tiesgo de o impago. En eambio, el dinero
privado, al representar una promesa de pago, si entrafia riesgo de arédito. Si el dinero seguro sigue estando sélo

6 Si bien los depésitos bancarios son la forma de dinero endégeno miés utilizada, el dinero electrénico que proveen empresas tales
como PayPal, Revolut o AliPay también forma parte de esta categoria de promesas de pago que utilizamos para realizar
transacciones electronicas.

7 Siguiendo laterminologiade Fernandez Ordéfiez (2020).
8 En el caso de la Unién Europea, la creacién de la Unién Bancaria genera un marco institucional que permite disminuir los
problemas de riesgo moral asociados con el rol de la banca central como prestamista de ultima instancia. Los procedimientos d e

resolucién bancaria (establecido en la Unién Europea mediante la Junta Unica de Resolucién con motivo de la creacién de la
Unién Bancaria) establecen la proteccién de los depdsitos y vuelcan la asuncién de riesgos sobre los accionistas.
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disponible en formato fisico, la digitalizadén supone inevitablementela adopdén de un mayor riesgo pot parte del
consumidor. Ademas, en un mundo donde el uso de efectivo es cada vez menor, la ausenda de moneda digital
soberana implica que la confianza en la moneda depende plenamente de la confianza en los intermediarios
finanderos y en su capaddad para gestionar el dinero privado que emiten (Bindseil, 2020). Las CBDC otorgarian ala
pobladén un aceeso universal a un medio de cambio en formato electrénico, sin riesgo de aédito y de provision
publica, como una alternativa al dinero en efectivo en el mundo digital. Esto adquiere espedal relevanda en
jurisdicdones que estan viendo disminuira gran veloddad el uso del dinero en efectivo, como es el aaso de Sueda o
Noruega, donde los consumidores son cada vez mas dependientes de los proveedotes ptivados.

2.2. Lainclusion financiera: mas importante que nunca

El dinero privado disponible para realizar pagos electrénicos depende, en su mayoria, de los intermediatios
finanderos y, en particular, del sector bancario. Sin embatgo, en muchos pafses una parte sustandal de la pobladén
se enauentra en situadén de exdusién finandera. La falta de acceso a una auenta banaaria les impide contratar
servidos finanderos bésicos, tales como los pagos, el arédito o el ahorro (Lépez Jiménez, 2020a). Como reconoce
Fabio Panetta (2020), miembro del Consejo Ejecutivo del Banco Central Europeo, las cuentas ban carias suelen ser el
“ptimer producto finandero contratado por los dientes para, a pattir de él, poder acceder a otros servidos
finanderos de pago, finandaddn, inversién, prevision, etcétera, que, de un modo u otro, siempre aparecen
oonecados, aunque a veces sea instrumental y accesoriamente, a una cuenta a la vista”.

El uso caada vez mayor de los pagos electrénicos exacerba este problema de exdusion finandera que suftfan,
segin datos del Banco Mundial (Demirgii¢ Kunt et al., 2018) alrededor de 1.700 millones de personas (31% dela
pobladén adulta), a fecha de2017. Estas personas dependen exdusivamente del dinero en efectivo, auya producdén
y distribudén se enfrenta a problemas de coste y seguridad (Banco de Espafia, 2020). Esta desbancarizadén esta
ligada a la ubicad6n geografica (inexistenda de sucursales bancarias y cajeros automaticos en nideos pequefios de
pobladén o ubicadones remotas) ya la falta deidentificad6n digital. Sin embargo, resulta indispensable remarcar la
enorme heterogeneidad que existe respecto al grado de indusién finandera. Mientras en pafses como Australia,
Canada, Dinamarca, Noruega y Sueda alcanza la totalidad de la pobladén, en Afganistan, Sudan del Sur y la
Republia Centroafricana la indusién finandera tiene una extensién menor al 15% de la pobladén adulta
(Demirgii¢Kunt et al., 2018).°

Muchas empresas FinTech han sabidoidentificar este nicho de mercado y azentan con inidativas que atienden a
esta necesidad de indusién finandera y buscan fadlitar el aceeso a productos y servidos finandero basicos. El
proveedordedinero electronico M-Pesaen Kenyal® es uno de los casos mas exitosos, pues ha conseguido generar
una plataforma que convierte a los teléfonos moviles en una herramienta fadlitadora de medios de pago para
quienes no disponen de auenta bancaria. Ademas, la temologia finandera permite a estas nuevas plataformas
moéviles procesar datos y realizar analisis de riesgo de impago induso para aquellos sin historial aeditido, gradas a
ténicas de inteligenda attifidal y aprendizaje automatico, por lo que algunas son apaces de ofrecer aédito
inmediato con amortizadén a muy corto plazo (Ruiz, 2020). Asi, la eapaddad de las CBDC para favorecer la
indusién finandera en economias emergentes, donde la barrera geografica es crudal, dependera del formato en el
que esta se ponga a disposidén del consumidor pues, airiosamente, la mayorfa de adultos no banaarizados si
disponen de un teléfono movil.

Junto alosimpedimentos geograficos, la incapaddad de las institudones finanderas para verificar la identidad
de los dientes potendales supone unabarrera de entrada, en oasiones, insalvable. Las institudones finanderas, para
aimplir con los procedimientos basicos de conodmiento del diente (KYC o &now your customer) y los requisitos de
diligenda debida reladonados con la lucha contra el lavado de dinero y la finandadén del terrotismo (AML/CFT,
por sus siglas en inglés), exigen documentos que muchos adultos no poseen a dia de hoy. Como reconoce el Banco
de Espania (2020), la emisién de una moneda digital soberana puede favorecer la identifiadén de los usuarios
(hadendo uso, por ejemplo, del registro de pagos electrénicos), que podtia fadlitar la posterior bancarizadén de los
usuarios. Los potendales benefidos parala indusién finandera son una antesala al impacto positivo que las CBDC
podtian tener en la lucha contra la pobreza.

9 En Espafia, de acuerdo con la mismabase de datos del Banco Mundial, el 94% de la poblacién adulta tenia acceso a una cuenta
bancaria, en 2017.

10 Se trata de un proveedor de dinero electrénico que emite (mediante prepago) una moneda disponible para transferencias
digitales y se compromete legalmente a mantener su convertibilidad con respecto ala divisa del pafs, el chelin keniano.
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2.3. Construyendo un sistema de pagos mas eficiente y resiliente

En el contexto de los sistemas de pago, los bancos centrales son actores prindpales, pues se encargan de
salvaguardad la estabilidad monetaria y finandera en sus respectivas jurisdicdones, asi como de promover y
garantizarun acceso generalizado aun sistema de pagos seguro yefidente. Las monedas digitales soberanas pueden
ampliar el rango de soludones disponibles paralos consumidores asf como complementar al sector privado y actuar
como atalizadory soporte parala aead6én de nuevos y mejores servidos. En la practica, la potendal aportadén de
las CBDC abarca los siguientes ambitos:

(i) Aumentar el rango de opdones disponibles para la realizadén de pagos electrénicos.

La industria de los servidos de pago estd sujeta a fuertes economias de escala y efectos de red, pues la
adopdén por parte de nuevos usuatios se vuelve mas atractiva cuanto mayor es el nimero deusuariosen el sistema.
Estadindmica tiende inevitablemente a concentrar el mercado en un pequefio numero de proveedores, pudiendo dar
lugar a monopolios naturales (winner-takes-all), tal y como analizan Tirole (2019) y Lagarde (2020). La tendenda
hada unasodedad sin dineto en efectivo puede, en ultima instanda, generar una sodedad vulnerable si el mercado
de pagos se concentra en un numero reduddo de partidpantes, servidos e infraestructuras privadas (Sveriges
Riksbank, 2020). En la actualidad, los sistemas de pago minoristas alternativos (prindpalmente, tarjetas) tienen
aracter privado y son, ademas, de apital extranjero (Banco de Espafia, 2020). En Europa, la mayoria de pagos
internadonales realizados con tatjeta utilizan Visa o MasterCard (Banco Central Europeo, 2019) y en Paises Bajos
destaca espedalmente la dominadén del mercado de pagos minoristas que ejerce la empresa americana MasterCard,
dela aual es altamente dependiente (De Nederlandsche Bank, 2020)

La excesiva dependenda en un numero pequeflo de proveedores merece una consideradén espedal en el
aso de los sistemas de pago, porser un sector estratégico que vertebra la totalidad de la actividad sodoeconémica.
Por ello, resulta espedalmente interesante explotar las ventajas comparativas del sector publico para ofrecer una
alternativa adidonal, que suponga una restricd6n externa al uso excesivo del poder de mercado por parte de los
proveedores dominantes y pueda utilizarse como plan B en aso de disrupdones. Ademas, a diferenda del sector
privado, el banco central carece de incentivos al uso dela informadén privada con fines comerdales, tales como su
uso en el analisis de riesgo o la personalizadén dela publiddad. Asi, las monedas digitales publicas pueden dotar de
mayor diversidad, competenda, interoperabilidad y privaddad al mercado de pagos.!!

(if) Actuar como atalizador y soporte para nuevas innovadones

El fundonamiento del sistema de pagos transfronterizo es altamente complejo y poco efidente, pues
implica una cadena de operadones de distinta naturaleza, ejecutadas por entidades sujetas a distintas reguladones
que difieren ademas en su disponibilidad (huso horario, tiempos de apertura) asi como en la forma de operar, pues
no existen estandares comunes. Con freawenda no queda daro en qué etapa del proceso se encuentra un pago a
tiempo real, y los complejos engranajes que configuran los mecanismos de corresponsalia bancaria los hacen lentos,
costosos ypoco transparentes (Banco de Espafia, 2020). Las monedas digitales soberanas podtian redudr el nimero
de pasos o tramites, pues un pago transnadonal podria pasar diretamente desde la cuenta del banco central del
emisorala cuenta del banco central extranjero del pais en el que se ubique el receptor.'? Para ello, es indispensable la
cooperaddn internadonal, ambitoen el que destaca la propuestadel Fondo Monetario Internadonal de emitir una
monedahegemonica sintética (Carney, 2019). Sin embargo, adia de hoyya existen (o estin en proceso de desarrollo)
soludones para la realizadén de pagos internadonales de forma instantanea, donde destaa la inigativa GPI de

SWIFT (Banco de Espafia, 2020).

En el aaso del Eurosistema, la infraestructura TIPS (TARGET Instant Payment Settlement) permite la
liquidadén instantanea de pagos en euros durantelas veinticuatro horas del dia. Para saldar las transacdones en esta
red se utilizan reservas en el banco central, porlo que inicamente pueden partidpar dertas entidades. Ampliar la
masa aftica de usuarios que tienen acceso al dinero piblico electrénico podtia hacer extensible la efidenda de este
sistemaaun gran numero de usuarios y divisas. Asf, las CBDC pueden ser un pilar fundamental para contribuir a
mejorarla interoperabilidad y permitir el desarrollo de mejores soludones en el iambito delos pagos internadonales,
para lo que resulta esendal la cooperaddn internadonal entre bancos centrales (Banco de Pagos Internadonal,
2020).

Ademas de contribuirala dimension transnadonal del sistema de pagos mayorista, el uso de la temologia
de registros distribuidos (DLT) posibilitaria el intercambio de fondos y valores tokenizados mediante el uso de

11'Si bien, por supuesto, la cuestién del poder de mercado debe dejarse en manos de la autoridad competente.

12 Esto requeritia aun asf la colaboracién publico-privada para la conversién de divisas.
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contratos inteligentes, tal y como reconoce el Banwo de Espafia (2020). Por dltimo, en el aaso de los sistemas de
pago minoristas (efidentes a nivel nadonal), para erigirse como una alternativa real serfa indispensable que su
aceptadon y uso sea generalizado, por lo que su aceso por parte de los consumidores habra de ser sendllo y
asequible.

(iii) Configurar un sistema de pagos que pueda fundonar como respaldo al actual.

Elsistemade pagos constituye unainfraestructura aftica que vertebra la economiaen su totalidad. La mas
minima inestabilidad tendrfa consecuendas severas patra la sodedad y supondria una amenaza importante a la
seguridad nadonal einternadonal. Actualmente, el respaldo del dinero digital (privado) es el efectivo, pero su uso es
cada vez mas residual. Dependiendo de su disefio, las monedas digitales delos bancos centrales podtian servir como
un sistemadeapoyo al actual sistema de pagos electronico basado en dinero privado. Esta fundén de respaldo se
torna espedalmente relevante a medida que los riesgos de disrupddn digital, tales como dberataques o problemas
operativos van adquiriendo mayor importanda (De Nederlandsche Bank, 2020).

Para ello, la emisién de una moneda digital soberana tendtia que llevar asodada la creaddén de un mecanismo de
interambio propio que pudiese utilizarse si los sistemas privados fallasen. Este sistema, ademds de tener
disponibilidadilimitada y contar con aceptadén generalizada, no habria de compartir procesos con el sistema actual,
pues cualquier solapamiento con las cadenas actuales abrirfa la posibilidad a que una disrupdén golpee ambas
alternativas.

3. IMPLICACIONES PARA LA INTERMEDIACION FINANCIERA

Eléxito en la emisién deunamoneda digital soberanalo determinara su adopdédn por partelos consumidores,
los cuales habran de migrar parte de sus activos mas liquidos hada esta nueva forma de dinero. Si bien no resulta
fadl prededr la magnitud de la demanda potendal que esta moneda podria tener en cada pais conareto, ni a qué
activo podtia reemplazar en mayor medida, estos aspectos no son triviales. Como vefamos en el apartado antetior,
las ventajas de esta propuesta giran en torno asu uso como medio de pago, porlo que es de esperar que reemplace
pardalmente a los activos liquidos que a dia de hoy se usan para tal fin: dinero en efectivo y depdsitos banaarios,
prindpalmente.

La sustitudén del dinero en efectivo hada su equivalente digital motivada por su utilidad para realizar
transaadones electronicas, cada vez mas frecuentes, serfa un indicador de éxito. Sin embargo, la migradén desde
depdsitosbanarios ala vistao a muy corto plazo podtia resultar menos benigna, espedalmente si esta al canzase una
magnitud considerable que pudiera suponer una amenaza parael modelo denegodo del sector bancaatio. Hemos de
recordar que la labor de intermediadén de las entidades de arédito las involucra, por un lado, en el aumento dela
masamonetaria (aread6n de sustitutos monetatios) y en la oferta de servidos de pago. Deeste modo, silas monedas
digitales soberanas son preferibles frente al dinero privado bancario parala realizadén de pagos electrénicos o como
vehiaulo de inversion, el sector bancario perderfa una importante fuente de finandadén. En dltima instanda, esta
pérdida dedepositantes no séloinddiria negativamente sobre la oferta de crédito, sino que también podria erosionar
la conexidn directa con sus dientes, im presdndible para la valoradén de riesgos.

Por este motivo, el prindpal aspecto negativo en la balanzade las CBDC es la presion que estas pueden ejercer
sobre el tamafio del balance de las entidades de crédito, es dedr, el riesgo de desintermediadén banaaria. Sin
embargo, hay que ser cautelosos a la hora de abordar las implicadones que las monedas digitales publicas podtian
suponer para este sectot, pues aquellas innovadones finanderas que han actuado como atalizador de las CBDC
también tienen y seguiran teniendo un efecto considerable sobre el modelo de negodo banaario tal y como lo
conocemos. La aracterizadén del escenario contrafactico “no-CBDC” hadeser espedalmente previsor, extrapolar
las tendendas actuales, y reflexionar sobre hada dénde se dirige este sector.

Tal y como observael Fondo Monetatio Internadonal (2020), muchas de estas preocupadones de estabilidad
macoecondémica y finandera estin mayormente ligadas a otras dinamicas que se estin dando en paralelo con la
dedsién de emitir monedas digitales soberanas. La Comisién Nadonal de los Mercados yla Competenda (2018)
hace eco de“la pérdida progresiva de peso del sector bancario, que inidalmente monopolizé el aédito (canalizadén
de fondos) y las actividades de pago a favor de nuevos agentes”. Asi, “la transformadén digital, las nuevas
preferendas delos consumidores ylaaparidon de nuevos proveedores de servidos finanderos estan erosionando la
posidén de preeminenda del sector banaatio actual” (Lépez Jiménez, 2020b). La competenda a los depésitos
banaarios se estd inaementando y seguird desarrollindose independientemente de la emisién de CBDC, por
¢gjemplo, como resultado dela propuestade valordelas empresas Fin'Tech, en ocasiones capaces de otorgar mayores
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retornos y combinar soludones de pago instantaneo con la contratadén de productos de inversion!3. Estas
empresas no puedenrealizarla captadén dedepésitos bancarios, pues esta fundén estd limitada a las entidades de
aédito (los bancos, las cajas de ahorros, las cooperativas de arédito y el Instituto de Crédito Ofidal)!4, que son las
unicas apaces de arear dinero banario o esaiturario. Sin embargo, si pueden abrir cuentas de pago si adoptan
formade entidades de pago, o constituyen o adquieren el control de un banco. Otro ejemplo de nueva competenda
lo componen las BigTech, término que hace referenda a empresas con origenes sectoriales no finanderos que
redentemente han adoptado fundones finanderas. Estos gigantes tecnolégicos son Amazon, Apple, Google,
Facebook y Micosoft. Estas empresas son cpaces de desarrollar sinergias y aprovechar la transversalidad de sus
operadones para generar una masa aitica de consumidores sin precedentes, y con una gran cobertura geografica.

La situaddn actual dela bana comerdal en Chinanos puededarunapistade cdmo podtiaserel futuro hada el
que avanzamos: en los ultimos afios, las com pafifas Bz Tech han mutado a emisores de dinero electronico que operan
como fondos deinversiénque operan en el mercado de dinero y cuentan con grandes posidones en los mercados
interbanarios. Los pasivos emitidos por estas empresas estan sustituyendo pardalmente a los depésitos bancarios,
generando una importante desintermediadén bancaria (Frost et al., 2019).

3.1 Riesgos de desintermediacion bancaria estructural y ciclica

Los usuarios que mantienen en forma de depdsitos bancarios alavistalos saldos teservados para realizar pagos
electrénicos, tales como transacdones bancarias o pagos con tatjeta de débito, podrian encontrar en las CBDC una
alternativa mads atractiva debido a su nulo riesgo de impago'. Cierto grado de desintermediadén bancaria con
motivos de transacdon es dertamente inevitable y reflejarfa una buena acogida de la moneda digital soberana. Sin
embargo, este impacto no es neutral para el sector bancario, que veria redudrse una de sus fuentes de finandadén
mas baratas y estables. Esto es lo que se conoce como riesgo de desintermediadén bancaria estructural, que hace
referenda ala contracdén del balance del sector banatio.

Si esta migradén de apital desde dinero privado hada los pasivos del banco central se hace con base en la
utilidad de este ultimo como medio de pago, su magnitud sera mas bien modesta. Sin embargo, silas monedas
digitales soberanas ofrecen una combinaddn rentabilidad-riesgo supetior alos depésitosbanatios y se erigen como
un vehiculo deinversion preferible, se podtian generar sustitudones a gran escala. Esta demanda de CBDC podtia
alanzar magnitudes sistémicas durante aisis finanderas, cuando la confianza de los depositantes tiende a
deteriorarse y la demanda de dinero seguro aumenta por motivos de precaudén. Esta pérdida de finandadén via
depdsitos que podria sufrir la banc comerdal en époas de incertidumbre se conoce como desintermediadén
ddica.

En la actualidad, los episodios de conversion generalizada hada dinero publico (efectivo) encuentran limites
fisicos y operativos, reladonados con los costes de almacenaje y desplazamiento, pero estos desaparecetian en el
mundo digital. Asi, la existenda de un activo respaldado por la autoridad monetaria disponible con solo un click
fadlitarfa la conversion en épocas de estrés finandero, y podtia ocasionar panicos digitales “flash”, en corto espados
de tiempo. De este modo, los panicos bancarios podrian ser mas frecuentes y acusados en un mundo en el que las
carreras hada la liquidez contasen con la convenienda de las CBDC.!¢

Si bien la importanda tedrica del riesgo de desintermediadén bancaria es innegable, en la practia se
materializard de formaheterogénea entre jurisdicdones. Porun lado, economias con sistemas finanderos estables y
garantias estatales, tales como los sistemas de garantias de depésitos o el rol de la banea central como prestamista de
ultimainstanda, ya hacen de los depdsitos comerdales un activo altamente seguro, porlo que la superioridad de las
CBDCno es tan evidente. Por otro, yaexisten a dia dehoyreservas de valor muy liquidas y acesibles fadlmente en

13 Podemos entender las cuentas bancarias (a la vista o a plazo) como productos de ahotro, en contraposicién con instrumentos
financieros mas complejos (valores, bonos, fondos de inversién,...), estos si comercializables por las empresas Fintech, que
podemos denominar productos de inversién. Estos ultimos implican, generalmente, mayor rentabilidad y riesgo.

14 Articulo 1, Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervisién y solvencia de entidades de crédito.
15 Si bien no estin exentas de riesgo fiduciario y riesgo operativo.

16 Incluso si se materializase el riesgo de desintermediacién ciclica, su alcance final y su consecuencia neta para la estabilidad
financierano resultan directos. Unamigracién repentinade fondos hacia CBDC permite a la autoridad monetaria una deteccién
temprana de tensiones en los mercados financieros, lo que puede otorgarle un mayor margen para evitar que problemas de
liquidez muten en crisis de solvencia. Si ademas los depositantes incluyen este aspecto en sus expectativas, el rie sgo de panicos
bancarios puede reducirse (Niepelt, 2020).
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formato electrénico que pueden acoger huidas de capital a gran escala, tales como la deuda soberana o los activos
ofreddos porfondos deinversion con un respaldodereservas del 100%. Por tanto, las monedas digitales publicas
no tienen por qué suponer unafuente adidonal de fragilidad para el sistema finandero. Sin embargo, cabe remarcar
que enel aso delas CBDC no existen mecanismos de mercaado que desincentiven esta migradon, como si ocurre
N otros activos, que ven aumentar su predo al inarementarse su demanda. Ademas, las usuales migradones hada
activos refugio como resguardo ante el riesgo de arédito, suponen nomalmente una mayor exposidén a otros tipos
de riesgo, tales como el riesgo de mercado o de liquidez (Bindseil y Panetta, 2020). En el caso de las monedas
digitales de los bancos centrales, no existen a ptiosi restricdones fisicas ni desincentivos teladonados con el
meanismo de predos, si bien esto dependera del sistema de restricdones e incentivos que implique cada disefio
concreto.

Para minimizarladisrupdon que estainnovadén podtia implicar para el sistema finandero actual, la dave esta
en emitir una moneda digital lo sufidentemente atractiva como para que su uso como medio de pago digital sea
convenientey generalizado, sin llegar aincentivar su uso como vehiaulo de inversién y, por tanto, manteniendo la
ventajade los depdsitos bancarios para tal fin. Para ello, el diferendal de riesgo de crédito y liquidez delos depdsitos
on respecto a las CBDC debe estar ampliamente compensado en términos de rentabilidad relativa (Sveriges
Riksbank, 2018). De no ser asi, se pondria en riesgo el actual sistema finandero, erosionando el rol del sector
bancario en la creaddn de sustitutos monetarios y, por tanto, la oferta de crédito.

3.2. Fuentes de financiacion alternativas

A diadehoy,los dep6sitos alavistay a muy corto plazo son unasde las fuentes mas estables y asequibles con
las que cuenta el sector bancario. Por tanto, es de esperar que desdeel sector baneario se utilicen diversas estrategias
para mantener alos depositantes, tales como establecer rentabilidades atractivas (tarea difidl en el actual contexto de
tipos deinterés bajos e induso negativos) o ligar la contratadén de depdsitos a otros productos. Por su parte, los
depositos a plazos mds largos, con mayor remuneradén, tenderfan a mantener su atractivo diferendado con
respecto a las CBDC. Las comisiones por prestadon de servido también podrian suponer una fuente de ingresos
importante.

Estaposible pérdida de finandadén también podria ser compensada desde el mercado de capitales, si bien esta
opdon tienesus luces y sus sombras. Historicamente, esta fuente de finandadén ha sido mas volatil y costosa que
los depésitos, luego este ambio en la composidén del pasivo no serfa neutral para el modelo de negodo dela
bana, y podria restringir considerablemente su capaddad para la transformadén de vendmientos y riesgos. E ste
viraje no sélo generaria una finandadén mas costosa, sino tambiénmas sensible a la toma de dedsiones del sector,
pues el coste de aapital serfa mas sensible a la asundén de riesgos por parte de las entidades (Berger, 1991). Esta
disdplinade mercado tiene menoralance en el aaso delos depésitos minoristas, pues estos estan cibiertos, hasta
derto limite, por los seguros de garantia de depdsitos. Sin embargo, este potendal benefido podtia resultar
redundante sila supervision y reguladén bancaria vigentes ejercen un control efectivo sobre la toma de riesgos del
sectot.

Otra alternativa de finandadén a la que el sector bancario podtia recurrir es aquella ofredda por el propio
banw central. La emisién de monedas digitales soberanas supone la expansion del pasivo de las autoridades
monetarias, caya contrapartida en el lado del activo puede destinarse ainyectar liquidez adidonal, via operadones de
mercado abierto, para cubrir las necesidades del sistema bancario (Bindseil, 2020; Niepelt, 2020). Esta alternativa
supondria retos adidonales que han de considerarse. Por un lado, los bancos centrales podrian acabar aceptando
como olateral activos actualmente no considerados!” o induso conceder a la bana aéditos sin wlateral, lo que
llevaria el tiesgo del sector banaatio al balance de la autoridad m onetaria. Por otro, los bancos centrales acabatfan
adoptando una posidén activa en el proceso de asignadén de arédito. '

El riesgo de desintermediadén bancaria ha de ser evaluado de forma minudosa debido a las conseazendas
adversas que podtia acarrear su materializadén, espedalmente en economfias altamente bancarizadas donde los
mercados de apitales pueden no resultar unaalternativa equiparable y en entornos donde el margen neto de interés
del sector bancatio sea estrecho. En el peordelos asos, la pérdida de depdsitos junto con la falta de una fuente de
finandadén equiparable podtia desencadenar derto desapalancamiento por parte de los intermediarios finandero,
tensdndose la oferta de fondos prestables (menor oferta de arédito y/o mas costosa) y afectando al cedmiento
econémico. Asimismo, la estabilidad finandera puede verse amenazada si los bancos se ven abocados a asumir

17 Es también esperable unaapreciacion de los activos elegibles como colateral, con sus implicaciones paralos tipos de interés de
los activos libre de riesgos.

18 Hoy en dia, la creacién de dinero privado se hace mediante deuda, luego su generacién va ligada a su distribucién, llevada a
cabo por los intermediarios financieros.
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mayores riesgos en un intento de compensar la posible pérdida de benefidos que podtian suponer los mayores
costes de finandadén. En el margen, aquellas entidades altamente dependientes de dep6sitos minoristas amuy cotto
plazo pueden sufrir problemas de finandadén e induso protagonizar fusiones.

3.3. Propuestas de disefio relevantes

Idealmente,lademanda de monedas digitales publicas debetfa estar condidonada pot su fundén como medio
de pago, pot lo que habria de cinddir con los saldos que a dia de hoy se mantienen para realizar transacdones
digitales, mientras quelos instrumentos utilizados como almacén de valor permanecerfan intactos. Sin embargo, al
estar respaldadas por las autoridades monetarias, no se puede descartar que los consumidores puedan llegar a
perabir su utilidad como reservade valor superiora la de instrumentos de ahorro tales como los depésitos. Como
hemos visto, esta hipdtesis tesulta ain mas verosimil durante episodios de aisis finanderas.

Hasta qué punto estas monedas pueden suponer un reto para la intermediad6n finandera depende en ultima
instanda de sus aracteristicas en comparad6én con los sustitutos monetarios que ofrece el sector banaario. El reto
para las autoridades monetarias reside en disefiar monedas digitales lo sufidentemente atractivas como para que se
consoliden como mediosde pagos generalizados sin quelleguen a perdbirse como un activo deinversién preferible.
Entre las propuestas de disefio que existen para evitar este escenario destacan Bindseil y Panetta (2020), que
proponen unsistemade dos tramos con remuneradén escalonada. De este modo, lamoneda digital estaria asodada
a unaaenta personal (en unaentidad bancaria) y otorgaria un tipo deinterés concreto (presumiblemente, cercano o
igual a cero) hasta una cuantia determinada a partir de la cual su adquisidén estarfa desincentivada con un tipo de
interés poco atractivo.!” En el caso dela eurozona, el limite del primer tramo podtia situarse alrededor de unos tres
mil euros per cipita, cuantia que cubrirfa con areces la fundén de medio de pago.

Junto con la opddn de generar mecanismos basados en el predo (remuneradén) para desincentivar su
almacenamiento excesivo, también pueden instaurarse limites cuantitativos que supongan la fijadén de topes a la
oferta total de moneda digital soberana en drailadén o, en la parte de la demanda, a la cuantia que puede ser
mantenida por cda titular.2 Sin embargo, estas alternativas podrian fomentar la compra-venta de CBDC en
merados seaundarios y perjudiar la convertibilidad a la par entre el formato fisico y el formato digital de una
misma moneda. En aualquier caso, la variable realmente importante desde esta perspectiva es el diferendal de
rentabilidad-riesgo delas monedas digjtales soberanas con respecto a sus sustitutos mas cercanos, los depdsitos a la
vista o a corto plazo. Por este motivo, el mecanismo de desincentivo no serfa necesario si la remuneradén de los
depdsitos asentase su atractivo para el consumidor muy por endma del de las monedas digitales publicas.

Asimismo, podtia ser importante que las CBDC se diseflasen de forma tal que los emisores cuenten con la
partidpadon del sector banario en su distribudén. Tal y como destaca el Banco Central Europeo en su informe
sobre el euro digital (BCE, 2020), esto petmitiria a los intermediarios finanderos mantener la conexiéon con los
dientes, la cual resulta indispensable para la evaluaddn de riesgos y aaya pérdida podria petjudicar la estabilidad
finandera.?! Ademas, los bancos podrian aplicarlos protocolos reladonados con la informadén del diente, asi omo
ponera disposidon sus infraestructuras. En esta arquitectura hibrida o a dos aapas, el sector bancario manejarfa la
segunda apa y se encargaria de la interacd6n con los usuatios (front-end), mientras que el banco central realizarfa
las fundones deintermediadén ysupervision (badk-end). Esta colaboradén publico-privada supondtia no permitir
a los usuarios un aceso directo al balance del banco central, sino intermediado por entidades finanderas, y
permitirfa obtener todos los benefidos de las CBDC minimizando mucho de sus riesgos asodados (Adrian y
Mandni-Griffoli, 2019). Ademas, el sector privado setfa mas efidente en la reladén directa con los consumidores,
enargindose de tareas reladonadas con la gestiéon de las carteras digitales y la ejecuddn de las 6rdenes de
transacdon.

19 Esta remuneracién por tramos es similar a la que se aplica en el Eurosistema para las reservas mantenidas en el Banco Central
Europeo, que actualmente sélo estan sometidas a tipos de interés negativos aquella parte que supere un limite definido.

20 Otra herramienta tal vez mis compleja que puede otorgar a la autoridad monetaria el control de la oferta de CBDC es la
definicién de los colaterales que son elegibles (Kumhof y Noone, 2018). Asi, las entidades financieras interesadas en adquirir
CBDC habran de ofrecer a cambio un rango limitado de activos, que pasaran a formar parte del activo del banco central.

21 Sin embargo, es probable que algunas de las autoridades monetarias que finalmente decidan emitir CBDC lo hagan siguiendo
una arquitecturadirecta, en la que los particulares mantengan cuentas en el banco central, al igual que lo hacen hoy dia lo hacen
las entidades de depdsito. La relacién directaentre los bancos centrales y los consumidores no resultacompletamente nueva, pues
como recuerda Ruiz (2018), el Banco de Espafia permitia hace aflos la compra de deuda publica sin la intervencién de una
entidad bancaria en la operatoria (si bien es cierto que no existia la posibilidad de abrir una cuenta en dicha institucién).
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Sino selogradefinir cotrectamente el atractivo relativo delos depédsitosala vista con respecto al de las CBDC,
su emisién podifa (i) alterarlas condidones de finandadén del sector bancario y, como consecuenda, su modelo de
negodo, y (i) mermar la estabilidad finandera fadlitando los panicos bancrios “flash”. Si bien esta
desintermediadén podria tensar la oferta de arédito bancario para los consumidores, si su magnitud y veloddad no
resultasen excesivas, la bana podtia absorber estos cambios,adaptarse, ymutar hada un nuevo modelo de negodo,
no necesariamente menos rentable que el actual.

4. REFLEXIONES FINALES

La emisién de monedas digitales publicas es una dedsién que puede transformar el sistema monetario tal y
como lo conoemos. Sin embargo, el grado de incertidumbre respecto a su demanda final es tan elevado que la
posibilidad de que su uso acbe siendo residual no puede descartarse. Estainnovadoén finandera viene a seguir
revoludonando unadelas fundones del dinero, su uso como “medio de pago”, asi que sus benefidos pueden ser
limitadosen pafses donde ya existen o se estan desarrollando instrumentosde pago ripidos (o induso instantineos),
ampliamente accesibles a bajo wste.

La estrategia comun ala mayorfade pafses es “andar sobre seguro”, pues la minimizadén de riesgos prevalece
frente ala celeridad. A nivel internadonal, no existen daras ventajas asodadas a ser el primero y, de plantearse esta
innovadén finandera como una catrera, ésta setfa con respecto al sector privado y no entre jurisdicdones. En esta
supuesta atrera, el objetivo de las autoridades monetarias no serfa expulsar a los proveedores privados, sino
expandirel rango de opdones disponibles para el consumidor y aumentar la contestabilidad en el mercado de los
servidos de pago. Ademds, las monedas digitales piblimas podtan actuar como factor acelerador o shodk
teologico que sustente y catalice nuevas innovadones en el sector de los servidos de pago, espedalmente
necesatias en el aso de las transferendas transfronterizas.

La propuestadevalorde las CBDC es dara: combinar la comodidad de los sistemas de pago electronicos con
las ventajas del dinero tespaldado porel banco central. En el contexto actual, la freauenda cada vez mayor de pagos
digitales suponeun aumentoen el uso dinero privado en detrimento del dinero publico. En muchas ocasiones, el
consumidor no perdbe el diferendal de riesgo de arédito entre uno y otro, gradas a institudones como los fondos
de garantia de depdsitos. Sin embatgo, como hemos analizado, este aspecto no es trivial. Las monedas digitales de
los bancos centrales pueden resultar esendales para ofrecer dinero seguro, accesible, asequible y util en la era digital.

Las monedas digitales ptblicas habran de ser disefiadas tal que favorezaan su convenienda y uso generalizado
como medio de pago, sin convertirse en un activo preferible como reserva de valor, pues esto supondtia una
disrupdén importante para el sistema finandero actual. En otras apalabras,la CBDC debe separarse de la condidén
de activo finandero. La elastiddad o grado de sustituddn entre estas y el dinero de los bancos comerdales, en
espedal durante aisis finanderas, es un aspecto dave en la toma de dedsiones tespecto a su diseflo. De
materializarse, el riesgo de desintermediadén bancaria podtia generar una economia menos bancarizada, con una
mayor relevanda de los mercados de aapitales y las entidades de crédito no bancarias.

Sin embargo, a la hora de analizar los riesgos que las monedas digitales soberanas implican para el sector
bancario hemos deaplicar una visién de futuro, y extrapolar las tendendas actuales para entender cual puede ser el
escenatio contrafactico “no-CBDC”. Las empresas FinTech y BigTech ya estan alterando el modelo de negodo
tradidonal de la bana minorista, y puede que la distupdén adidonal que causada por las CBDC aabe siendo
desdefiable. Ia ventaja competitiva de estas nuevas formas de negodo reside en la superioridad teanolégica y la
convenienda de los servidos que oftecen gradas a la transversalidad de sus operadones yal manejo delos datos. De
este modo, ofrecen dinero electrénico como un activo respaldado en su totalidad por dinero del banco central,
generando modelos de “bana estrecha” (narrow banking) o CBDC de tipo sintético, o por activos muy liquidos
(prindpalmente, deuda soberana). En China, empresas como WeChat Pay y AliPay ya estin hadendo realidad el
riesgo de desintermediadén bancaria.

No resultadesabellado imaginarun mundo en el que el uso del dinero en efectivo es practicamente residual, la
banea en la sombra compite cada vez con mayor éxito porlos depositantes, y una moneda estable de alaance global
se posidona como prindpal competidor en el sector de medios de pago. En este escenario, el sector bancario
debetia transformarse para sobrevivir.

Si bien a lo largo del doaumento nos hemos centrado en los benefidos directos para los consumidores, es
innegable que existen motivos estratégicos y ventajas potendales reladonadas con la soberania nadonal. Las
monedas digitales emitidas por el sector privado podtian llegara utilizarse de forma generalizada, lo que debilitariala
efectividad de la politica monetatia, pues el control monetario lo ejetcetia de facto el sistema o institudén que
gestionase esta nueva moneda. Esto adquiere espedal relevanda en el caso de inidativas con aleance global, tales
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como la propuesta de Libra por parte de Facebook, pues su potendal para adquirir raipidamente una dimensién
sistémica podriallevarlaa reemplazar algunas monedas soberanas, lo que tendria importantes implicadones para la
estabilidad finanderay la politicamonetaria de estas jurisdicdones. Sin embargo, tal y como ocurritfa con un idioma,
existen efectos de red y costes de cambio que dificultan que la moneda de curso legal pueda ser desplazada, siendo
esto Unicamente verosimil en aquellas jurisdicdones donde la confianza en la autoridad monetaria esté muy
deteriorada.

Tenemos ante nosotros un amplio abanico de posibilidades en el disefio delas monedas digitales ptblicas y los
potendales inconvenientes dependeran de la interacdén ultima entre los demandantes de cada jurisdiadén, el
sistema de pagos existente, y el disefio dela monedaen si. La emisién deuna CBDC es una dedsién eminentemente
individual, como también lo es el disefio de la misma, que atendera a las necesidades particulares de cada area
monetaria. Dehecho, a diade hoy, tnieamente un banco central ha deddido su emisiény es por ello que existe una
amplia heterogeneidad respecto a la fase del proceso de estudio en el que cada autoridad monetaria se encuentra.
Junto ala consideradén de los potendales benefidos y riesgos que se ha abordado alo largo de este doacumento, es
fundamental plantear la pregunta opuesta: ¢cudl es la alternativa a no emitir una CBDC?
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