Enrique Martin Quilis

MONEDAS DIGITALES EMITIDAS POR
LOS BANCOS CENTRALES Y CRIPTOMONEDAS.
UN ANALISIS DE TEORIA DE LOS JUEGOS
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ENrRIQUE MARTIN QuiLIS

1. Introduccidon

Numerosos bancos centrales de las principales eco-
nomias estan considerando la emision de monedas
digitales (ECB, 2020; BoE, 2021; BIS, 2020; Federal
Reserve, 2022; Soderberg et al., 2022)'. Estas mone-
das serian un pasivo del Banco Central (BC) que cum-
pliria todas las funciones clasicas del dinero (unidad de
cuenta, medio de pago y depdsito de valor), serian
de naturaleza electrénica?, de acceso universal® y se
anadirian al efectivo fisico y a los depositos electronicos
de los Intermediarios Financieros (IF) en el BC* (Bordo y
Levin, 2017; Bech y Garratt, 2017; Gouveia et al., 2017;
Bjerg, 2017; Mancini-Griffoli et al., 2018; Wadsworth,
2018; Kumhof y Noone, 2018; Auer y Bohme, 2020; Auer
et al., 2020; Fernandez-Villaverde et al., 2020). La intro-
duccion de las MDBC tendria importantes efectos eco-
noémicos, regulatorios, sociales y tecnoldgicos (Bhaskar
et al., 2022; Elsayed y Nasir, 2022). A continuacion, se
relacionan los mas relevantes.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, las
MDBC permitirian la aplicacion a gran escala de tipos
de interés negativos, salvando las limitaciones que plan-
tea el limite inferior de los tipos de interés, debido al
dominio del efectivo cuando se alcanza dicho limite
(Eggertsson y Woodford, 2003; Buiter, 2009; Agarwal y
Kimball, 2015; Kimball, 2015; Assenmacher y Krogstrup,
2018; IMF, 2017; Goodfriend, 2000). Desde la crisis de
2007-2008 esta limitacion ha estado presente de forma
practicamente continua en la mayoria de las economias
occidentales hasta fechas muy recientes.

La politica fiscal se veria reforzada, posibilitando la
introduccion de estimulos directos a empresas y fami-
lias. Estos estimulos podrian adoptar una gran variedad

1 Moneda Digital emitida por el Banco Central, MDBC en adelante.

2 Esto es, anotaciones en sistemas de almacenamiento de informacion
residentes en ordenadores, careciendo, por tanto, de una entidad fisica
propia como la que tienen las monedas y billetes en circulacion.

3 También se consideran esquemas de MDBC de tipo mayorista, cuyo
acceso estaria restringido a un conjunto predeterminado de IF.

4 Reservas efectuadas por los IF en el BC y que sirven para la
liquidacion interbancaria, entre otras funciones.
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de formas: condicionales o incondicionales, con validez
temporal o permanente, con valor nominal constante o
variable, transferencias o préstamos, etc. Las posibilida-
des de realizar una adaptacion a las caracteristicas del
receptor y a los usos de la ayuda abren un abanico de
opciones realmente amplio (Barrdear y Kumhof, 2016).
La estabilidad del sistema financiero también se veria
fortalecida, al carecer las cuentas directas de particu-
lares en el BC de riesgo de contraparte, reduciendo la
relevancia de los sistemas de garantia de depdsitos y
la probabilidad de panicos bancarios. Esta mayor esta-
bilidad podria verse compensada, total o parcialmente,
por una mayor vulnerabilidad sistémica de los IF, debido
a la contraccion de sus balances como consecuencia
del trasvase de depodsitos desde estos al BC.
Socialmente, las MDBC podrian tener un caracter
inclusivo, al permitir el acceso a los servicios financie-
ros a colectivos que, bien por su nivel de renta o por su
localizacion geografica®, se encuentran en la actualidad
fuera del sistema bancario (Sahm et al., 2012; Sahm,
2019). En esta misma linea, la MDBC seria un soporte
ideal para un sistema de renta basica universal.
Desde un punto de vista mas general, la informacion
generada por el sistema de MDBC permitiria una moni-
torizacién y supervisiéon de las condiciones econdmicas
rapida y detallada, posibilitando la implementacion de
reglas de actuacion en tiempo real (The Economist, 2021).
Naturalmente, un sistema de MDBC conlleva impor-
tantes consideraciones relativas a la privacidad y a la
seguridad de las operaciones (Scorer, 2017; Forgac,
2020). Estos dos aspectos son muy importantes, ya que
podrian afectar notablemente a la confianza y legitimi-
dad de las MDBC por parte de los ciudadanos®.
Desde un punto de vista tecnoldgico, los BC conside-
ran que el uso creciente de medios de pago digitales,

5 Como es el caso de dos paises que ya han emitido oficialmente
MDBC o estan a punto de hacerlo: Bahamas y la Republica de las Islas
Marshall, ambos archipiélagos bastante dispersos.

6 Esta desconfianza ha dado lugar ya a iniciativas legislativas
orientadas a evitar la emisién de MDBC (Roberts, 2022).
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junto con la reduccion del uso del efectivo’, son un
argumento para extender el rango de opciones para los
consumidores, reforzando de esta forma los aspectos
inclusivos, financieramente estabilizadores y de mayor
eficacia de la politica econémica antes citados.

Adicionalmente, la propia competencia entre paises
a la hora de emitir MDBC esta siendo un poderoso aci-
cate de este desarrollo. Previsiblemente, los primeros
paises en adoptar con éxito una MDBC gozaran de
ventajas respecto a su uso como moneda de reserva
internacional, dadas las caracteristicas de escalabili-
dad, eficiencia e integridad que este éxito ha de llevar
necesariamente aparejado.

En este sentido, destaca China, unico pais de
gran tamafio que ya ha realizado ensayos reales a gran
escala de una MDBC (Hoffman et al., 2020). Este desa-
rrollo obedece a un doble objetivo: contener la influencia
de los IF privados domésticos que concentran la gestion
del sistema de medios de pago y, por otro, impulsar un
cambio en el sistema internacional de pagos, sistema
en el que los Estados Unidos tienen un papel principal,
debido a la preponderancia del délar como moneda de
reserva y pagos a nivel internacional (Carney, 2019; The
Economist, 2020a,b). Naturalmente, estos desarrollos
estan influyendo en el interés de los BC de otros paises
por desarrollar de forma preventiva sus propias MDBC.

Por ultimo, la digitalizacion creciente de los medios de
pago y el desarrollo de las criptomonedas® puede con-
siderarse la fuerza esencial del creciente interés de los

BC en las MDBC. En particular, el anuncio efectuado en
2019 por parte de un consorcio liderado por Facebook®
de emitir una moneda digital'® lamada «Libra», ha
sido el impulso mas acuciante de dicho interés, dada
la combinacion de una amplia base de usuarios (mas
de 2.000 millones en 2019) y de empresas multinacio-
nales de medios de pago (Mastercard, PayPal, PayU,
Stripe y Visa).

Esta combinacién podria haber acortado de forma
notable las fases de penetracion y adopcion masiva
de Libra, dando como resultado una moneda digital de
amplio uso, emitida de forma privada y centralizada,
combinando la naturaleza digital de las criptomonedas
(pero no su naturaleza generalmente descentralizada)
con la naturaleza fiat de las monedas oficiales sobre
las que se asienta (pero no la rendicion de cuentas a
la que estan sujetos los BC). De esta manera, hubiera
aparecido una criatura hibrida de dificil control y super-
vision, con caracteristicas disruptivas del sistema inter-
nacional de pagos y afectando de manera directa a la
capacidad de actuacion de la politica monetaria'.

Todos estos desarrollos suscitan varias preguntas.
¢, Como sera la interaccioén entre las MDBC vy las crip-
tomonedas? ;Predominara una de ellas o, por el con-
trario, coexistiran? ; Sera esta coexistencia apacible
o tormentosa? ;Compartiran un mismo espacio en el
ecosistema monetario-financiero o cada una habitara
en un nicho propio? ;Qué otros elementos condicio-
naran esta interaccion? En este trabajo se presenta

7 Proceso de ambito mundial, siendo ejemplos destacados Kenya
(McGath, 2018), China (Klein, 2019; Kennedyd et al., 2020) y Suecia
(Arvidsson et al., 2017).

8 La introduccion de Bitcoin (Nakamoto, 2008) se considera el punto de
partida de las criptomonedas, aunque ya se habian planteado esquemas
similares con anterioridad (Chaum, 1983, 1985). Desde entonces se ha
producido un proceso de desarrollo casi exponencial en el ambito de las
criptomonedas, tanto desde el punto de vista de su capitalizacion como
de su numero y variedad, si bien de una forma extremadamente volatil.
Los desarrollos tecnoldgicos han estado orientados a la obtencion de
velocidades de procesamiento cada vez mayores, a la generacion
de entornos programables y, por lo general, al mantenimiento del enfoque
descentralizado y anénimo, aunque trazable, de Bitcoin. Un analisis
pormenorizado se encuentra en Antonopoulos (2017), Berentsen y Schar
(2018), Goldman Sachs (2021) y Lipton y Treccani (2021).

9 El proyecto estuvo plagado de problemas, desde disputas sobre su
propiedad intelectual (Cavalli, 2019) hasta el testimonio de Zuckerberg
en el Congreso de los EE UU (Rev, 2019), un afio después de que
tuviera que declarar sobre el uso de datos en poder de Facebook en las
elecciones presidenciales de 2016 (Domonoske, 2018). Como resultado
de estas investigaciones y de la presion regulatoria, Facebook retiré el
proyecto.

10 Técnicamente, una «moneda estable» (stablecoin): una combinacién
de activos denominados en diversas monedas fiat (d6lar, euro, libra
esterlina, yen, etc.) y detentada por Facebook como respaldo en
proporcién 1:1 de la emision de Libra (Lipton et al., 2018, 2020; Taskinsoy,
2019; Viswanath-Natraj y Eichengreen, 2020).

11 En este sentido, dada la naturaleza digital de Libra, la posibilidad
de sobrepasar la paridad respecto a las monedas fiat, que son su ancla,
afiade un elemento adicional de inestabilidad.
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un analisis de estas cuestiones utilizando la teoria de
los juegos, ya que permite un estudio pormenorizado y
microfundamentado de esta interaccion, al hacer expli-
citas las estrategias y preferencias de los agentes eco-
némicos que la determinan.

El analisis realizado en este articulo esta centrado
en la determinacion del equilibrio de Nash, refinado
con el concepto de perfeccion en subjuegos cuando
es de informacion incompleta (Bonanno, 2018) y con
el de Equilibrio No Miope (ENM) de la teoria de movi-
mientos cuando el juego es de informaciéon completa
(Brams, 1994).

Los ENM se determinan mediante la teoria de movi-
mientos (Brams, 1994), que permite analizar la solu-
cion del juego en un contexto dinamico afin al de un
juego repetido. Esta metodologia es una rama de la
teoria de juegos que analiza el desarrollo secuencial de
un juego (forma extensiva), comenzando su dinamica
a partir de cada uno de los posibles resultados del
juego (forma normal). De esta manera, la teoria de
movimientos proporciona un algoritmo para determi-
nar ENM o de largo plazo: una situacién en la cual los
jugadores racionales se moveran (o permaneceran),
anticipando todos las acciones y reacciones llevadas
a cabo de forma racional (optimizadora) por parte de
los mismos a partir de un estado inicial.

La teoria de los juegos ha sido utilizada para ana-
lizar diversos aspectos de las criptomonedas y de las
MDBC. Asi, Caginalp y Caginalp (2019) examinan el
uso de las criptomonedas en un contexto en el que la
autoridad monetaria puede efectuar confiscaciones de
la moneda fiat que emite. Mou et al. (2021) exploran la
emision de MDBC por parte de los BC de paises dis-
tintos. Este analisis es ampliado por Wang y Hausken
(2022) y Cong y Mayer (2022) al considerar también
las correspondientes monedas fiat, las criptomonedas
y medidas de fortaleza macroecondmica (inflacion y
espacio fiscal). El modelo central que aqui se presenta
utiliza también el concepto de equilibrio de Nash, pero
en un contexto secuencial en vez de simultaneo y con
informacion incompleta, con el fin de resaltar el papel
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asimétrico del BC y de los consumidores, asi como las
dificultades a las que ambos se enfrentan en un con-
texto sin antecedentes histéricos que permitan la esti-
macion de los parametros relevantes. Asimismo, se
introduce de una manera explicita a los IF con el fin de
resaltar su papel decisivo en la seleccion del equilibrio
final del modelo.

El texto se organiza de la siguiente forma. En el apar-
tado 2 se plantea un juego de tipo secuencial con infor-
macion imperfecta entre un BC y su correspondiente
sector privado doméstico. Se presenta una solucion
general que sirve para delimitar los distintos regimenes
del modelo. La interaccion entre el BC y los IF es exa-
minada en el apartado 3. Esta interaccién, cuyo desa-
rrollo es paralelo al del juego central, puede afectar a la
multiplicidad de equilibrios del juego basico. Esta rela-
cioén se explora en el apartado 4, dedicada a problemas
informativos. El apartado 5 profundiza en los aspectos
tecnologicos y regulatorios de las MDBC. El texto ter-
mina con un apartado de conclusiones, centradas en las
implicaciones para la politica econémica y regulatoria.

2. Interaccion entre el banco central
y el mercado

En este apartado se expone un modelo, basado en la
teoria de los juegos, para analizar la interaccién entre las
criptomonedas y las MDBC. Se consideran dos agen-
tes: el BC'? y el «mercado», que representa al sector
privado de la economia en su conjunto. El modelo es
de tipo secuencial y con informacién completa pero
imperfecta, con el fin de reflejar dos rasgos importantes
de esta interaccion. Por una parte, el papel asimétrico de
los jugadores, actuando el BC como lider y el mercado
como seguidor y, por otra, el papel decisivo de la incer-
tidumbre existente sobre el éxito de las medidas regu-
latorias y, en el limite, prohibitivas.

12 Para los fines de este trabajo, el BC desarrolla también funciones
legales, regulatorias y de supervisién como las que realizan en Espafa la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), la D.G. de Tributos y
la D.G. del Tesoro y Politica Financiera.
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Las acciones disponibles para el BC son dos: emitir o
no MDBC™ y prohibir o permitir el uso de criptomonedas
por parte del mercado'. Por su parte, el mercado puede
adoptar las criptomonedas solo como depdsito de valor
(«oro digital») o, adicionalmente, como medio de pago.

Para completar la representacion, se asume un jugador
ficticio (la Naturaleza) que determina, probabilisticamente,
el éxito o el fracaso de la prohibicion de las criptomone-
das por parte del BC. Esta probabilidad esta condicio-
nada a la emision previa de MDBC por parte del BC.

Los jugadores actuan de forma secuencial en un
marco con informacién completa pero imperfecta, debido
a la accion de la Naturaleza. Las probabilidades que
determinan el comportamiento de la Naturaleza se con-
sideran exdgenas. En el subapartado siguiente se exa-
minan algunos factores que pueden afectar a estas
probabilidades.

Estructura secuencial

El juego completo consta de cuatro movimientos cuya
secuencia es la siguiente:

1) EI BC decide si emite o no MDBC.

2) El mercado decide cémo utilizar las criptomone-
das: activo digital o activo y medio de pago.

3) Si el mercado opta por considerar a las criptomo-
nedas como medio de pago y deposito de valor, el BC
decide si prohibirlas o no.

4) Si la prohibicién se lleva a término, la Naturaleza
determina, probabilisticamente, el éxito de dicha
prohibicion.

La Figura 1 presenta la secuencia del juego. Esta
secuencia da lugar a ocho posibles resultados que pue-
den ser agrupados de la siguiente forma:

13 En este trabajo se asume que la MDBC es de tipo universal,
minorista y que puede estar remunerada, tanto de forma positiva como
negativa.

14 Con el fin de simplificar la exposicion, se considera solo el caso
limite definido por una prohibicién. La argumentacion es la misma para un
marco regulatorio menos extremo y, previsiblemente, complejo y lleno de
matices. El apartado 5 elabora con mas detalle estos aspectos.

e Criptomonedas como activo digital (en color amarillo
en la Figura 1): el mercado las utiliza como depésito de
valor, tanto si el BC emite MDBC como si no lo hace'®.

e Coexistencia de las criptomonedas con la moneda
fiat oficial: ambas son utilizadas como depdsito de valor
y como medio de pago, dando lugar a una suerte de
patrén bimetalico. Esta coexistencia puede adoptar cua-
tro formas diferentes, atendiendo a la presencia o no de
MDBC y a si el BC ha planteado o no una prohibicion
de las criptomonedas. De esta manera, la coexistencia
podra ser «pacifica» (en color naranja) o «conflictivay
(en color naranja y enmarcada en rojo).

e Desaparicion de las criptomonedas (en color azul):
como consecuencia de la adopcién por parte del mer-
cado de las criptomonedas como depdsito de valor y
medio de pago, el BC decide prohibirlas y tiene éxito
al implementar dicha prohibicién.

El éxito de la prohibicion depende de forma critica
del comportamiento de la Naturaleza, que es una forma
analiticamente conveniente de encapsular un amplio
conjunto de factores de tipo legal, regulatorio y tecnolo-
gico cuya estimacion es complicada e incierta. Ademas,
la probabilidad de éxito de la prohibicién esta condicio-
nada por la emision previa de MDBC por el BC.

Preferencias del Banco Central

Las preferencias del BC se articulan en torno a tres
ejes: emitir MDBC es preferible a no hacerlo, que el
mercado considere las criptomonedas como «oro digi-
tal» y que la prohibicion, si se lleva a término, sea exi-
tosa. El factor reputacional asociado a una prohibicién
fallida'® es especialmente importante, haciendo que
las situaciones de conflicto sean las peor valoradas.
La Tabla 1 detalla estas preferencias.

15 Situacién similar a la actual, en la que coexisten sin fricciones la
moneda oficial fiat con las criptomonedas, consideradas principalmente
como activo (posiblemente especulativo) y sin que medie prohibicién
alguna de estas ultimas.

16 Situacion que lleva asociada una coexistencia conflictiva de la
moneda oficial con las criptomonedas.
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FIGURA1
ESTRUCTURA SECUENCIAL DEL JUEGO
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FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Para abreviar la notacién, fiat hace referencia a la moneda oficial en formato no digital, sin menoscabo de que la MBDC también es
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Preferencias del mercado

Por su parte, los inversores prefieren un papel
limitado del BC, tanto en lo que concierne a la emi-
sion de la MDBC como a la prohibicion de las crip-
tomonedas, asi como un uso lo mas amplio posible
de estas ultimas. La Tabla 2 detalla la ordenacién de
estas preferencias.

Solucion del juego

El juego se resuelve mediante induccién retrospectiva,
para lo que se procede de la siguiente forma (Bonanno,
2018):

e En primer lugar, el BC (que es el ultimo jugador
en mover) decide si prohibir o no las criptomonedas,
tomando como dato las probabilidades de éxito de dicha
prohibicion.

e Dada la decision del BC, el mercado considera
a las criptomonedas solo como depésito de valor (oro
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digital) o también como medio de pago, aproximan-
dose a la funcién de las monedas fiat de curso legal'.

e Finalmente, en funcién de la decisidon del mercado,
el BC decide si emitir o no MDBC.

Dependiendo de las probabilidades de éxito, condi-
cionadas a su vez a la emision o no de MDBC, se plan-
tean tres tipos de equilibrio: «oro digital», «coexisten-
cia» y «dominio de las criptomonedas». Su delimitacion
depende de los umbrales para dichas probabilidades a
partir de los cuales el BC decide prohibir las criptomo-
nedas. Asumiendo una valoracién cardinal de sus pre-
ferencias, estos umbrales se pueden estimar en 0,14 si
ha habido emision de MDBC y 0,33 si no la ha habido.
La Figura 2 delimita los tres tipos de equilibrio.

Dada su estructura de preferencias, el BC se sen-
tird impulsado a prohibir las criptomonedas incluso con
probabilidades de éxito relativamente bajas. Si el BC

17 Sobre el oro como activo, en general, y su relacion con las
criptomonedas, véase Buiter (2014), Middelkoop (2016) y Davies (2020).
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TABLA 1

PREFERENCIAS DEL BC

Prohibicion de las criptomonedas

Orden Emisién de MDBC Aplicacion Exito Estado final
8 Si Si Si MDBC dominante
7 Si No - MDBC + oro digital
6 No Si Si Fiat no digital dominante
5 No No - Fiat no digital + oro digital
4 No No - Coexistencia pacifica de fiat no digital y cripto
3 Si No - Coexistencia pacifica de MDBC vy cripto
2 No Si No Coexistencia conflictiva de fiat no digital y cripto
1 Si Si No Coexistencia conflictiva de MDBC y cripto
FUENTE: Elaboracion propia.
TABLA 2

PREFERENCIAS DEL MERCADO

Prohibicion de las criptomonedas

Orden Emisién de MDBC Aplicacion Exito Estado final
8 No No - Coexistencia pacifica de fiat no digital y cripto
7 No No - Fiat no digital + oro digital
6 Si No - Coexistencia pacifica de MDBC y cripto
5 Si No - MDBC + oro digital
4 No Si No Coexistencia conflictiva de fiat no digital y cripto
& Si Si No Coexistencia conflictiva de MDBC y cripto
2 No Si Si Fiat no digital dominante
1 Si Si Si MDBC dominante

FUENTE: Elaboracion propia.
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FIGURA 2
EQUILIBRIOS DEL MODELO

FUENTE: Elaboracion propia.

o 2
m
a
s
]
c C) «\’&
7 S- F o
8 (I;.Q\O//é
: &
s o | ©
& oS @
& OQ;C’ &
< AP
S N ,©
2 <« ,Q‘\O
§ o &
o
9
2 S
é OQQ&(\@
> o NP
° o 7 e}
© D&
2 ¥
=
®
Q
e o
o S
T T T T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Probabilidad (éxito prohibicion criptomonedas | MDBC)

decide prohibir las criptomonedas, el mercado las adop-
tara solo como depdsito de valor, independientemente
de si se han emitido o no MDBC. Finalmente, si el mer-
cado adopta las criptomonedas como depdsito de valor,
el BC optara por emitir MDBC. Esta es la region mas
amplia de la Figura 2.

La segunda region mas amplia es aquella en la que
las probabilidades de éxito de la prohibicién son asi-
métricas: baja si se ha emitido MDBC y alta en caso
contrario. En este equilibrio el BC optara por no emitir
MDBC y el mercado utilizara las criptomonedas solo
como depdsito de valor.

El ultimo régimen se caracteriza por ser bajas ambas
probabilidades de éxito de la prohibicién. En este régi-
men el BC no emitira MDBC vy las criptomonedas ter-
minaran operando como monedas, dando lugar a un
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régimen afin a un patron bimetalico, coexistiendo una
moneda fiat convencional (no MDBC) y las criptomo-
nedas. Esta es la regién mas pequefa, proxima a la
esquina inferior izquierda de la Figura 2.

Naturalmente, en la realidad es muy dificil estimar
estas probabilidades, dada la limitada experiencia exis-
tente tanto sobre las MDBC como sobre las propias
criptomonedas, cuyas caracteristicas estan en continua
evolucion. A continuacion, se analizan algunos factores
que pueden incidir sobre estas probabilidades.

3. Interaccion entre el banco central
y los intermediarios financieros

En muchos paises el sistema de pagos es del tipo
«depdsito por anticipado»: los saldos disponibles en las
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cuentas corrientes de los agentes actuan como medio de
pago, instrumentados mediante transferencias, érdenes
de cobro/pago, cheques y extracciones de efectivo. Por
esta razon, los IF son el nucleo del sistema de pagos y
tienen un papel critico en su digitalizacion (Ryan-Collins
et al., 2012; McLeay et al., 2014; Ali et al., 2014).

La introducciéon de una MDBC modificaria radical-
mente este sistema, al ofrecer a los agentes la posibi-
lidad de mantener cuentas corrientes sin riesgo de con-
trapartida. Este desplazamiento podria reducir de forma
notable el tamafo del balance de los IF, haciendo que
su volumen de operaciones y beneficios se contrajera.

Estos desplazamientos tendrian una naturaleza mar-
cadamente prociclica, lo que obligaria a los IF a mante-
ner reservas adicionales, con el consiguiente impacto
negativo sobre su rentabilidad. Por otra parte, desde el
punto de vista de los precios, los IF deberian mantener
un diferencial de tipos respecto a las MDBC que redu-
ciria, ceteris paribus, su margen de intermediacién. Por
todo ello y con el fin de reducir estos impactos adversos,
los IF podrian ofrecer productos y servicios denomina-
dos en criptomonedas’®, con el fin de ampliar su capta-
cion de recursos, dando lugar a dos acciones posibles:
adoptar o no adoptar las criptomonedas.

En este juego, el BC posee una estrategia dominante:
emitir MDBC, debido a la presién de emisores priva-
dos centralizados (p. €j., Facebook), de BC extranjeros
(p. €j., China) y de sus ventajas operativas para la poli-
tica monetaria (p. €j., elusion del limite inferior de tipos
de interés). Ademas, si se considera que las probabili-
dades de éxito de la prohibicién se distribuyen unifor-
memente, la emisién de MDBC forma parte del régimen
de equilibrio mas probable. Finalmente, a igualdad de
condiciones, el BC prefiere que los IF no ofrezcan pro-
ductos y servicios en criptomonedas.

18 Ademas de los que ya vienen ofreciendo en las monedas fiat
oficiales.

19 Cuando la incertidumbre es muy elevada, los agentes pueden
terminar estimando las probabilidades de forma uniforme, al menos en
torno a una regién amplia alrededor de su valor mediano.

Los IF, por el contrario, no disponen de una estra-
tegia dominante, dependiendo su reaccion de la deci-
sién del BC: si no emite MDBC, se mantienen fuera del
sistema de criptomonedas, siendo su opcion preferida.
Por el contrario, si el BC emite MDBC, los IF prefieren
ofrecer también productos denominados en criptomo-
nedas. Su posicion menos preferida es aquella en la
que el BC emite MDBC y ellos no adoptan las cripto-
monedas. Por ultimo, la situacién en la que el BC no
emite MDBC, pero ellos si adoptan las criptomonedas
es la segunda menos preferida.

La Figura 3 muestra el juego en forma estratégica,
asi como su solucién de corto plazo (equilibrio de Nash)
y de largo plazo (Equilibrio No Miope, ENM).

La solucién de este modelo es especialmente robusta:
tanto el equilibrio de Nash como el ENM se encuentran
en el estado en el que el BC emite MDBC y los IF ofrecen
servicios ligados a las criptomonedas. Adicionalmente,
el juego de anticipacién también sostiene este resultado
y su naturaleza cooperativa no ofrece incentivos para
negociar un acuerdo alternativo mutuamente ventajoso?.

4. Informacién imperfecta: problemas de
percepcion por parte del banco central

La probabilidad de éxito de la prohibicion de las crip-
tomonedas por parte del BC esta condicionada a la emi-
sion previa de MDBC, lo que da lugar a las dos varia-
bles criticas que delimitan los regimenes del modelo.
Estas probabilidades no son directamente observables
y han de ser estimadas de forma claramente imperfecta,
habida cuenta de la limitada experiencia con este tipo
de regulacién?'.

20 Notese que ambos jugadores estan a un paso de su posicion mas
preferida.

21 |ndia proporciona una experiencia muy relevante para las economias
desarrolladas, por ser un pais democratico. Tras imponer severas
limitaciones al uso de las criptomonedas de forma casi consecutiva
(2020 y 2021), posteriormente dejé de aplicarlas. Adicionalmente, en
ambas ocasiones no quedé claro si la motivacion era regulatoria o
tributaria (Rodrigues et al., 2022). El tema sigue siendo objeto de debate
publico y no esta cerrado, incluyendo su influencia en la aceleracion del
proyecto de MDBC (eRupia) de su BC.
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FIGURA 3
INTERACCION ENTRE EL BC Y LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

BC —
. Emite MDBC No emite MDBC
Intermediarios
financieros
Adopta cripto
(3 3) 21)
3 3 [3 3]
Statu Quo
No adopta cripto
(1 4) 4 2)
[3 3] [33]

[3,3]) estan marcados en color verde.

FUENTE: Elaboracién propia.

NOTAS: (x, y) = (pago de los IF, pago del Banco Central) en el juego original. [X, y] = [pago de los IF, pago del Banco Central] en el juego
anticipatorio*. 4 = Mejor; 3 = Siguiente mejor; 2 = Siguiente peor; y 1 = Peor. Los equilibrios de Nash del juego original y del anticipatorio
estan subrayados y en negrita. Los Equilibrios No Miopes (ENM) estan resaltados en gris. Los estados cooperativos ([4,4], [4,3], [3,4] o

* El juego anticipatorio (preplay game) de un juego dado esta descrito por una matriz de pagos cuyas entradas, definidas entre corchetes
[X, y], son los equilibrios no miopes (ENM) del juego original que arranca en ese resultado.

Esta dificultad en la estimacién abre la puerta a una
posible percepcion errénea de dichas probabilidades por
parte del BC, dando lugar a una secuencia de acciones
y reacciones que llevaria a los agentes fuera de una
posicion de equilibrio.

Se consideran tres estados: subyacente (basado en
las probabilidades reales), percibido (basado en las pro-
babilidades estimadas de forma erronea) y final (basado
en las decisiones tomadas en el estado percibido pero
aplicadas al subyacente). Si las probabilidades son esti-
madas sin error, el estado subyacente coincide con el
percibido, haciendo que el estado final coincida con la
solucién del juego examinada en el apartado 2.
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Estado subyacente

La interaccion entre el BC y los IF analizada en el
apartado 3 sugiere:

(1]

Probabilidad (éxito de la prohibicién | no MDBC) —1

Probabilidad (éxito de la prohibicién | MDBC) —0

Esta asimetria es el resultado de la estrategia con-
tingente de los IF respecto a la emision del MDBC
por parte del BC. En este estado, al no mediar una
percepcion incorrecta de las probabilidades, el BC
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optaria por no emitir MDBC y el mercado adoptaria
las criptomonedas como depdsito de valor. La econo-
mia se encontraria en el régimen 2, afin al existente
en la actualidad.

Estado percibido

Por otra parte, como ya se ha sefialado, la interac-
cion con un BC extranjero mas implicado en el desarro-
llo de su MDBC (p. €j., China), las posibilidades teéricas
de intervencion que brinda la MDBC y el éxito regulato-
rio obtenido frente a emisores digitales privados y cen-
tralizados (p. ej., Facebook y su proyecto de moneda
digital Libra), puede hacer que el BC adopte una per-
cepcion optimista de estas probabilidades:

[2]
Probabilidad (éxito de la prohibicion | no MDBC) —1
Probabilidad (éxito de la prohibicion | MDBC) —1

En este caso, el BC optaria por emitir MDBC, cre-
yendo que el mercado adoptaria a las criptomonedas
como depdsito de valor. La economia se encontraria en
el régimen 1, con una clara divisién de funciones entre
MDBC y criptomonedas.

Estado final

El BC emitiria MDBC pero, siendo un proceso irre-
versible y dado que la probabilidad real de éxito es
préxima a cero como consecuencia de la accion de los
IF, el mercado terminaria adoptando de forma amplia a
las criptomonedas, tanto como depdsito de valor como
medio de pago.

El BC, dada su estimacion optimista de la probabi-
lidad de éxito, se inclinaria a prohibir las criptomone-
das, dando lugar a una coexistencia conflictiva entre
estas y la MDBC.

Ambos jugadores se encuentran claramente peor
que si la percepcion del BC hubiera sido menos opti-
mista: [3, 1] frente a [7, 5], ([pago del mercado, pago

del BC]), destacando que el BC se encuentra en su
posicion menos preferida.

Esta situacion no es un equilibrio del juego sin pro-
blemas de percepcidn, por lo que el BC ha de asumir
una pérdida global de bienestar: si no hubiera emitido
MDBC en primer lugar, todos los jugadores se habrian
encontrado mejor y en equilibrio (en el régimen 2). En
este sentido, la MDBC es «una solucion a la busqueda
de un problema» (Waller, 2021).

Naturalmente, a medida que el proceso de aprendi-
zaje hace converger las probabilidades estimadas a las
subyacentes, el BC dejara de prohibir las criptomone-
das, llegandose a una situacién de coexistencia paci-
fica entre ambas monedas, resultando en una mejora
para ambos jugadores: [6, 4] frente a [3, 1], ([pago del
mercado, pago del BC]).

Alternativamente, el BC puede tener una percepcion
errénea de las probabilidades en el sentido opuesto:
subestimando la probabilidad de éxito de la prohibicién
de las criptomonedas. Esta subestimacion puede reflejar
un problema informativo o una actitud deliberadamente
conservadora de tipo «peor de los casos posibles». Estas
percepciones llevarian a la economia a su régimen 2:
coexistencia pacifica de fiat (no MDBC) y criptomone-
das, la primera como dinero y la segunda como activo.
Este error de percepcion por subestimacion del éxito (o
prudencia extrema) es mucho menos costoso para todos
los agentes que el contrario (sobrestimacion del éxito):
[3,1] frente a [8, 4], ([pago del mercado, pago del BC]).

5. Aspectos tecnolégicos y regulatorios

La emision de una MDBC debe solventar numerosos
problemas tecnoldégicos, relativos a su fiabilidad, inte-
gridad y funcionamiento. Estos problemas son espe-
cialmente importantes en un contexto de uso continuo
(24/7/365) en el que ha de satisfacer las necesidades
de millones de usuarios relativas a operaciones de
muy diverso tipo, desde compras de bienes y servicios
de reducido valor hasta adquisiciones de activos rea-
les, incluyendo operaciones diferidas o condicionadas.
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Adicionalmente, todo ello ha de conseguirse sin impacto
significativo sobre el medioambiente, fundamental-
mente minimizando sus requerimientos energéticos.
Por otra parte, el caracter esencial y centralizado de
una MDBC le hace especialmente atractivo para cibe-
rataques, tanto con fines de lucro ilicito, terrorismo o
confrontacion geopolitica. Posiblemente, estos requisi-
tos tan exigentes son los que estan moviendo a los BC
de todo el mundo a seguir un proceso gradual y con
distintos niveles.

Los aspectos regulatorios también son muy relevan-
tes. Con el fin de simplificar la exposicion, se ha asu-
mido un caso extremo, la prohibicién del uso y tenencia
de las criptomonedas por parte del BC. Esta prohibicién
completa es recomendada y eventualmente aplicada
sobre la base de consideraciones relativas al caracter
especulativo de buena parte de la actividad en los mer-
cados de criptomonedas, a la carencia de una red de
seguridad para sus inversores y a su vinculacion con
actividades ilicitas (Gechev, 2022).

No obstante, teniendo en cuenta que las criptomo-
nedas son protocolos digitales residentes en millones
de ordenadores distribuidos por todo el mundo, su pro-
hibicién o eliminacion total es virtualmente imposible y,
en todo caso, extremadamente costosa, intrusiva y limi-
tadora de actividades ajenas a las mismas. Por estas
razones, las propuestas regulatorias suelen descar-
tar la prohibicién total y se basan en formas indirec-
tas de regulaciéon mediante la supervisién y colabora-
cion de los IF (Nabilou y Prim, 2019; Carvalho et al.,
2021). Esta regulacion menos extrema es mas probable
que tenga éxito, sustentando con mayor verosimilitud el
régimen 1 del modelo (emisién de MDBC y tratamiento
de las criptomonedas como «oro digital»).

6. Conclusiones

El analisis realizado en este articulo aconseja una
actitud decididamente gradual y prudente tanto en lo que
concierne a la implementacion de las MDBC como al uso
de medidas regulatorias de caracter extremo relativas al
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uso y posesion de las criptomonedas. La multiplicidad
de equilibrios, el caracter no lineal de la interaccion del
BC con los IF y las dificultades informativas a la hora de
estimar la capacidad regulatoria del BC pueden gene-
rar situaciones de desequilibrio, en particular, si el BC
es excesivamente optimista respecto a su capacidad
regulatoria y los IF han apostado decididamente por
las criptomonedas.

El modelo de teoria de los juegos presentado en el
apartado 2 sugiere que el equilibrio mas probable es
aquel en el que el BC emite una MDBC, el mercado
adopta las criptomonedas como activo (oro digital) y no
se lleva a término prohibicién alguna de las criptomone-
das?2. De esta manera, las criptomonedas y la MDBC
habitarian en nichos funcionalmente diferenciados, sin
que surgieran interferencias entre ambas. No obstante,
la estabilidad de este equilibrio dista de estar garanti-
zada debido al incentivo que los IF tienen para promo-
ver un uso lo mas amplio posible de las criptomone-
das como estrategia compensatoria o, en el limite, de
supervivencia®. Estos incentivos son extremadamente
sensibles a la introduccion de una MDBC. Otros facto-
res adicionales a tener en cuenta son:

e Si la introduccion de la MDBC es muy rapida y
agresiva, los IF pueden verse muy afectados por la
reduccion de los depositos de los consumidores. De
esta manera, se produciria una reduccion de la oferta
global de crédito, de la inversion agregada y, even-
tualmente, del propio producto potencial de la econo-
mia. Adicionalmente, su menor tamafio podria afectar
negativamente el acceso a los mercados de capitales,
haciendo que las crisis de liquidez se transformen en
crisis de solvencia con mayor facilidad.

22 Aunque esta prohibicion no se materialice, su presencia es
disuasoria por ser creible, ya que lleva al BC a una posicién mejor que si
no la lleva a término (racionalidad).

23 Muchos IF, especialmente los mas vinculados con la banca
comercial y minorista, son especialmente vulnerables a una reduccion
masiva de los depositos de los consumidores, especialmente en un
contexto en el que su rentabilidad a largo plazo esta comprometida por
la digitalizacién acelerada de las operaciones financieras, el exceso de
capacidad y la intensa competencia por parte de IF de reducido tamafio y
elevadisima mecanizacion (Lee, 2015; Mackenzie, 2018).
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e Sila introduccion de la MDBC es acompaiada por
la eliminacién del dinero en efectivo, se aceleraria la
digitalizacién de los medios de pago en general, tanto
mediante MDBC como mediante criptomonedas. La
proporcién concreta dependeria de las ventajas relati-
vas de ambas pero no generaria, de forma mecanica,
una adopcion de la MDBC?.

e La prohibicion del uso de las criptomonedas
podria ser interpretada de forma negativa por el mer-
cado, como indicador adelantado de medidas de repre-
sion financiera o confiscacion, especialmente en un
contexto macroeconémico adverso (p. €j., en condi-
ciones de estanflacion).

e El propio diseio de la MDBC es relevante. Un
esquema mayorista estaria mucho mas préximo al
entorno actual en el que operan los IF, haciendo que su
reaccion frente a la introduccion de la MBDC fuera coo-
perativa en vez de competitiva. Igualmente, un esquema
no remunerado que mantuviera a la MDBC a la par con
el efectivo, facilitaria su adopcién por los consumido-
res. Finalmente, garantias de privacidad y anonimidad
similares a las que rigen con el uso del efectivo, redu-
cirian la percepciéon de las MBDC como un elemento
intrusivo e incluso coercitivo®.

e La naturaleza fiduciaria de la MDBC hace que sus
fundamentos macroecondémicos sean muy importantes:
una inflacion baja y estable bajo condiciones de soste-
nibilidad fiscal la haran mas atractiva frente a cualquier
competidor, incluyendo a las criptomonedas.

e El caracter centralizado de la MDBC y el amparo
del Estado hace que las consideraciones regulatorias
sean también muy relevantes. Todo lo que aleje la posi-
bilidad de represion financiera o de confiscacion alen-
taran su uso y adopcion.

24 | a misma tecnologia digital que debe sustentar una MDBC facilitaria
el uso de las criptomonedas, ya que comparten un mismo espacio
(digital) y tecnologia (electrénica mediante aplicaciones en ordenadores,
teléfonos moviles y dispositivos especializados).

25 | a propuesta de Danezis y Meiklejohn (2015) de una MDBC con
dos niveles, uno centralizado y otro descentralizado, encaja con este
planteamiento.

e La existencia de MDBC emitidas por otros paises
cuyos fundamentos macroecondémicos sean superiores,
incluyendo la facilidad para ser utilizada como moneda
internacional de reserva, es un factor decisivo. En este
sentido, la existencia de una MDBC total o parcialmente
respaldada por mercancias y emitida por un pais macro-
econdmicamente fuerte es particularmente relevante
(Pozsar, 2022).

Por todo ello, desde el punto de vista de la politica
econdmica y regulatoria, se recomienda una actitud
extremadamente gradual?®®, progresiva y consensuada
respecto a la emision de una MDBC, examinando su
conveniencia desde un marco realista que sea compa-
tible con los incentivos de los agentes econémicos pri-
vados y no solo su viabilidad puramente técnica.

La receta clasica (inflacion baja y estable en un con-
texto fiscalmente sostenible, regulatoriamente predeci-
ble, no confiscatorio ni represivo) sigue siendo la mejor
forma de asegurar la viabilidad de la MDBC, mante-
niendo contenido el uso de las criptomonedas y de las
MDBC emitidas por otros paises. Afortunadamente,
este es el esquema que, en lo esencial, se viene apli-
cando en los paises occidentales y que conviene
retener.

Asimismo, las medidas destinadas a orientar la
capacidad potencial del sector financiero-tecnoldgico
(fintech) en la direccion de mejorar la desintermediacion
y el acceso de empresas y consumidores a los merca-
dos financieros, haran que el potencial de los métodos
criptograficos fructifique, corrigiendo los excesos espe-
culativos que lo han caracterizado en los ultimos afos.

Finalmente, este articulo puede ser extendido en
multiples direcciones. Especialmente relevante es una
consideracién mas detallada de las criptomonedas,
especialmente incidiendo en su valoracién: respalda-
das por activos reales (p. €j., oro, materias primas),

26 En este aspecto, destaca el mantenimiento del dinero en efectivo,
como elemento de seguridad (p. €j., en caso de insuficiencia energética)
y de reversibilidad (p. €j., si se decide pasar de una MDBC minorista a
una mayorista). Un analisis del papel del efectivo se encuentra en Rogoff
(2014) y Andreasen y Brggger (2020).
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financieros (p. €j., monedas fiat, como en la stablecoins)
0 por su proceso de emision (p. €j., acuiacion electré-
nica mediante procesos de validacion criptograficos,
como en las criptomonedas mas populares como Bitcoin,
Ethereum, Solana, Monero, Ripple, etc.).
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