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El dinero digital en la economia del futuro: nuevas posibilidades,
nuevos retos

Los abrumadores avances tecnoldgicos que estamos presenciando actualmente abren la puerta a un uso mas generalizado de las
monedas digitales en un futuro no muy lejano. Pero, jcudl es el potencial de estas monedas y hasta donde pueden llegar? En este
articulo, la Ultima parada de nuestra singladura sobre el dinero, nos trasladaremos al futuro para reflexionar acerca de estas cues-
tiones y sus posibles implicaciones; se trata de un tema futurista y apasionante dado que hoy en dia tenemos mas preguntas que
certezas. Pero ello no debe desanimarnos, tal y como dijo el gran escritor francés Victor Hugo: «El futuro tiene muchos nombres.
Para los débiles es lo inalcanzable. Para los temerosos, o desconocido. Para los valientes es la oportunidad».
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por las siglas de moneda digital del banco central). Las mone-
das digitales privadas pueden parecer una opcién atractiva, pero lo cierto es que, tal como hemos visto en el articulo «;Qué
podemos esperar de las criptomonedas?» de este mismo Dossier, adolecen de ciertos limites que dificultan que su uso pueda
extenderse con éxito. En cambio, los mecanismos institucionales de los que goza el banco central en el sistema financiero pueden
facilitar que la implementacion sea més fructifera. Y es que el banco central, gracias a su reputacion y credibilidad,' tiene la capa-
cidad para garantizar que la MDBC sea de curso legal (legal tender) y para generar un clima de confianza que haga que sea perci-
bida como un activo fiable y seguro. Ademas, un banco central dispone de muchos mas recursos, informacién y capacidades
técnicas para poder implementar una politica monetaria adecuada en cada momento y preservar la estabilidad de la moneda
digital como unidad de cuenta y, de este modo, evitar fluctuaciones abruptas de su precio. Ello contrasta con los escollos a los
que se enfrentaria una moneda digital privada; al fin y al cabo, es dificil que un ente privado que se encargue de implementar una
moneda digital disponga de las herramientas pertinentes para disefiar una regla de oferta monetaria creible y con unos objetivos
socialmente deseables como son la estabilidad de precios y de la actividad econémica. Esto nos lleva a una primera conclusion
en este intrépido «viaje al futuro» que hemos emprendido: una moneda digital respaldada por el banco central tendra mas opcio-
nes de tener una implementacion y utilizacién exitosas que una moneda digital privada. Por este motivo, en el resto del articulo,
nos centraremos en analizar cémo se podria implementar la MDBC para, a continuacion, desmenuzar sus ventajas e inconvenien-
tes. En todos los escenarios supondremos que la MDBC convive con el dinero en efectivo.

A grandes rasgos, existen dos avenidas naturales para implementar una MDBC, una primera mas restringida (opcién 1) y una
segunda mas disruptiva (opcién 2). La primera opcidn consistiria en que, a la hora de hacer un pago o transferencia, los euros que
tenemos en la cuenta bancaria se convirtieran en MDBC para que la transaccién se liquidara a través de la tecnologia disefiada para
implementar la moneda digital. Claramente, esta primera opcién no afectaria para nada a particulares y empresas a la hora de
planificar su economia doméstica: sencillamente, cada vez que realizasen un pago o transferencia, sus euros se convertirian en
MDBC y la tecnologia subyacente permitiria que el dinero fluyese del emisor al receptor sin que estos notasen ningtiin cambio
apreciable. Merece la pena enfatizar que la creacién de la MDBC no introduciria mejoras sustanciales respecto a los ultimos avan-

1. Véase, para mas detalles sobre los bancos centrales, el articulo «Del trueque a la criptomoneda: una breve historia del intercambio» en este mismo Dossier.
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ces relacionados con los sistemas de pagos. Dos ejemplos paradigméticos de estos avances son la Zona Unica de Pagos en Euros
(SEPA, por sus siglas en inglés), que fija un plazo maximo de un dia habil para la ejecucion y el abono de las transferencias denomi-
nados en euros entre 34 paises europeos, y el conjunto de servicios que permiten realizar transacciones financieras instantaneas a
través de teléfonos mdviles. Avances notables en ambos casos que se han podido realizar sin la necesidad de emitir una moneda
digital respaldada por el banco central. Una ventaja de la MDBC en este escenario podria ser, quizas, el aumento de la rapidez de
las transferencias en sistemas de pagos no interconectados, como son las transferencias internacionales. Se trata de un campo en
el que el bitcoin y otras monedas digitales ya han demostrado ciertas ventajas.

La segunda opcidn iria mas lejos que la mera creacién de la MDBC a la hora de realizar pagos; en la opcién 2, el banco central
patrocinaria una moneda digital sin restricciones que se convertiria en un activo mas a disposicion de los particulares y hogares,
y que, por consiguiente, competiria con los depdsitos bancarios y el efectivo. La materializacion de esta segunda avenida se
podria llevar a cabo de distintas maneras. Las dos alternativas mas l6gicas serian permitiendo que los particulares y las empresas
pudieran depositar parte de sus ahorros en forma de MDBC bien en monederos digitales? o bien directamente en cuentas del
banco central.

Este escenario si que supondria una novedad en la vida cotidiana de la gente: los hogares y las empresas podrian decidir depo-
sitar parte de sus ahorros directamente en sus monederos digitales o en el banco central (recordemos que hoy en dia solamen-
te un grupo restringido de instituciones financieras pueden depositar dinero en el banco central). Curiosamente, existe un pre-
cedente histdrico muy similar a la segunda alternativa para materializar la opcién 2, aunque, [6gicamente, sin el soporte digital
de los tiempos modernos: hasta principios del siglo xx, tanto en el Banco de Inglaterra como en el Banco de Suecia, se permitia
a los particulares y a las empresas depositar alli su dinero, aunque posteriormente se acabd con esta préctica, ya que en la era
del papel era muy poco préctico y ocupaba mucho espacio anotar todos los detalles de la gran cantidad de cuentas que se
habian abierto.

A partir de ahora, nos centraremos en analizar las implicaciones de la opcién 2, dado que, a diferencia de la primera, si que tendria
importantes repercusiones. Empecemos hablando de sus ventajas. Hemos identificado tres ventajas potenciales asociadas a la
implementacion de la MDBC. La primera seria una potencial reduccién de la economia sumergida. Ello depende criticamente del
grado de anonimidad de la MDBC. Lo mds razonable es que la MDBC sea an6nima en transacciones de poca cuantia pero que, a
partir de un cierto monto, haya un cierto control. Si esto es asi, una MDBC que fuera popular gracias a su agilidad y rapidez podria
desincentivar la utilizacion de efectivo y reducir la economia sumergida. Diversos estudios avalan esta teoria® y han documentado
que un aumento de los sistemas de pagos electrénicos disminuye la economia sumergida. En el primer grafico se puede compro-
bar esta relacion negativa en la eurozona y las cifras son reveladoras: un aumento de 100 euros per capita al ailo en pagos con
tarjeta disminuiria la economia sumergida como porcentaje del PIB en 3,5 p. p.

La segunda ventaja seria el acceso por parte de hogares y empresas a un activo libre de riesgo (el banco central por definicién no
puede quebrar) que, a diferencia del efectivo, no tendria costes de almacenamiento.

Finalmente, una tercera ventaja seria que el banco central podria mejorar la efectividad de la politica monetaria. Concretamente,
en el caso en el que la MDBC se materializase permitiendo a los hogares y empresas abrir cuentas directamente en el banco central,
este podria ajustar directamente los tipos de interés de los activos de los hogares y empresas. Ello podria ser una herramienta
complementaria util en crisis financieras, si el mecanismo de transmisién de politica monetaria no funciona bien. De hecho, la
fijacién de un tipo de interés sobre la MDBC también afectaria a los depdsitos de los bancos comerciales, ya que estos deberian
ofrecer una remuneracion lo suficientemente atractiva para evitar que sus clientes transfirieran sus depésitos al banco central. En
cualquier caso, el debate sobre los beneficios de esta herramienta deberia pivotar en torno a hasta qué punto esta mejoraria la
efectividad de la politica monetaria respecto a los instrumentos de los que dispone actualmente el banco central. Y es que debe-
mos recordar que, estos Ultimos afios, los bancos centrales han influido de forma mucho mas directa en los costes de financiacion
de los particulares y de las empresas a través de la compra de titulos de deuda publica (véase el segundo gréfico) y deuda corpo-
rativa que han llevado a cabo en los distintos programas de expansion cuantitativa (QE).*

A pesar de las ventajas que hemos glosado sobre esta implementacién de la MDBC, mal hariamos en caer en la complacencia,
dado que también existen riesgos no menores. El principal riesgo de crear una MDBC de uso generalizado seria un excesivo

2. Monederos que podrian estar desvinculados de los bancos comerciales. Serian muy parecidos a los monederos de ahora donde guardamos billetes y efectivo, pero
con soporte digital.

3. Para més detalles, véase el articulo «<Economia sumergida: un lastre excesivamente oneroso» en el Dossier del IM09/2013.

4.Segun datos del FMI, 9 de los 15 billones de délares de los activos adquiridos por los bancos centrales que se han embarcado en programas de QE en la tltima déca-
da son titulos de deuda soberana.
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protagonismo del banco central en la distribucién de recursos  Deuda puiblica en manos de los bancos centrales
de la economia y, en funcién de las actuaciones de este, un (% del total de deuda publica)
potencial encarecimiento del crédito. Para entender el por 35
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Si el banco central es agil y la distribucion de liquidez se lleva a
cabo con los criterios adecuados, el problema estaria resuelto.
Sin embargo, en caso contrario, se podrl'a generar un encareci- Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de los bancos centrales.

miento del crédito. De hecho, el aumento del protagonismo

del banco central a la hora de distribuir los recursos de la economia podria implicar distorsiones en la asignacion de recursos (un
mecanismo descentralizado en manos del sector privado siempre dard lugar a una asignaciéon mas eficiente) y complicaria la for-
macion de precios con base en criterios de mercado. Este ultimo punto solo es novedoso hasta cierto punto, dado que podemos
hacer un paralelismo con el mayor rol que han tomado los bancos centrales a través de las politicas ultraexpansivas del QE en la
Ultima década. En este sentido, el Banco Internacional de Pagos ha mostrado repetidamente su temor a que los tipos de interés a
niveles anormalmente bajos por tanto tiempo estén generando distorsiones en la valoracién de algunos activos financieros y
contribuyendo a prolongar la espiral alcista en los niveles de deuda de las principales economias.

@ Banco de Japon Reserva Federal Banco Central Europeo

En caso de que el banco central renunciara, por el contrario, a este papel intervencionista y adoptara una postura hands-off ante
problemas de liquidez, los bancos comerciales deberian conseguir ellos mismos los recursos para financiar su demanda de crédito
(posiblemente aumentando los tipos de los depdsitos, para evitar que el dinero se transfiriese al banco central), lo que también
acabaria generando un encarecimiento del crédito.

Finalmente, cabe anadir que la potencial dependencia de la economia respecto al banco central podria ser especialmente acusada
en épocas de recesion, toda vez que es precisamente en periodos de crisis econdmica cuando los particulares y las empresas sue-
len ser mds aversos al riesgo y, por tanto, seguramente sustituirian un volumen superior de sus depésitos en los bancos comercia-
les por MDBC, lo que podria generar episodios de inestabilidad financiera. Estos riesgos no deben caer en saco roto y, de hecho,
han sido esgrimidos por el Banco Internacional de Pagos y por el miembro del BCE Yves Mersch® para mostrar sus reticencias res-
pecto a la deseabilidad de esta opcion.

En definitiva, acabamos nuestro intenso viaje con la convicciéon de que no es ninguna quimera que los bancos centrales decidan
emitir su propia moneda digital a un publico amplio en el futuro. Esta posibilidad es un ejemplo paradigmatico de cémo el desa-
rrollo tecnoldgico estd haciéndonos repensar el sistema actual. En los préximos afos, los principales bancos centrales y organis-
mos financieros pondran sobre el tapete las ventajas e inconvenientes de estas monedas y habra que seguir con mucha atencién
las novedades que se puedan ir produciendo al respecto. Este articulo pone su granito de arena en la discusién identificando
posibles repercusiones de la emisién de esta clase de dinero. El debate es y serd mas que bienvenido, siempre que se analicen con
rigor los costes y se entiendan bien las posibles implicaciones.

Javier Garcia-Arenas y Marta Guasch
CaixaBank Research

5. Véase el informe «Central bank digital currencies» (2018), del Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercados del BIS y Mersch, Y. (2017), «Digital Base Money: an
assessment from the ECB’s perspective, discurso en el Banco de Finlandia.
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