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/Qué es el Dinero Digital de Bancos Centrales (CBDC')? Una introduccién a sus
principales caracteristicas, oportunidades y riesgos potenciales?

Sebastian Katz

Resumen

En los ultimos arios la transformacion digital estd provocando una verdadera revolucion en el
paisaje de pagos de las economias. Las nuevas tecnologias y los cambios en los hdbitos del piiblico
no sélo estdn alterando el modo en que se llevan adelante los pagos sino también crecientemente
las formas en que se registra, almacena y transfiere poder adquisitivo entre los agentes economicos
y, en tltima instancia, en las formas del dinero como institucion o convencion social. Muchas de
estas tendencias se han visto aceleradas como consecuencia de la pandemia. Frente a estos
desarrollos, los propios Bancos Centrales han comenzado a explorar activamente la posibilidad de
emitir sus propios pasivos monetarios digitales accesibles al puiblico general, o CBDC minorista
(Dinero Digital de Bancos Centrales, por sus siglas en inglés). Muchos de ellos han progresado
desde la investigacion conceptual a la experimentacion prictica y en el uiltimo periodo algunas
jurisdicciones han avanzado en su implementacion. El presente trabajo presenta un panorama
general de esos esfuerzos, los beneficios potenciales que podrian derivarse de la iniciativa y las
alternativas de diserio y arquitectura bajo estudio para minimizar algunos de sus eventuales
7iesgos.

Abstract

Digital transformation is provoking a real revolution in the payment’s landscape of many
economies in the last few years. New technologies and the change in public’s habits are
transforming not only the way payments are processed but the very modes of registering, storing
and transferring value among economic agents. In that sense, a potential change in the forms of
money as social convention or institution is also taking place. Many of these trends were
accelerated by the pandemic. As a consequence of these developments, Central Banks started to
actively explore the possibility of issuing their own digital monetary liabilities directed towards
the general public, or retail CBDC (Central Bank Digital Currency). Many of them have
progressed from conceptual research towards practical experimentation and a few jurisdictions
have decided to implement it in the last period. This working paper presents a general overview
of these efforts, the potential benefits that could derive from this initiative and the alternative
designs and architectures under study oriented to minimize some of its risks.

1 CBDC, Central Bank Digital Currency (o Dinero Digital de Bancos Centrales). Por la adopcién
generalizada de este acrénimo en la literatura sobre el tema seguimos aqui esta convencién y nos
referimos al mismo por sus siglas en inglés.

2 El autor agradece los comentarios de Leticia Dib como referi externo, la lectura atenta y las
sugerencias recibidas de parte de Horacio Aguirre y Ariel Dvoskin a versiones previas de este
documento de trabajo y la asistencia editorial de Diego Scarella.



I. INTRODUCCION

En los dltimos afios las tecnologias digitales estan provocando un proceso de cambio
acelerado en las economias contemporidneas. Uno de los sectores que estan a la
vanguardia de estos desarrollos y que han sido méas profundamente afectados son los
sistemas de pagos y de acceso a numerosos servicios financieros. El uso de aplicaciones
de pago basadas en la telefonia movil, las transacciones P2P, los micropagos, el auge de
las criptomonedas, los contratos inteligentes y las interfaces con amplias funcionalidades
integradas a las redes sociales y otras grandes plataformas tecnolégicas, entre otras
innovaciones estdn contribuyendo a la apariciéon de nuevos -y mas descentralizados-
medios de pago y servicios financieros que buscan competir con las formas tradicionales
de dinero y crédito.

Las innovaciones digitales en los medios y tecnologias de pago se inscriben en el marco
de una tendencia de més largo alcance al menor uso de efectivo en la conduccién de
transacciones -que, si ha sido especialmente intensa en varias economias avanzadas con
elevada penetracion de Internet, también ha comenzado a manifestarse en las de menor
desarrollo relativo. Todas estas tendencias se han visto aceleradas en el altimo bienio
como consecuencia de la pandemia que estimul6é el uso de medios de pago “sin
contacto” y favorecié una fuerte difusion del comercio electrénico. Asi, la crisis sanitaria
operd en cierto sentido como un catalizador de la revolucién digital en los pagos.
Aunque el uso de efectivo esté lejos de haber desaparecido -de hecho, la demanda de
billetes tendi6 a incrementarse en varias economias avanzadas en respuesta a un
entorno de mayor incertidumbre y muy reducidas tasas de interés y es el medio de pago
todavia preponderante en el mundo en desarrollo- varios observadores estiman que la
creciente digitalizacion de los pagos es un proceso irreversible que tendera seguramente
a consolidarse en el escenario post-COVID 19 (BIS (2020,a; 2021,a); Batiz-Lazo et al
(2021)).

La centralidad de los datos como insumo clave del mundo digital tiene el potencial de
plantear mutaciones profundas en el sistema monetario y crediticio (Auer et al (2021)).
Las nuevas tecnologias y los cambios en los habitos del ptblico no sélo estan alterando
asi el modo en que se llevan adelante los pagos sino también crecientemente las formas
en que se registra, almacena y transfiere poder adquisitivo entre los agentes econémicos
y, en dltima instancia, en las formas del dinero como institucién o convencion social
(Kocherlakota (1998), Tobin (1992), Landau y Gennais (2019)). En el proceso surgen
nuevos actores, instrumentos y mercados, provocando cambios significativos que
pueden alterar de manera mds general la légica de funcionamiento de los sistemas
monetarios y de generacion de crédito en las economias contemporédneas (Adrian y
Mancini-Griffoli (2019, 2021)).

Tal como ha tendido a suceder en diferentes etapas de la evolucién monetaria y
financiera de la humanidad (v.gr. del dinero mercancia -pasando por la acufiacion- al
dinero representativo y al dinero bancario, y luego, al de naturaleza fiduciaria) en el
surgimiento de estas innovaciones digitales conviven importantes beneficios potenciales
con riesgos que no pueden despreciarse y que deben atenderse con regulaciones e
instituciones adecuadas. Por un lado, a través de la aparicion de medios de pagos mas
rapidos, baratos y convenientes y de nuevas prestaciones transaccionales, las nuevas
tecnologias digitales son capaces de contribuir a una mayor eficiencia y a la resiliencia
de los sistemas de pago, asi como a ampliar el acceso a los servicios financieros de
amplios sectores sociales. Por otro lado, algunas de las innovaciones actuales pueden



provocar alteraciones en las estructuras de mercado y en las légicas de funcionamiento
pre-existentes y plantear, al mismo tiempo, riesgos no menores a la estabilidad
monetaria y financiera. En efecto, dependiendo del poder de mercado de sus
proveedores y la estructura de gobernanza de los arreglos y sistemas de pagos estas
innovaciones pueden dar lugar a un circulo virtuoso de menores costos, mayor acceso y
menores servicios o, por el contrario, traducirse en estructuras de mercado concentradas
y fragmentadas caracterizadas por practicas que restrinjan la competencia (BIS (2021,a)).
Asimismo, las nuevas formas de dinero digital, el papel central de los datos y la
reduccion potencial de asimetrias informativas plantean una potencial amenaza
competitiva al modelo de negocios de los bancos comerciales, el riesgo de un eventual
proceso de desintermediacion crediticia y de mutaciones significativas en la morfologia
financiera de las economias. Asimismo, en el limite -y si no fuesen debidamente
reguladas- muchas de las innovaciones podrian llegar a impugnar aspectos clave de las
soberanias monetarias y de la capacidad del dinero estatal para brindar un ancla nominal
a la estructura de contratos de las economias y asegurar la uniformidad del sistema de

pagos.

Puesto en otras palabras, las innovaciones digitales en curso y las nuevas formas del
dinero asociadas a ellas plantean una suerte de trade off entre la reducciéon de costos de
transacciéon que posibilitan y la introduccién de tendencias novedosas al cambio
estructural que traen aparejados eventuales riesgos de inestabilidad. Un trade off de esta
naturaleza no es inusual y ha ocurrido en numerosas instancias previas de cambio en los
instrumentos de pago, las instituciones monetarias y de la evolucion financiera (Kahn et
al (2014) y Berger et al (1996)). Del mismo modo que en el pasado la creaciéon de los
Bancos Centrales, la introduccion de regulaciones prudenciales para administrar el
proceso de creacion crediticia y la supervision de los intermediarios financieros privados
contribuyeron en muchas circunstancias a mejorar la naturaleza de varios de esos trade
offs, ocurre otro tanto en la actualidad.

Aunque atentos a sus potenciales consecuencias, hasta no hace mucho tiempo atras la
mayoria de los Bancos Centrales -y de otras autoridades regulatorias- tomaron una
actitud cauta y relativamente prescindente frente a varios de estos desarrollos, si bien
algunos de ellos (como por ejemplo en Suecia -en donde el proceso estaba mas avanzado)
desde temprano se involucraron activamente en el andlisis de las razones de la rapida
declinacién en el uso de efectivo (Sveriges RiskBank (2017, 2020)) y varios dieron fuerte
impulso a las tecnologias de pagos répidos (fast payments) dirigidas a incrementar la
eficiencia y el atractivo del sistema de pagos establecido (Boar y Szemere (2020), FMI
(2018, b)).

No obstante, en una primera etapa muchos de los desarrollos eran incipientes y estaban
todavia lejos de plantear una impugnacién radical al sistema de creacién monetaria en
dos “niveles” actualmente vigente en la mayoria de las economias (y conformado por
Bancos Centrales y bancos comerciales de reserva fraccionaria). Por caso, las primeras
formas de dinero electrénico tuvieron inicialmente una adopcion relativamente acotada
y su impacto sistémico insignificante (BoE (2021)). Asimismo, pese a su creciente
notoriedad como activo especulativo -pero debido a numerosos rasgos de disefio que
explican su extremada volatilidad- los primeros criptoactivos como Bitcoin fracasaron en
la practica en su objetivo original de instalarse como un sustituto adecuado que
cumpliera cabalmente las funciones del dinero.



Sin embargo, en el ultimo periodo una serie de hechos capaces de plantear una
competencia mds intensa a las formas establecidas de creaciéon monetaria tendieron a
modificar la postura inicial de las autoridades y los condujeron a evaluar el modo de
adaptarse y responder mas proactivamente a varios de los desarrollos en curso. En
primer lugar, la aparicion de nuevas variantes como las denominadas stablecoins
(disenadas especificamente para remediar la volatilidad extrema de los primeros
criptoactivos a través de la promesa de conversion en sus activos de respaldo) ofrecieron
funcionalidades capaces de potenciar su adopcién como medios de pago sustitutos del
dinero transaccional ofrecido por el efectivo y los depoésitos de bancos comerciales.

Mas fundamentalmente, el hecho de que estas variantes puedan ser emitidas por
grandes plataformas tecnoldgicas de alcance global con un potencial para generar
impactos disruptivos en el mercado de pagos y mas en general, en el funcionamiento del
sistema financiero (Auer et al (2021), BIS (2020,a; 2021,a)). El modelos de negocios de
estas grandes plataformas (redes sociales, motores de busqueda, sitios de comercio
electrénico) esta basado en la explotacién sistemética y la monetizacion de los datos
generados como subproducto de la interaccion de sus usuarios lo que les brinda una
enorme ventaja competitiva debido a la existencia de significativas externalidades de
red. Si, de una parte, esto permite reducir costos y ampliar el acceso a mejores servicios
financieros y prestaciones transaccionales, la contracara de estos potenciales beneficios
es que estas tendencias son propensas a favorecer la concentracién, incrementando
marcadamente el poder de mercado de estas plataformas. En tales circunstancias, de no
ser adecuadamente regulados, el monopolio sobre los datos usuarios podria producir
una fragmentacion de los pagos por la conformacién de sistemas cerrados y no
interoperables ( silos incomunicados). Al mismo tiempo, estos nuevos jugadores podrian
llegar a dominar rdpidamente el sistema monetario, con potenciales consecuencias de
gran alcance sobre la escala de la intermediacién bancaria y de la utilizacién de dinero
en efectivo.

La posibilidad de una adopcién significativa, espontdnea y no controlada de estas
nuevas formas de dinero digital plante6 pues a las autoridades monetarias y regulatorias
importantes desafios en materia de competencia, gobernanza, privacidad e integridad
de los datos, asi como de administracién monetaria (BIS (2021, c)). En dicho contexto, las
autoridades comenzaron a responder en diferentes planos. Una primera respuesta
estuvo naturalmente vinculada a un monitoreo mas minucioso de los desarrollos en
curso, con especial énfasis en las dreas de mayor riesgo y con potencial de generar
eventuales impactos de alcance sistémico. Aunque todavia los volimenes involucrados
son relativamente menores en relacion al tamafio de otros mercados de activos, el
acelerado crecimiento de la capitalizacién de mercado de los diferentes criptpoactivos (y
su naturaleza transfronteriza, por definicién) condujo a Bancos Centrales (BC) y a
reguladores de los mercados financieros a identificar -y contener- potenciales
mecanismos de transmision a través de los cuales eventos disruptivos en esos segmentos
podrian propagarse al sistema financiero tradicional, afectar a los pagos y dafar la
confianza de los inversores. Como consecuencia de ello, en diferentes jurisdicciones las
autoridades emitieron advertencias al publico usuario y en ciertos casos establecieron
restricciones o prohibiciones abiertas a determinadas operatorias.

Por otro lado, en lo que se refiere a los desarrollos digitales con més potencial para
operar como sustitutos de los medios de pago y de las formas de dinero establecidas las
autoridades comenzaron a desarrollar enfoques regulatorios proporcionales a las riesgos
y las funciones econémicas que estas innovaciones pueden llegar a desempenar. En el



caso de las stablecoins la idea generalmente predominante es que su tratamiento
regulatorio deberia guiarse por el principio de “mismo riesgo, similar exigencia
regulatoria”, algo que tenderia a asimilarlos a los depoésitos transaccionales ofrecidos por
los bancos comerciales e implicaria la exigencia de completa transparencia y la
supervision estricta de la calidad del respaldo y de las reglas de gobernanza de esos
esquemas (BoE (2021)). En todos los casos, estos avances regulatorios son incipientes y,
dado el alcance global de muchos de ellos -y de varias de las plataformas tecnolégicas
que los sustentan- es imperativo todavia desarrollar estandares regulatorios y de
compilacion de datos comunes que permitan un monitoreo y una coordinacién eficaz
entre diferentes jurisdicciones (FSB (2020), FMI (2021)).

Sin embargo, junto a estas respuestas de naturaleza regulatoria dirigidas a tratar de
acotar algunos de los riesgos presentes en los desarrollos en curso, en varios paises las
autoridades monetarias comenzaron asimismo a explorar activamente la posibilidad de
incursionar en el mundo digital emitiendo su propio dinero digital (lo que en la jerga
pasé a conocerse como CBDC minorista). Una CBDC minorista seria un obligacién
directa de la autoridad monetaria con el publico general, expresada en la unidad de
cuenta soberana y de natural digital®.

La propuesta de extender en forma digital el dinero emitido por el BC al ptblico general
no era estrictamente novedosa. Tobin (1987) ya habia planteado el concepto y, tal como
se desarrolla més adelante, al menos desde 2014 algunos Bancos Centrales venian
explorando analiticamente dicha posibilidad, llevando adelante pruebas piloto de
diverso alcance o, incluso, intentando implementar —con escaso éxito, como en el caso
de Ecuador- alguna iniciativa de este tipo. Sin embargo, hasta muy recientemente, la
mayoria de ellos planteaba bastantes reticencias a la idea y mantenia esencialmente una
actitud escéptica al respecto. Esa situacién, no obstante, cambié drasticamente en el
altimo bienio a partir, precisamente, del anuncio de la red social Facebook respecto de la
posibilidad de lanzar una stablecoin de alcance global y de la irrupcién de la pandemia
con sus eventuales consecuencias de aceleracién en el proceso de digitalizacién de los

pagos.

En la actualidad casi 90% de los BC encuestados recientemente por el BIS declaran estar
estudiando activamente la cuestion tanto a nivel te6rico como préctico. Aunque declaran
no tener una decisiéon definitiva tomada al respecto, méds de un 50% de los BC de la
encuesta (frente a un 30% hace apenas dos afios atras) admite la posibilidad de que en
un mediano plazo (1 a 6 afios) podria llegar a emitir una CBDC de tipo minorista* (Boar
y Wehrli (2021)). Y, de hecho, a fines de 2020 y de 2021, el Banco Central de Bahamas y
el de Nigeria implementaron, respectivamente, los primeros proyectos reales de CBDC.

3 Estrictamente, los BC ya emiten pasivos monetarios de naturaleza digital: las reservas
mantenidas en su hoja de balance por los bancos comerciales que, junto con billetes y monedas
en poder del publico general (medios de pago de naturaleza fisica) conforman la base monetaria
de la economia. Una CBDC serfa asi un nuevo pasivo monetario que extenderia las formas
existentes dinero publico emitido en la actualidad y, en principio, podria ser de acceso restringido
(o de tipo mayorista) o de acceso amplio, abierto al ptiblico general (o de tipo minorista). Aunque,
como se analiza mas adelante, una CBDC mayorista podria ofrecer nuevas prestaciones y
funcionalidades tecnolégicas, desde el punto de vista conceptual no representaria una innovacién
significativa respecto de los arreglos actualmente existentes, algo que, por el contrario, si
implicaria una CBDC de tipo minorista. Este trabajo se concentra en las implicancias potenciales
de este suerte de version digital del circulante.

4 Aunque de ese total s6lo un 20% lo ve como probable, por ahora.



De acuerdo a lo relevado por el BIS, las motivaciones de estas indagaciones y analisis
exploratorios no son estrictamente las mismas entre los BC de economias avanzadas (que
privilegian las cuestiones de eficiencia y robustez de los sistemas de pago) y los de
economias en desarrollo (que, a esas similares preocupaciones, adicionan el acento en
las cuestiones de inclusién financiera). No obstante, en todos los casos el objetivo
perseguido es que, en un paisaje de pagos ya enteramente transformado por las
innovaciones en curso y en un sistema financiero en franca evolucién, una CBDC
permita a las autoridades cumplir con el desideratum de asegurar un entorno competitivo
y abierto que promueva la innovacién y un amplio acceso a medios de pago seguros,
eficientes y convenientes. Al mismo tiempo, todos ellos buscan seguir teniendo
centralidad en el control de la evolucion nominal y crediticia de sus economias. En este
contexto, de acuerdo a BIS (2021,a) una CBDC buscaria ser una representacién digital
avanzada de los atributos tnicos que ofrece el dinero publico (liquidez, finalidad en la
cancelacion de obligaciones e integridad).

(Podran estos objetivos de politica publica llevarse adelante sin poner en riesgo los
tradicionales mandatos de estabilidad monetaria y financiera de los BC? Esta pregunta
es relevante en la medida en que, como se vers, si bien se reconoce que una CBDC tendria
el potencial de asegurar un sistema de pagos eficiente, competitivo y maés resiliente y
también el de mejorar la eficacia y los margenes de maniobra de la politica monetaria se
admite al mismo tiempo, que su introduccién podria desplazar a los depésitos bancarios
y generar riesgos no despreciables a la estabilidad financiera. Las presiones competitivas
provenientes de una CBDC podrian, incluso, no estar circunscriptas tinicamente a
periodos de stress financiero sino que podrian adoptar un caracter mds estructural
induciendo un proceso de mas largo alcance de desintermediacién y de cambio en la
morfologia de los mercados de crédito. En economias en las que los intermediarios
financieros no bancarios y los mercados de capitales no estan en condiciones de sustituir
al sistema bancario el crédito podria encarecerse o se podria verificar una racionamiento
en la oferta de fondos prestables, condicionando especialmente a las empresas pequefias
y medianas y a otros agentes tipicamente afectados por las asimetrias de informacion.

Es posible entonces que la emergencia de un dinero publico digital accesible al pablico
general ponga de manifiesto la existencia de un cierto trade off entre la provisién 6ptima
de servicios transaccionales y la de servicios de crédito. Pero, aunque se trata de efectos
y riesgos similares a los que plantean las nuevas formas de dinero ofrecidas por el sector
privado, los BC que han avanzado més en esta indagacién confian en que estarian en
principio en condiciones de controlar y amortiguar varios de estos impactos sistémicos
no deseados y de potenciar sus beneficios y los objetivos de politica pablica perseguidos
por las autoridades. Asi, varias de las alternativas de disefio de CBDC bajo estudio
proponen, como también se examina enseguida, salvaguardas dirigidas a acotar
sensiblemente algunos de estos riesgos potenciales y a brindar tiempo al sistema
financiero tradicional a adaptarse a las transformaciones actualmente en curso. Esas
alternativas buscan contribuir, asimismo, a un sistema de pagos abierto, seguro y
eficiente, evitando tendencias a la concentracion y a la fragmentaciéon del mercado. De
este modo, la coexistencia de una CBDC asi disefiada con los nuevos medios digitales de
pago ofrecidos por el sector privado podria contribuir a mejorar la naturaleza del dilema
entre eficiencia en la provisién de crédito y en la oferta de servicios de pago.

En este marco, en el dltimo periodo se multiplicaron los estudios e indagaciones
dirigidos a explorar en forma tedrica y experimental los beneficios y costos de la eventual



emision de una CBDC dirigida al publico general, sus motivaciones y atributos mas
deseables, los dilemas subyacentes en las alternativas de disefio bajo estudio, asi como
sus potenciales impactos macro-financieros més relevantes. En paralelo a los debates de
politica al interior de la comunidad de BC comenzé también a desarrollarse en poco
tiempo pero a gran velocidad una incipiente rama de la literatura académica dedicada a
la cuestion®.

En este sentido, en un contexto muy fluido y en el que seguramente tenderan a
producirse varias novedades relevantes en los proximos tiempos, lo que el presente
trabajo se propone es resumir los principales aportes de la rica discusion actualmente en
cursot. Para ello, en la préxima seccién se repasan las tendencias recientes a la
digitalizacion de los pagos y a la emergencia de nuevas formas potenciales de dinero y
el contexto de cambio acelerado en el que se enmarca el debate actual sobre CBDC. En
la tercera seccién se discuten con algtin detalle las principales caracteristicas que podria
tener un eventual CBDC de tipo minorista, asi como algunas de las alternativas de
disefio bajo estudio en términos de sus posibles arquitecturas y las tecnologias de
registro de transacciones. Luego, en la cuarta seccion, se analizan las motivaciones que
han impulsado el estudio de una CBDC por parte de los BC, los principales beneficios
que se esperan de ella, asi como algunos de los riesgos potenciales que plantea y los trade
offs involucrados. El trabajo cierra con unas breves reflexiones finales.

IIL. CONTEXTO: UN NUEVO PAISAJE EN RAPIDA EVOLUCION

Junto con sus impactos de largo alcance en el modo de funcionamiento de las economias,
la transformacion digital en curso estd provocando una revolucion en los sistemas de
pago. En este contexto, a medida que han ido surgiendo sustitutos y alternativas
digitales, las economias avanzadas con mayor penetracién de Internet profundizaron la
tendencia pre-existente a una utilizaciéon declinante del efectivo en la conduccién de
transacciones’. En los dltimos afios, junto con la adopcién de medios de pagos mas
convenientes, eficientes y rdpidos se verifico en esas economias una disminucién
significativa del nimero de cajeros automaticos y de sucursales bancarias (alrededor de
un 15% en cada caso entre 2012 y 2019) y un aumento correlativo de la densidad de las
terminales de punto de venta (que tendié a duplicarse en el mismo periodo, CPMI

5 La literatura sobre CBDC ha experimentado un fuerte crecimiento en los tltimos afios. Para una
visién panoramica y una resefia de la literatura relevante el lector puede consultar con provecho
BIS (2020 (b), 2021 (a)) y Auer ef al (2021) .

¢ A modo de ayuda para el lector no especializado al final del trabajo se anexa un glosario con
una breve descripcién de algunos de los conceptos centrales de esta literatura.

7 Aunque en varias economias avanzadas la evidencia muestra que el uso transaccional del
efectivo ha tendido a disminuir, también es cierto que con posterioridad a la crisis financiera
global se verificoé una recuperacién de los billetes y monedas en poder del ptblico como
proporcién del PIB, un fenémeno que algunos autores han denominado la “paradoja” de los
billetes (BOE (2020)). En un contexto caracterizado por costos de oportunidad virtualmente nulos
por la vigencia de tasas de interés nominales histéricamente muy reducidas se ha asociado esta
persistencia del circulante a su rol como reserva de valor (véase Bech et al (2018)). Otros estudios
asocian esta recuperacion del circulante a factores de naturaleza ciclica y afirman que, una vez
que se controla por los mismos, la tendencia a la declinacién del efectivo se mantiene (FMI
(2018,b)). En cualquier caso, la evidencia es contundente respecto de la tendencia al menor uso
de medios de pago fisicos (efectivo y cheques) en la realizacién de transacciones: de acuerdo al
Red Book de CPMI (2020) entre 2012 y 2019 en las economias avanzadas el uso de medios de pago
fisicos decliné en promedio un 30% mientras que la utilizacién de medios digitales se incrementé
un 72%.



(2020)). Con sus propias caracteristicas, y aun siendo el efectivo todavia el medio de pago
largamente preponderante, una tendencia similar a la creciente utilizacién de
instrumentos digitales de pago se verific6 también en varias economias en desarrollo,
algunas de las cuales avanzaron en la inclusion financiera a través de la telefonia mévil
y el dinero electrénico (Boar y Szemere (2020)).
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Pese al estimulo al ahorro precautorio y al atesoramiento de efectivo como respuesta a
la incertidumbre inicial, la pandemia favoreci6é el mayor uso de medios de pago “sin
contacto” por el temor a la transmisién del virus a través de instrumentos de pago fisicos.
Al mismo tiempo, las cuarentenas y otras medidas de distanciamiento social estimularon
una fuerte difusion del comercio electrénico (Auer et al (2021)). La consecuente
migracion desde medios de pagos fisicos a los de naturaleza digital ocurri6é a una tasa
sin precedentes desde que se llevan registros sistemédticos sobre la conducta de pagos
del ptblico y es posible que, una vez incurridos ciertos costos de aprendizaje, haya dado
lugar a ciertas irreversibilidades (CPMI (2021)). En este sentido, la crisis sanitaria parece
haber operado como un catalizador de la revolucién digital en los pagos, un cambio
estructural que se espera que se consolide en el escenario post-COVID19.

En este contexto, en la tltima década las nuevas tecnologias han conducido al sector
privado a explorar, con diverso grado de éxito, potenciales nuevas formas de dinero
digital. Por diferentes razones asociadas a su disefio muchos de los primeros
criptoactivos estuvieron, pese a sus pretensiones iniciales, muy lejos de instalarse como
un sustituto adecuado del dinero y ninguno de ellos cumple cabalmente sus funciones
tradicionales (BIS (2018), véase el recuadro 1). Por ejemplo, pese a haber alcanzado
recientemente una gran notoriedad como vehiculo para la inversiéon especulativa y a que
el tamafio de su mercado creci6 a aceleradamente, Bitcoin practicamente no desempefa
en la actualidad ningtn rol significativo como medio de cambio, a excepcion de ciertos



segmentos de transacciones informales y/o abiertamente ilegales. Debido a la marcada
volatilidad de su cotizacién, mucho menos desempefia un rol relevante como unidad de
cuenta en la denominacién de contratos y transacciones (véase el apéndice 1).

En ese marco, aunque atentos a sus potenciales derivaciones y eventual proliferacion,
los Bancos Centrales (BC) y otros reguladores del sistema financiero no consideraron
inicialmente esos desarrollos como una amenaza relevante al sistema vigente de creacién
monetaria en dos “niveles” (BC y bancos comerciales de reserva fraccionaria) ni como
un riesgo significativo para la estabilidad financiera sistémicas. Sin embargo, la aparicién
mas reciente de nuevas variedades de criptoactivos (v.gr. stablecoins), la posibilidad de
que nuevos jugadores compitieran activamente en la creacion de medios de pago (fintech
y grandes plataformas digitales) y, en particular, el anuncio en junio de 2019 por parte
de la red social Facebook de su intenciéon de lanzar una stablecoin a nivel global llevé en
la dltima etapa a la mayoria de los BC y de los reguladores financieros a adoptar una
actitud bastante menos prescindente.

Mas allé4 de las ganancias de eficiencia y de las oportunidades de inclusion que ofrecen
estas transformaciones en el paisaje de pagos (servicios mas convenientes, rapidos y
baratos), la actitud de menor prescindencia se explica también por los riesgos potenciales
que estas innovaciones podrian introducir. Por un lado, debido a la existencia de
importantes externalidades de red, algunos de estos desarrollos tecnolégicos, podrian
dar lugar a estructuras de mercado poco competitivas y plantear cuestiones vinculadas
con la protecciéon de los consumidores, asi como dificultades relativas a la privacidad
de los datos de los usuarios. Dependiendo de los esquemas de gobernanza y regulacién,
una misma tecnologia podria generar un circulo virtuoso de mayor acceso, innovacién
y reduccién de costos o, por el contrario, una retroalimentacién negativa que derive en
mayor poder de mercado y concentraciéon en el manejo de datos (“silos incomunicados”,
(BIS (2021), véase el Apéndice 2).

Por otro lado, muchos de los desarrollos en curso introducen interrogantes respecto del
funcionamiento del sistema monetario, su liquidez y potencial fragmentacién. De no ser
contrarrestadas, las tendencias a la reduccién en el uso de efectivo, la creciente
descentralizacion y las mutaciones en las formas del dinero podrian llegar en
determinado punto a poner en cuestion la relevancia de los propios BC en el control del
proceso de creacion monetaria y crediticia y condicionar, incluso, aspectos relevantes de

8 De hecho, atin en 2018 el Consejo de Estabilidad Financiera concluy6 que la emergencia de los
criptoactivos no planteaban en ese entonces un riesgo material para la estabilidad financiera
global (FSB (2018)). Sin embargo, a medida que el tamafo del mercado y la exposicién de
numerosos agentes a estos instrumentos ha ido creciendo, muchos BC y otras autoridades
regulatorias han emitido en diferentes instancias advertencias al publico usuario y a los
potenciales inversores respecto de los riesgos e implicancias de diferente naturaleza que podrian
derivarse de los criptoactivos. Véase, por ejemplo, Banco de México (2021) y el regulador bursatil
de Tailandia (Tai SEC (2021)). Para el caso argentino, véase el alerta emitido recientemente de
manera conjunta por el BCRA y la CNV (2021). En otros paises se impusieron limites o
prohibiciones regulatorias a la negociacién de criptoactivos y la venta de productos derivados
asociados, como en los casos de Japén, Reino Unido y, recientemente, China. El altimo Reporte
de Estabilidad Financiera Global del FMI (2021) da cuenta de los acelerados cambios ocurridos
en el tltimo periodo y -junto con la identificacién de los potenciales beneficios que se derivan de
muchas de estas innovaciones- advierte acerca del incremento notorio de los riesgos que podrian
generarse si estos acelerados desarrollos no vienen al mismo tiempo, acompafiadas de una
adecuada regulacién y supervisién tanto a nivel global como domeéstico.



las soberanias monetarias nacionales. En particular, en un extremo, una eventual
desaparicién del dinero estatal en poder del publico podria implicar para las autoridades
monetarias la pérdida de un importante factor estabilizador y de ancla de la evolucién
nominal y del sistema de pagos de la economia (véase el Apéndice 3).

I1.1. CBDC: LA RESPUESTA DE LOS BC

A la luz de estos desarrollos (con sus beneficios y riesgos potenciales asociados), varios
BC aceleraron las investigaciones que venian llevando adelante desde mediados de la
década pasada sobre la tecnologia de los criptoactivos y sobre la conveniencia o no de
impulsar un dinero digital emitido por las propias autoridades monetarias (o CBDC, por
sus siglas en inglés). Aunque ya se habia realizado abundante investigacion tedrica y
llevado a cabo algunas pruebas piloto en diferentes paises durante los afios previos, los
estudios y simulaciones se intensificaron marcadamente a partir de mediados de 2019y,
particularmente, en el contexto de la pandemia®.

Actualmente casi 90% de los BC encuestados por el BIS declaran estar analizando las
consecuencias potenciales y experimentando las arquitecturas posibles y las alternativas
tecnoldgicas disponibles en caso de decidir emitir CBDC (Boar y Wherli (2021)). Al
mismo tiempo, los datos muestran que un nimero creciente de esos BC analizan la
posibilidad de que esa CBDC sea de propodsito general, es decir dirigida al publico
minorista. Suecia, China y Canadd son algunas de las economias cuyos estudios se
encuentran en una etapa mas avanzada y en el caso chino, incluso, se llev6 adelante hace
muy poco una prueba de testeo en gran escala en al menos cuatro ciudades de
importancia (Auer et al (2020)). Por su parte, el Reino Unido también ha efectuado
importantes avances analiticos y llevado adelante una serie de iniciativas que incluyen
la conformacién de un grupo de trabajo con el Tesoro, un foro tecnolégico y un amplio
proceso de consultas con diferentes participantes del sector privado, la academia y la
sociedad en general sobre los aspectos conceptuales, de disefio, implementacién y
operacion de una eventual CBDC (BoE (2020, 2021)).

A esos estudios e indagaciones se sumaron mas recientemente varios BC tales como el
BCE o la propia Reserva Federal, que vefan quizas en un inicio estos desarrollos con
mayor escepticismo (BCE (2020))%. El BIS mont6 varios hubs de innovacion para

° Estrictamente, el primer antecedente de un dinero digital para uso minorista generado por un
BC fue la tarjeta de pago Avant creada por el Banco de Finlandia en la década del noventa. Otro
antecedente es el del Banco Central del Ecuador que, en 2014, lanzé un proyecto de “dinero
electrénico” dirigido a posibilitar los pagos minoristas con telefonia moévil a partir de un sistema
de cuentas individuales mantenidas en la autoridad monetaria (Valencia (2015)). No habiendo
alcanzado una masa critica de usuarios, el proyecto fue abandonada a los dos afios (White (2018)).
Posteriormente, los BC de Canadé4, Paises Bajos, Singapur y el Reino Unido llevaron adelante
experimentos para explorar la aplicaciéon de la tecnologia de registros distribuidos (DLT),
concluyendo que la misma no estaba todavia suficientemente madura como para su utilizacién
en los sistemas de pagos minoristas de BC (Auer et al (2021)). En paralelo, a partir de 2016, un
conjunto de BC lanzaron proyectos de investigacién en monedas digitales para eficientizar los
pagos de tipo mayorista entre las entidades financieras, incluyendo algunas iniciativas de
colaboracién conjunta entre algunos de ellos (véase Bank of Canada, MAS, BoE (2018)).

10 Recientemente, dicha institucién -que, través de su filial de Boston, ha montado un laboratorio
de innovacién con el MIT- dio un documento reflejando su posicién institucional respecto de una
CBDC y su eventual adopcién por parte de dicha institucién (véase Federal Reserve (2021)). Tal
como alli se consigna y se menciona mas adelante, el documento establece una serie de principios



conducir investigaciones al respecto y un grupo relevante de BCs (conformado por los
de Canad4, Japon, Suecia, Suiza, Reino Unido, el BCE, la FED y el propio BIS) emiti6 a
fines del afio pasado un documento conjunto sentando posicion, delineando un conjunto
de principios basicos que podrian guiar los desarrollos futuros, discutiendo los avances
recientes al respecto, asi como los beneficios y riesgos potenciales que podria plantear la
existencia de una o varias CBDCs en diferentes jurisdicciones. Profundizando en estas
cuestiones y en los avances analiticos alcanzados en el tltimo periodo, ese grupo de BCs
emitié recientemente un nuevo conjunto de tres importantes documentos dirigidos a
estudiar, respectivamente, las caracteristicas de disefio de un sistema de CBDC y su
eventual interoperabilidad con el resto del sistema de pagos, su potencial adopcién en
funcién de las necesidades de los usuarios y los impactos que una moneda digital de BC
podria tener sobre el funcionamiento del sistema financiero (BIS (2021, c,d,e)). Aunque
ninguno de estos BCs ha tomado hasta ahora una decisién definitiva no puede
descartarse que en el préximo periodo haya novedades al respecto.

En nuestra region, luego del antecedente ecuatoriano, en 2017-2018 Uruguay llevo
adelante pioneramente una de las primeras experiencias piloto del planeta de una CBDC
y varios BCs han avanzado recientemente en el andlisis de diversas alternativas (Bergara
y Ponce (2018))1. De hecho, en octubre de 2020 Bahamas fue el primer pais en lanzar
oficialmente (de manera gradual) una CBDC (el Sand Dollar, cuya implementacién se
prevé que se intensifique en estos meses)'2. Por su parte, en marzo de 2021, el Banco
Central del Caribe Oriental (BCCO), que administra la politica monetaria de ocho
economias islefias del Caribe, lanz6é un programa piloto de doce meses para testear el
DCash -una version digital de su moneda- y a lo largo del afio ha ido sumando
gradualmente a las diferentes islas que componen dicha unién monetaria’®. Dada su
réapida adopcion el BCCO estd evaluando actualmente la posibilidad de efectuar la
transicion hacia el lanzamiento oficial de una CBDC4.

que han guiado la investigacion del staff pero “no es una sefial de que la Reserva Federal vaya a
adoptar una decisién inminente respecto de la oportunidad o conveniencia de emitir una CBDC”.
11 Véase Morales-Resendiz et al (2021) en donde, en el marco de una iniciativa conjunta promovida
por CEMLA, varios Bancos Centrales de la region repasan los lineamientos clave derivados de
sus investigaciones y las lecciones aprendidas de algunas experiencias piloto, entre ellas la
uruguaya. Por otra parte, véase la declaracion publica emitida por el Banco Central de Brasil
(2020) con las lineas directrices que guian su aproximacién al tépico. Muy recientemente, aunque
sin la confirmacién del Banxico, el gobierno mexicano anuncié su intencién lanzar una CBDC en
2024 con el objetivo principal de promover la inclusién financiera..

12 E]l Sand Dollar es emitido a través de intermediarios financieros y permite al pablico usuario el
acceso a una billetera digital que puede operarse desde una aplicacién de telefonia mévil o desde
tarjetas de pago. https://www.sanddollar.bs/individual. Véanse, enseguida, algunas de sus
caracteristicas. En octubre de 2021, Nigeria fue la segunda jurisdiccién en lanzar formalmente
una CBDC. De acuerdo al Banco Central de dicho pais, las principales motivaciones del e-Naira
estuvieron asociadas a incrementar la inclusién financiera, reducir la informalidad y facilitar el
flujo de remesas internacionales.

13 https:/ /www.eccb-centralbank.org /p/about-the-project.

14 Un documento de reciente aparicion del FMI (2022) evalta el estado de avance y los resultados
preliminares de 6 proyectos de CBDC: el de Bahamas y el del Caribe Oriental, asi como los de
Uruguay, Suecia, China y Canada también referidos en el texto.
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II1. CBDC: ;UN NUEVO PETALO EN LA FLOR MONETARIA?

¢ Qué seria exactamente una CBDC? Una forma sugerente de explicarlo es apelar a una
analogia “boténica” propuesta hace algunos afios por algunos investigadores del BIS: la
denominada “flor monetaria”. Se trata de una taxonomia capaz de distinguir entre
distintas clases de dinero a partir de sus diferentes atributos. En particular, de acuerdo
a esta clasificacion, habria que considerar cuatro atributos relevantes: 1) su emisor
(puiblico o privado); 2) su forma (fisico o digital); 3) su accesibilidad (restringido o
amplio); 4) su mecanismo de transferencia (a través de cuentas en registros manejados
por intermediarios o descentralizadamente en forma bilateral y anénima, o P2P). Cada
combinaciéon de atributos puede representarse graficamente a través de una serie de
diagramas de Venn que simulan los pétalos de una flor’> (véase el diagrama).

15 Véase Bech y Garrat (2017) .Los economistas monetarios parecen bastante afectos a este tipo de
analogias. Recuérdese, por caso que, para Milton Friedman (1990), la teoria monetaria encerraba
“la belleza y aparente simplicidad de un jardin japonés”. Por otra parte, no es ésta la tinica
taxonomia “botanica” postulada para clasificar la evolucién en curso de las diferentes formas de
dinero. Véase, por ejemplo, el “arbol” monetario propuesto recientemente por Adrian y Mancini-
Griffoli (2019). Complementaria de la clasificacion anterior, las “ramas” de este arbol monetario
distinguen entre los siguientes atributos de las diferentes clases de dineros: a) el tipo (si se trata
de un objeto como el efectivo que pasa de mano en mano y cancela transacciones o el pasivo de
algin agente econémico, cuya transferencia hay que documentar en algtn registro); b) el valor
(expresado en la unidad de cuenta de la economia y que puede ser fijo como los depdsitos
bancarios que se redimen a la par, o variable, como una accién bursétil o la cuota parte de un
fondo comun de inversién; c) su respaldo (que puede ser publico, como en la red de seguridad
que respalda al dinero bancario o privado, que descansa meramente en la practicas de negocios
prudentes de sus emisores pero sin ninguna garantia regulatoria de extinguir la obligacién a un
valor determinado); y, d) la tecnologia de registro de las transferencias y cancelaciéon de
obligaciones (que puede ser centralizada, como en el caso de los sistemas monetarios actualmente
vigentes, o descentralizada, DLT -de acceso irrestricto como en el caso de la criptografia y la
cadena de bloques inaugurada por Bitcoin o de acceso restringido a ciertos nodos autorizados de
la red, como podrian ser algunos de los esquemas que usan la criptografia en los proyectos de
CBDC mayoristas).



La flor monetaria: una taxonomia del dinero

Digital Emitido por el Banco Central

Moneda virtual
en comunidades online

acceso amplio

Reservas bancarias
(CBDC mayorista)

(CBDC minorista
basado en cuentas)

minorista
basado
en tokens

Dinero

mercancia criptomoneda andnima

minorista (v.gr. Bitcoin)
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A modo de ilustraciéon puede observarse que los depdsitos bancarios son: a) una
obligacion emitida por el sector privado (fuera del 6valo verde); b) de naturaleza digital
(dentro del 6valo turquesa); c) de amplio acceso (dentro del 6valo rojo); y, d) con
transferencias que se registran en forma centralizada a través de débitos y créditos en
cuentas (fuera del 6valo amarillo). Por su parte, una criptoactivo como el Bitcoin seria
un “pétalo” en la interseccién de los 6valos rojo, turquesa y amarillo: a) un objeto emitido
en forma privada (aunque sin ser el pasivo de ningtin agente econémico, al modo del
dinero mercancia); b) de naturaleza digital; c) de amplio acceso y d) transferible en
transacciones anoénimas y descentralizadas de tipo bilateral o P2P.

De adoptarse, una CBDC minorista serfa: a) un dinero fiduciario emitido por la
autoridad monetaria (un nuevo pasivo del BC denominado naturalmente en la unidad
de cuenta doméstica de dicha jurisdiccién); b) de naturaleza digital (como las reservas
bancarias); pero, ¢) de amplio acceso para el publico general (a diferencia las reservas
bancarias, limitadas a los bancos comerciales)'¢. Hay, sin embargo, varias alternativas de

16 Estrictamente, una CBDC puede ser disefiada como de acceso al publico general (de tipo
minorista, que es el foco de este trabajo) o con acceso restringido, para canalizar exclusivamente
transacciones de tipo mayorista (v.gr. la cancelacion de transferencias y pagos interbancarios
entre entidades financieras y otras instituciones con acceso a través de cuentas a la hoja de balance
del BC). En este sentido, desde el punto de vista conceptual, una CBDC “mayorista” no
introduciria ninguna innovacién al modo en que funcionan en la actualidad las reservas
bancarias. Sin embargo, debido a las nuevas posibilidades abiertas por la tecnologia digital una
CBDC de uso entre instituciones financieras podria sumar nuevas funciones y prestaciones,
mejorando la eficiencia del clearing y la finalidad y robustez legal de los pagos (por ejemplo,



disefio posible que estan siendo exploradas analitica -y, en algunos casos,
empiricamente. Estas alternativas dependeran de la arquitectura, la infraestructura y la
tecnologia de acceso finalmente adoptadas (Auer y Bohme (2020)). Y de esto dltimo
dependera también su mecanismo de transferencia (el cuarto atributo de los recién
mencionados).

En primer lugar, los BCs podrian decidir una arquitectura para operar el CBDC de manera
directa o mixta (esto es, a través de intermediarios, que podrian ser los propios bancos
comerciales u otros proveedores de servicios de pagos). Aunque en este tltimo caso la
obligacion monetaria continuaria siendo del propio BC estos operadores autorizados
podrian ocuparse de todas las cuestiones de naturaleza operativa, de la interacciéon
comercial con el publico minorista y de llevar un registro actualizado de todas las
transacciones. El modelo mixto con participacién publico-privada admite, en principio,
dos alternativas: lo que Auer y Bohme (2021) y BIS (2021,a) denominan un modelo
“hibrido” en el que el BC recibe periédicamente un registro de todas las transacciones
minoristas y esta en condiciones de hacerse cargo inmediatamente de los compromisos
en caso de que el operador privado vaya eventualmente a la quiebra; o uno de tipo
“intermediado” en el que por razones de privacidad y seguridad de los datos -un
aspecto de importancia crucial y que ha sido motivo de un debate profundo en muchas
economias avanzadas- el BC s6lo accede a las tenencias mayoristas del operador pero
sin el detalle de las operaciones minoristas individuales. La debilidad de este altimo
esquema es que el BC podria tener que hacer frente a compromisos de los que no tiene
un registro directo, de modo que esta variante demandaria niveles de supervisiéon sobre
el operador privado mucho mas exigentes.

La infraestructura relativa al registro de transacciones es, precisamente, un segundo
aspecto sobre el que existen diversas opciones. Basicamente, se trata de establecer quién
es el responsable de actualizar las transacciones en el registro. En particular, los BC
podrian decidir utilizar una infraestructura de registro de transacciones convencional
(con un validador central) o apelar, eventualmente, a la tecnologia descentralizada de
registros distribuidos (DLT). Una estructura de registro centralizada requeriria que el
propio BC o un intermediario maneje y opere la transacciones y se ocupe de los
requisitos de seguridad del sistema; en tanto que un esquema DLT validaria las
operaciones en forma descentralizada, haciendo potencialmente mas faciles las
transacciones “fuera de linea” y permitiendo en principio niveles mas elevados de
resiliencia operativa frente a la posibilidad de ciberataques, aunque al costo de una
menor eficiencia en la velocidad de procesamiento de las transacciones!?.

haciéndolos condicionales a la ocurrencia de ciertas contingencias o facilitando su
interoperabilidad). Un ejemplo relevante en este sentido es el denominado proyecto Helvetia en
el marco del hub de innovacién del BIS y que retine al Banco Nacional de Suiza y el Grupo SIX
AG (véase Proyecto Helvetia (2020)).

17 De todas formas, cabe tener en cuenta que cuando los BC consideran la posibilidad de adoptar
una tecnologia de registro descentralizada tienden a hacerlo a favor de los esquemas de acceso
con permiso, en los que un conjunto de validadores conocidos y autorizados actualizan en forma
conjunta las transacciones. Cada actualizacién, sin embargo, tiene que ser armonizada entre los
diferentes nodos de la red (tipicamente a través de algoritmos que implican la “generacién de un
consenso” y, por tanto, un menor rendimiento en términos de velocidad de procesamiento de las
transacciones que una infraestructura centralizada de tipo convencional). Aunque en principio,
desde un punto de vista puramente tecnolégico, serfa posible hacerlo también apelando a
esquemas descentralizados de acceso irrestricto (v.gr. DLT sin permiso en el que el derecho a
actualizar el registro depende de la “prueba de trabajo”), el costo computacional (y ambiental) de



Una ultima caracteristica dependerd de las decisiones tecnolégicas de acceso que
eventualmente se adopten: el sistema de CBDC puede estar basado en cuentas (y, en ese
caso, la autenticacion de los pagos dependeria de la validacién de la identidad del
tenedor de esos saldos monetarios -fuera del 6valo amarillo'®) o consistir en tokens
digitales (en cuyo caso la autenticacion de las transacciones dependeria exclusivamente
de la validacion del “objeto” a transferir y no de la identidad de su tenedor - dentro del
6valo amarillo que representa las transacciones “descentralizadas” de tipo bilateral®).
En tanto garantizaria mayores niveles de anonimato, un sistema basado en tokens
digitales tornarfa al CBDC en sustituto muy cercano (aunque digital) del dinero en
efectivo; por su parte, uno basado en “cuentas” lo transformaria en una suerte de versiéon
“minorista” de las actuales reservas bancarias (“reservas para todos”, al garantizar un
acceso digital del publico general a la hoja de balance del BC, hasta ahora restringido a
los bancos comerciales). Por cuestiones de eficiencia, integridad financiera y resiliencia
operativa, la mayoria de los BC se inclinan en general por una infraestructura de registro
de transacciones no completamente descentralizada y por un disefio del CBDC basado
en cuentas?.

Asimismo, una amplia mayoria de BCs parece favorecer un esquema de tipo mixto -
reconociendo las ventajas comparadas que el sector privado tiene en términos de
innovacién y en el relacionamiento comercial con el pablico minorista?. En este esquema
el BC proveeria la infraestructura tecnolégica béasica y una funcionalidad necesaria

un esquema de este tipo implicarfa un despilfarro muy ineficiente de recursos (véase el apéndice
1 sobre Bitcoin). Para una comparacién entre los modos de funcionamiento de esquemas
centralizados y descentralizados de validacién de transacciones y los mecanismos de generacién
de consensos en estos ultimos, véase Auer et al (2021,d).

18 De este modo un CBDC basado en cuentas caeria en la interseccién de los 6valos rojo, turquesa
y verde. En el diagrama figura como “cuentas de depédsito de moneda en el Banco Central”
(central bank deposited currency account), que es la denominacién original que le dio Tobin (1987),
uno de los pioneros de la idea. La motivacién original de Tobin estaba asociada a evitar la
necesidad de que la proteccién del sistema de pagos de la economia descansara excesivamente
en la existencia del seguro de depésitos. En este sentido, promovia la posibilidad de ofrecer al
publico minorista un medio de pago con la “conveniencia de los depdsitos” y la “seguridad” del
circulante.

19 Estrictamente, en tanto se trata del pasivo de un intermediario financiero -en este caso del BC-
una CBDC nunca representaria una transaccién completamente “descentralizada”. Sin embargo,
al buscar replicar el anonimato caracteristico del efectivo -o de la transferencia bilateral de otros
objetos monetarios- su emisién como tokens representaria el caso mas cercano de una transacciéon
del tipo P2P. De alli que hayamos incluido este “pétalo” dentro del 6valo amarillo, en la
interseccién con los restantes 6valos.

20 Aunque esto ultimo no excluye la posibilidad de asegurar diferentes niveles de privacidad y
de proteccién de los datos, un atributo muy valioso para los usuarios del efectivo (Kahn y
Roberds (2009). Sin embargo, este beneficio plantea tensiones con otros objetivos de la accién de
los BC. En particular, un disefio de CBDC que garantice niveles de anonimato similares al efectivo
podria conspirar contra la integridad del sistema de pagos y facilitar las actividades ilicitas y de
criminalidad financiera. En la medida en que privacidad no es necesariamente sinénimo de
completo anonimato hay, no obstante, rasgos de disefio que pueden ayudar a suavizar estas
tensiones. Por ejemplo, un CBDC basado en cuentas administradas por intermediarios privados
bajo una arquitectura mixta, y a las que las autoridades s6lo accederian en caso de autorizacién
judicial, serfa un compromiso en esta direccién. Para un andlisis de las diferentes alternativas y
arquetipos de disefio véase Auer y Bohme (2020, 2021), Wong y Maniff (2020) y Cartens (2021).
2l Para un detalle de las opciones de arquitectura, infraestructura y tecnologias de acceso
privilegiadas por algunos de los BC que han llevado adelante diferentes pruebas piloto o
avanzado en la implementacién de una CBDC en el dltimo periodo, véase FMI (2022).



minima para que procedan los pagos. Esto serviria como una plataforma a la que
diferentes oferentes del sector privado, en un entorno competitivo, se conectarian con
vistas a proveer al publico minorista servicios de pago y eventualmente otras
prestaciones adicionales (v.gr. programabilidad??). Ninguno de estos esquemas estd,
desde ya, exentos de riesgos importantes de diferente naturaleza, aunque parece haber
consenso en que el esquema mixto es el que minimiza los de tipo reputacional y
operativo para el BC (FMI (2020, a)).

Hay, adicionalmente, dos rasgos fundamentales y complementarios de disefio de un
CBDC que determinarian en qué medida, en un continuo de posibilidades, este nuevo
pasivo monetario del BC serfa un sustituto cercano al efectivo en poder del ptublico o a
un depésito bancario. Por un lado, la posibilidad o no de remunerar (positiva, o
negativamente, tal como se comenta enseguida) estas cuentas; por otro lado, la
posibilidad de establecer limites méximos de tenencia o remuneraciones diferenciales
(que, por ejemplo eviten un desplazamiento estructural de los medios de pago ofrecidos
por el sector privado y, particularmente, desincentiven su demanda en episodios de
stress financiero)®.

Iv. LAS MOTIVACIONES DE UNA CBDC: BENEFICIOS Y RIESGOS
POTENCIALES

Varias son las razones que han conducido a los BC a estudiar la posibilidad de introducir
un CBDC. De acuerdo a encuestas recientes realizadas por el BIS la mayoria de ellos
identifican potenciales ventajas relacionadas con el objetivo de asegurar un buen
funcionamiento -eficiencia, seguridad, acceso- del sistema de pagos (tanto en las
economias avanzadas como en los paises en desarrollo) y con el logro de mayores niveles
de inclusién financiera (principalmente en los paises en desarrollo). Adicionalmente,
varios BC exploran la cuestién con el objetivo de ampliar los margenes de maniobra y
mejorar la implementacion de la politica monetaria.

Sin embargo, mas alla de los motivos declarados por los BC en estos relevamientos
algunos trabajos recientes han adoptado un enfoque de “preferencia revelada”,
buscando correlacionar diferentes factores explicativos con la intensidad del trabajo
analitico y los proyectos de CBDC encarados en las diferentes jurisdicciones. En esta
linea, en Auer et al (2020) se muestra que los proyectos de CBDC se encuentran mas
avanzados en aquellas economias en las que la infraestructura digital estd mas
desarrollada (conexiones de banda ancha, utilizacién de telefonia celular, redes de pagos

2 La programabilidad (o dinero programable) es una funcionalidad que podria eventualmente
adicionarse a una CBDC y que consiste basicamente en un “contrato inteligente. En teoria estos
atributos permitirian, por ejemplo, ampliar la caja de herramientas de politica y ejecutar
transferencias fiscales focalizando en determinadas caracteristicas de sus receptores.

2 El Sand Délar de Bahamas, por ejemplo, es no remunerado y estd compuesto por dos niveles
de cuentas, en ambos casos con limites de tenencia: unas con bajos requisitos de identificacioén,
no vinculadas a cuentas bancarias y, por tanto, con montos menores de operacién autorizada (SD
500 de saldo en la billetera digital y SD 1500 de limite mensual de transaciones); un segundo tipo
de cuenta con montos mayores autorizados (SD 8.000 de tenencia y hasta SD 10.000 de
transacciones mensuales) pero con requisitos de identificacién mas estrictos y la posibilidad de
su vinculacién con cuentas en el sistema bancario. De hecho, el CBDC de Bahamas opera con un
sistema de cuentas “cascada”, de manera que los montos que eventualmente exceden los limites
recién mencionados se transfieren automaticamente a una cuenta vinculada del titular de los
fondos.



rapidos) y en las que existe una mayor capacidad de innovacién. También se observa un
mayor avance en las jurisdicciones en las que la informalidad econémica tiene un mayor
grado de incidencia. Vale decir, que los proyectos de CBDC se exploran con mayor
intensidad en aquellas economias en donde la amenaza competitiva sobre los medios de
pago-publicos y privados- establecidos proveniente de las nuevas formas de dinero
digital es potencialmente mayor y en donde existe una mayor necesidad de trazabilidad
y formalizacién de actividad econémica no registrada (Alfonso et al (2022)).

Junto con sus potenciales ventajas y la respuesta a las amenazas competitivas planteadas
por la irrupciéon de la transformacion digital en los pagos, un motivo de indagacién que
ha preocupado a varios BC es la posibilidad de que la introduccién de una CBDC
provoque una eventual sustitucion de depésitos con impactos adversos en el fondeo del
sistema bancario y que ello conspire contra los objetivos de estabilidad financiera,
afectando la provision de crédito. Tal como se dijo previamente, estos riesgos de
desintermediacion bancaria son similares a los que plantean la emergencia de las nuevas
formas de dinero digital ofrecidas por el sector privado. Pero mientras en este tltimo
caso la sustitucion podria ocurrir de manera menos controlada, los BC confian en que la
combinaciéon de una regulacién adecuada y el disefio apropiado de una CBDC puede
limitar muchas de estas negativas implicancias sistémicas.

Como puede apreciarse, todo esto plantea para las autoridades la existencia de un
dilema entre la provision eficiente de servicios transaccionales -v.gr. pagos- y la
provision de servicios de intermediacion -v.gr crédito (BoE (2021)). En la actualidad, el
sistema vigente de creacién de medios de pago y crediticia retine en una misma unidad
econdémica las funciones transaccionales y de préstamo (v.gr. los bancos comerciales,
apoyados por el control monetario, la provisién de liquidez y la regulacion financiera
que ofrecen el dinero publico y la accién de las autoridades). La emergencia de las
nuevas formas de dinero digital —ptblicos y privados- cuestiona en cierto sentido esta
l6gica de funcionamiento y plantea relevantes problemas conceptuales: de un lado la
introducciéon de medios de pago digitales amplia la oferta de servicios transaccionales
disponibles para el publico pero al hacerlo puede llegar a erosionar la eficiencia en la
provision de crédito. En tales circunstancias, la pregunta es si existen alternativas de
disefio apropias que permitan mejorar la naturaleza de este dilema minimizando
eventuales impactos negativos sobre la estructura financiera al tiempo que el paisaje de
pagos continua evolucionando. Tal como se examina enseguida, aunque todavia es
necesaria una mayor indagacién analitica y practica para terminar de comprender las
implicancias de la eventual introducciéon de una CBDC, en torno de esta relevante
tension se resumen varias de las principales discusiones relativas a sus beneficios y
costos potenciales.

Beneficios I: Control monetario y eficiencia y resiliencia del sistema de pagos

Para muchos BC, como se dijo, uno de los principales motivos de estudio del CBDC est4
vinculado con su utilizacién como potencial medio de pago en un contexto de acelerada
innovacion y potencial sustitucion del uso de efectivo en la mayoria de las transacciones
de la economia. Asegurar un funcionamiento resiliente del sistema de pagos de la
economia es un bien ptblico. Como parte de ese objetivo la provision de circulante, en
la medida en que haya demanda del mismo, es una de las principales responsabilidades
de los BC. Naturalmente, ninguno de los BC que estan estudiando activamente la
cuestion han manifestado querer profundizar por su propia iniciativa la tendencia a la
menor utilizacién de efectivo ni intentan sustituirlo con la introduccién de un CBDC.



Mas bien, lo conciben como un dinero complementario del circulante que podria ofrecer
nuevas oportunidades (conveniencia, seguridad, eficiencia) y asegurar la resiliencia y
diversidad del sistema de pagos en caso de que la tendencia a la declinaciéon del uso de
efectivo tienda a profundizarse y/ o se instalen alternativas privadas de tipo digital (BoE
(2020), BCE (2020), Lane (2020)).

Como ya se dijo, en un escenario extremo de este tipo el publico general no tendria
acceso a la hoja de balance del BC y la capacidad de control y la soberania monetarias
podrian verse seriamente amenazadas (incluyendo la posibilidad de captar sefioreaje
sobre una parte relevante de las transacciones econémicas, y naturalmente sobre la
economia informal, no alcanzada por los impuestos regulares). En el limite, si una
alternativa digital privada se volviera dominante la confianza en la moneda descansaria
exclusivamente en la confianza depositada en los oferentes privados de medios de pago
cuya conducta, por definicion, no internaliza consideraciones asociadas a la estabilidad
monetaria y financiera ni objetivos de politica pablica vinculados con la eficiencia en el
funcionamiento y la operacién del sistema de pagos, lo cual plantea un riesgo potencial
para el adecuado desempeno de la economia. Por un lado, la instancia de politica
monetaria podria quedar condicionada a las motivaciones de beneficio de una compafiia
privada y no a las necesidades ciclicas de la economia. Por otro lado, las significativas
externalidades de red de las grandes plataformas tecnolégicas podrian conducir a una
fragmentaciéon de los pagos, a la proliferacién de conductas anticompetitivas y a
problemas de privacidad de los datos.

En este sentido, muchos BC conciben actualmente a una CBDC como una combinacién
mixta de respuestas “defensivas” y “ofensivas”: una infraestructura publica que podria
ayudar a preservar los beneficios derivados de las nuevas tecnologias digitales,
contrarrestando las potenciales amenazas provenientes de una incursion irrestricta de
las grandes plataformas en el sistema de pagos y en la provisién de servicios financieros.
En particular, la presencia de una CBDC interoperando, “dialogando” y compitiendo
activamente con las nuevos medios de pago digitales privados permitiria a las
autoridades garantizar el interés publico, preservando el control de la evolucién nominal
de la economia y asegurando, al mismo tiempo, un entorno abierto, eficiente y resiliente,
conducente a la innovacién continua (BIS (2021,a).

Beneficios II: Inclusion financiera

A pesar de progresos significativos en las tltimas décadas, segmentos importantes de la
poblacién permanecen inadecuadamente atendidas por el sistema financiero tradicional.
Este es un problema particularmente agudo en muchos paises en desarrollo en donde
amplios sectores se encuentran marginados de un acceso conveniente y apropiado a los
servicios financieros. Si bien el surgimiento de nuevos oferentes privados de medios de
pago digitales estd permitiendo a muchos de estos paises remediar dificultades de
acceso, no en todos los casos el sector privado encuentra rentable extender los servicios
al conjunto de la poblacion. Ademas de cuestiones asociadas a la evaluacion de riesgos
crediticio, en muchas circunstancias la geografia exacerba el problema debido a que una
parte de la poblacion vive en regiones de dificil acceso o en donde la escala es insuficiente
para una operacién comercial rentable.

En este sentido, varios de los BC de estas economias han visto en el CBDC la posibilidad
de acelerar las tendencias a la inclusion financiera a través de la provisién digital de
medios de pagos convenientes, seguros y de amplio acceso cuando, por diferentes
razones, el sector privado no los provee o lo hace de manera insuficiente (Boar y Wherli



(2021))24. Incrementando el acceso a la tecnologia y los pagos digitales, una CBDC puede
facilitar la inclusion financiera y operar como una puerta de entrada a una oferta mas
amplia de servicios financieros (FMI (2022)). El contexto de la pandemia -que en el caso
de muchas economias en desarrollo dej6 en evidencia una dificultad importante para
llegar con las ayudas y transferencias estatales a numerosos hogares del sector informal
y obligé a bancarizar aceleradamente a muchos de estos receptores- sumé para muchos
BC de estos paises una razén adicional a las ventajas potenciales de contar con un dinero
publico de amplio acceso y naturaleza digital.

Pero, ain en paises con elevados niveles de inclusién financiera, existen desafios
importantes en materia de pagos, que podrian agravarse en el contexto de una
acentuacion en la declinaciéon del uso de efectivo. En efecto, en un entorno de creciente
digitalizacion los comercios podrian rehusarse a aceptar los medios de pago fisicos y, en
tales circunstancias, determinados segmentos de la poblacién podrian quedar
marginados de un acceso regular al sistema de pagos si el sector financiero privado no
encuentra rentable servirlos?. Tal como se menciono en la seccién anterior, ésta es una
de las razones que han llevado a los BC de varias economias avanzadas a explorar una
CBDC como una garantia de acceso universal a los pagos en un contexto de declinacién
acelerada del uso de efectivo.

Por dltimo, un 4rea de especial interés para los BCs de paises receptores en gran escala
de remesas internacionales es la posibilidad de que una CBDC pueda ser utilizada como
vehiculo para transacciones transfronterizas que permitan reducir los elevados costos de
estas transacciones?. Los pagos transfronterizos adolecen de cuatro defectos basicos: su
lentitud, su elevado costo, su falta de transparencia y las dificultades de acceso para
numerosas personas. Para remediar esas dificultades -con ventajas potenciales no sélo
en términos de la inclusion financiera de los emisores y receptores de remesas sino
también del desarrollo econémico de las comunidades involucradas- el G20 ha
planteado una ambiciosa agenda de trabajo plurianual dirigida a atacar estas
dificultades (CPMI (2020)). En dicho marco, varios BC han visto a los CBDC como una
oportunidad para trabajar en esa agenda. En este sentido, si bien la motivaciéon de la
mayoria de los BC en el disefio de sus proyectos de CBDC ha estado guiado por
consideraciones domésticas, los aspectos internacionales han concitado crecientemente
la atencion de muchos de ellos. De acuerdo a BIS (2021) de un total de 47 proyectos
publicos de una CBDC minorista, 11 de ellos incorporan explicitamente una dimensién
transfronteriza. Aunque todavia muchas de estas investigaciones y esfuerzos analiticos
se encuentran en sus primeras etapas, varios de los problemas de fragmentacion e
incompatibilidad que adolecen los sistemas de pago nacionales podrian reducirse si en
el disefio de sus proyectos los BC toman explicitamente en consideracion la

24 En Bahamas -en donde una parte relevante de la poblacién vive en pequefias islas que resultan
muy costosas de servir por parte del sistema financiero privado- ésta ha sido una de las
principales motivaciones para impulsar el Sand Dollar.

% Tal como se destaca en FMI (2022), aunque estrechamente asociados, el acceso a los pagos no
es idéntico a la nocién de inclusién financiera: economias con elevados niveles de inclusién
financiera podrian experimentar dificultades y desafios de acceso al sistema de pagos en caso de
una profundizacién de las tendencias a la disminucién del uso de efectivo.

26 Sobre un monto anual de estas transferencias de USD 600 MM, de acuerdo a estimaciones del
Banco Mundial (2021), su costo global promedio es de 65% (39 MM).
https:/ /blogs.worldbank.org/peoplemove/ending-remittance-hidden-fees-international-
community-calls-action



interoperabilidad, la definiciéon de estdndares consistentes y la coordinacion de sus
iniciativas?.

Beneficios III: Transmisién y margenes de maniobra de la politica monetaria

Algunos autores han destacado, asimismo, no s6lo que un CBDC permitiria a los BC la
preservacion de la autonomia monetaria y de la unidad cuenta doméstica en un contexto
de competencia exacerbada por la presencia de otros potenciales medios de pago sino
que ofreceria la posibilidad, incluso, de mejorar los mecanismos de transmision y
ampliar los margenes de maniobra de la politica monetaria. A priori, al plantear una
presiéon competitiva a los bancos comerciales, una CBDC disefiada especificamente para
remunerar la tasa de politica transmitiria con mayor velocidad y alcance las decisiones
de politica monetaria al conjunto de tasas del sistema financiero. Al mismo tiempo, la
naturaleza digital de una CBDC le permitiria a las autoridades monetarias disponer en
tiempo real de mayor informacion sobre la evolucién ciclica de la economia para mejorar
su influencia sobre el comportamiento del gasto agregado.

Por otra parte, la existencia de una CBDC remunerada abriria, en principio, la
posibilidad de perforar el denominado limite “cero” (o, “inferior”, habida cuenta de los
costos de almacenaje del efectivo) de la tasa de interés nominal. Esto permitiria liberar a
la politica de tasas negativas de las actuales restricciones que enfrenta para combatir en
forma agresiva contextos depresivos y potencialmente deflacionarios (v.gr “trampas de
liquidez” cuya probabilidad de ocurrencia podria haber tendido a aumentar en el
mundo de muy baja nominalidad que caracteriz6 al contexto de la post crisis financiera
global®). En la opinién de algunos autores, la eliminacién del limite inferior para las
tasas nominales de interés evitaria el tener que recurrir de manera creciente a politicas
de relajamiento cuantitativo de efectos expansivos inciertos en la actividad econémica y
potenciales impactos desestabilizadores en el plano financiero®.

27 Para una discusion de los arreglos alternativos existentes de sistemas de CBDC que pueden
facilitar los pagos transfronterizos y de los progresos efectuados en el proyecto “mCBDC Bridge”
del Hub de Innovacién del BIS que involucra a los Bancos Centrales China, Hong Kong, Tailandia
y Emiratos Arabes Unidos, véase Auer et al (2021).

28 Para una revisién de las politicas monetarias caracterizadas por tasas nominales negativas
llevadas adelante por los BC de varios paises desarrollados, véase Brandao-Marques et al (2021).
2 En particular, discutiendo el modo de enfrentar la “paralisis” de la politica monetaria ante el
limite inferior de la tasa de interés, Rogoff (2017) ha sido uno de los principales propositores de
la idea de eliminar o restringir fuertemente el uso de efectivo para facilitar la implementacién de
tasas nominales de politica inferiores a cero. La propuesta de “pagar” un retorno negativo sobre
las tenencias nominales de dinero con vistas a desestimular el atesoramiento y favorecer la
recuperacion del gasto agregado en contextos deflacionarios tiene estrictamente una larga
tradicion en la teorfa y el razonamiento macroeconémico (y algunos antecedentes practicos
acotados en localidades de Europa y EEUU durante la década del treinta). Uno de los primeros
exponentes de la idea -rescatada pero rechazada por Keynes en la Teoria General (1936) por sus
impactos negativos en la prima de liquidez del circulante- fue Silvio Gesell (1916), quien
argumento a favor del dinero estampillado como forma de cobrar un impuesto a las tenencias de
efectivo. Una propuesta en la misma linea, pero sin las dificultades practicas de implementaciéon
del dinero a 1a Gesell -y muy afin, de hecho, a la idea de una CBDC- es la de un sistema de dinero
dual efectuada por Eisler (1932) en la que un dinero electrénico capaz de remunerar tasas
negativas se apreciaria en periodos deflacionarios respecto del circulante. La presencia de dinero
en efectivo impone a ambas propuestas costos de transaccién no despreciables (v.gr. el
estampillado; la necesidad de imponer la contratacién en la unidad de cuenta electrénica) que



Estrictamente, esto seria posible en un escenario en el que CBDC reemplazase por
completo la existencia de circulante (de modo de evitar que el publico sustituya
depodsitos bancarios -con remuneraciéon eventualmente negativa- y  atesore
ilimitadamente saldos de efectivo, limitando la efectividad del estimulo monetario
perseguido por las autoridades). Sin embargo, sin apelar a la desaparicion del efectivo,
hay diversos disefios que permitirian limitar esta dificultad para combatir el
atesoramiento mayorista (v.gr. la penalidad por redepositar) y preservar, incluso, al
publico minorista de un entorno de tasas negativas (v.gr tal como se examina mas
adelante a través de limites maximos de tenencia o de remuneraciones diferenciales para
diferentes categorias de CBDC, dependiendo el tamafio -mayorista o minorista- de las
mismas). En todos los casos, sin embargo, se trata de propuestas que restringirian la
liquidez irrestricta de los medios de pago. De hecho, en la medida en que la motivacion
principal esté asociada a garantizar el funcionamiento eficiente del sistema de pagos, la
mayoria de los BC parece por ahora considerar a ésta una mera posibilidad “teérica” de
dificil implementacion en la préctica y descarta que la posibilidad de perforar el limite
efectivo de la tasa de interés nominal sea la principal razén que los ha llevado en la
altima etapa a estudiar la posibilidad de introducir un CBDC?. Por tltimo, mas alla de
su factibilidad en presencia de circulante, en muchas jurisdicciones hay involucradas
potenciales cuestiones legales y de politica publica en la posibilidad de llegar a
remunerar las tenencias de CBDC con una tasa nominal negativa (BIS (2021)).

Sin embargo, pocas veces hay “free lunch”: la adopcién potencial de un CBDC plantea,
como se menciono, riesgos no menores para la industria bancaria y para la estructura y
escala de la intermediacion financiera. Al mismo tiempo, podrian producirse potenciales
efectos de derrame con consecuencias negativas para la estabilidad financiera si la
adopcioén de una CBDC en una determinada jurisdiccién -en particular, una emisora de
activos de reserva a nivel global- provocase impactos en el equilibrio monetario y en las
condiciones financieras internas de otras economias.

Riesgos I: desintermediacion bancaria y corridas digitales

Dependiendo de su disefio, la emisién de un dinero digital por parte de un BC podria
generar una eventual tendencia a la desintermediacién financiera, afectando la eficiencia
en la provision de crédito. El temor es que ello pueda ocurrir no sélo en periodos de
stress financiero sino, incluso, de manera mas permanente provocando un proceso de
potencial desintermediacién bancaria de naturaleza més “estructural”. Tal como se
mencioné anteriormente, la introduccién de esta nueva forma de dinero digital sugiere
asi la existencia de un trade off entre la provisién de servicios transaccionales y los de
intermediacién financiera. Si de un lado, en linea con lo recién visto, la adopcién
potencial de una CBDC mejora el rango de prestaciones transaccionales disponibles para
el puablico también es cierto que, de otro lado, su eventual implementacién plantea
impactos potenciales no menores para el proceso de generaciéon de crédito. Estos
impactos potenciales tenderian a ser mucho mayores en el caso de las economias mas
dependientes del financiamiento bancario como es el caso de muchas economias en
desarrollo.

limitan la liquidez irrestricta de los medios de pagos, uno de los atributos principales en la
prestacion de servicios transaccionales de cualquier sistema de pagos bien comportado.
30 Véase, por ejemplo, BIS (2020) y Bank of England (2021).



En efecto, una de las principales preocupaciones es que la existencia de una CBDC (un
pasivo emitido por el BC y, por tanto, con plena garantia estatal) plantee una
competencia relevante y una alternativa potencialmente mas atractiva que desplace en
medida importante a los depoésitos bancarios, complicando el fondeo de los bancos3!.
Logicamente, la demanda por ningin activo financiero es absoluta y sus diferentes
atributos pueden siempre compensarse, de modo que pueden imaginarse a priori
diferentes impactos dependiendo de su grado efectivo de adopcién32. Al mismo tiempo,
las consecuencias agregadas sobre la evolucién del crédito dependerdn naturalmente de
la respuesta de las entidades bancarias frente a esta eventual sustitucion y de la
estructura més general del mercado de fondos prestables en las diferentes economias
(v.gr. en particular respecto de la existencia de fuentes de crédito alternativas basadas
en la existencia de intermediarios no bancarios y de finanzas “directas” provenientes
del mercado de capitales)®.

La falta de evidencia empirica histérica debido al cardcter novedoso de esta innovacion
plantea asi una gran incertidumbre respecto de los escenarios que podrian presentarse
ante la eventual introducciéon de una CBDC. Reconociendo esa incertidumbre, diversos
trabajos académicos recientes y algunos ejercicios de simulacién efectuados por distintos
BC han intentado cuantificar algunas de estas consecuencias potenciales

En primer lugar, una parte de relevante de esta indagacién se ha dirigido a intentar
identificar los motivos que podrian favorecer o moderar la adopcién de una eventual
CBDC por parte de familias y firmas del sector privado no financiero. En principio,
dependiendo de sus caracteristicas de disefio y de su marco de funcionamiento (véase la
seccion III), hay varios atributos (no financieros) que podrian afectar su grado de
adopcion: su riesgo y seguridad percibidas, la facilidad de acceso y la conveniencia de
uso en términos de interoperabilidad, la privacidad y el grado de anonimato que
garanticen, los costos de pasaje de los fondos a otras alternativas, asi como prestaciones
potenciales vinculadas con la innovaciéon tecnolégica (v.gr. programabilidad). Estos
factores podrian determinar la existencia de una demanda significativa de una CBDC
aun cuando su introduccién estuviera asociada principalmente a su rol como medio de
pago y no como vehiculo de inversién (BIS (2021,b).

31 Naturalmente, en lugar de provenir de una sustitucién del dinero privado (v.gr depdsitos
bancarios), la demanda por una CBDC podria originarse principalmente en una reduccién de la
demanda de efectivo por parte del ptiblico. En este caso (v.gr. un mero cambio en la composicion
de los pasivos del BC) la introduccién de una CBDC no plantearia riesgos relevantes para la
estabilidad financiera. Aun asi, esta situaciéon podria eventualmente inclinar la balanza en contra
de la conveniencia econémica de seguir emitiendo dinero en efectivo (y reducir, al mismo tiempo,
los costos operativos que enfrentan los bancos en la gestién y administracién del circulante). Sin
embargo, la mayoria de los BC ha declarado que, aun tomando en cuenta estos potenciales
ahorros, tiene la pretension de seguir sirviendo al ptablico con la provisién de dinero fisico en el
futuro previsible. Esta compromiso se funda en razones de inclusién financiera y de acceso del
publico general a su hoja de balance (BIS (2020,b); BIS (2021, c)).

32 Ya se mencion6 que, ain en ausencia de una CBDC, los bancos comerciales estan enfrentando
actualmente la competencia proveniente de la emergencia de nuevos medios de pago digitales
ofrecidos por el sector privado. Muchos de los efectos y riesgos agregados que se analizan a
continuacién podrian surgir -aunque, dependiendo de la regulacién, en una forma menos
controlada- en el caso de una sustitucion en gran escala de depdsitos bancarios por stablecoins.

33 Para un analisis clasico de la sustitucion entre activos financieros en la cartera del publico y su
influencia en el proceso de creacién crediticia puede consultarse con provecho Tobin (1963).



Varios estudios plantean que, incluso estando en un pie de igualdad en lo que se refiere
a conveniencia y liquidez con respecto a los depésitos privados, la existencia de una
CBDC podria ofrecer ventajas en tanto se trataria de un activo “libre de riesgo” de facil
acceso (Keister y Sanchez (2019), Fernandez-Villaverde et al (2020)). Estrictamente, una
CBDC seria el medio de pago digital mas seguro disponible para el ptblico general (FED
(2022). A fortiori, aunque la demanda de depésitos suele exhibir usualmente bastante
inercia y una reducida elasticidad a la tasa de interés3, el eventual ofrecimiento de una
remuneracion positiva a las tenencias de CBDC podria concebiblemente transformarlo
en una alternativa que domine en muchas circunstancias al dinero privado ofrecido por
el sector bancario (Agur et al (2021)).

Particularmente, esto tenderia a ser asi en los periodos de stress financiero en los que
podrian verificarse “corridas bancarias sistémicas de tipo digital” ((Heymann y Katz
(2012), Bordo y Levin (2017), FMI (2018), Bindseil (2020)). En esos episodios, la baja
sensibilidad al rendimiento ofrecido por los depésitos privados podria verse exacerbada
por la existencia de un refugio seguro (safe asset) de naturaleza digital y, por tanto, de
muy fécil y rapido acceso en contextos de fuerte incertidumbre?. Por cierto, el riesgo de
una eventual “corrida digital”- su velocidad, escala y frecuencia- no es independiente
del grado de confianza que, en cada contexto, goce el marco de regulacién prudencial y
la red de seguridad sistémica vigente (v.gr. seguro de depoésitos y existencia de un
prestamista creible de Gltima instancia) y, mas en general, el entorno macroeconémico.
Pero la reducciéon de costos de transacciéon y de conversion de los fondos es un factor
que podria presumiblemente aumentar la incidencia de estos episodios®. Esa incidencia
puede ser ain mayor en el caso de los depdsitos no asegurados de firmas y familias y de
aquellos agentes con mayor aversion al riesgo®. La probabilidad de una eventual

34 Véase, por ejemplo, Chiu y Hill (2015) que estiman una elasticidad interés del orden de 0,3 en
la demanda de depésitos bancarios minoristas en el Reino Unido para un periodo de 12 meses.
% Mas alla de los depésitos bancarios, cabe destacar que esta migraciéon podria ocurrir también
desde otros sustitutos muy cercanos del dinero tales como los fondos mutuales (MMF) u otros
papeles de alta liquidez y bajo riesgo con atributos similares que se negocian en los mercados de
capitales (bonos publicos o deudas privadas de alta calificacién crediticia de muy corto plazo).
Aunque en periodos de normalidad y condiciones financieras benignas el apetito por riesgo de
los inversores institucionales puede privilegiar esta clase de papeles, no puede descartarse que -
tal como ocurrié durante la crisis financiera global o en las primeras semanas de la pandemia- en
episodios de preferencia extrema por liquidez (dash for cash) se verifique también una eventual
corrida de naturaleza digital desde estos activos hacia una CBDC. Estos riesgos podrian reducirse
si la eventual emisiéon de una CBDC esta restringida al uso minorista (BIS (2021,c)).

36 De todos modos, en paises con entornos macroeconémicos inestables y marcos de politica que
gozan de menor credibilidad, los episodios de stress financiero suelen ser, al mismo tiempo, de
tensiones en la balanza de pagos. Asi, no es siempre evidente que en periodos de incertidumbre
una eventual salida de fondos ocurra sélo a expensas del sistema bancario y no se manifieste
también como una huida respecto de los activos y papeles domésticos en general, incluidos los
emitidos por el BC. Véase Fanelli (1990) y FMI (2018,b).

37 Por caso, la reduccion de los costos asociados a los retiros de depdsitos y su conversién en
efectivo (v.gr. retiros por ventanilla, concurrencia a cajeros automaticos, costos de
almacenamiento y seguridad, etc.). Aun asi, el argumento no debiera exagerarse: de hecho, debe
tenerse en cuenta que en muchos paises el publico ya tiene disponible en la actualidad la
posibilidad de migrar tecnolégicamente con relativa facilidad desde depésitos mantenidos en
bancos comerciales privados a alternativas altamente seguras y de elevada liquidez (v.gr.
imposiciones en entidades publicas con hojas de balance saludables o con garantias estatales



“corrida digital” tampoco seria independiente de los rasgos especificos de disefio de una
CBDC. Por caso, puede imaginarse una dindmica potencialmente menos disruptiva en
el caso en que una CBDC (hibrida o intermedia, véase la seccién III) sea ofrecida a sus
clientes por las propias entidades bancarias actuando como intermediarias (BIS
(2021,c))s.

Riesgos II: cambios en el proceso de creacién monetaria y crediticia e impactos de
largo alcance en la estructura de intermediacion financiera

Pero atin al margen de episodios de stress financiero, cabe presumir que la existencia de
una CBDC pueda implicar un cierto desplazamiento estructural de los medios de pago
creados por los bancos. En tal caso, jcudles serian las consecuencias esperadas de esa
reduccién en las fuentes de fondeo tradicional del sistema bancario? Junto con el tamafio
de la eventual sustitucion estructural de esta fuente estable de fondeo, los impactos
dependeran -como ya se sugiri6- de: a) la respuesta adoptada por las entidades
bancarias; y b) de la existencia o no de fuentes alternativas de fondos prestables capaces
de compensar el impacto de una eventual encarecimiento y/o de la menor
disponibilidad del crédito bancario.

En efecto, cabe conjeturar que los bancos comerciales se verdn obligados a tomar una
serie de acciones correctivas para compensar el impacto negativo que sobre sus
indicadores de rentabilidad (y potencialmente la escala de su negocio) tendra la
migracion del fondeo proveniente de los depodsitos minoristas. Ello significa que los
bancos podrian responder a la mayor presion competitiva ofreciendo tasas pasivas méas
atractivas a los depositantes minoristas y/o accediendo a nuevas fuentes de fondeo
(generalmente mas caras y, potencialmente, mas volétiles). Por ejemplo, a través del
reemplazo parcial de esas fuentes de fondeo por financiamiento de mercado proveniente
de imposiciones mayoristas (usualmente menos estables) y/o de colocaciones de deuda
de mas largo plazo en el mercado de capitales (usualmente mas caras). Esto puede
incrementar la disciplina de mercado pero las caracteristicas de este tipo de fondeo
podrian aumentar al mismo tiempo la prociclicidad del financiamiento bancario.

Dependiendo del grado de competencia prevaleciente en el mercado de crédito bancario
y de la estructura del mercado de fondos prestables, esta evolucién podria entonces dar
lugar a diferentes escenarios. En un entorno poco competitivo y de baja elasticidad de la
demanda de crédito por ausencia o poca relevancia de fuentes de financiamiento

explicitas y creibles o inversiones en fondos mutuales del mercado de dinero con carteras
compuestas exclusivamente por activos ptblicos de muy corto plazo, FMI (2018,b)).

3 Véase también Williamson (2019) quien argumenta que, en presencia de una CBDC con
satisfactorias prestaciones como medio de pago, los impactos disruptivos sobre el sistema de
pagos de una corrida bancaria “digital” serian menores que en el caso en que la alternativa a los
depositos bancarios fuese el dinero fisico. Keister y Monnet (2019) argumentan, asimismo, que el
caracter digital de una CBDC podria incrementar la eficiencia informativa y alertar a las
autoridades que una corrida bancaria esta eventualmente en curso. En esta linea, Auer et al (2021)
afirman que “la pintura no es del todo oscura” y que, aunque intuitivos, cuando se toman en
consideracién todos sus aspectos (y particularmente, sus eventuales ventajas de mejora en la
eficiencia del sistema de pagos), los argumentos de que la introduccién de una CBDC
necesariamente incrementan la fragilidad financiera sistémica son dificiles de justificar. Son asi
particularmente criticos de las recomendaciones de disefio de una CBDC que, basadas en
consideraciones de estabilidad financiera, puedan erosionar la eficiencia de sus prestaciones
transaccionales. Véase la préxima subseccién en el texto principal.



alternativas, el elevado poder de mercado de los bancos les permitira responder a la suba
de tasas pasivas intentando recomponer sus margenes de beneficio (FMI (2018)). La
consecuencia seria un incremento de las tasas activas y un encarecimiento del crédito
bancario, lo que afectaria especialmente a las empresas mas dependientes de este
financiamiento como las PyMEs (BoE (2021), BIS (2021,b)).

Por el contrario, en un entorno caracterizado por fuentes alternativas de fondos
prestables y una mayor elasticidad de la demanda de crédito bancario, para evitar perder
participacion en el mercado de crédito los bancos podrian verse obligados a comprimir
los spreads de intermediacién. Asimismo, podrian involucrarse en un proceso de
racionalizacién de costos administrativos y de operacion (ambos desarrollos positivos
que promoverian una mayor eficiencia si es que hay rentas monopolicas en la industria
bancaria, Andolfatto (2019))3. Por otra parte, algunos de ellos podrian verse inclinadas
a una mayor toma de riesgos en sus decisiones de asignacién de cartera. Todo esto
podria erosionar la posicion de solvencia de algunas entidades y generar situaciones de
potencial fragilidad financiera, un desarrollo que los reguladores deberian seguir con
atencion.

Aunque sujetos, como se dijo, a una amplia incertidumbre dado lo novedoso del
fenémeno algunos trabajos han intentado en el dltimo periodo elaborar algunos
escenarios capaces de cuantificar el tamafio de algunos de estos relevantes efectos
potenciales. En este sentido, en un estudio reciente del Bank of England (2021)se busca
calcular el impacto sobre el fondeo de los bancos, los activos y pasivos de su hoja de
balance y la evolucién de las condiciones crediticias a partir de una serie de hipétesis
sobre la eventual adopciéon de una CBDC (y de otras formas de dinero digital como las
stablecoins privadas®). En particular, considerando los aspectos que promoverian dicha
adopcioén (confianza, conveniencia y seguridad) y aquéllos que podrian contrarrestarla
(la complejidad y, sobre todo, los factores de inercia) en dicho estudio se concluye que,
pese a un escenario ilustrativo central en el que se verifica una migracion del 20% de los
depositos hacia nuevas formas de dinero digital, el impacto seria relativamente modesto
en términos de costo y disponibilidad de crédito. En particular, se asume que -en
respuesta al aumento de los costos de fondeo de los bancos como consecuencia del
reemplazo de depdsitos por fuentes de financiamiento mayorista- se produce una suba
de s6lo 20 puntos basicos en las tasas activas del sistema. En el escenario supuesto el
crédito agregado se contrae apenas 1%?*!.

% Un efecto no despreciable sobre la rentabilidad de los bancos en un contexto de mayor
digitalizacién del sistema monetario y de pagos esta asociado a la fuerte reduccién de costos
operativos vinculados a la manipulacién y gestion del circulante. De acuerdo a estimaciones de
un estudio de Mc Kinsey (2018) las operaciones de efectivo representan entre un 5% y un 10% de
los costos operativos de las entidades.

40 Véase la nota al pie 25.

#1Por cierto, existen en ese estudio escenarios alternativos en los que los impactos son mucho mas
pronunciados. Por caso, la demanda por nuevas formas de dinero digital podria ser ain maés
elevada y el costo de fondeo mayorista de los bancos comerciales encarecerse mas de lo supuesto,
elevando el costo y reduciendo la disponibilidad de crédito bancario. En el escenario més adverso
de los estudiados —-considerando todas las interacciones contempladas- el costo del crédito podria
incrementarse hasta 1% en términos reales. También hay escenarios mas benignos. Sin embargo,
en ausencia de referencias histéricas vélidas, a juicio de los autores del informe, es dificil brindar
un rango preciso de resultados sin dar la impresion de una mayor certeza de la que se dispone
en la actualidad. De alli, que la recomendacién vaya en la direccién de proceder con suma cautela
y de arreglos precautorios para permitir que el sistema financiero absorba los eventuales



También reconociendo niveles importantes de incertidumbre sobre el tamafo de los
efectos involucrados en otro estudio reciente encarado en el marco del grupo de trabajo
conjunto conformado por varios de los BC de las principales economias avanzadas se
arriba a conclusiones -cualitativa y cuantitativamente- similares (BIS (2021,c)). En efecto,
postulando como escenario central una migraciéon de depoésitos minoristas hacia CBDC
del orden de 15% del total®2, se concluye que la rentabilidad (ROE) bancaria podria
reducirse en alrededor de 15 puntos bésicos** y que, si las entidades buscasen
recomponer sus niveles de rentabilidad, deberian en tal caso incrementar las tasas
activas en unos 20 puntos bésicos#.

Los resultados de todos estos ejercicios hipotéticos estan predicados bajo el supuesto de
que, aunque tiende a encarecerse por el reemplazo de fuentes de fondeo mayoristas mas
onerosas que los depoésitos del publico, los bancos intentan mantener sus préstamos y el
volumen de crédito bancario no se ve esencialmente disminuido. En este caso utilizarian
el fondeo mayorista obtenido en el mercado de capitales con el objetivo de recomponer
sus posiciones de liquidez previas (reservas mantenidas en el BC y otros activos de alta
calidad y liquidez admitidos por la regulacién). El esquema a continuacién representa
estilizadamente la hoja de balance de los bancos antes y después de la sustitucion de
depositos por fondeo mayorista proveniente del mercado de capitales. En la medida en
que sean capaces de acceder a este financiamiento compensatorio en el mercado
mayorista el resultado principal seria un cambio en la composiciéon de los pasivos
bancarios, en favor de fuentes de fondos eventualmente mas estables pero, al mismo
tiempo, potencialmente mas onerosas#.

impactos en un periodo de transicion en caso de que las autoridades decidiesen avanzar con una
alternativa de dinero publico digital (véase la préxima subseccion).

42 Para comparar 6rdenes de magnitud, otro estudio reciente como Li (2021), basado en datos de
encuestas canadienses, estima que las familias podrian tener bajo la forma de CBDC entre un 4%
y 55% de sus tenencias conjuntas de pasivos monetarios del BC, dependiendo de si su disefio es,
respectivamente, mas competitivo en el primer caso del circulante o en el segundo de los
depdsitos bancarios. Por su parte, tomando diferentes métricas (como tamano de la poblacién,
ingresos mensuales y sustitucién proveniente del circulante o de los depdsitos bancarios),
Bindseil (2020) calcula que la demanda doméstica por CBDC podria oscilar entre 4% y 12% del
fondeo de los bancos.

43 Como referencia, segin datos de BIS (2021, c) la rentabilidad (RoE) promedio bancaria en las
economias avanzadas que forman parte del estudio en el periodo 2000-2016 fue de 8,9% anual.
# Nuevamente, hay también aqui escenarios caracterizados por impactos bastante mas
pronunciados (aunque en todos los casos se trata de ejercicios lineales de equilibrio parcial). Por
caso, en un contexto en el que la caida de depdsitos minoristas considerada fuese de 25% y el
spread entre el fondeo mayorista y el minorista se incrementase hasta 2%, el RoE se veria afectado
negativamente en casi 1% y las tasas activas deberian incrementarse en unos 70 puntos basicos
para compensar ese desarrollo (véase BIS (2021,c)).

4 El esquema supone que los bancos reemplazan los depdsitos perdidos por colocacién de deuda
de largo plazo en el mercado de capitales. En la medida en que la migraciéon de depésitos
minoristas ha sido hacia el BC (cuya hoja de balance, ceteris paribus, tendié a aumentar en tamafio),
para que este resultado sea posible sin cambios significativos en los precios relativos de los activos
financieos la autoridad monetaria deberfa haber reciclado la liquidez recibida comprando
papeles de alta calidad (v.gr bonos publicos) al sector financiero no bancario que, a su turno,
podia recanalizarla demandando la nueva deuda emitida por las entidades bancarias.
Alternativamente a la emision de deuda bancaria de largo plazo, podria suponerse que los bancos
captan depodsitos mayoristas pero de corto plazo. En la medida en que estos pasivos son
potencialmente menos estables que los depdsitos minoristas, de acuerdo a la regulacién vigente



Esquema I | Hoja de balance estilizada de los bancos comerciales ante el surgimiento de una
CBDC (con sustitucién de fondeo mayorista en el mercado de capitales)

Antes de la migracion de depdsitos Después de la migracion de depésitos
hacia CBDC hacia CBDC
100 - deuda
bancaria
90 reservas deLP reservas

deuda
bancaria

80 de LP

70
60
50

préstamos

40 N
depdsitos
30
20

10

activo pasivo activo pasivo

Sin embargo, es posible concebir escenarios alternativos en los que los bancos
comerciales deciden (o se ven forzados a) a reducir de manera significativa la escala de
su negocio y el volumen de sus préstamos a la economia. Esto podria ocurrir como
resultado de la relativa escasez de fuentes alternativas de fondos en el mercado de
capitales en condiciones de reemplazar la liquidez perdida como consecuencia de la
migracion de parte de los depdsitos minoristas hacia el CBDC#. En este caso el intento
de cada una de las entidades de recomponer su liquidez previa tenderia a destruir
depésitos en otra parte del sistema, reduciendo el multiplicador monetario y
propagando el desapalancamiento al conjunto de los bancos. El resultado seria una
contraccion en el monto global de la intermediacion crediticia y en el tamafio de la hoja
de balance agregada del sistema bancario (Esquema II).

no podrian ser respaldados en la misma medida que estos Gltimos por préstamos iliquidos,
obligando a los bancos a disminuir su apalancamiento y a reducir en parte el tamafio de su hoja
de balance.

4 Como se comenta mds adelante, si los depdsitos migran hacia la hoja de balance del BC algunos
autores han sugerido que una solucién es que éste opere reciclando nuevamente (via
redescuentos y lineas de préstamo) la liquidez hacia el conjunto del sistema, aunque al costo de
aumentar la participacién de los BCs en el proceso de asignacién crediticia, hacer explicita -y
constante- la garantia implicita en el rol de prestamista de dltima instancia y comprometer
eventualmente su independencia para el logro de sus objetivos de politica (Brunermeier y Niepelt
(2019), Bindseil (2020), Auer et al (2021)). Las implicancias de largo plazo de esta “centralizacién”
del crédito y el eventual componente de subsidio monetario implicito en esta clase de fondeo
necesitan, sin duda, ser estudiadas con sumo cuidado (BIS (2021,c)).



Esquema II | Hoja de balance estilizada de los bancos comerciales ante el surgimiento de una
CBDC (sin sustitucion de fondeo mayorista en el mercado de capitales)
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A nivel microeconémico, cada una de las entidades podria intentar compensar una
menor actividad de intermediacién crediticia con su reemplazo por la oferta de nuevos
servicios transaccionales en un entorno de crecientes digitalizacién de los pagos (v.gr. a
través de su involucramiento como intermediarios en el marco de esquemas hibridos o
indirectos de CBDC). Sin embargo, las consecuencias agregadas de esta situacion
podrian llegar a ser significativas. En particular si, como se dijo, los intermediarios
financieros no bancarios no estan en condiciones de sustituir en lo inmediato a los bancos
en el proceso de generacion de crédito. Este no es necesariamente el caso en muchas
economias avanzadas en las que el proceso de generacion crediticia se ha ido tornando
cada vez més descentralizado (BoE (2021); Adrian y Shin (2008)). En muchas de ellas, las
tenencias de depésitos por parte del ptiblico ya representan una porcioén relativamente
menor del total de activos financieros liquidos que componen la riqueza del sector
privado no financiero y, en buena medida, el financiamiento de las unidades econémicas
demandantes de crédito tiende a ocurrir de manera creciente a través de diversos
instrumentos del mercado de capitales (véase el grafico a continuacién). En estas
economias el financiamiento no bancario podria tomar un papel mayor en la provisién
de crédito y compensar una eventual tendencia a la desintermediacion.



Grifico | Correlacion entre formas tradicionales de dinero como proporcién de la riqueza
financiera y fuentes no bancarias de crédito a firmas y familias
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Fuente: Tomado de Bank of England (2021).

No obstante, en muchas economias de menor desarrollo relativo -e incluso para las
unidades econdémicas de menor tamafio en las propias economias avanzadas- resulta
dificil postular que estas fuentes alternativas de crédito puedan ser un sustituto
adecuado del financiamiento provisto en la actualidad por el sistema bancario. Atn con
un sistema financiero en répida evolucion, los bancos privados son todavia la forma
predominante de generacion de crédito en la mayoria de las jurisdicciones. Al mismo
tiempo, a través de su involucramiento en la provision de crédito y de una amplia gama
de servicios transaccionales, los bancos de reserva fraccionaria crean depésitos y son asi
un agente central en el proceso de creacién monetaria y de medios de pago en las
economias contemporédneas. En este sentido, un desplazamiento en gran escala de los
depositos bancarios podria alterar de manera relevante la 16gica de este proceso.

Algunos autores imaginan (o promueven, dependiendo de sus inclinaciones) que,
sometidos a la doble presion proveniente de una CBDC -y del desarrollo de los medios
de pago digitales ofrecidos por nuevos actores como las fintech o las plataformas
digitales- el modelo de negocios bancario podria experimentar una impugnacién
significativa que conduzca a cambios radicales en la morfologia de los mercados
financieros (Adrian y Mancini-Griffoli (2019))¥. En ese proceso, se modificaria también
la 16gica de la creacion monetaria y crediticia. Como es sabido, en su rol de principales

47 Mas alla del efecto agregado, la presién “competitiva” proveniente de una CBDC -o de las
nuevas formas de dinero digital provistas por el sector privado- generaria posibles efectos
distribucién al interior del sistema bancario tendiendo a afectar seguramente con mayor
intensidad el modelo de negocios de aquellas entidades pequefias y especializadas en pagos (v.gr
con un alto componente transaccional en su base de depésitos y con mayores dificultades de
acceso al fondeo mayorista en el mercado de capitales, Garatt y Zhu (2021)).



intermediarios financieros en las economias, los bancos crean liquidez diversificando
riesgos y transformando plazos (v.gr. convirtiendo los préstamos iliquidos y los activos
riesgosos de larga maduracién que emiten los prestatarios altimos del sistema -las
unidades tomadoras de crédito- en los papeles liquidos y de valor nominal estable que
mejor se acomodan a las preferencias de los prestamistas tltimos del sistema -los
ahorristas)*. Guardando una reserva fraccionaria y agrupando riesgos independientes
- de impago de los créditos y de retiro de los depositantes- los bancos estan en
condiciones de ofrecer medios de pago liquidos respaldados mayormente por activos
iliquidos.

Si los depésitos bancarios migrasen en una escala relevante a una CBDC -o a una
stablecoin emitida por el sector privado- esta l6gica se veria esencialmente alterada y -al
menos una parte significativa- de los medios de pagos de la economia pasarian a estar
ahora respaldados directamente por activos de alta liquidez antes que por préstamos a
la economia real como ocurre en la actualidad (BoE (2021)). En la practica, esto

significaria acercar el proceso de creacién monetaria a un esquema del tipo narrow
banking (Simon (1933); Fisher (1936))4° 5.

48 La generacion de liquidez no es estrictamente un atributo exclusivo de los bancos sino que, en
cierta medida, todo intermediario financiero -emita o no pasivos de naturaleza monetaria-
cumple esta funcién en la economia. En ese sentido, siguiendo a Gurley y Shaw (1960) que
consideraban a los intermediarios “plantas de generacién de liquidez”, Tobin (1963) afirma
célebremente que: “cualquier incremento auténomo -por ejemplo, mejoras en la eficiencia de las
instituciones financieras o la creacién de nuevos tipos de intermediarios- en el monto de
intermediacion financiera en la economia puede esperarse que, ceferis paribus, ejerza una
influencia expansiva. Esto es verdad, independientemente de que ocurra con intermediarios
que emiten obligaciones monetarias -v.gr bancos comerciales- o en otra clase de
intermediarios”.

4 A la salida de la Gran Depresién y en respuesta a la oleada de corridas y quiebras bancarias
que trajo aparejada, algunos de los principales economistas norteamericanos promovieron una
reforma del sistema monetario basada en los principios del denominado narrow banking. Ese
conjunto de reformas se conocié como el Plan Chicago y consistia basicamente en requerir un
respaldo del 100% de los depésitos bancarios y restringir la posibilidad de que los intermediarios
no bancarios financiasen inversiones con depésitos a la vista. El argumento central a favor de la
iniciativa era desvincular el proceso de creacién de medios de pago de la generacién de crédito
que caracterizan al esquema de reserva fraccionaria, eliminando a través de ese mecanismo una
fuente relevante de fluctuaciones ciclicas en la economia. Como se sugiere en el texto principal
las consecuencias agregadas de una reforma de este tipo no serian menores y el tema ha sido
debatido recurrentemente en la disciplina, en particular en los periodos posteriores a la
ocurrencia de grandes crisis financieras. Para una revisién sistemdtica de varios de los
argumentos y temas involucrados, véase Benes y Kumhof (2012) y Bossone (2001).

% En lo que se refiere a los medios de pago digitales emitidos por el sector privado -v.gr
stablecoins- las caracteristicas precisas dependeran de cual de los modelos regulatorios en estudio
termine eventualmente adoptdndose en las diferentes jurisdicciones. De esos modelos
alternativos el que postula el respaldo de una stablecoin privada con reservas mantenidas en el
BC seria en sus consecuencias econdmicas la méas cercana a una CBDC. Véase, més arriba, el
recuadro 2. Algunos autores denominan a este modelo “CBDC sintético” (Adrian y Mancini-
Griffoli (2019)). Aunque no se trataria de pasivos monetarios emitidos directamente por la
autoridad monetaria, este dinero “estrecho” (narrow money) estaria respaldado con reservas
inmediatamente liquidas en la propia autoridad monetaria (véase la nota al pie de pagina
siguiente). Pese a este respaldo, hay que tener en cuenta, sin embargo, que los pasivos monetarios
emitidos por estos intermediarios no tendrian todos los atributos que caracterizan al dinero
fiduciario emitido por un BC. En primer lugar, su elasticidad (v.gr. la capacidad de la autoridad
monetaria de responder de manera inmediata -o, incluso, anticiparse- a las fluctuaciones



Esto es lo que muestran el esquema a continuacién que representan estilizadamente el
cambio operado en el respaldo de los medios de pago del sistema financiero consolidado
(BC mé&s bancos comerciales) luego de una eventual sustitucion desde depésitos
bancarios hacia CBDC (esquema III).

Esquema III | Hoja de balance del sistema financiero consolidado (Banco Central mas bancos

comerciales)
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Dependiendo de su profundidad, entonces, las consecuencias del proceso de potencial
desintermediacién bancaria podrian ser de gran alcance en el plano de la creacion
monetaria y crediticia. En el limite, una estructura financiera que retine en un mismo
agente intermediario las funciones de transformacién de plazos y riesgos (v.gr los bancos
comerciales) podria eventualmente dar lugar a una en la que distintas actividades sean
llevadas adelante por unidades econémicas diferentes (v.gr. la de pagos en una banca
transaccional al estilo narrow banking o en proveedores de servicios de pagos maés el
propio CBDC del BC, y la de préstamos en intermediarios mas basados en los mercados

subyacentes de la demanda de medios de pago, una independencia que por definicién estd mas
limitada en el caso de un intermediario que tiene que responder pasivamente a la iniciativa de
sus depositantes). En segundo término, su potencial vulnerabilidad al surgimiento de dudas
sobre su conversion incondicional a la par, lo que podria afectar -fundadamente o no - su grado
de liquidez, algo por definicién no posible en el caso de una CBDC en régimen de dinero
fiduciario no convertible. Por dltimo, por su propia naturaleza y a diferencia de los objetivos que
guian el accionar de un BC, los proveedores privados de medios de pago tienen legitimas
motivaciones de beneficio que podrian conspirar contra el logro de determinados objetivos de
politica publica (de naturaleza macro y microeconémica, vinculados con la estabilidad sistémica
y cuestiones de acceso en la provisiéon de servicios de pago). Para una discusién en esta misma
linea, véase BIS (2020, b). Al mismo tiempo, como se analiza enseguida en el texto, lo que ocurra
con los depésitos transaccionales remanentes en los bancos dependera también del modo en que
evolucione en el futuro la estructura financiera.



de capitales). Es en ese sentido en que mas arriba se afirma que la apariciéon de los nuevos
medios digitales no sélo implica un cambio en la tecnologia de los pagos sino que, al
introducir nuevos actores y légicas de comportamiento, puede llegar a cambiar
radicalmente las formas del dinero y la 16gica de funcionamiento del sistema monetario
y crediticio.

(Seria éste un arreglo deseable? ;Dafaria una organizacion diferente del sistema
financiero la provisién de liquidez y crédito a los distintos sectores de la economia por
el mero hecho de radicar estas actividades en agentes diferentes? ;Seria ésa una logica
de funcionamiento deseable para las economias en desarrollo, cuyos sistemas
financieros son mucho mas dependientes del crédito bancario, especialmente en el caso
de las pequefias y medianas empresas? ;La capacidad de procesamiento de datos en
gran escala (Big Data) de los algoritmos de las nuevas plataformas digitales podria
revertir algunos de los tradicionales problemas de informacién asimétrica que
tradicionalmente brindan a los bancos una ventaja crucial en la provisién de préstamos
al especializarse en la evaluacion de la conducta crediticia de determinados agentes
caracterizados por una mayor opacidad informativas'?

Esta, por cierto, es una cuestiéon completamente abierta en la literatura pero la respuesta
dependerd, en principio, de si un esquema de bancos de reserva fraccionaria (con
subsidio estatal implicito a través de las acciones de prestamista de altima instancia y el
seguro de depésitos) es meramente un “accidente histérico” o el modo socialmente “mas
adecuado” de organizar el sistema financiero -y, desde ya, si esa eventual eficiencia
relativa no se ve alterada por las futuras innovaciones tecnolégicas®2. En cualquier caso,
la literatura y la investigaciéon de BCs esté en la actualidad discutiendo activamente estas
cuestiones y, dependiendo nuevamente de las preferencias, imaginando soluciones
institucionales y de reglas de juego para minimizar riesgos y desarrollos negativos
potenciales.

El consenso predominante actualmente en los BCs tiende a favorecer naturalmente la
existencia del sistema vigente de creacién monetaria y crediticia basado en el actual
sistema bancario de reserva fraccionaria existente en la mayoria de las economias. Pero,
al mismo tiempo, busca acomodar la emergencia de nuevos actores e instrumentos y la
posibilidad de que la eventual adopcién de una CBDC no dé lugar a desarrollos que
alteren en una direccién indeseable los arreglos existentes. En este sentido, la mayoria
de los Bancos Centrales tiende a favorecer en lo inmediato un disefio de la CBDC que
tienda a no competir con los depésitos bancarios y la asimile lo mas posible -sin tampoco
sustituir- al efectivo. Al mismo tiempo, debido a la fuerte incertidumbre reinante
respecto de la escala de la adopcion de una CBDC por parte del ptablico minorista, de la
velocidad con que dicha sustitucién eventualmente ocurra y de la medida en que el
financiamiento no bancario esté en condiciones de compensar potenciales impactos
disruptivos en la oferta agregada de crédito, las autoridades monetarias parecen en
general dispuestas a favorecer arreglos que limiten el tamafio de una eventual migracién
y permitan al sistema financiero ajustarse en forma gradual y ordenada a la emergencia

51 Véase Kashyap, Rajan y Stein (1999) para un andlisis de las economias de “alcance” que
caracterizan a los bancos y su mayor eficiencia relativa en la provisién de facilidades de liquidez
a sus clientes al proveer en forma conjunta préstamos y depdsitos transaccionales. Por otra parte,
Brunnermeier et al (2021) para un andlisis de la eventual reversiéon (“seleccién inversa”) de los
tradicionales problemas de seleccién adversa.

52 Para una discusién de estos tépicos, véase Diamond y Rajan (2000)



de estos nuevos medios de pago digitales (ptblicos pero también privados) durante un
periodo de transicion (BoE (2021)). Muchas de estas incertidumbres sélo tenderan a
disiparse cuando estas nuevas formas de dinero digital terminen de establecerse. Las
observaciones provenientes de los primeros lanzamientos de CBDC y los resultados de
las pruebas piloto encaradas en la actualidad por varios de BC seran, entretanto, un

insumo particularmente valioso para ir sacando conclusiones y calibrando decisiones
(BIS (2021,c)).

En este sentido, con el objetivo de evitar que una CBDC acelere ese proceso de
desintermediacién bancaria, algunos autores han imaginado, como se menciond, la
posibilidad de establecer diferentes salvaguardas dirigidas a minimizar una eventual
sustitucion de depdsitos que pueda generar impactos disruptivos en la intermediacién
bancaria. En términos generales, las autoridades podrian implementar dos grandes
tipos de salvaguardas o restricciones para moderar el uso o mitigar una transicién
acelerada a una CBDC. En primer lugar, en linea con lo propuesto por Panetta (2018),
podrian aplicarse limites cuantitativos a las tenencias o las transferencias de esos nuevos
pasivos. Esas restricciones podrian ser sobre los stocks (v.gr. limites superiores al monto
mantenido por cada tenedor individual) o los flujos (v.gr limites méximos a las
transferencias que pueden efectuarse en un periodo dado). Alternativamente, una
segunda categoria de salvaguardas podria estar basada en restricciones de “precio”.
Vale decir, a través de su remuneraciéon o de comisiones, podrian desincentivarse
grandes tenencias o pagos elevados de CBDC, aunque sin restringirlos directamente.
Algunos autores como Bindseil (2020) han imaginado, incluso, la posibilidad de
introducir un esquema de remuneraciones diferenciales y penalidades en la conversiéon
que limiten las tenencias mayoristas de CBDC. En un sistema de este tipo, las tenencias
hasta cierto monto podrian recibir una tasa de remuneracién general mientras que los
valores que superen ese umbral pre-fijado recibirian una remuneracién menor (que,
incluso, en determinadas circunstancias de stress financiero podrian llega a ser negativa
para desalentar una preferencia extrema por liquidez pero sin castigar a las tenencias del
publico minorista). Al mismo tiempo, en la literatura se ha considerado que en los
periodos de stress podrian ser necesarias salvaguardas adicionales para minimizar la
probabilidad -y reforzar las acciones de respuesta- frente a una eventual corrida digital
de tipo sistémico. Por un lado, si la existencia de una CBDC -o de otros sustitutos
digitales como las stablecoins- incrementan el riesgo de una corrida podria ser necesaria
una recalibracién de los pardmetros que regulan los ratios de liquidez prudencial que
los bancos comerciales tienen que guardar frente a los depésitos minoristas. Por otro
lado, los BC podrian tener que revisar los marcos que regulan la asistencia por liquidez
en contextos de retiro de fondos del sistema bancario, incluyendo eventualmente la
ampliacion de los activos utilizados como garantia de ese apoyo financiero. Mas alla de
situaciones de emergencia ya se dijo que algunos autores exploran la posibilidad de
permitir que los BCs vuelvan a canalizar hacia los propios bancos (a través de una
politica sistematica de redescuentos) los fondos eventualmente desintermediados
(Bindseil (2020), Brunnermeier y Niepelt (2019), Fernandez-Villaverde et al (2020)).

Mas alla de las diferentes cuestiones asociadas a su implementacion> el aspecto més
sustantivo de la discusién se vincula con el hecho de que muchas de las salvaguardas

% En efecto, cualquier diferenciacién entre tenencias mayoristas y minoristas requeriria, por caso,
un procesamiento adicional de informaciéon a efectos de asegurar el cumplimiento de los
umbrales de tenencia o transacciones por periodo (v.gr. en algunos casos, como el de Bahamas,
se han adoptado mecanismos de “cascada” a través de los que tenencias por encima de cierto



propuestas para hacer frente a eventuales riesgos sobre la estabilidad financiera podrian
—por su propia naturaleza- limitar o, incluso, llegar a poner en cuestién las potenciales
ventajas que una CBDC traeria aparejadas, particularmente en términos de mejorar la
eficiencia del sistema de pagos minorista y favorecer el acceso y la inclusién financieras.
En efecto, varias de estas iniciativas estarfan en la practica limitando la liquidez de una
CBDC vy la conversion plena a la par desde depésitos, restringiendo uno de los
principales atributos del dinero y de todo sistema de pagos eficiente. Otro tanto
ocurriria, si el esquema de remuneraciones provocase una elevada volatilidad en su
demanda y transformase las tenencias de CBDC en un ejercicio de arbitraje o manejo
activo del riesgo de tasa de interés (BIS (2021, c)). Esta tensién no es més que otra
manifestacion del trade off entre prestacion Optima de servicios transaccionales y
servicios de intermediacién crediticia a que se hizo referencia en varias oportunidades a
lo largo de este trabajo y, en caso de ser adoptadas, exigiria una calibracién cuidadosa
de muchas de estas salvaguardas para evitar ir en contra de los otros objetivos que
podrian motivar la adopcién de una CBDC por parte de un BC.

Riesgos III: derrames internacionales

Un altimo aspecto a considerar es de fundamental importancia para muchas economias
en desarrollo. En efecto, la eventual emisién de una CBDC por parte de algtin BC emisor
de monedas de reserva global tiene el potencial de transformarse facilmente en un nuevo
activo internacional digital “libre de riesgo” (Ferrari ef al (2020)). En el caso de paises con
una historia de elevada inestabilidad nominal, debilidad institucional y baja credibilidad
de sus politicas ello podria plantear una competencia potencialmente intensa,
cuestionando diferentes aspectos de su soberania monetaria. La existencia de una
alternativa digital “global” suficientemente atractiva podria contribuir a intensificar las
tendencias a la dolarizacién de los portafolios de ahorro (v.gr. dolarizacion financiera
digital) que en muchas instancias caracterizan a estas economias y limitan los margenes
de maniobra de sus BC para controlar la evolucién de las condiciones monetarias y
financieras internas. Lo mismo podria ocurrir en paises con sistemas de pagos menos
eficientes y sistemas bancarios vulnerables4.

En tales circunstancias, més alla de la medidas de mas largo alcance dirigidas a remediar
las razones de fondo que favorecen la sustitucion de activos y/o de moneda, los BC de
esas economias podrian verse inclinados a restringir el uso interno de esas alternativas
digitales a través de la vigencia de controles de cambio y a la cuenta financiera de la
balance de pagos, conducirlos a incrementar su acumulacion preventiva de reservas
internacionales y/o demandar diferentes lineas de asistencia financiera. Esta nueva

limite son derivadas automaticamente a cuentas bancarias o en otros intermediarios). Por otra
parte, un esquema de remuneraciones multiples tendria que evitar situaciones de arbitraje que
permiten una eventual elusioén de las restricciones buscadas.

54 Esos eventuales riesgos son potencialmente mucho mayores en el caso de los dineros digitales
emitidos por el sector privado, con controles en muchos casos de dudosa eficacia fuera del
sistema financiero regulado cuando estos servicios son provistos por no residentes a través de
Internet. Una amplia adopcion de criptoactivos y stablecoins insuficientemente regulados podria
conducir a impulsar el fendmeno de la sustitucién de monedas (dolarizacién transaccional) o de
activos (dolarizacién financiera) en economias caracterizadas por inflaciones elevadas, sistemas
de pagos ineficientes y una baja credibilidad de sus politicas. Véase FMI (2021) en donde se
muestra que, de hecho, esta adopcién ha sido mucho maés acelerada en el periodo reciente que en
las economias avanzadas y se acufia un nuevo término para denotar este novedoso fenémeno
actualmente en curso (cryptoization).



forma de dinero digital podria entonces tener consecuencias sobre la arquitectura
financiera global.

Esta mayor presiéon competitiva podria plantear dificultades, incluso, a paises con
regimenes de politica mas creibles (y podria eventualmente llevarlos a “mover primero”
y a forzar una adopcién estratégica de una CBDC para evitar un equilibrio monetario
no deseado®). Puesto de otra manera, en el préximo periodo los BCs no s6lo deberan
efectuar las consideraciones propias de todo decisor de politicas para evaluar si es
conveniente avanzar o no en la adopcién de una CBDC sino que también deberan estar
atentos a su condicién de decisiontakers de resoluciones tomadas ex6genamente por otros
actores (v.gr no s6lo agentes del sector privado sino, incluso, otros BC). Por cierto, estos
riesgos no deben ser exagerados ya que siempre pueden tomarse medidas dirigidas a
limitar una eventual sustitucién de monedas o de vehiculos de ahorro y evitar
situaciones que afecten la estabilidad financiera en otras jurisdicciones. A diferencia de
la dolarizacion “fisica” que caracteriza al proceso de sustitucién de monedas y de activos
de reserva en muchas economias, el caracter digital de una CBDC permite otras
alternativas: no s6lo los paises “receptores” podrian imponer restricciones sino que los
propios emisores de una CBDC podrian limitar las tenencias y transacciones de
extranjeros o establecer comisiones para las transferencias transfronterizas que superen
determinado monto (BIS (2021), Adrian y Mancini-Griffoli (2021)). La relevancia de esta
cuestion apunta en la direccién de una necesaria cooperacioén internacional en materia
de enfoques regulatorios y de disefio de los CBDC, con vistas a que los emisores de
activos de reserva internalicen, buscando minimizar estos potenciales efectos de
derrame a nivel global (Brainard (2020)).

UN ESCENARIO FLUIDO

Tal como se dijo, al menos ptblicamente, una mayoria de los BC no ha tomado todavia
un decision respecto de la eventual implementacién inmediata de una CBDC, aunque
en el daltimo periodo ha habido un cambio notorio respecto del modo en que se percibe
la iniciativa y algunos de ellos han revelado, incluso, que si contemplan esos planes’.
Por ahora, en un contexto de reflexiéon y experimentaciéon continua, los BC estdn
comenzando a generar consensos importantes en torno a los principios comunes y los
rasgos principales que deberian tener esos potenciales nuevos pasivos de la autoridad

% Incluso en el caso de EEUU se ha verificado un debate respecto de las implicancias que para el
rol del d6lar como moneda de reserva global podria tener el eventual lanzamiento de una CBDC
en otras jurisdicciones importantes (Chorzempa (2021). En su reciente reporte institucional sobre
CBDC, la FED (2022) recoge explicitamente esta preocupacién y manifiesta que, en ese escenario,
un potencial beneficio asociado al lanzamiento de una CBDC serfa su contribucién a preservar el
rol internacional del délar.

% Como se sugiere en la nota al pie 53 estos equilibrios monetarios no deseados podrian
involucrar no sé6lo una dolarizacién (digital) de las conductas de ahorro financiero sino, incluso,
una eventual sustitucién de monedas (dolarizacién transaccional) si la competencia planteada
por los nuevos dineros digitales emitidos por otras jurisdicciones (o el sector privado) condujera
a su adopcién generalizada no sélo como reserva de valor sino como medio de pago y, en un
contexto de declinacién en el uso de la moneda doméstica, al eventual reemplazo de la unidad
de cuenta de esa jurisdccion. Para una andlisis de la relacién- muchas veces soslayada en la
literatura sobre CBDC- entre dolarizacion real y financiera, véase Levy Yeayti (2021).

57 En nuestra regiéon véanse, por ejemplo, las recientes declaraciones de los presidentes de los BC
de Brasil y Perd. Recientemente, las autoridades mexicanas han mencionado que en ese pais se
evalda la posibilidad de implementar una CBDC a partir de 2024.



monetaria. En el altimo periodo varios de los principales BC han publicado sus propios
reportes reflejando sus puntos de vista institucionales. Al mismo tiempo, varios de ellos
han conformado un grupo de trabajo y de reflexién conjunta coordinado por BIS. Ese
grupo ha establecido de lineamientos generales respecto de los consensos alcanzados en
torno a la idea y ha emitido una serie de reportes técnicos analizando las posibles
arquitecturas y disefios de una CBDC, las razones que podrian conducir al puablico a
adoptarla y las principales implicancias de esa eventual adopcion (BIS (2020). Esos
lineamientos -representativos en general de un consenso mas amplio en la comunidad
de BC- enfatizan que: a) al evaluar la posibilidad de emitir una CBDC los BCs no
deberian comprometer la estabilidad monetaria y financiera; b) que una CBDC deberia
poder coexistir y complementar a las formas existentes de dinero; y c) que la CBDC
deberia promover la innovacién y la eficiencia en los sistemas de pagos (BIS, 2020, b).

Parece obvio que cualquier decisién respecto de una eventual adopcién de una moneda
digital por parte de los BCs dependera de alcanzar un juicio informado respecto de que
los beneficios potenciales mas que compensan a los riesgos y de que estos ultimos
pueden ser razonablemente manejados a través de la introduccién de un conjunto de
salvaguardas y restricciones de disefio al CBDC y/o de politicas de regulacién
financiera. Al mismo tiempo, un test crucial para la viabilidad de una CBDC consistiria
en demostrar que la idea es superior a otros métodos o alternativas potencialmente
disponibles para atender varias de las cuestiones y objetivos de politica que han
motivado su estudio (FED (2022)), algo que la mayoria de las jurisdicciones juzga todavia
posiblemente prematuro poder determinar. Se trata, l6gicamente, de una innovacién en
las formas del dinero con alcances potenciales muy relevantes en la relaciéon de los BC
con el conjunto de la sociedad. De modo que es comprensible que, por un lado, las
autoridades monetarias de las diferentes jurisdicciones procedan con cautela y que, en
caso de evaluar la conveniencia de avanzar en esa direccion, busquen el respaldo
explicito de los gobiernos y del publico general3.

Entretanto, el foco de la indagacién continuara puesto en el estudio de los potenciales
impactos que una CBDC podria tener especialmente sobre la estructura y la estabilidad
de la intermediacién financiera y en el comportamiento futuro del sistema de pagos. Es
obvio que se estd en una etapa de reflexion y experimentacién y que ninguna de las
propuestas mencionadas en este articulo goza todavia de amplio consenso. Todavia, sin
duda, es necesario continuar explorando el rango completo de sus efectos potenciales,
cuantificando sus impactos eventuales sobre la estabilidad financiera, sus consecuencias
sobre el ecosistema y las alternativas de pago y sobre las posibilidades de reforzar el
acceso y la inclusion financiera. Naturalmente, la evidencia proveniente de las pruebas
piloto que muchos BC llevan adelante en la actualidad y, por supuesto, de la que brinden
los primeros CBDC que ya se han puesto efectivamente en marcha en el altimo periodo
serdn de mucho provecho en este sentido. No es posible saber como evolucionara la
situacion en lo inmediato (lo que dependeréa de los planes de los diferentes BC) pero cabe

% Al mismo tiempo, ademas de la decisién politico/institucional, un aspecto de fundamental
importancia a la hora de decidir eventualmente avanzar en la consideracién concreta de una
CBDC se refiere a clarificar si el marco legal existente en las diferentes jurisdicciones habilita o no
a los respectivos Bancos Centrales a incursionar en la emisién de un pasivo monetario digital
ampliamente accesible por parte del ptblico general. En la medida en que esos marcos han sido
elaborado en la era pre-digital no es claro en todos los casos que los mandatos y facultades legales
habiliten a las autoridades monetarias en ese ese sentido y que no sean necesarias reformas de la
ley monetaria y las respectivas Cartas Organicas de muchas de esas instituciones. Para una
consideracion detallada de esta cuestion puede consultarse con provecho Bossu et al (2020).



conjeturar que algunos de los limites del status quo seguramente tenderdn a moverse en
mayor o menor grado en un futuro no demasiado lejano.

APENDICE 1. BITCOIN: UN SUSTITUTO FALLIDO DEL DINERO

Con poco mds de una década desde su nacimiento, los denominados criptoactivos han experimentado una
rdpida y creciente notoriedad, pasando de ser una suerte de arcana curiosidad circunscripta a un conjunto
de iniciados en la tecnologia a una nueva clase de activos que ha concitado el interés de una amplia gama
de inversores y el piiblico general, y en consecuencia, de las autoridades monetarias y de otros reguladores.
En un contexto de extrema volatilidad en sus cotizaciones -un rasgo, como enseguida se verd, inherente en
muchos casos a su propio disefio- el niimero de criptoactivos ha crecido velozmente (en la actualidad se

computan mds de 12.000 variantes>®) y su capitalizacion de mercado prdcticamente se triplico en el tiltimo
ario, para situarse en torno de U$D 2,3 billones.
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Fuente: FMI (2021).

De ese total, el Bitcoin - el primero y mds emblemdtico de estos criptoactivos- explica en la actualidad
alrededor del 40%, con un incremento de precio de 50% en el ultimo aiio (700 veces desde que se llevan
registros sistemiticos) pero una caida de alrededor de un 30% desde los mdximos alcanzados durante 2021.
Su significativa apreciacion lo ha convertido en un relevante vehiculo especulativo para el piiblico general
que ha comenzado a prestarle una creciente atencion atraido por la posibilidad de potenciales elevados
rendimientos (aunque cuando se ajustan por riesgo sus retornos éstos estdn lejos de ubicarse por encima de
los que exhiben otras clases de activos con los que, por ahora, exhibe una baja correlacién). Su notoriedad y
esta caracteristica de potencial diversificacion han provocado, al mismo tiempo, que en el ultimo periodo
varios inversores institucionales hayan comenzado a incorporarlo de manera sistemdtica a sus portafolios.

% [Esta estadistica estd basada en los criptoactivos registrados en el sitio
https:/ /www.coingecko.com. Sin embargo, cuando se contabiliza el total de variedades

registradas en diferentes momentos en distintos sitios de intercambio ese nimero llega a unas
16.000.



https://www.coingecko.com/

No obstante, mds alld de sus atributos como activo especulativo y a la indudable influencia que ha ejercido
dando lugar a numerosas innovaciones posteriores, el Bitcoin ha fracasado en realidad en la principal de
sus promesas iniciales —lo que para no pocos observadores configura una tipica situacion de una burbuja®.
En efecto, lanzado en 2009 por Satoshi Nakamoto (el pseudonimo de un programador o grupo de
programadores) Bitcoin se propuso como un sustituto descentralizado del dinero, en oposicion al sistema
establecido de creacion monetaria, basado en la accion conjunta de Bancos Centrales y de bancos comerciales
de reserva fraccionaria®l,

La idea de sus impulsores era, en esencia, reemplazar la confianza en estas instituciones por un esquema
completamente descentralizado -un protocolo o conjunto de reglas- basado en la criptografia de las
denominadas cadenas de bloques (blockchain) y la tecnologia relacionada de registros distribuidos (o DLT,
Distributed Ledger Technology, por sus siglas en inglés). En pocas palabras, una red de computadoras sin
autoridad central en la que un conjunto (en principio totalmente abierto) de participantes pueden
actualizar, almacenar y leer el registro completo de transacciones econdmicas ocurridas —tedricamente
inviolable, una vez alcanzado un consenso respecto de que ésa es efectivamente, la “historia verdadera”. Lo
que el protocolo establece es un conjunto de incentivos que buscan asegurar un equilibrio autosostenido:
premios —en este caso créditos en la propia criptomoneda- para que los participantes (mineros) mantengan
actualizado el registro y penalidades que tornen costoso atacarlo y asi evitar fraudes —v.gr. violaciones de
la restriccion de presupuesto de los participantes. Al mismo tiempo, con vistas a asegurar la confianza en
el valor de la criptomoneda, el protocolo de Bitcoin establecié una regla de emision que puso un limite
mdximo al total de unidades (21 millones) a ser creadas en el futuro.

Pese a sus propdsitos -y ya transcurrida mds de una década desde su lanzamiento, lo que en términos de
los tiempos involucrados en las tecnologias de la informacion es pricticamente un eén o “era geoldgica”-
Bitcoin no ha logrado sustituir al dinero en sus funciones esenciales. Salvo en la canalizacion de
transacciones informales y/o abiertamente ilegales (lavado de dinero, cibercrimen) el Bitcoin es apenas
utilizado como medio de circulacion para la conduccion de transacciones. En gran medida esto se debe a la
extrema volatilidad de sus cotizaciones, un rasgo de funcionamiento que, a su turno, lo inhibe de
desempeiiarse como una unidad de cuenta adecuada para denominar los contratos y precios de la economia
Yy que, en esencia, deriva de la rigidez de una oferta incapaz de responder en forma eldstica a las fluctuaciones
de la demanda. Al mismo tiempo, otros rasgos derivados de su propio disefio y reglas de funcionamiento
traen aparejadas diversas ineficiencias, muchas de las cuales contradicen una de las caracteristicas bdsicas
del dinero como una institucion econdémica eficaz para reducir costos de transaccion: problemas de
escalabilidad que le impiden procesar rdpidamente un niimero relevante de transacciones, de “finalidad”
que postergan o, estrictamente, impiden la irrevocabilidad de los pagos, asi como un significativo consumo
de energia derivado del mecanismo de incentivos y del procedimiento utilizado para la validacion de
transacciones denominado proof of work -y que requiere que los mineros compitan entre si en la solucion
de complejos problemas matemdticos demandantes de mucho poder de computo.

Mis alld de que en estos arios han ido surgiendo numerosas variantes de criptoactivos orientadas a remediar
muchas de las limitaciones en el disefio econémico de Bitcoin (v.gr reemplazar el costoso mecanismo de
generacion de confianza con variantes que no descansen en un consumo improductivo de energia y en un
juego de congestion para el logro de consensos en la red; la eliminacion del sesgo tendencialmente
deflacionario y a la extrema inestabilidad de su valor en el corto plazo implicito en un arreglo monetario
caracterizado por la rigidez de su oferta, etc.) cabe destacar que muchas de estas dificultades son, de algiin
modo, inescapables. En efecto, tal como lo establece el denominado trilemma de Buterin®, todo esquema de

0 Para un conjunto de opiniones en esta linea, véase: https://www.ft.com/content/aee87c1d-
b00£-4c22-ab97-97bb2b042342 y https:/ /www.ft.com/content/9be5ad05-b17a-4449-807b-
5dbcb5ef8170.

61 Para un completo andlisis de los rasgos de disefio de Bitcoin y su dificultad para cumplir en
forma cabal las funciones del dinero, véase BIS (2018 y 2021,a).

62 Por Vitalik Buterin uno de los creadores de Ethereum, el segundo criptoactivo en importancia
(con 20% de participacion de mercado) y la base de los esquemas de “contratos inteligentes” -
v.gr. codigos computacionales a través de los que se autoejecuta un pago en base a criterios pre-
definidos como la ocurrencia de una determinada contingencia. Mas alla de los eventuales limites



https://www.ft.com/content/aee87c1d-b00f-4c22-ab97-97bb2b042342
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pagos enfrenta una tension entre los siguientes tres atributos, que sélo podrian verificarse de a pares: 1)
grado de centralizacion en la validacion de transacciones; 2) grado de eficiencia en su procesamiento; y, 3)
riesgo de fraude o sequridad de las mismas.

Puesto en esta perspectiva, los primeros criptoactivos como Bitcoin han intentado la generacion de
confianza en forma descentralizada pero la han “comprado” al costo de importantes ineficiencias. Y en ese
sentido, pese a su sofisticacion tecnoldgica desde el punto de vista de su diseiio monetario, se han revelado,
hasta ahora, sustitutos bastante pobres de los sistemas establecidos que coordinan, facilitan y validan
transacciones a través de una autoridad central que establece la confianza en el valor de la moneda por
medio de la institucion de una autoridad monetaria independiente que requla eldsticamente la oferta
primaria y secundaria de los medios de pago que demanda la economia (BIS (2018)), Landau y Gennais
(2019))%4.

APENDICE 2: STABLECOIN Y LA APARICION DE NUEVOS ACTORES EN EL PAISAJE DE
PAGOS

Las denominadas stablecoins (o monedas de valor estable) nacieron, en buena medida, en respuesta a la
extrema volatilidad de las cotizaciones de las primeras criptomonedas como el Bitcoin. En este sentido, la
principal promesa de las stablecoins fue la de asequrar la estabilidad de su cotizacion respecto de una
moneda fiduciaria o de un activo (o canasta de activos) subyacente (FSB (2020)). Esta innovacion tiene, en
principio, un enorme potencial para ofrecer medios de pago mds eficientes y convenientes, capaces de
superar varias de las ineficiencias que caracterizaron a algunos de los primeros criptoactivos (BoE (2021)).
En este sentido podrian ser ampliamente adoptados por el piiblico minorista. Aunque todavia representan
una porcion menor del total del ecosistema cripto (alrededor de 5% del total), su capitalizacion de mercado
se cuadriplico durante el 1iltimo afio para alcanzar los U$D 120 MM?®5. Por otra parte, la estabilidad de su
cotizacion ha permitido a los usuarios protegerse contra los frecuentes picos de volatilidad de otras
criptomonedas sin necesidad de retirar los fondos del ecosistema. Ese atributo, sumado al hecho de que las
stablecoins suelen utilizarse como moneda de cancelacion de las transacciones y contratos derivados en
dichos mercados, explica que el volumen diario negociado supere largamente al del resto de los criptoactivos
(EMI (2021)).

a su potencial uso como dinero, se trata de una de las aplicaciones de la tecnologia de registros
distribuidos con mayor potencial futuro y que ha dado origen, entre otras cosas, al segmento de
las denominadas DeFi, o finanzas descentralizadas (BIS (2018)).

6 De hecho, el modo de “resolver” las ineficiencias y problemas de escalabilidad dentro del
protocolo de Bitcoin (v.gr. los grandes pools de minado que son los que, en la préctica resuelven
la mayor parte de los enigmas y captan la mayor parte del sefioreaje generado por la emisién de
nuevas unidades) conduce endégenamente a la centralizacion, a pesar de las intencién original
de su/s creador/es. Otro tanto ocurre con el reemplazo de los mecanismos de generacién de
consenso en otras criptomonedas. Por ejemplo, en el dltimo periodo, Ethereum ha estado
intentando migrar su mecanismo de validacién de transacciones desde proof of work hacia uno
ambientalmente menos dafiino como el de proof of stake (y en la que el derecho a voto para
generacion de consensos en la red depende esencialmente de las tenencias “monetarias” de cada
validador, que podria perderlas si se comprobase que se ha comportado en forma “deshonesta”).
Para una discusion de la robustez o fragilidad relativa de los diferentes mecanismos de
generacion de consenso en el marco de las DLT, véase Auer et al (2021,d).

64 Refraseando a Keynes (1923), la idea de generar confianza y regular un sistema monetario
moderno apelando a una restricciéon absoluta de la oferta de medios de pago y al incentivo del
minado descentralizado rememora bastante- pese a un aura de sofisticacién tecnolégica- la
“reliquia barbara” de un régimen de patrén mercancia.

6 https:/ /www.coingecko.com
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Estrictamente, la categoria engloba un espectro amplio de criptoactivos que se distinguen por sus diferentes
petfiles de riesgo (v.gr. el tipo y calidad del colateral de respaldo, la estructura y reglas de gobernanza del
esquema asi como por el mecanismo especifico de estabilizacion de su cotizacion). Asi, algunas de estas
stablecoins son criptomonedas basadas en algoritmos que operan en forma descentralizada, disefiados
especificamente para estabilizar automdticamente el valor de la moneda digital respecto de su referencia
(emitiendo cuando su cotizacion sube y, viceversa). En otros casos, el esquema funciona literalmente al
modo de una caja de conversion “privada” respaldada por activos muy liguidos y de alta calidad crediticia
asegurando, en principio, su redencion inmediata y a la par. Estos tiltimos arreglos tienen un importante
potencial para instalarse como sustitutos del dinero (y eventualmente escalar y crecer rdpidamente; en
particular, si son en muchos casos ofrecidas por grandes plataformas tecnoldgicas capaces de generar
grandes externalidades y sinergias de red)%®.

No todas, sin embargo, se caracterizan por el mismo nivel de transparencia y apertura en cuanto a la
composicion de la cartera de activos que sirven como colateral de la promesa. En muchos casos, a pesar de
las promesas efectuadas, los activos de respaldo son bonos corporativos o papeles comerciales que podrian
experimentar dificultades de negociacion y liquidez en momentos de stress. Ha habido casos prominentes
como el de Theter (la principal de entre las stablecoins con una cuota de mercado de alrededor de 50% en la
actualidad, aunque en rdpida declinacién en el 1iltimo periodo) en los que sus emisores fueron obligados por
fallos judiciales a hacer una apertura explicita de su cartera de inversiones de respaldo. Del mismo modo,
no siempre la documentacion legal que respalda los derechos del piiblico establece claramente la existencia
de una obligacion contractual explicita por parte de sus emisores. De hecho, del mismo modo en que los
emisores de cuota partes de fondos en el mercado de dinero, en algunos casos los emisores estdn formalmente
habilitados a postergar la conversion de los fondos en episodios de tension, a redimir sus obligaciones en
especie o cobrar comisiones por el retiro de los fondos.

En este sentido, aunque con un enorme potencial para alterar drdsticamente el paisaje de pagos y generar
grandes beneficios al piiblico usuario a través de nuevas prestaciones transaccionales posibilitadas por la

% Mas allé de los riesgos que enseguida se mencionan, en términos del trilemma de Buterin, en el
caso de su administracién por parte de grandes plataformas digitales, a priori el potencial de estas
stablecoins como sustitutos del dinero implicaria, precisamente, una combinacién de eficiencia y
seguridad, a expensas de la descentralizacion.



tecnologia digital, estas nuevos medios de pago acarrean asimismo riesgos potenciales importantes. En
primer lugar, estos arreglos se han expandido rdpidamente en un contexto mayormente caracterizado por
la posibilidad de arbitrajes requlatorios en ausencia de estdndares comunes en las principales jurisdicciones.
Como se dijo, el riesgo principal es que, inadecuadamente requladas y supervisadas, en contextos de
desconfianza sobre la calidad de su respaldo algunas stablecoins estén sometidas al riesgo de corridas con
repercusiones negativas sobre el resto del sistema financiero. En este sentido, gradualmente parece estar
generdndose un consenso a favor de una regulacion que, sin inhibir la innovacion financiera y la posibilidad
de que nuevos operadores ofrezcan medios de pago alternativos, éstos gocen de la misma confianza publica
que -y estén sometidas a estandares equivalentes a- otras formas de dinero ofrecido por el sector privado
(v.gr. depdsitos en los bancos comerciales). En este sentido, el enfoque predominante entre las autoridades
parece ser el de “mismo riesgo, mismo tratamiento regulatorio” (FSB (2020)) ¢7. En BoE (2021), por caso,
se proponen cuatro enfoques alternativos para el tratamiento requlatorio de los emisores de stablecoins: a)
la posibilidad de reqularlos con las mismas exigencias de supervision y de respaldo de sus pasivos que a los
bancos de reserva fraccionaria (aunque admitiendo que éste puede no ser el criterio que mejor se adapte a
los riesgos de firmas principalmente especializadas en la provision de servicios de pagos); b) un modelo -
mds alineado con su perfil- que exija a los emisores de stablecoins un respaldo de sus pasivos con la tenencia
exclusiva de activos liquidos y alta calidad crediticia (al modo de un esquema de narrow banking; véase el
glosario y la nota al pie 55); c) un esquema que, en una logica similar a la de “banca estrecha” o
transaccional de la opcidn anterior, los oblique a respaldar sus pasivos con reservas mantenidas
directamente en el BC (lo que otorgaria un respaldo mayor y disminuiria su riesgo pero podria contagiar,
en determinadas circunstancias, sus dificultades a la hoja de balance de la propia autoridad monetaria; como
se comenta mds adelante esta variante es lo que algunos autores denominan una “CBDC” sintética; véase
el glosario y la nota al pie 56); d) por tiltimo, un arreglo en el que los emisores de stablecoins deban respaldar
plenamente sus pasivos con depdsitos mayoristas mantenidos en la banca comercial (reintermediando los
fondos y lo que al estrechar los vinculos entre el banco custodio y el proveedor de los medios de pago podria
exponerlos “simbidticamente” a los mismos riesgos y provocar, en determinadas circunstancias, efectos de
contagio en ambas direcciones). Salvo en el primer caso -en el que a priori una parte del respaldo de estos
nuevos medios de pago digitales podria consistir en créditos iliqguidos a la economia real- el resto de los
esquemas supone que el colateral seria alguna forma pre-existente de dinero piiblica o privada (base
monetaria o depdsitos privados) o, eventualmente activos publicos de altisima liquidez -y, por tanto,
sustitutos muy cercanos del mismo que, incluso, son parte de los agregados monetarios convencionales mds
amplios en muchas jurisdicciones. En este sentido, una stablecoin asi requlada, no implicaria strictu sensu
una nueva creacion de dinero (inside money, Lagos (2006)) -o, incluso, podria implicar una destruccion de
dinero previamente creado- y seria, a lo sumo, una extension del sistema monetario convencional (BIS
(2021,a), Auer et al (2021)). En el caso argentino el BCRA, a través de la comunicacion A 6859 establecio
que los proveedores de servicios de pagos (PSP) estin obligados a mantener depositados en cuentas a la
vista en entidades financieras del pais el 100% de los fondos transaccionales encomendados por el piiblico.
Eventualmente, a opcion exclusiva del cliente, los saldos acreditados en cuentas de pago pueden ser
transferidos para su aplicacion a la realizacion de operaciones de inversion en fondos del mercado de dinero
(aunque sin gozar de la garantia de depésitos en el sistema bancario). Vale decir, que se trataba de un
hibrido entre las opciones b, voluntario) y d, mandatorio) de la nota al pie anterior. Recientemente, a través
de la Comunicacion A 7429 el BCRA reforzo su tesitura y establecié que los fondos de naturaleza
transaccional y depositados mandatoriamente en los bancos comerciales deberdn pasar a estar encajados sin
remuneracion en un 100% en el BCRA. Esto lo acercaria aiin mds a un sistema afin al de banca estrecha
(véase el glosario).

Un segundo factor de atencion -y que demanda respuestas regulatorias adecuadas- es el hecho de que, en
algunos casos, su adopcidn puede verse potenciada por las fuertes externalidades de red que caracterizan al
modelo de negocios de las grandes plataformas tecnologicas. Este modelo descansa en la monetizacion de
los datos que son un subproducto de las interacciones generadas por sus usuarios, una dindmica de
retroalimentacion que en BIS (2020) ha sido descripta como DNA (data-network-activities, en la que
cuanto mds usuarios se suman a la plataforma en cuestion, mds valor tiene para cada individuo sumarse
porque se beneficia de mejores prestaciones y menores costos, lo que, a su turno, incrementa la actividad en
la red y genera una nueva ronda de datos...). La contracara de esta virtuosa dindmica circular son, sin

67 Para un andlisis inicial de los riesgos para la estabilidad financiera derivados de las stablecoins,
véase BCRA (2019).



embargo, las potenciales tendencias a la concentracion y a la fragmentacion que podria experimentar el
ecosistema de pagos en ausencia de una regulacion dirigida a asequrar la interoperabilidad de los diferentes
instrumentos y plataformas, la gobernanza y proteccion de los datos de los usuarios y la integridad de las
transacciones.

Por otra parte, junto con los potenciales problemas de competencia y proteccion de los consumidores de
servicios financieros, una adopcion generalizada de estos nuevos medios de pago digitales emitidos por el
sector privado podria traer asociados impactos significativos en la logica de funcionamiento del actual
sistema monetario y crediticio. Por un lado, la competencia planteada a los depdsitos bancarios podria dar
lugar a un eventual proceso de desintermediacion financiera y crediticia (véase mds adelante, la seccion IV
de este trabajo). Por otro lado, estas nuevas formas de dinero digital podrian poner en cuestion y erosionar
aspectos clave de las soberanias monetarias y del rol del dinero piiblico como ancla nominal de la estructura
de contratos de la economia (véase el proximo recuadro). Por ejemplo, una stablecoin de alcance global
podria estar eventualmente denominada en su propia unidad de cuenta. Y, aunque inicialmente podria ser
convertible en una moneda fiduciaria particular (o en una cesta de estas monedas), las externalidades de
red podrian inducir al piiblico a comenzar a denominar contratos y transacciones en la unidad de cuenta
de la plataforma. Alcanzado cierto umbral de operaciones, el emisor privado podria tener incentivos a captar
sefioreaje y suspender la conversion de este medio de pago (FMI (2020, b), Brunnermeier et al (2019)).

Una preocupacion de esta naturaleza es la que explica la reaccion negativa de los circulos oficiales a la
propuesta original de Facebook que prometia emitir un medio de pago digital (la Libra, de potencial alcance
global dada la extension de esa red social) con la promesa de conversion plena en unidades de una cesta de
monedas compuesta por el délar, el euro, la libra esterlina, el yen y el délar de Singapur. Esta propuesta
inicial fue rdpidamente rechazada por las autoridades, que vieron con preocupacion la posibilidad de que,
dado su alcance global y su denominacion en “Libras” (v.gr. unidades de la cesta de monedas) la stablecoin
fuera adoptada simultineamente en miiltiples jurisdicciones y ello pudiera potencialmente erosionar la
referencia a las unidades de cuenta nacionales, compitiendo potencialmente con ellas (véase el Apéndoce 3).
Una stablecoin de alcance global plantearia amenazas mucho mayores sobre la estabilidad financiera y las
soberanias monetarias nacionales y podria desafiar y poner en cuestion el alcance efectivo de los regimenes
de regulacion y supervision vigentes (FSB (2020 a, 2021)). Como consecuencia de las exigencias planteadas,
Facebook reformulo en abril de 2020 su proyecto original y planted emitir distintas stablecoins, cada una
de ellas convertible en una moneda particular de referencia, ademds de un compuesto digital agregando
estas diferentes monedas. Posteriomente, Facebook anuncio el lanzamiento de Diem, pero en una version
avin mds restringida (la stablecoin convertible en ddlares estadounidenses), dejando para un mds adelante
la eventual emision de las otras unidades convertibles en el resto de las monedas y el compuesto digital. Sin
embargo, pese a estos anuncios, recientemente la red social anuncio el abandono definitivo del proyecto.

APENDICE 3: LA BASE MONETARIA, EL ANCLA NOMINAL DEL SISTEMA

Aungque se trata de definiciones convencionales y muy institucionales (Fanelli (1990), Hicks (1967)) en las
economias contempordneas, las tenencias monetarias en cartera del piiblico estdn compuestas por dinero
publico (billetes y monedas) y privado (depésitos bancarios y, eventualmente algunos otros sustitutos
liquidos muy cercanos del dinero en “sentido estricto” generados por otros intermediarios financieros que
operan en los mercados de capitales). En la mayoria de las economias — especialmente en aquellas con mayor
profundidad financiera- el circulante representa naturalmente una parte menor de la oferta monetaria total.
Por ejemplo, en EEUU, el circulante representa apenas un 9% de una medida de dinero amplia (como el
MZM, money zero maturity que incorpora depdsitos bancarios y cuotapartes de fondos del mercado de
dinero) y, en Gran Bretasia, un fraccion aiin menor (del orden de 3%)%. El dinero publico -la base
monetaria del sistema, compuesta adicionalmente por la reserva fraccionaria que los bancos guardan en el
BC- es asi una fraccién menor del dinero total circulante en la economia. Pese a ello, en la mayoria de los
casos, los BC son capaces de garantizar la estabilidad del sistema de pagos y de ejercer un importante grado
de control monetario a través de las acciones de politica monetaria y de su influencia en el comportamiento

68 Véase, https://fred.stlouisfed.org y https://www.bankofengland.co.uk/boeapps/database.
En el caso de las economias de menor desarrollo relativo la proporcién de efectivo sobre el total
de los agregados monetarios suele ser mayor (por caso, en nuestro pais los billetes y monedas en
poder del publico representan aproximadamente un 20% del agregado monetario M3).
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del crédito y los depdsitos bancarios (v.gr. manejo de tasas de politica, operaciones de mercado abierto,
determinacion de encajes y, en algunos casos como suele ocurrir con mds frecuencia en las economias en
desarrollo, intervenciones cambiarias).

Esta capacidad de control no es, por cierto, siempre completamente efectiva como lo puso de manifiesto la
accion de intermediarios no bancarios (shadow banking) en la génesis de la crisis financiera global (Adrian
y Shin (2008), Leijonhufoud (2007)). La eventual desaparicion del efectivo y su reemplazo completo por
medios de pago digitales (ofrecidos por proveedores de servicios de pago y plataformas digitales en
competencia intensa con los depdsitos bancarios) podria poner aiin mds en entredicho esta capacidad de
control. En efecto, en una economia sin circulante (“cashless economy”) la base monetaria -no por
casualidad denominada, alternativamente, “dinero de alto poder” por su capacidad de brindar un ancla a
la evolucion nominal del sistema monetario- se reduciria abruptamente y perderia potencialmente su
importancia: el circulante habria desaparecido y los bancos no demandarian voluntariamente reservas ya
que el puiblico no tendria posibilidad de convertir sus tenencias de depdsitos en pasivos del Banco Central.
La emision de dinero privado (bancos u otros oferentes de instrumentos de pago en competencia con ellos)
perderia asi en principio un importante factor disciplinado: el brindado por la existencia de un dinero
publico en el que los agentes econdmicos pueden refugiarse ante una crisis de confianza. El comportamiento
de un sistema de este tipo (denominado de “puro crédito” y analizado cldsicamente por Wicksell (1898) y
Keynes (1930) es inherentemente inestable y seria capaz de generar episodios recurrentes de fragilidad
financiera (bastante en linea con lo ocurrido, por caso, en el contexto de la crisis financiera global cuando
un sistema crediticio descentralizado y muy basado en el mercado de capitales dio creciente importancia al
rol de intermediarios financieros no bancarios capaces de generar abundante liquidez por fuera del perimetro
regulatorio de las autoridades monetarias).

Por otra parte, la existencia de dinero publico es crucial para asegurar la conversion a la “par” de las
monedas emitidas por los diferentes oferentes privados en la unidad de cuenta doméstica. Sin la existencia
de un BC (con la garantia de depdsitos y las actividades de prestamista de tiltima instancia asociadas), tal
como tendié a ocurrir historicamente en episodios en donde los bancos emitian libremente sus medios de
pago (v.gr. billetes de banco en el periodo de free banking en EEUU en el siglo XIX), la competencia entre
dineros privados podria conducir a fluctuaciones pronunciadas en las cotizaciones de cada una de estas
monedas en funcion de la calidad crediticia de su emisor, generando incertidumbre y elevados costos en la
conduccion de transacciones. La uniformidad del dinero brindada por la garantia de su convertibilidad
incondicional a la par en la unidad de cuenta doméstica es asi fundamental para asegurar la estabilidad del
sistema de pagos de una economia. Y, para ello, debe existir un dinero piiblico en el que las promesas de
pago privadas puedan ser efectivamente convertidas (véase, entre otros, Brunnermeier, James y Landau
(2019), Cunliffe (2021), Eichengreen (2019), Gorton (2012, 2022) y Landau y Genais (2019)).

Por cierto, la eventual desaparicion del dinero puiblico como medio de pago en una economia sin efectivo no
implica automdticamente una completa pérdida de influencia de la autoridad monetaria sobre la evolucion
nominal de la economia y sobre el funcionamiento del sistema de pagos. De hecho, atin sin cumplir el rol de
medio circulante, el dinero piiblico podria todavia funcionar como unidad de cuenta para la denominacion
de contratos y transacciones. Al mismo tiempo, un BC puede siempre imponer a los emisores de dinero
privado la obligacion de guardar reservas en esa unidad de cuenta doméstica. En tales condiciones, a través
de la fijacion de su tasa de referencia el BC mantendria su poder para influenciar las condiciones monetarias
y crediticias agregadas. De alli que la existencia de la unidad de cuenta sea, como sostiene cldsicamente
Keynes (1930), la mds fundamental de las funciones que el dinero cumple en la economia y un bien publico
que solo el dinero estatal puede brindar.

Sin embargo, en el limite, un hipotético reemplazo del efectivo podria conducir también a la creciente
pérdida de relevancia de la unidad de cuenta doméstica para la denominacion de los contratos economicos
y como ancla nominal del sistema monetario. Especialmente, en el caso en que —como se analizé en el
recuadro anterior- ese reemplazo ocurra a favor de medios de pago digitales ofrecidos por grandes
plataformas tecnologicas que canalicen un niimero significativo de transacciones economicas. Una
situacion de ese tipo podria generar incentivos para que, alcanzado cierto umbral, los agentes denominen
contratos en unidades de cuenta alternativas, especificas a dichas economias de red. Ligicamente, los
gobiernos tienen bastante poder como para condicionar de manera relevante los desarrollos futuros. Atin
en un caso extremo como el considerado, los gobiernos retienen siempre algiin grado de control coercitivo



sobre el sistema monetario y de pagos. Por ejemplo, no es obvio que una unidad de cuenta privada pueda
desarrollarse si las autoridades no lo desean -ya que al cobrar impuestos en la unidad de cuenta doméstica,
establecer el curso legal del dinero y las obligaciones de respaldo de las entidades financieras- hay
importantes cuestiones regulatorias y jurisdiccionales involucradas. De todos modos, parece bastante
plausible afirmar que el margen de accién no es ilimitado y que la eficacia de esta prerrogativa “chartalista”
(Knapp (1905)) se veria seriamente restringida si es que las autoridades quieren, al mismo tiempo, promover
la innovacion en los ecosistemas de pagos y esto condiciona la demanda voluntaria por la base del sistema
monetario.
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GLOSARIO

Banca puramente transaccional (o narrow banking): sistema bancario opuesto al de
reserva fraccionaria vigente en la actualidad y basado en la idea de que los
intermediarios bancarios respalden el 100% de sus depésitos con activos
inmediatamente liquidos y de alta calidad crediticia, con el objetivo de desvincular la
creacion de medios de pago de la generacion de crédito.

Cadena de bloques (Blockchain): tipo particular de registro distribuido (ver Distributed
Ledger Technology) actualizado en grupos de transacciones llamados bloques que son
encadenados secuencialmente a través del uso de la criptografia para formar una cadena
(blockchain).

CBDC minorista: medio de pago digital ampliamente disponible para el pablico general
denominado en la unidad de cuenta nacional y que es una obligacién de pago del Banco
Central de esa jurisdiccion.

CBDC basado en cuentas: una variante de CBDC que, como las cuentas bancarias, esta
asociada a un esquema de identificacion de sus tenedores.
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CBDC basado en tokens: es una variante de CBDC asegurada mediante claves de acceso
como firmas digitales que acreditan la tenencia de una suma de valor y que puede ser
operada preservando el anonimato (v.gr. sin identificar a su tenedor).

CBDC sintético: algunos autores han llamado asi a un medio de pago digital emitido
por el sector privado y respaldado plenamente por reservas liquidas mantenidas en el
Banco Central (v.gr. una stablecoin con respaldo pleno en la hoja de balance de la
autoridad monetaria y emitida por una banca puramente transaccional -o narrow
banking). Se trataria de un sustituto potencialmente muy cercano a una verdadera CBDC
pero al ser emitida por un intermediario financiero privado no seria estrictamente una
obligacion o pasivo de la autoridad monetaria.

Contrato inteligente: una pieza de cédigo capaz de autoejecutar transacciones o los
términos de un acuerdo en base a un criterio pre-definido. En términos sencillos estos
contratos son proposiciones que dicen “si X ocurre, entonces transfiéranse recursos de Y
aZ’.

Dinero de valor estable (stablecoins): un activo digital disefiado con el objetivo explicito
de reducir la volatilidad caracteristica de muchos de los primeros criptoactivos “fijando”
su valor al de una o una cesta de monedas fiduciarias u otro tipo de activos de reserva.
Esa “fijacion” puede hacerse a través de algoritmos que buscan estabilizar su valor
aumentando o reduciendo automatica y eldsticamente su oferta en respuesta a las
fluctuaciones de su demanda o por medio del respaldo explicito con activos de reserva
de alta liquidez y calidad crediticia al modo de una caja de conversién tradicional.
Aunque en la actualidad son utilizadas principalmente como puente entre el dinero
fiduciario emitido por los Bancos Centrales y diferentes criptoactivos, su volumen ha
crecido rdpidamente y la estabilidad perseguida de su valor les brinda el potencial de
ser utilizadas como medio de pago en una escala significativa.

Datos-Red-Actividad (Data-Network-Activity): es un circuito auto-reforzado causado
por las externalidades de red (N) a partir de los datos (D) generados por la interaccion y
la actividad (A) de los usuarios en grandes plataformas tecnolégicas (motores de
btsqueda, redes sociales, sitios de comercio electrénico).

Escalabilidad: capacidad de un sistema de pagos de procesar un volumen significativo
de transacciones sin que ello conduzca a un incremento proprocional de los costos de
operacion.

Finalidad: cancelacion legal definitiva e irrevocable de obligaciones.

Tecnologia de registros distribuidos (Distributed Ledger Technology): son los
procesos y tecnologias relacionadas que habilitan a los nodos de una red o arreglo a
proponer, registrar y validar actualizaciones en un registro o base de datos sincronizada.
Ese registro de transacciones estd asi distribuido entre -y es gestionado por varios
participantes y carece de una autoridad central que oficie de verificador. El acceso para
actualizarlo puede ser irrestricto (permissionless) o con permiso. Esto requiere un
procedimiento de generaciéon de “consensos” tal que se asegure que todas las copias del
registro estan sincronizadas y almacenan la misma informacién. En las criptomonedas
basadas en registros distribuidos sin permiso como Bitcoin los mineros compiten entre
si por el derecho a actualizar el registro, a cambio de lo cual reciben una remuneracién;



en los esquemas de acceso con permiso los nodos de la red necesitan la autorizaciéon de
un administrador para efectuar actualizaciones del registro



