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Casi cada dia surgen criptomonedas nuevas, y son muchos los que se
preguntan si los bancos centrales deberian emitir sus propias monedas
digitales. Pero, ¢;qué forma adoptarian esas criptomonedas de bancos
centrales y cudl seria su utilidad? El presente articulo monografico ofrece
una taxonomia del dinero que identifica dos tipos de criptomonedas que
podrian emitir los bancos centrales —minoristas y mayoristas— y sefiala
sus diferencias con otras formas de dinero de bancos centrales, como el
efectivo y las reservas. Asimismo, analiza las distintas caracteristicas de
esas posibles criptomonedas de bancos centrales y las compara con las
opciones de pago actualmente disponibles.

nmenos de 10 afios, el bitcéin ha pasado de ser conocido sélo por
= un puhado de iniciados a estar en boca de todos. Su valor ha au-

e Mentado —con altibajos—desde unos centavos hastamas de 4,000
ddlares. En este tiempo han surgido cientos de criptomonedas mas, cuyo
valor de mercado es comparable al del bitcéin (gréafica 1, panel izquier-
do). Aunque parece improbable que el bitcdin o cualquiera de sus alter-
nativas desplace a las monedas soberanas, ha demostrado la viabilidad
de la cadena de bloques subyacente (una variante de la tecnologia de
registros distribuidos, DLT). Los especialistas en capital de riesgo y las
instituciones financieras estan acometiendo cuantiosas inversiones en
proyectos DLT que les permitan prestar servicios financieros novedosos 'y
al mismo tiempo mejorar la eficiencia de los que ya prestan. Tanto en los
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el inspirador debate. También agradecen la extraordinaria labor de investigacion llevada a cabo por Codruta Boar. Las
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blogs econdémicos como en los bancos centrales
y en los circulos académicos se vaticina que esta
tecnologiatraera consigo consecuencias disrupti-
vas o transformadoras paralos pagos, los bancos
y el sistema financiero en su conjunto.’

Los ultimos en entrar en escena han sido los
bancos centrales, varios de los cuales han anun-
ciado estudios o experimentos con DLT. La posibi-
lidad de que estas entidades creen criptomonedas
—0 monedas digitales— suscita una considerable
atencidn. Sin embargo, resulta dificil extraer con-
clusiones de estos movimientos. Existe cierta con-
fusién sobre como serian estas nuevas monedas
y a menudo se debate sin que se sepa muy bien
cuales son enrealidad las propuestas. El objetivo
de este articulo monografico es aportarun poco de
claridad respondiendo una pregunta en apariencia
sencilla: ;,qué son las criptomonedas de bancos
centrales (CBCC)?

Atalfin presentamos una taxonomia del dinero
que se basa en cuatro propiedades principales:
emisor (unbanco central u otro tipo de emisor); for-
ma (electrénica ofisica); accesibilidad (universal o
restringida); y mecanismo de transferencia (cen-
tralizado o descentralizado). Esta taxonomia define
las criptomonedas de bancos centrales como una
forma electrdnica de dinero de bancos centrales
que puede intercambiarse por medio de un método
descentralizado entre pares (peer-to-peer),lo que
significa que las transacciones se producen direc-
tamente entre el pagador y el beneficiario sin ne-
cesidad de un intermediario central.? Se distingue
asilas criptomonedas de bancos centrales de otros
tipos de dinero electrénico de bancos centrales ya
disponibles, como las reservas, que se intercam-
bian de forma centralizada entre cuentas en el ban-
co central. Ademas, la taxonomia diferencia entre
dos posibles formas de CBCC: un instrumento de

! Véanse Andolfatto (2015, 2016), Broadbent (2016), Raskin y
Yermack (2016) y Skingsley (2016).
Los intercambios en efectivo son la transaccion entre pares
por excelencia. En una red informatica, el concepto entre
pares significa que las transacciones pueden procesarse sin
que se necesite un servidor central.
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pago orientado al consumidory disponible de forma
general, que se utilizaria en transacciones mino-
ristas, y un token de liquidacion digital de acceso
restringido para aplicaciones de pago mayorista.®

Entonces, ¢qué podrian ofrecer los dos tipos de
CBCC que no puedan proporcionarya otras formas
de dinero de bancos centrales? En el caso de la
criptomoneda para uso de los consumidores, sos-
tenemos que el elemento entre pares de la nueva
tecnologia ofrece caracteristicas de anonimato
parecidas a las del efectivo, pero en este caso en
formato digital. Siel anonimato no se consideraim-
portante, lamayor parte de las supuestas ventajas
delas CBCC minoristas podrian alcanzarse también
permitiendo el acceso del publico a cuentas en el
banco central, algo que es técnicamente factible
desde hace mucho tiempo, pero que los bancos
centrales en general han evitado hacer.

En el ambito mayorista, la evaluacion de las
CBCC es bastante diferente. Actualmente los pa-
gos mayoristas no pueden efectuarse con el ano-
nimato que permite el efectivo. En particular, las
transacciones que se producen en sistemas mayo-
ristas son visibles para el operador central. Por lo
tanto, la existencia de CBCC mayoristas soélo esta
justificada si son capaces de mejorar la eficiencia
y reducir los costes de liquidacion. A su vez, esa
capacidad depende de varias cuestiones técnicas
que todavia no se han resuelto. Algunos bancos
centrales han emprendido experimentos con CBCC
mayoristas, pero ninguno ha anunciado todavia
que esté preparado para adoptar esta tecnologia.

Laprimeraseccion del presente articulo mono-
grafico presenta la taxonomia que subyace en la

S Los pagos suelen clasificarse en dos segmentos: minorista y
mayorista. Los pagos minoristas son transacciones de cuan-
tia relativamente reducida que adoptan distintas formas,
como cheques, transferencias de crédito, domiciliaciones
bancarias y operaciones con tarjetas de crédito. En cambio,
los pagos mayoristas son transacciones de elevado valor y
alta prioridad, como las transferencias interbancarias. Esta
distincion podria perder relevancia en un mundo con CBCC.
En ese caso, nuestra utilizaciéon del término reflejaria los ti-
pos de pagos en los que se concentren fundamentalmente
esas criptomonedas.

definicion propuesta. Las siguientes dos secciones
analizan las caracteristicas de los dos tipos princi-
pales de criptomonedas de bancos centrales —mi-
noristay mayorista—, a partir de ejemplos histéricos
y de los proyectos actualmente en marcha. En la
ultima seccidn se reflexiona sobre algunas cues-
tiones que los bancos centrales tendran que tener
en cuenta en este ambito en el futuro.

Las criptomonedas
de bancos centrales
se definen como una

forma electronica
de dinero de bancos

centrales que puede
intercambiarse por
medio de un método
descentralizado
entre pares
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L. UNNUEVO TIPO DE DINERO DE BANCOS CENTRALES

uestro punto de partida para definir las criptomonedas de bancos

centrales es un informe sobre criptomonedas publicado en 2015

por el Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado (CPMI,
2015).% Este informe trato de definir la nueva clase de moneda que repre-
sentan el bitcdin y las otras monedas digitales (altcoins) que utilizan la
misma tecnologia. En dicho informe se identificaban tres caracteristicas
de las criptomonedas: son electrdnicas; no constituyen un pasivo de na-
die; y permiten el intercambio entre pares.®

Las criptomonedas utilizan latecnologia DLT o de registros distribuidos
(recuadro A) para permitir la transferencia remota entre pares de un va-
lor electronico en ausencia de una relacién de confianza entre las partes
contratantes. Porlo general, las representaciones electrénicas del dinero,
como los depdsitos bancarios, se intercambian através de infraestructu-
ras centralizadas, en las que un intermediario de confianza compensay
liquida las operaciones. Antes, el intercambio entre pares quedaba res-
tringido a las formas fisicas de dinero.

Otras formas de dinero comparten algunos de estos rasgos, pero no
todos ellos (grafica 2, panel superior). El efectivo se intercambia entre pa-
res, perono es electrénicoy constituye un pasivo de unbanco central. Los
depdsitos en bancos comerciales representan un pasivo del banco que
los emite. Enla actualidad suformato es electrénicoy se intercambian de
manera centralizada, ya sea en las cuentas de un banco determinado o
entre distintos bancos a través del banco central. La mayoria de los tipos
de dinero mercancia, como las monedas de oro, también pueden trans-
ferirse entre pares, pero ni constituyen un pasivo ni son electrénicas.®

Puede parecer I6gico adaptar la definicion del CPMI para describir las
CBCC como pasivos de bancos centrales en formato electrénico que pue-
den utilizarse en intercambios entre pares. Sin embargo, esta definicion
notiene en consideracion unaimportante caracteristica de otros tipos de
dinero de bancos centrales: la accesibilidad. En la actualidad, una forma
de dinero de bancos centrales —el efectivo— esta a disposicion de todo el
mundo, mientras que a las cuentas de liquidacion de bancos centrales
solo puedenteneracceso algunas entidades, fundamentalmente bancos
(CPSS, 2003, p. 3). Por todo ello, Bjerg (2017) suma la caracteristica de

acceso universal (es decir, facil de obtenery utilizar) a las de electrénica
4 Eltitulo del informe es Digital Currencies, pero en él se destaca que este tipo de monedas
también se denominan a menudo cryptocurrencies (criptomonedas), debido al uso de la
criptografia en su emisién y en la validacion de transacciones.

Las criptomonedas carecen de valor intrinseco y la Unica razon para poseerlas es el con-
vencimiento de que en algun momento se podran intercambiar por bienes o servicios.

En la Edad Media, en ocasiones los pagos requerian los servicios de un cambista para
tasar y valorar las monedas que se utilizaban.
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DOS TAXONOMIAS DE NUEVOS TIPOS DE DINERO

CRIPTOMONEDAS, CPMI (2015)

No es
pasivo de

Dinero

Depositos
bancarios

Efectivo

Entre pares Electrénico

MONEDAS DIGITALES DE BANCOS CENTRALES, BJERG (2017)

Emitido por
bancos
centrales

Reservas

Moneda
digitales
de bancos
centrales

Dinero en
cuentas

De acceso Electrénico

universal

y emitida por bancos centrales en su definicion
del nuevo concepto de moneda digital de un ban-
co central (grafica 2, panel inferior).

Combinamos las cualidades enumeradas en
CPMI (2015) y Bjerg (2017) para establecer una nue-
va taxonomia del dinero. Las propiedades utiliza-
das endichataxonomia son: emisor(banco central
u otro tipo); formato (electrénico o fisico); accesi-
bilidad (universal o restringida); y mecanismo de
transferencia (centralizado o descentralizado, es
decir, entre pares). Estataxonomiareflejalanueva
realidad que parece estaremergiendoy establece
unadistincion entre dos posibles clases de CBCC,
en ambos casos electrdnicas, emitidas por ban-
cos centrales y entre pares. Una de estas clases
es accesible para el publico en general (CBCC mi-
noristas), mientras que la otra esta disponible ex-
clusivamente parainstituciones financieras (CBCC
mayoristas). Con fines ilustrativos resulta util dibu-
jarun diagrama de Venn.” La version de cuatro elip-
ses de la gréafica 3, que hemos denominado la flor
del dinero, muestracomo encajan en el panorama
monetario general los dos tipos de criptomonedas
que podrian emitir los bancos centrales.

En principio, hay cuatro clases distintas de di-
nero electronico de bancos centrales: dostipos de
CBCC (zona sombreada) y dos clases de dep0si-
tosenbancos centrales. Los depdsitos en bancos
centrales més habituales son los que mantienen
los bancos comerciales —con frecuencia denomi-
nados cuentas de liquidacién oreservas—. La otra
forma de depdsito corresponde, al menos en teo-
ria, aaquellos que posee el publico general. Tobin
(1987) alude a este tipo de depdsito como cuentas
de moneda depositada (DCA).8 Hasta lafecha, los
bancos han optado en general por no ofrecer DCA.

7 Un diagrama de Venn de cuatro circulos abarca sélo 14 de

las 24=16 combinaciones posibles. Por lo tanto, para cuatro
conjuntos, Venn (1881) propuso usar elipses a fin de reflejar
todos los casos.

En un discurso en 1987, el premio Nobel James Tobin sos-
tuvo que para evitar depender en exceso de los seguros de
depositos en la proteccion del sistema de pagos, los ban-
cos centrales deberian “poner a disposiciéon del publico un
medio tan practico como los depdsitos y tan seguro como

Criptomonedas de bancos centrales M 103



RECUADRO A

¢QUE ES LA TECNOLOGIA DE REGISTROS DISTRIBUIDOS?!

SISTEMA DE REGISTRO DISTRIBUIDO
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Eltérmino tecnologia de registros distribuidos
(DLT) alude a los protocolos y la infraestruc-
tura de apoyo que permiten a ordenadores
en distintas ubicaciones proponer y validar
transaccionesy actualizar registros de forma
sincronizada a través de una red. La idea de
un registro o libro de contabilidad distribui-
do —un registro comun de operaciones que
comparten varios ordenadores en distintas
ubicaciones— no es nueva; ya los utilizan or-
ganizaciones que tienen sucursales u oficinas

en varias ubicaciones de un mismo pais o en
varios paises (como las cadenas de supermer-
cados). Sin embargo, en una base de datos
distribuida tradicional, un administrador del
sistema suele desempenar las funciones ba-
sicas necesarias paramantenerlacoherencia
de las multiples copias del registro. La forma
mas sencillade hacerlo es que el administrador
del sistema mantenga una copia maestra del
registro, que periddicamente se actualice y se
comparta contodos los participantesenlared.

T Véanse también Chapman et al. (2017), CPMI (2015) y Benos et al. (2017).
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Sinembargo, los nuevos sistemas ba-
sados en DLT, entre los que destacan bitcdin
y ethereum, se han elaborado para funcionar
sin una autoridad de confianza. Bitcéin man-
tiene una base de datos distribuida de forma
descentralizada utilizando un procedimiento
de validacion basado en el consensoy en fir-
mas criptograficas. En este tipo de sistema,
lastransacciones se llevan a cabo entre pares
y se comunican al conjunto de participantes,
que trabajan para validarlas en lotes conoci-
dos como bloques. Dado que el registro de
operaciones se organiza en bloques indivi-
duales pero conectados, este tipo de DLT se
denomina a menudo “tecnologia de cadena
de bloques”.

Esta version de la DLT, la cadena de blo-
ques ha funcionado perfectamente como
base del protocolo bitcéin durante varios
afnos. Sin embargo, el sistema no estéa exen-
to de inconvenientes: resulta caro de operar
(evitar el problema del doble gasto sin recu-
rrira una autoridad de confianza obliga a que

los validadores de transacciones (mine-

ros) utilicen grandes cantidades de poten-
ciainformatica paracompletarlos calculos de
prueba de trabajo?; el caracter definitivo de
laliquidacién es meramente probabilistico; y
todas las transacciones son publicas. Estas
caracteristicas no son adecuadas para mu-
chas de las aplicaciones del mercado finan-
ciero, porlo que las actuales aplicaciones de
pagos mayoristas basadas en DLT han aban-
donado latecnologia de cadenas de bloques
estandar en favor de protocolos que modifi-
can el proceso de consenso para permitiruna
mayor confidencialidad y escalabilidad. Entre
los protocolos que distintos bancos centrales
estan probando actualmente cabe citar Cor-
day Hyperledger Fabric. Corda sustituye la
cadena de bloques con una arquitectura de
notarios. Este sistema utiliza una autoridad
de confianzay permite que el consenso se al-
cance sobre cada transaccioén individual, en
lugarde porbloques, revelando una cantidad
limitada de informacién.

2 El consumo de electricidad de los mineros del bitc6in equivale al consumo de Libano y Cuba (véase <http://digicono-
mist.net/bitcoin-energy-consumption>). Véase una descripcion detallada de la prueba de trabajo en <https://en.bitcoin.

it/wiki/Proof_of_work).
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LA FLOR DEL DINERO: UNA TAXONOMiA DEL DINERO

Electrénico

Moneda
De acceso virtual

universal

Cuentas de
moneda
depositada

Cuentas de
liquidacion
o reservas

CBCC
(minorista)

Dinero
mercancia

Emitido por
bancos centrales

CBCC
(mayorista)

Moneda
local

Criptomoneda
(mayorista)

Lostipos de dinero de acceso universalno emi-
tidos porbancos centralesincluyen criptomonedas
(creadas en el ambito privado), dinero mercancia,
depdsitos en bancos comerciales y dinero movil.°
Las criptomonedas ocupan un espacio contiguo al

la moneda, en esencia moneda en depdsito, transferible en
cualquier importe por cheque u otra orden” (Tobin, 1987, p.
6; véase también Tobin, 1985). En otras palabras, el publico
deberia poder acumular valor sin estar sometido al riesgo de
quiebra bancaria.

El dinero mévil es un servicio de monedero electrénico que
permite a los usuarios almacenar, enviar y recibir dinero por
medio de sus teléfonos moviles. El valor almacenado en los
monederos puede constituir un pasivo del proveedor del ser-
vicio o un activo sobre el dinero mantenido en fideicomiso en
un banco comercial.

de las CBCC puesto que comparten todas sus ca-
racteristicas exceptola de ser emitidas porbancos
centrales. Los otros tres tipos de moneda estan
mas alejados porque, ademas, o son fisicos o no
se pueden utilizar entre pares. Hay varias formas
de dineromas que no son de acceso universal. Las
monedas locales (fisicas), es decir, las que pue-
den gastarse en una zona geografica especifica
en las organizaciones participantes, se sitdan en
el pétalodeladerechadelaflor. El pétalo superior
izquierdo contiene monedas virtuales, que son
“monedas electronicas emitidas y normalmente
controladas por sus desarrolladores, y utilizadas
y aceptadas por los miembros de una comunidad
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virtual concreta” (BCE, 2012). También podria haber
unaversién mayorista de criptomoneda del sector
privado, que se transferiria entre pares por medio
deunregistro distribuido, pero solo entre determi-
nadas instituciones financieras.

El recuadro B utiliza esta taxonomia para cla-
sificar distintos ejemplos de dinero del pasado, el
presentey el futuro con arreglo allugar que podrian

ocupar en la flor del dinero. El resto del presente
articulo monografico analiza de manera mas ex-
haustivalos dostipos de CBCCy pone sobre lamesa
algunas de las muchas cuestiones que los bancos
centrales tendran que tener en consideracion si
finalmente optan por adoptar estas monedas. En
primer lugar se analiza la variante minorista, para
pasarluego a examinar la mayorista.

2. CRIPTOMONEDAS MINORISTAS DE BANCOS CENTRALES

as CBCC minoristas no existen en ningun lugar del mundo. Sin em-

bargo, el concepto de criptomonedas minoristas de bancos centrales

ha protagonizado numerosos debates en los que han participado
blogueros, miembros de bancos centrales y académicos. Probablemen-
te la propuesta mas ampliamente debatida ha sido la del Fedcoin (Ko-
ning, 2014, 2016; Motamedi, 2014'%). Como se explicaen el recuadro B, la
idea es que la Reserva Federal cree una criptomoneda similar al bitcoin.
Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre con este, sélo la Reserva Fe-
deral podria generar Fedcoins, cuya convertibilidad con el efectivo y las
reservas seria de uno a uno. Sélo se crearian (o destruirian) Fedcoins si
al mismo tiempo se destruyera (o creara) una cantidad equivalente de
efectivo o reservas. Como en el caso del efectivo, las transacciones con
Fedcoins estarian descentralizadas, pero su oferta seria centralizada. El
Sveriges Riksbank, con su proyecto eKrona, parece ser el banco central
que mas lejos ha llegado en su reflexién sobre la posible emision de una
CBCC minorista (recuadro C).

Una CBCC minorista del estilo del Fedcoin acabaria con la elevada vo-
latilidad de los precios que caracteriza alas criptomonedas (gréfica 1, pa-
nel central)." Ademas, como observa Koning (2014), el Fedcoin podria
aliviarlas restricciones que el limite inferior cero paralas tasas de interés
impone a la politica monetaria. Como ocurre con otros tipos electrénicos
de dinero de bancos centrales, técnicamente es posible pagar intereses
por una CBCC basada en tecnologia DLT. Si una CBCC reemplazara inte-
gramente al efectivo, los depositantes ya no podrian evitar las tasas de

10| 5 Reserva Federal no ha apoyado la propuesta ni ha realizado ningun comentario oficial

sobre ella.

" véanse varios andlisis sobre las monedas digitales y la volatilidad de precios en Yermack
(2015), Bolt y van Oordt (2016) y Garratt y Wallace (2016).
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interés negativas salvo que renunciaran a tener
dinero del banco central.

Toda decision de adoptar una CBCC minorista
tendria que encontrar el equilibrio adecuado en-
tre las posibles ventajasy los riesgos potenciales.
Sielpublico pudiera convertir facilmente el dinero
que tiene depositado en bancos comerciales en
pasivos de bancos centrales libres de riesgo se
podrian producir mas rapidamente episodios de
retirada masiva de fondos bancarios (Tolle, 2016).
También los modelos de negocio de los bancos
comerciales podrian estar en peligro. Si los con-
sumidores decidieran abandonarlos depdsitos en
bancos comerciales en favor de las CBCC mino-
ristas, se podria producir una desintermediacion
bancaria que reduciriala capacidad de los bancos
para desempenfarfunciones econdmicas esencia-
les, como el seguimiento de los prestatarios. Sin
embargo, estas ventajas y estos costos no son ex-
clusivos de las CBCC minoristas; las cuentas DCA
presentan beneficios y riesgos idénticos. Por lo
tanto, s cual es la diferencia fundamental entre las
CBCC Yy las DCA? Larespuestareside en la posibi-
lidad de operar entre pares que ofrecen las CBCC
y, mas concretamente, en el anonimato.

2.3 ANONIMATO

El bitcdin se disefd para ser una “versiéon para
operaciones entre pares del dinero electrénico”
(Nakamoto, 2009, p.1), lo que permite que las tran-
sacciones sean anonimas. Todas las operaciones
con bitcoins se registran publicamente utilizando
las direcciones publicas del pagador y del bene-
ficiario.'? Sin embargo, como en el caso de las di-
recciones de correo electrdnico, las direcciones
publicas del bitcéin no revelan necesariamente la

12 uther y Olson (2015) afirman que el bitcéin es una aplica-
cion practica de lo que en la literatura de economia moneta-
ria se conoce como memoria. Kocherlakota (1998) muestra
que tanto el dinero como la memoria son mecanismos ca-
paces de facilitar el intercambio. Sin embargo, la memoria
permite un numero mayor de asignaciones que el dinero, por
lo que el dinero puede considerarse una forma de memoria,
pero no al contrario.

identidad real de los usuarios.'® Esto significa que
unapersona que envie bitcoins a una direccion pu-
blica no esta obligada a dara conocer suidentidad
real al beneficiario (anonimato de las contrapar-
tes) nial resto de los miembros de lacomunidad de
bitcéin (una suerte de anonimato ante terceros).'*

Kahn et al. (2005) y McAndrews (2017) hacen
hincapié en las razones legitimas para desear el
anonimato de las contrapartes de las operaciones.
Los beneficiarios y los pagadores pueden querer
reducir el riesgo de robo de identidad, la posibili-
dad de que la contraparte los siga y los atraque o
molestias mas inocuas como la publicidad y las
solicitudes comerciales no deseadas (spamming).
De forma similar, el anonimato ante terceros pue-
de ser deseable para evitar la revelacion de una
cantidad excesiva de informacion sobre las activi-
dades privadas de una persona. En su propuesta
de Digicash, David Chaum (1983) utiliza este argu-
mento al sehalar que “el conocimiento por parte de
un tercero del nombre del beneficiario, el importe
y la fecha de pago de cada transaccion realizada
por una persona puede revelar gran cantidad de
informacion sobre el paradero, las relaciones y el
estilo de vida de esta”.’®

Elanonimato de las contrapartes parece menos
controvertido que el anonimato ante terceros. Un
buen numero de observadores ha afirmado que el
anonimato ante terceros en los pagos no debe per-
mitirse puesto que facilita las actividades delictivas,

13 véase Nakamoto (2009, seccién 10).

14 E| anonimato ante terceros significa que la identidad real de
una persona no se revela a nadie que no participe directa-
mente en una transaccion. En aplicaciones mas generales,
esto incluiria al operador del sistema.

5 Digicash se introdujo en el decenio de los noventa como un
método para transferir depdsitos bancarios de un cliente a
otro sin revelar la identidad del pagador a su banco (es decir,
permitia el anonimato ante terceros). Para ello recurria a téc-
nicas criptograficas con el fin de crear un fondo de Digicash
ilocalizable a partir de depdsitos de clientes. El Digicash es
un ejemplo interesante porque permitia el anonimato ante
terceros sin necesitar autonomia con respecto a los bancos
comerciales, que seguian siendo los encargados de mante-
ner y transferir los depdsitos de los clientes que utilizaban
este sistema.
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como la evasidnfiscal, el financiamiento del terro-
rismo y el blanqueo de capitales. Rogoff (2016)
esgrime esas mismas razones para afirmar que
se deberian retirar de la circulacion los billetes de
100 ddlares estadounidenses.

No esta claro hasta qué punto los clientes valo-
ran realmente cualquiera de estas dos clases de
anonimato para proteger su privacidad. Athey et
al. (2017) estudian cuénto esfuerzo dedican las
personas a proteger su privacidad en relacién con
las monedas digitales. En un marco experimental,
detectan que, en general, los sujetos nodedican a
leerla descripcion de los monederos electronicos
el escaso tiempo que es necesario para satisfa-
cer las preferencias en materia de privacidad que
ellos mismos declaran. Estos resultados son muy
similares alos obtenidos en una encuesta realiza-
da en la Universidad de California en Santa Bar-
bara entre estudiantes de economia, a los que se
preguntaba sobre su utilizacion de Venmo (un mo-
nedero electronico con caracteristicas de red so-
cial). De los 669 estudiantes encuestados, el 80%
utilizabala aplicacion. Entre ellos, el 44% permitia
que sus transacciones en Venmo fueran publicas
(visibles para cualquier usuario de Internet) y otro
21% autorizaba que las vieran todos sus amigos
de Facebook. Por ultimo, aunque Digicash se con-
sidera un precursor del bitcdin, es posible que no
hubiera suficiente demanda para el anonimato ante
terceros que ofrecia, ya que su adopcién no llegd
a generalizarse. En 1998 se declar6 en quiebra.®

Latecnologiaenlaque se basarianlas CBCC po-
dria permitir que los bancos centrales ofrecerieran
una alternativa de dinero digital con caracteristi-
cas de anonimato similares alas del efectivo. Ensu
papel de emisor, el banco central tendria que deci-
dir si exige o no la informacién del consumidor (la

® Una posible causa de este escaso éxito es que no ofrecia
autonomia respecto de una autoridad central. La propuesta
de bit gold de Nick Szabo ofrece una versiéon auténoma del
dinero digital que utiliza “cadenas de prueba de trabajo”. El
bit gold representd un paso de gigante en la evolucion del di-
nero digital hacia el bitcéin (https://unenumerated.blogspot.
ch/2005/12/bit-gold.html).

identidad real de quien utiliza una direccién publi-
ca). Esto determinaria el grado de anonimato ante
terceros que proporcionarian las CBCC minoristas.

Aunque puede parecer extrafio que un banco
central emita una criptomoneda que permite tran-
sacciones andénimas, eso es exactamente lo que
hace con el dinero fisico, es decir, el efectivo. Es
posible que ladiferencia fundamental sea que con
la CBCC minorista esa oferta de anonimato pasa
aserunadecisién consciente. Conviene recordar
que es muy probable que elhecho de que el dinero
fisico permita transacciones andénimas se deba a
razones practicas o casualidades histéricasy que
no fuera intencionado.

Aunque puede
parecer extrano
que un banco
central emita una
criptomoneda que

permite transacciones
andnimas, eso es
exactamente lo que
hace con el dinero
fisico, es decir,
el efectivo
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3. CRIPTOMONEDAS MAYORISTAS DE BANCOS CENTRALES

ientras que las criptomonedas de bancos centrales para pagos

minoristas se encuentran todavia en una fase de concepcion,

algunos bancos centrales ya han llevado a cabo pruebas de
concepto para aplicaciones de pagos mayoristas basadas en DLT." Uno
de los motivos del interés que despierta la DLT es que muchos sistemas
de pagos mayoristas se encuentran en la parte final de su ciclo de vida
tecnoldgico: estan programados en lenguajes obsoletos o utilizan dise-
fnos de bases de datos que ya no son adecuados para sus objetivosy que
resulta muy caro mantener.

31PROYECTOS JASPER Y UBIN

El proyecto Jasper del Banco de Canada (Chapman et al., 2017) y el pro-
yecto Ubin de la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS, 2017) simulan
sistemas de liquidacion bruta en tiempo real (LBTR) en una plataforma
DLT. Enun sistema LBTR, los pagos se procesan de maneraindividual, in-
mediata y definitiva a lo largo de todo el dia (CPSS, 1997).

Encontraste con las aplicaciones de pago minorista analizadas anterior-
mente, los sistemas mayoristas son de acceso restringido: para acceder
hace falta una autorizacion. Por lo general, sdlo las instituciones finan-
cieras pueden operar en estos sistemas. Ademas, la costosa validacion
de prueba de trabajo (recuadro A) necesaria para evitar el problema del
doble gasto en sistemas minoristas se reemplaza con alternativas menos
exigentes, como un notario de confianza (por ejemplo, el banco central).

Uno de los principales retos de cualquier aplicacion de CBCC es como
transferir el dinero del banco central al registro distribuido.'® Tanto el pro-
yecto Jasper como el proyecto Ubin optaron por un enfoque basado en
un certificado de depdsito digital (DDR). Un DDR es un activo frente a las
reservas del banco central, que se mantiene en una cuenta segregada
con cargo a la cual el banco central emite tokens digitales inscritos en el
registro distribuido. En el caso del proyecto Jasper, los tokens digitales
—conocidos inicialmente como CADcoins'®—se crean al principio del diay

17 Los bancos centrales no han limitado su exploracion a las aplicaciones de DLT para pagos
mayoristas. La Autoridad Monetaria de Hong Kong (HKMA) ha disefiado pruebas de con-
cepto para aplicaciones de financiamiento comercial y préstamos hipotecarios en colabo-
racion con participantes en la industria (HKMA (2016). El Banco de Francia ha desarrollado
una version DLT de su base de datos del Identificador del Acreedor de la Zona Unica de
Pagos en Euros (SEPA) (Banco de Francia, 2016).

8| os Principles for Financial Markets Infrastructures del CPMI'y la OICV/IOSCO estipulan que
la liquidacion debe producirse en dinero de bancos centrales siempre que esa posibilidad
esté disponible y sea practica.

19 véase Garratt (2016).
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sereembolsan alfinal. En el del proyecto Ubin, los
bancos adquieren o reembolsan tokens digitales
en cualquiermomento del diay pueden mantener-
los en el registro distribuido hasta el dia siguiente.
Por lo tanto, las transferencias que tienen lugar
en la plataforma DLT de la prueba de concepto en
Singapur no estan restringidas al horario de aper-
tura de la MAS.

El proyecto Jaspertambién establece un meca-
nismo de ahorro de liquidez (LSM) en la plataforma
DLT. Aunque los sistemas LBTR minimizan el riesgo
de liquidacién, pueden resultar muy exigentes en
términos de liquidez. Por eso, muchos sistemas
LBTR en todo el mundo se refuerzan con mecanis-
mos que cada cierto tiempo intentan compensar
los pagos en colay liquidar sélo losimportes netos
(Bechy Soraméki, 2001). Los registros distribuidos
estan descentralizados, porlo que laaplicacionde
una colacentralizada exige una solucion imagina-
tiva (Proyecto Jasper, 2017).

Los dos proyectos demuestran que el dinerode
bancos centrales puede transferirse en un regis-
tro distribuido en tiempo real, en volumenes rea-
listas y con un LSM. No obstante, ninguna de las
iniciativas en curso para actualizar o sustituir los
sistemas de pagos mayoristas actuales esta sope-
sando la posibilidad de adoptar la tecnologia DLT.
Tanto el Banco de Inglaterra (2017) como el Banco
de Canada (Ho, 2017) concluyen que la tecnolo-
gia DLT todavia no ha alcanzado un grado de ma-
durez suficiente para adoptarla. Sin embargo, la
mayoria de los bancos centrales que se plantean
la modernizacidn de sus infraestructuras basicas
de pago recalcan la necesidad de que los nuevos
sistemas sean interoperables con las futuras pla-
taformas DLT.

3.2 LIQUIDACION DE VALORES

Mas alla del horizonte inmediato, muchos partici-
pantes de laindustria consideran que latecnologia
DLT tiene un potencial considerable paraincremen-
tarla eficienciay reducir los costes de conciliacién

en la compensacion y liquidacion de valores.?°
Una de las posibles ventajas de las estructuras
basadas en DLT es la compensacion y liquidacién
inmediata de los valores, que contrastaconlosre-
trasos de varios dias que se producen actualmente
cuando se intercambia dinero en efectivo por va-
lores (y viceversa).?! Una empresa conjunta (joint
venture) constituida por el Deutsche Bundesbank
y Deutsche Boérse ha avanzado recientemente en
esa direccion al desarrollar un prototipo funcional
de unaplataformade liquidacion de valores basada
enDLT que es capazdellevaracabolaliquidacién
de monedas digitalesy valores con entrega contra
pago (Deutsche Bundesbank, 2016).

20 Mainelle y Milne (2016) estiman que las bases de datos
sincronizadas de acciones pueden reducir los costos de
procesamiento hasta en un 50%. Un estudio promovido por
Santander InnoVentures (2015) estima que en la industria
bancaria en general se podrian ahorrar entre 15,000 mil-
lones y 20,000 millones de dodlares cada afio.

2T Mediante el uso de contratos inteligentes, la tecnologia
permite también que las partes pertinentes especifiquen la
hora/fecha de liquidacion de una transaccion.
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4. CONCLUSION

hora mismo, el efectivo es el unico medio que permite al publico

tener en su poder dinero de un banco central. Si alguien desea

digitalizar su posicién, debe convertir el pasivo del banco cen-
tral en un pasivo de un banco comercial por medio de un depdsito. Una
CBCC permitiria alos consumidores poseer pasivos de bancos centrales
en formato digital.?? No obstante, esto también seria posible si se per-
mitiera al publico tener cuentas en bancos centrales, idea que no es en
absoluto nueva.??

Sostenemos que la principal ventaja que una posible CBCC minorista
dirigida alos consumidores tendria con respecto al acceso publico a cuen-
tas (centralizadas) en bancos centrales es que la primera podria ofrecer
también el anonimato propio del efectivo. En particular, las transferen-
cias entre pares permitirian el anonimato ante terceros. Si el publico no
concede suficiente importancia al anonimato ante terceros, los muchos
beneficios que se cree que aportarian las CBCC minoristas pueden lo-
grarse permitiendo al publico acceder de forma generalizada a cuentas
en el banco central.

Ladecision sobre la conveniencia de que un banco central proporcione
unaalternativa digital al efectivo es mas apremiante en paises como Sue-
cia, enlos que la utilizacién del dinero fisico estd decayendo rapidamen-
te. Pero a largo plazo todos los bancos centrales tendran que decidir, en
funcidn de las circunstancias de cada uno de ellos, si emitir sus propias
criptomonedas minoristas o mayoristas tiene sentido. A la hora de tomar
esadecision, los bancos centrales tendran que teneren cuentano sélolas
preferencias de los consumidores en cuanto ala privacidady las posibles
ganancias de eficiencia—en los pagos, lacompensaciony laliquidacion—,
sino también los riesgos que puede acarrear para el sistema financieroy
parala economia en su conjunto, asi como cualquier consecuencia para
la politica monetaria (Bordo y Levin, 2017). Algunos de esos riesgos re-
sultan dificiles de valorar en estos momentos. Por ejemplo, ahora mismo
poco se puede decir sobre la ciberresiliencia de las CBCC, un aspecto que
no se ha abordado en este breve articulo monogréfico.

22| os consumidores podrian querer hacer esto por la sencilla razén de que asi evitarian el
riesgo de crédito asociado con los pasivos de bancos comerciales.

23 Quién deberia tener acceso al dinero de los bancos centrales y quién no deberia tenerlo
es un tema recurrente en el ambito de la politica econdmica. Véase un analisis mas ex-
haustivo en CPSS (2003), CGFS (2015) y Banco de Inglaterra (2017).
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RECUADRO B

LA FLOR DEL DINERO CON EJEMPLOS CONCRETOS

LA FLOR DEL DINERO CON EJEMPLOS CONCRETOS

Electrénico

PokéCoin
De acceso

universal

Dinero
electronico

Reservas

Fedcoin

Monedas
de metales
preciosos

Emitido por
bancos centrales

BerkShares,
libras de Bristol

CADcoin_

Utility
Settlement
Coin

Nota: el uso de una fuente estandar indica que un sistema esta operativo; las palabras en cursiva denotan una propuesta;
las palabras en cursiva y subrayadas indican experimentacion; las palabras tachadas se utilizan para sefalar una empre-

sa desaparecida o un proyecto abandonado.

EnelgréaficaB, laflordeldineroserellenacon
ejemplos de distintos tipos de dinero del pasa-
do, el presente y posiblemente el futuro. En el
centrotenemos el fedcéin, que seriaun ejem-
plo de criptomoneda minorista de un banco
central. El concepto, que fue propuesto por

Koning (2014) y que no ha sido avalado por
la Reserva Federal, prevé la creacion de una
criptomoneda propia por el banco central esta-
dounidense. La moneda podria convertirse en
ambas direcciones a un valor nominal frente al
délar estadounidense y la conversion estaria
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gestionada por los bancos de la Reserva
Federal.' En lugar de regirse por una norma
predeterminada en materia de oferta, como
ocurre con el bitcdin, la oferta del Fedcdin se
asemejaria a la del efectivo, en el sentido de
que aumentaria o disminuiria dependiendo
del deseo de los consumidores de tenerlo.
El Fedcéin se convertiria en el tercer com-
ponente de la base monetaria, junto con el
efectivo y las reservas. A diferencia del bit-
coin, el Fedcdin no seria una especie de di-
nero externo privado en competenciaconla
moneda de curso legal, sino mas bien una
forma alternativa de moneda soberana (Ga-
rratty Wallace, 2016).

ElCADco6in es un ejemplo de criptomoneda
mayorista de unbanco central. Es ladenomi-
nacion inicial de los activos digitales que re-
presentan dinero del banco central utilizada
en la prueba de concepto del Banco de Ca-
nada para un sistema de pagos mayoristas
basado enDLT. EICADcéin se ha usado en si-
mulaciones llevadas a cabo por el Banco de
Canada en colaboracion con Payments Ca-
nada, R3 (una empresa de tecnofinanciera)
y varios bancos canadienses, pero no se ha
puesto en practica.

En Suecia, la demanda de efectivo ha
caido considerablemente a lo largo de los
ultimos 10 afos (Skingsley, 2016). Ya hay
muchos comercios que no aceptan efectivo
y algunas sucursales bancarias que no en-
tregan nireciben dinero fisico. En respuesta
a esta tendencia, el Riksbank se ha embar-
cado enun proyecto para determinarla viabi-
lidad de una eKrona para pagos minoristas.
Todavia no se ha tomado ninguna decision

con respecto a la tecnologia (Sveriges
Riksbank, 2017). Por eso la eKrona ocupa
una posicién fronteriza entre las cuentas de
moneda depositaday las criptomonedas mi-
noristas de bancos centrales.

Dinero electrénico es un servicio de pagos
moviles ecuatoriano, en el que el banco cen-
tral proporcionaal publico las cuentas subya-
centes. Para abrirunacuenta, los ciudadanos
tienen que descargar una aplicacion, indicar
sunumero nacional deidentidady responder
unas preguntas de seguridad. Las personas
ingresan o retiran dinero acudiendo alos cen-
tros de transaccién designados. Porlo tanto,
se tratade un ejemplo (poco frecuente) de un
sistema de cuentas de moneda depositada.
Puesto que Ecuador utiliza el ddlar estadou-
nidense como moneda oficial, las cuentas
estan denominadas en dodlares.

Elbitcoin es un ejemplo de moneda digital
no creada porunbanco central. Fue inventa-
do porun programador desconocido que uti-
lizaba el seudénimo de Satoshi Nakamotoy
selanz6 como software de codigo abiertoen
2009 conjuntamente con documentacion que
describialos aspectos técnicos de sudisefo
(mas detalles en el recuadro A).

El pokécoin es una moneda utilizada en
el juego Pokémon Go para compras dentro
de la aplicacién y constituye un ejemplo de
moneda virtual.

El Utility Settlement Coin (USC) representa
un intento del sector privado de ofrecer una
criptomoneda mayorista. Un grupo integrado
por grandes bancos privadosy una empresa
tecnofinanciera propuso este concepto: una
serie de tokens digitales que representan

1 Argumentos sencillos derivados de Friedman (1959) y Klein (1974) sugieren que si la Reserva Federal mantuviera
la convertibilidad uno a uno con el Fedcoin, también tendria que controlar la oferta de Fedcoins.
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dinero de varios paises y pueden inter-
cambiarse en una plataforma de registro dis-
tribuido (UBS, 2016). El valor del USC de cada
pais en el registro distribuido estaria respal-
dado porunvalorequivalente de moneda na-
cional mantenido en una cuenta (de reserva)
segregada en el banco central.

El Banco de Amsterdam (Amsterdamse
Wisselbank) fue creado en 1609 porla ciudad
de Amsterdam para facilitar el comercio. Con
frecuencia se considera un precursor de los
bancos centrales. Enla época de su constitu-
cioén se presentaba el problema del deterioro
del dinero, es decir, de las monedas, que se
desgastaban, se rompian o se degradaban por
otras causas. Elbanco aceptaba depdsitos de
monedas tanto extranjeras comolocales asu
valorintrinseco real tras cobrar una pequena
comisién de acufiacion y gestion. Estos de-
pésitos se conocian como dinero bancario.
El Wisselbank introdujo un sistema de ano-
tacién en cuenta que permitia a los clientes
liquidar pagos con otros titulares de cuentas.
Tras la constitucion en 1814 del banco cen-
tral de los Paises Bajos, en 1820 se cerro el
Banco de Amsterdam (Smith, 1776; Quinn y
Roberds, 2014).

El certificado de oro de 1934 era un bille-
te de 100,000 ddlares emitido por el Tesoro
estadounidense y utilizado exclusivamente
para transacciones oficiales entre bancos
de la Reserva Federal. Es el billete en ddla-
res estadounidenses de mayor denomina-
cién que se ha emitido y no circulaba entre
el publico general. Constituye un ejemplo de

dinero para operaciones entre pares, con
respaldo del gobierno, de uso restringido y
no electrénico.

Entre los ejemplos de moneda local emiti-
dade forma privada se encuentranlalibrade
Bristoly las BerkShares, ubicadas en el péta-
lo derecho de la flor. Las tiendas de la locali-
dad britanica de Bristol ofrecen un descuento
a las personas que utilizan libras de Bristol,
mientras que las BerkShares se comprana 95
centavos por délary pueden utilizarse en co-
mercios minoristas de laregién de Berkshires,
en Massachusetts (EUA), a su valor nominal.

Las monedas de metales preciosos son
ejemplos de moneda mercancia. Pueden em-
plearse comoinsumo en la produccidén o para
el consumo, pero también como instrumen-
to de cambio. Esta es su principal diferencia
con el dinero fiduciario, que carece de valor
intrinseco. Aunque las monedas mercancia
son cosadel pasado, fueron el principal instru-
mento de cambio durante mas de dos milenios.

Los titulares de cuentas de E-gold utili-
zaban dinero de bancos comerciales para
comprar una parte de la reserva de oro de la
sociedad de cartera y transferian oro a otros
clientes mediante mensajes de texto de tele-
fonia movil. Los pagos entre clientes de E-gold
eran transacciones on-us (transacciones en
las que el emisor y el adquirente son el mis-
mo o pertenecen al mismo grupo) que solo
requerian una actualizacién de las cuentas
declientes. El E-gold acabd fracasando, pero
hasta su cierre en 2009 habia acumulado mas
de cinco millones de titulares de cuentas.?

2 La empresa tuvo problemas con las autoridades por infracciones de la normativa contra el blanqueo de capitales
y por operar un negocio de transmision de dinero sin la necesaria licencia estatal; ver <http:/legalupdate.e-gold.
com/2008/07/plea-agreement-as-to-douglas-I-jackson-20080721.html>. Las estadisticas sobre cuentas de E-gold pue-

den consultarse en <http://scbbs.net/craigs/stats.html>.
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Muchas de las plataformas privadas de
pago por movil actuales, como Venmo (un
monedero electrénico con caracteristicas
de red social que es muy popular entre los
estudiantes universitarios estadounidenses)
y M-pesa™ (una plataforma de dinero mo-
vil con gran acogida en Kenia y otros paises
de Africa Oriental), utilizan un modelo on-us
similar. Los usuarios transfieren depdsitos
bancarios o efectivo al operador, que les da

créditos moviles. Estos créditos pueden

transferirse entre participantes en la pla-
taforma utilizando sus dispositivos moviles
o pueden ser reembolsados por el operador
a cambio de efectivo o depdsitos. El nume-
ro diario de operaciones en M-pesa es muy
superior al de transacciones realizadas con
bitcoins. Sin embargo, en términos de va-
lor, las transferencias de bitcoines en escala
mundial han superado recientemente a las
realizadas en la plataforma de M-pesa (gra-
fica 1, panel derecho).

EL CASO DE SUECIA

Suecia presenta una de las tasas mas altas
delmundo de adopcionde las tecnologias mo-
dernas de la informacién y la comunicacion.
También cuenta con un sistema de pagos mi-
noristas muy eficiente. Afinales de 2016, mas
de cinco millones de suecos (mas del 50% de
la poblacion) tenia instalada la aplicacion mé-
vil Swish, que permite a los particulares trans-
ferirdinero depositado en bancos comerciales
con efectoinmediato (de dia o de noche) utili-
zando un dispositivo portatil (grafica C, panel
izquierdo; véase también Bech et al., 2017).
Lademanda de efectivo cae a gran veloci-
dad en Suecia (grafica C, panel derecho). Ya
hay muchos comercios que no aceptan efecti-
voyalgunas sucursales bancarias que no en-
tregan nireciben dinero fisico. Esta evolucion
es motivo de preocupacion para el Riksbank

(Skingsley, 2016). ¢ El sistema de pagos segui-
ra siendo seguroy eficiente sindinero en meta-
lico? Aun cuando el efectivo no se utilice todos
los dias, no deja de ser una opcion de contin-
gencia en situaciones de crisis. Seguiran
pudiendo gestionar sus pagos las personas
que no tienen acceso a servicios bancarios?

Actualmente, el Riksbank tiene en marcha
un proyecto denominado eKrona destinado
adeterminar sideberia suministrar dinero di-
gital del banco central al publico general. El
proyecto esta sopesando distintas solucio-
nes técnicas, pero todavia no se ha optado
de forma definitiva entre una estructura de
DCA y una estructura de CBCC minorista. Se
espera que el proyecto concluya a finales de
2019 (Sveriges Riksbank, 2017).
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SUECIA
DESCARGAS DE SWISH EFECTIVO EN CIRCULACION'
Miles

de millones

de coronas
Miles Porcentaje suecas Porcentaje
5 50 100 4.2
4 - -40 80 3.6
3 30 60 -3.0
24 -20 40 -2.4
1 -10 20+ 1.8
01— T T T 0 0 T T T I I I I 1.2

13 14 15 16 03 05 07 0 1 183 15 17

—— Numero de usuarios (eje izquierdo)
- - - Percentaje de la poblacion total (eje derecho)

! Promedio anual.

—— Valor nominal (eje izquierdo)
— Porcentaje del PiB (eje derecho)

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; Naciones Unidas, World Population Prospects; <www.getswish.se>;

datos nacionales; célculos de los autores.
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