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REsuMEN

Los objetivos y los instrumentos de la politica econémica han experimentado cambios a lo
largo del tiempo, especialmente en periodos de crisis. La crisis financiera global iniciada en
2008 puso de manifiesto la importancia de la estabilidad financiera como objetivo de poli-
tica econémica y de la politica macroprudencial como instrumento clave para alcanzarla.
La nueva era digital iniciada con las criptomonedas y con su tecnologia subyacente tiene
consecuencias importantes tanto para la estabilidad financiera como para la politica mone-
taria, por lo que se hace imprescindible una respuesta regulatoria por parte de las autoridades
econdmicas y monetarias, tanto en lo referente a la regulacién de los mercados de criptoac-
tivos como para el diseno de las monedas digitales de los bancos centrales.
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CHANGES IN ECONOMIC POLICY OBJECTIVES AND INSTRUMENTS IN CONTEXTS
OF CRISIS AND UNCERTAINTY: SPECIAL EMPHASIS ON THE IMPACT OF
CRYPTOCURRENCIES ON MONETARY AND FINANCIAL STABILITY

ABSTRACT

The goals and instruments of economic policy have undergone changes over time, especially
in periods of crisis. The global financial crisis that began in 2008 revealed the importance of
financial stability as an objective of economic policy and of macroprudential policy as a key
instrument to achieve it. The new digital era initiated with cryptocurrencies and with their
underlying technology has important consequences for both financial stability and mone-
tary policy, which is why a regulatory response by the economic and monetary authorities
is essential, both in terms of the regulation of crypto-asset markets as well as the design of
central bank digital currencies.
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1. INTRODUCCION

En el ano 1968, P. Streeten, en el prélogo a la tercera edicién del libro Value
in Social Theory (Myrdal, 1968, pp. xvi-xvi), sefialaba que los fines de la politica
econdmica cambiaban a lo largo del tiempo por diversas causas. Entre ellas, por un
mejor conocimiento de la realidad, por cambios en la consideracién de lo que puede y
no puede ser cambiado, o por la aparicién de nuevos fines que surgen en el curso del
andlisis de otros, todo ello afectando a los instrumentos a emplear para su consecucion.

Habian pasado entonces 32 afos desde la publicacion de la Teoria Gene-
ral sobre la ocupacion, el interés y el dinero (Keynes, 1936), que suele ponerse como
punto de partida de la politica econémica tal y como hoy la conocemos. En ese
intervalo, hay muy diversos ejemplos que corroboran lo escrito por Streeten; sobre
todo durante las diferentes crisis econémicas hemos asistido a los cambios mds rele-
vantes en los objetivos y en los instrumentos de la politica econémica, asi como en
su propio marco de actuacién. A partir de las mismas nos hemos encontrado con
una mayor relevancia de ciertos objetivos, que anteriormente ocupaban un segundo
plano en las agendas de los gobiernos, o que simplemente ni se consideraban como
tales, ha cambiado el papel de algunos instrumentos tradicionales y han surgido
otros nuevos que permiten el logro de los nuevos fines. Es, en efecto, en contextos
de crisis e incertidumbre cuando la politica econdmica sufre los mayores cambios,
con el fin de combatir los nuevos problemas planteados o para buscar nuevas solu-
ciones a viejos problemas.

El objetivo del presente articulo es precisamente presentar los cambios fun-
damentales que ha sufrido la politica econdmica, a nivel de sus objetivos e instru-
mentos, asi como de su marco operativo, a lo largo del tiempo, con especial énfasis
en los periodos de crisis econdmica, dedicando una especial atencién a los retos que
se le presentan en la actualidad derivados de la aparicién, desde el inicio de la cri-
sis financiera, de las criptomonedas, sobre la estabilidad financiera, como nuevo
objetivo de la politica econémica, y sobre la estabilidad econémica en general, por
su impacto sobre la politica monetaria y sus efectos sobre el control de la inflacién.

Para ello, en el siguiente apartado, vamos a hacer un repaso general de los
cambios en la politica econdémica en diferentes periodos caracterizados por contex-
tos econémicos distintos, con mayor detalle desde la crisis del petréleo. A conti-
nuacion, en el tercer epigrafe, analizaremos mds exhaustivamente la aparicién del
nuevo objetivo de la estabilidad financiera y del instrumento de la politica macro-
prudencial, con sus interconexiones con la estabilidad econémica y con la politica
monetaria respectivamente.

En el cuarto apartado se comparan las caracteristicas de los criptoactivos
frente al dinero tradicional, estudiando las implicaciones sobre la estabilidad finan-
cieray sobre la politica monetaria de la emision de criptomonedas y monedas digitales
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del banco central, concluyendo el trabajo con los retos regulatorios que se presentan
a las autoridades por el desarrollo de estas nuevas formas de dinero.

2. LA EVOLUCION DE LA POLITICA ECONOMICA
EN CONTEXTOS ECONOMICOS DIFERENTES

2.1. EL PERfODO TRADICIONAL: DESDE SUS OR{GENES HASTA LAS CRISIS

La Teoria General, con vigencia casi indiscutida por un periodo de mds de
treinta afios, habia puesto el énfasis de las actuaciones de las autoridades en la lucha
contra el desempleo, habiendo dejado en un segundo plano al problema de la infla-
cién y a cualquier otro posible objetivo de la politica econémica. Y, en ese orden
de prioridades, la politica fiscal se habia mostrado como el instrumento mds eficaz
para la lucha contra el paro, un fenémeno provocado, por lo general, por una insufi-
ciencia de la demanda agregada que podia ser combatido con medidas de expansién
fiscal, bdsicamente a través del manejo del gasto publico para cubrir la insuficiencia
del gasto privado en consumo e inversion.

En este panorama, la politica monetaria constitufa un instrumento subor-
dinado o pasivo a los requerimientos de la politica fiscal, actuando mds o menos
expansivamente segdn las necesidades planteadas por esta. Es cierto que, en este
periodo amplio de tiempo, nos vamos a encontrar con modificaciones, mds en la
importancia o énfasis que se otorga a los instrumentos que en propios cambios en
los objetivos. Asi, asistimos en la década de los anos sesenta a la aparicién de la
llamada politica mixta, fiscal-monetaria, a partir de los keynesianos de la sintesis
neocldsica, que, defendiendo un papel clave para la politica fiscal, la combinan con
un mayor recurso a la politica monetaria, es decir, a través de una combinacién de
acciones fiscales y monetarias, en diferentes proporciones y formas, para conseguir
el pleno empleo y menores niveles de inflacién, descansando todo ello en la apor-
tacién empirica de Phillips primero (Phillips, 1958), y tedrica de Lipsey después
(Lipsey, 1960), que establecia la conocida relacién inversa entre la tasa de paro y la
tasa de crecimiento de los precios, otorgando un ment para la politica econémica,
que permitia a las autoridades sustituir paro por inflacién, o viceversa, segun las
circunstancias econdmicas existentes en cada momento.

También, a principios de la misma década de los afios sesenta del siglo pasado,
nos encontramos con el modelo de Mundell (Mundell, 1962), en el que, teniendo
en cuenta los tipos de cambio fijos utilizados en la época, aboga por una utilizacién
activa tanto de la politica monetaria como de la fiscal, con similar importancia, pero
de sentidos opuestos, con la bisqueda de la estabilidad de los precios la primera, y
el pleno empleo y el mayor crecimiento econdmico, la segunda. Este mismo autor
(Mundell, 1972) enfatizé, mds tarde, en la misma linea, que deberian utilizarse
instrumentos monetarios para conseguir objetivos nominales e instrumentos reales
para el logro de objetivos reales.

En cualquier caso, esta nueva politica mixta que vefa la luz ponia de mani-
fiesto la necesaria coordinacién de los instrumentos, basicos entonces, de la politica

Q
E
2

8, PP 121140 123

plel

14, 20:

\

RE



124

140

P 121

o

20

14:

STA ATLANTIDA

)
!

R

9,

econdmica, anticipando lo que luego serian los limites a los que podrian enfrentarse,
como consecuencia de su utilizacién conjunta; limites como la restriccién presupues-
taria del gobierno, los efectos desplazamiento o crowding-out o los efectos riqueza,
o los problemas que origina la financiacién del déficit publico, que adquieren una
relevancia excepcional con la crisis de los afos setenta, poniendo en tela de juicio
gran parte del pensamiento keynesiano.

El otro gran instrumento de la politica econémica de la época, la politica
de rentas, con muy diversas variedades, se centraba en la biisqueda de la estabilidad
de los precios, a través del intervencionismo, ya fuese directo o indiciado, en el cre-
cimiento de todo tipo de rentas, fundamentalmente de las salariales.

En definitiva pues, los poco mds de treinta afios que pasaron desde la publi-
cacién de la Teoria General hasta la consideracién de Streeten respecto a los cambios
en los objetivos de la politica econémica permitieron comprobar que sus modifica-
ciones se centraron bdsicamente en el énfasis establecido para su consecucién y, por
tanto, en la mayor o menor importancia de los instrumentos utilizados, pero atis-
bdndose ya la necesidad de abordar ciertos cambios derivados fundamentalmente
del repunte inflacionista de finales de los anos sesenta, la crisis de mayo de 1968,
etc., que van a cambiar la concepcién de la teoria y de la politica econdémica hasta
entonces consideradas, pasando de actuaciones mds intervencionistas, corrigiendo
los fallos del mercado y las desviaciones de los objetivos a corto plazo, siguiendo
un planteamiento keynesiano, hasta una mayor relevancia que se va a otorgar a las
fuerzas del mercado, corrigiendo los fallos de la intervencién estatal (los fallos del
Estado), y cambiando los contrapesos tradicionales del debate de siempre de la poli-
tica econémica entre los liberales y los intervencionistas.

2.2. DE LA CRISIS DEL PETROLEO A LA CRISIS FINANCIERA: UN CONTEXTO DE INCER-
TIDUMBRE PARA LA POL{TICA ECONOMICA

Las afirmaciones de P. Streeten, con las que inicidbamos este apartado, coin-
ciden pricticamente con la crisis econdmica de los afios setenta. Este nuevo periodo
que se abre para la politica econémica se caracteriza, como hemos indicado, por
un cambio trascendental en el énfasis sobre sus objetivos y los propios instrumen-
tos que permiten alcanzarlos. En estos afios nacen los términos de paro estructural
y de inflacién estructural, a los que no se puede combatir con la utilizacién, de la
misma forma que habian sido utilizados hasta entonces, de los instrumentos tra-
dicionales de la politica econémica. La politica fiscal, cuestionada como el propio
pensamiento keynesiano, empieza a utilizarse no como un instrumento de expan-
sién de la demanda agregada, sino con actuaciones desagregadas, mds destinadas a
los sectores o actividades en crisis, para conseguir una mayor eficacia en sus actua-
ciones. La politica monetaria, por su parte, después de su tradicional dependencia
de la politica fiscal, pasa a convertirse en un instrumento activo de la politica eco-
némica, de manera que su utilizacién por los bancos centrales, a partir de la defi-
nicién de una estrategia y el disefio de una instrumentacién adecuada, se encamina
en un primer momento a la consecucién conjunta de los objetivos de la politica eco-



némica, pero viendo su mayor capacidad para la lucha contra la inflacién, sus prin-
cipales actuaciones derivan a conseguir la estabilidad de los precios. La politica de
rentas, por su parte, caracterizada por el importante intervencionismo que supone,
pasa a ocupar un segundo plano en las actuaciones de las autoridades, incidiéndose
en mayor medida en la colaboracién y los acuerdos entre los agentes sociales que en
las propias acciones impuestas por las autoridades.

El paro y la inflacién estructurales, que no son combatidos eficazmente con
la utilizacién estabilizadora de los instrumentos anteriores, suponen la aparicién de
lo que inicialmente la OCDE llamé «las politicas de ajuste positivor (OCDE, 1983),
0, mds comunmente, las politicas de reformas estructurales; es decir, actuaciones
de las autoridades destinadas a transformar ciertos sectores y actividades econémi-
cas para redimensionarlos, adaptarlos a una mano de obra y energfa mds caras, fle-
xibilizarlos, facilitar la incorporacién en ellos del progreso técnico y, en definitiva,
modernizarlos. Se produce pues un giro, desde el intervencionismo tradicional hacia
un mayor liberalismo, permitiendo que una parte de la actividad econémica asigne
sus recursos a través de las propias fuerzas del mercado.

En este periodo se conforma por tanto una politica econémica diferente,
una nueva politica econémica, que ha tenido que desenvolverse en situaciones de
elevada incertidumbre, y que ha supuesto en efecto cambios en sus instrumentos y
en la aparicién o importancia de los objetivos que con ellos se persiguen.

En cuanto a los instrumentos, podemos destacar como cambios mds rele-
vantes los siguientes: en primer lugar, la crisis de la politica fiscal. Los conocidos
trabajos de Blinder y Solow (1973) o de Peacock y Shaw (1978) ya pusieron el énfasis
en los posibles efectos desestabilizadores de la politica fiscal a medio y largo plazo,
frente a los pretendidamente efectos positivos a corto, que llevaron a una reconside-
racién del papel de este instrumento tradicional de la politica econémica, desde una
actuaci6n activa a una con limitaciones en su utilizacién'. En segundo lugar, la poli-
tica monetaria ha ido aumentando su importancia, merced, en un primer término,
a su vinculacién exclusiva hacia la estabilidad de los precios, con cambios incluso
en la tradicional estrategia de dos niveles que habian venido utilizando los bancos
centrales hasta finales de los afios ochenta, a favor, en ciertos paises, como Espana,
a partir de 1995, de una estrategia basada en el seguimiento directo de objetivos de
inflacién, con niveles de independencia mayores de los bancos centrales, encargados
de aplicarla, a los que se les ha conferido pricticamente en exclusiva el objetivo del
control de la inflacién, dada la consideracién de que esta, al menos a medio plazo, es
un fenémeno monetario. Finalmente, la politica de rentas, dentro del marco general
de los instrumentos que utilizan las autoridades, siempre fue considerada, al menos
en el plano tedrico, tanto un instrumento antiinflacionista como un medio para

' Asi, por ejemplo, con la firma de los Acuerdos de Maastricht para el acceso a la moneda
Unica en los afios noventa, se limitd el nivel del déficit pablico y de la deuda publica. Después de
la moneda tnica, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, para los paises del drea euro, ha limitado
también las posibilidades de utilizacién de la politica fiscal.
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conseguir una mejor distribucién funcional de la renta (Massé, 1964). Sin embargo,
en pocas ocasiones fue utilizado para este tltimo objetivo, primando la lucha con-
tra la inflacién. Solamente en el escenario desde los afios de la crisis de 2007-2008,
y hasta 2021, caracterizado por una inflacién baja, e incluso en algunos periodos
con deflacién, la utilizacién de la politica de rentas ha buscado también esa mejora
en la distribucién primaria de la renta (Ochando, 2021).

Los cambios, por distintas razones que apuntaba Streeten, se han dejado
sentir de forma significativa en los periodos de crisis sobre los objetivos persegui-
dos por la politica econémica. La mayor preocupacion por la calidad de vida y los
retos futuros para la sociedad, la conservacién del medio ambiente o la mejora en
la distribucién de la renta, la sostenibilidad o la ética en la toma de decisiones son
ejemplos en efecto de la mayor sensibilizacién sobre los problemas globales y sobre
la potenciacién de las externalidades positivas®.

Estos cambios han tenido especial relevancia con la crisis financiera, pues
han supuesto, como veremos a continuacion, la consideracién a un primer nivel de
un objetivo de la politica econdémica: la estabilidad financiera; el desarrollo de un
nuevo instrumento, la politica macroprudencial, la profundizacién en las relaciones
entre este ultimo y la politica monetaria, asi como la preocupacién por el impacto
sobre la estabilidad financiera y, en general, sobre la estabilidad econémica, que ha
supuesto el desarrollo de las criptomonedas (Calvo ez 4/., 2018).

3. LA ESTABILIDAD FINANCIERA Y LA POLITICA
MACROPRUDENCIAL: (NUEVOS OBJETIVO E INSTRUMENTO DE
LA POLITICA ECONOMICA O CAMBIO EN SU CONSIDERACION?

Aunque son muy diversas las definiciones que permiten caracterizar a la
estabilidad financiera (Schinasi, 2004), por su cardcter general y perfectamente
comprensivo, podriamos utilizar la ofrecida por el actual gobernador del Banco de
Espafa, que la define (Herndndez de Cos, 2022) como «aquella situacién en la que
el sistema financiero es capaz de resistir perturbaciones sin que se produzcan tras-
tornos en el proceso de intermediacién financiera lo suficientemente graves como
para que afecten negativamente a la actividad econémica real».

Tradicionalmente, esa estabilidad financiera se trataba de conseguir a partir
del control y la supervisién individual de las entidades financieras (politica micropru-
dencial), en la creencia de que la estabilidad individual de cada una de ellas garan-
tizaba la estabilidad global. Incluso, a esta politica financiera se la integraba como
un instrumento cualitativo de la politica monetaria, al considerarse que la politica

2 Para un andlisis detallado de estos objetivos de la politica econémica, asi como de las
posibilidades de los instrumentos para alcanzarlos, pueden verse los capitulos correspondientes de los
libros de Cuadrado (dir.) (2019), Ochando (coord.) (2021) y Sdnchez Andrés (coord.) (2022). Para un
andlisis de los aspectos éticos en la toma de decisiones de politica econémica, puede verse Rodriguez
Séiz (2009); Calvo (2012), Calvo y Mingorance (2012) y Calvo y Parejo (2013).



monetaria y la politica financiera eran las dos caras de una misma moneda, distin-
tas pero inseparables. Sin embargo, la crisis reciente puso de manifiesto que la esta-
bilidad individual no garantizaba la estabilidad financiera global®.

Conseguir la estabilidad financiera precisa, pues, la necesaria buena salud
del sistema financiero, que también es fundamental para un buen funcionamiento
de la transmisién monetaria, y de ahi su estrecha relacién con la politica moneta-
ria, y su logro contribuye a la buena evolucién de la actividad econémica real, y de
ahi su relevancia como objetivo.

Y esta importancia otorgada a la estabilidad financiera en la actualidad se
ha puesto de manifiesto con la utilizacién de un nuevo instrumento, dentro de ella,
como es la politica macroprudencial (Mencia y Saurina, 2016), complementando a
la tradicional politica microprudencial.

La politica macroprudencial serfa el instrumento encargado de garantizar
la solidez del sistema financiero ante el riesgo sistémico; pues el prefijo «macro» se
refiere a un enfoque agregado para el conjunto del sistema financiero (frente al enfo-
que individual de la microprudencial), intentando modular el ciclo financiero, para
evitar amplificar el ciclo econdmico, mientras que el término «prudencial» hace refe-
rencia a una actuacién preventiva, para intentar mitigar la acumulacién de riesgo
sistémico o su materializacién, amortiguando su impacto en el caso de que se pro-
duzca (Herndndez de Cos, 2022).

Tenemos, por tanto, ahora dos objetivos en este dmbito, posiblemente inte-
rrelacionados, pero distintos: por un lado, la estabilidad financiera; y, por otro, la
estabilidad de los precios. Desde el punto de vista de los instrumentos, contamos
respectivamente con la nueva politica macroprudencial y con la politica monetaria.

Como consecuencia de la interrelacién entre los dos objetivos, el papel de
la politica monetaria y de la politica macroprudencial en la consecucién simultd-
nea de ambos ha generado un intenso debate en torno a si la primera debe ocuparse
solo de la estabilidad de los precios, como asi habia sido siempre, 0 ademds debe-
ria también centrarse en la estabilidad financiera (Calvo y Paul, 2017). O, por el
contrario, deberfa utilizarse la politica macroprudencial para asegurar la estabili-

3 Asi se haentendido tanto por el Fondo Monetario Internacional, quien, en abril de 2009,
aprobd un nuevo esquema de vigilancia financiera global, con la creacién de un Consejo de Estabi-
lidad Financiera, parala coordinacién de la regulacién y la supervisién financieras, como por la propia
Unié6n Europea (que ya habia avanzado en intentos de revisar la estructura de supervisién financiera,
con su Plan de Accién de Servicios Financieros de 1999, y con el llamado Informe Lamfalussy, de
2001), que, a través de las recomendaciones del Informe Laroisere, de 2009, introdujo un nuevo marco
de actuacién financiera en la UE, con la creacién de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, encar-
gada de la vigilancia macroprudencial en el sistema financiero de la UE, que le permitiera conocer
y prevenir las vulnerabilidades y riesgos que, procedentes del exterior, pudiesen afectar al sistema
financiero en su conjunto, y la puesta en marcha de la Unién Bancaria Europea, que, en su primer
pilar, el Mecanismo Unico de Supervisién (MUS), transfiere al BCE las competencias supervisoras,
para lograr procesos de supervisién homogéneos, de las entidades de mayor tamafio y relevancia de
los paises de la zona euro y del resto de la UE, que hayan querido adherirse.
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dad financiera, dejando a la monetaria en su papel tradicional de la lucha contra la
inflacién (Borio ez al., 2022).

Aunque no existe un consenso generalizado en este sentido®, las aportaciones
mayoritarias se centran en la utilizacién independiente pero coordinada de ambos
instrumentos de la politica econémica. Una politica macroprudencial que tenga
unos objetivos claros y unas actuaciones con sus instrumentos bien definidas, que
le permita lograr la estabilidad financiera, facilitarfa a la politica monetaria que se
centrara en su objetivo de estabilidad de los precios, aumentando ademds la credi-
bilidad de las autoridades encargadas de su aplicacién. Ademds, esa politica macro-
prudencial reducirfa los problemas de riesgo moral ante politicas monetarias laxas,
permitiendo un mayor margen de maniobra a esta tltima (Blas, 2021).

La cuestién que se plantea, por tltimo, es respecto a la conveniencia de qué
autoridad deberia llevar a cabo la aplicacién de la politica macroprudencial dado
que el banco central se encarga del manejo de la politica monetaria.

Por la interaccién resefiada entre ambos instrumentos, y entre los objetivos
que persiguen, podria defenderse, en primer lugar, un mandato dual para la auto-
ridad monetaria. De alguna forma, algunos bancos centrales estdn incluyendo este
nuevo objetivo de la estabilidad financiera en sus actuaciones, como sucede con el
BCE a partir de la Unién Bancaria Europea y el Mecanismo Unico de Supervisién,
que, aparte de la estabilidad de precios, su objetivo fundacional, afade, desde prin-
cipios de la década pasada, la estabilidad financiera’.

Una segunda posibilidad es que al propio banco central se le dote de herra-
mientas adicionales a las monetarias para conseguir la estabilidad financiera. Es
decir, que, al margen de la vigilancia individual de las entidades financieras, se esta-
blezca un nuevo instrumento de politica macroprudencial, basado en la utilizacién
de herramientas macroprudenciales, que permitan garantizar un sistema financiero
sano, evitando el riesgo sistémico®.

Finalmente, una tercera posibilidad seria que ambos instrumentos fueran
manejados por instituciones diferentes, eliminando algunos problemas de riesgo y de
credibilidad que podria plantear el caso anterior. Si bien esta posibilidad mantendria

# Para un andlisis detallado de las diferentes aportaciones en este dmbito, véase el reciente
trabajo de Blas (2021).

> En este caso, la consideracion conjunta de ambos objetivos puede originar conflictos en
determinadas situaciones. Por ejemplo, si se da una situacién de crisis financiera no prevista o no
resuelta adecuadamente por parte del banco central, pueden generarse incentivos a utilizar recursos
monetarios para salvaguardar el sistema financiero, desvidndose de los objetivos de control de la
liquidez y poniendo en peligro el logro de la estabilidad de los precios en beneficio de la estabilidad
financiera.

¢ En este caso, estarfamos cumpliendo lo establecido por la llamada regla de Tinbergen,
en la que si disponemos de un nuevo objetivo tenemos que tratar de utilizar un nuevo instrumento
independiente; y asi, la politica monetaria se encargaria del logro de la estabilidad de los precios y la
politica macroprudencial se ocuparia de la estabilidad financiera, aunque fuese la misma autoridad
la responsable de ambos instrumentos, lo cual podria ser factible siempre que hubiera una adecuada
separacién entre ambas competencias.



una independencia total de la politica monetaria, dotdndola de mayor credibilidad
en su lucha contra la inflacidn, se podrian perder sinergias derivadas del mejor cono-
cimiento de la realidad financiera que tradicionalmente tienen los bancos centrales.

No existe un planteamiento definitivo, comiinmente aceptado, respecto a las
competencias en el manejo de estos instrumentos, pero, dadas sus interacciones, ya
sea el banco central el que asuma esas competencias, con una separacién adecuada
entre ambas actuaciones, o sea otra autoridad la encargada de llevar a cabo las de
politica macroprudencial, dejando al banco central exclusivamente las de la politica
monetaria, este tiene que tener un papel crucial en la toma de decisiones de ese orga-
nismo, pues el conocimiento del sistema financiero, y fundamentalmente del sector
del crédito, que tiene el banco central supone un valor anadido sustancial para que
se tomen las mejores decisiones para la estabilidad financiera en cualquier economia.

La necesaria coordinacién entre la politica monetaria y la macroprudencial
para el logro de la estabilidad financiera y la importante implicacién de los bancos
centrales se reafirma con los episodios recientes de fuerte crecimiento de los criptoac-
tivos que suponen un reto para la estabilidad de los precios, a través de las posibles
mayores dificultades para el control de la politica monetaria, y para la estabilidad
financiera y, por tanto, para el banco central responsable de su logro.

4. IMPLICACIONES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA'Y
PARA LA POLITICA MONETARIA DE LA NUEVA ERA DIGITAL

La crisis financiera global, como ya hemos senalado, puso de manifiesto la
inestabilidad inherente al funcionamiento de la economia mundial, en la medida en
que condujo a desequilibrios financieros que pusieron en riesgo la estabilidad eco-
némica, y la necesidad de replantearse la actuacién de las autoridades econdmicas,
tanto en los objetivos a alcanzar (mayor papel de la estabilidad financiera) como en
los instrumentos a utilizar (politica macroprudencial).

Al mismo tiempo que los gobiernos y los bancos centrales trataban de mini-
mizar sus efectos econémicos adoptando medidas monetarias, financieras y fisca-
les hasta entonces desconocidas, se estaba produciendo el nacimiento de la primera
criptomoneda, el bitcoin, a la que seguirian muchos otros miles de criptoactivos’.

Cuando en el ano 2009 Satoshi Nakamoto® logré crear la primera cripto-
moneda, el bitcoin, mediante la aplicacién de la tecnologia blockchain® que él mismo

7 A lo largo del presente articulo utilizaremos de forma indistinta los conceptos de crip-
toactivos o criptomonedas.

8 Satoshi Nakamoto es el pseudénimo usado por la persona o grupo de personas que en
2009 lanzaron el software Bitcoin, creando la red del mismo nombre y las primeras unidades de una
moneda llamada bitcoin.

? La tecnologia blockchain es un tipo particular de las denominadas tecnologias de registro
distribuido «DLT» (Distributed Ledger Technology). Estas tecnologias «DLT» permiten disefiar bases
de datos no centralizadas con multiples copias idénticas gestionadas por los usuarios de la red y

Q
E
2

8, PP 121140 129

o

14, 20:

\

RE



130

40

1

121

3, PP

oo

20

EVISTA ATLANTIDA, 14:

)
!

R

inventd, era dificilmente previsible el impacto que en un periodo relativamente breve
de tiempo tendria sobre el sistema de pagos'® y, en general, en el 4mbito moneta-
rio y financiero, asi como en la economia en su conjunto. Sin embargo, desde una
perspectiva actual, podemos afirmar que las criptomonedas y, en especial, las tecno-
logias que las sustentan han traido consigo consecuencias disruptivas en los pagos,
los bancos y el sistema financiero en su conjunto y, por ende, son parte esencial del
debate sobre cudl debe ser la actuacién de las autoridades econémicas en cuanto a
los objetivos a alcanzar y a los medios utilizados para su logro, en particular, en lo
referente a las politicas financiera y monetaria.

La creacién del bitcoin y otros criptoactivos pudo ser considerado inicial-
mente un desafio al paradigma de las monedas respaldadas por el Estado y al papel
dominante de los bancos centrales y de las instituciones convencionales en el sistema
financiero (He, 2018). Sin embargo, en su corto periodo de vida se ha hecho evidente
que, tal y como fueron inicialmente concebidas, dificilmente podrian desplazar a las
monedas soberanas, como consecuencia de la gran volatilidad en su valor y elevado
riesgo. No obstante, también ha quedado patente que la tecnologia subyacente en
su emisién permite el lanzamiento de criptomonedas que corrijan buena parte de
las deficiencias originales y que si podrian reducir de forma sustancial la demanda
de dinero del banco central, lo que tendria importantes consecuencias tanto para
la estabilidad financiera como para el papel de los bancos centrales en la ejecucion
de la politica monetaria'’.

4.1. DEL BITCOIN A LAS MONEDAS DIGITALES DEL BANCO CENTRAL: LA NUEVA ERA
DEL DINERO

Para entender el cambio vivido en el mundo del dinero como consecuen-
cia de la irrupcién de las criptomonedas y las potenciales consecuencias que puede
tener para la politica econémica, es de interés comparar sus caracteristicas con las
del dinero tradicional (efectivo y depésitos bancarios). En el cuadro 1 se recoge esta
comparacién atendiendo a diversas propiedades'?.

que emplean diversos recursos técnicos (por ejemplo, criptografia) para implementar caracteristicas
deseadas como niveles de transparencia y seguridad. La gran ventaja de la tecnologia DLT es que
permite gestionar, guardar y compartir informacién de forma segura sin que se pueda alterar.

1 Los cambios tecnoldgicos que se han producido en el sector financiero y que han permi-
tido agilizar y mejorar los sistemas de pagos van mds alld de las criptomonedas y la aplicacién de las
tecnologias DLT. Como ejemplo, la mejora en los servicios bancarios que representan los pagos por
movil o los pagos directos entre particulares. Véase Garcia-Arenas (2019).

""" El debate sobre el papel de la politica monetaria en un mundo sin dinero del banco
central no aparece con la irrupcién de las criptomonedas, sino que ya fue planteado con el desarrollo
de internet y de las innovaciones en las tecnologfas de la informacién que se produjeron a finales del
pasado siglo. Véase King (1999) y Woodford (2000).

12 Existen otras caracteristicas diferenciadoras como, por ejemplo, su cardcter programable
o no, su accesibilidad (universal o restringida) o el respaldo o no de un fondo de garantia de depésitos



Las criptomonedas (sin respaldo) son representaciones digitales de valores
y derechos emitidos por una entidad privada, con su propia unidad de cuenta, por
ejemplo, el bitcoin o ethereum, que pueden almacenarse y transferirse electronica-
mente utilizando una tecnologia (DLT o con funciones andlogas) que les permite
operar de forma descentralizada (peer-to-peer), lo que elimina potencialmente la
necesidad de intermediacién. Su valor de mercado se basa fundamentalmente en
consensos colectivos sobre los servicios que pueden prestar a sus tenedores y el valor
que la innovacién tecnolégica que representan puede aportar a algunos usuarios y,
en la medida en que estos consensos son frégiles, las oscilaciones en su cotizacién
son muy importantes (Banco de Espana, 2022).

Pricticamente desde su inicio, los mercados de bitcoins y de otros criptoac-
tivos sin respaldo fueron invadidos por especuladores que sencillamente optaron
por acapararlos a la espera de que su cotizacién siguiera subiendo, dificultando su
uso como medio de pago o unidad de cuenta, por lo que mds que a una moneda se
asemejaban, y todavia se asemejan, a un activo de inversion®.

A su vez, las actividades sobre criptoactivos en la mayor parte de paises no
estdn sometidas pricticamente a ninguna regulacién, lo que ha propiciado casos de
fraude, quiebras en los emisores, violaciones de la seguridad, ademds de asociarlos
con actividades ilicitas; todo ello, junto a sus propias caracteristicas, ha hecho que
no gocen entre los ciudadanos del mismo grado de confianza que la moneda fidu-
ciaria (He, 2018).

En este contexto, de unos criptoactivos dificilmente utilizables para llevar a
cabo transacciones, que no son una reserva de valor estable ni una unidad de cuenta
fiable, aparecen las monedas estables (szablecoins).

Las stablecoins son criptoactivos que cuentan con activos de respaldo y que
procuran mantener un valor estable con respecto a un activo especificado, o un con-
junto de activos. Estos activos pueden ser activos tradicionales (una moneda como
el délar o el euro, una cesta de monedas o un producto como el oro) o criptoactivos
sin respaldo (véase cuadro 1) (Bains y Singh, 2022)".

Las stablecoins no son todavia utilizables como medio de pago para llevar
a cabo cualquier tipo de transaccién, sino que primordialmente se utilizan para la

que no son recogidas en el cuadro 1. Para un andlisis detallado de las caracteristicas de los criptoac-
tivos frente al dinero tradicional, puede verse Banco de Espana (2022).

'3 Hasta la fecha, solo el gobierno de El Salvador ha adoptado un criptoactivo, el bitcoin,
como moneda de curso legal.

14 La estabilidad en su valor se logra mediante la intervencién de los emisores en los mercados
del instrumento y de los activos de respaldo. Asi, en condiciones ideales, si la cotizacién del szblecoin
supera a la par, los emisores reaccionarfan aumentando su oferta, que serfan vendidas en el mercado,
lo que reduciria su precio relativo, y lo recaudado se utilizarfa para ampliar sus tenencias de activos
de respaldo. En cambio, si la cotizacién es inferior a la par, los emisores comprarian szablecoins finan-
ciadas con la venta de activos de respaldo, y estas serfan sacadas de la circulacién, lo que aumentarfa
su precio relativo (Banco de Espaia, 2022).
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CUADRO 1. CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS MONETARIOS TRADICIONALES,
DE LOS CRIPTOACTIVOS Y DE LAS MONEDAS DIGITALES DE LOS BANCOS CENTRALES'

A CRIPTOACTIVOS MONEDAS DIGITALES
Derdsitos  CRIPTOACTIVOS

ErecTivo BANGARIOS  SIN RESPALDG  CON RESPALDO DE LOS BANCOS
(s74BLECOINS) ~ CENTRALES (CBDC)

Formato electrénico X v v v v
Medio de pago v v 4 4 v
Unidad de cuenta v v v v v
Reserva de valor v v v v v
Uso peer-to-peer* v X v v v
Respaldado por un

banco central 4 v X X v
Respaldado por un

colateral® v v X 4 v
Ausencia de volatilidad v v X v v

en su valoracién*

Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espafia (2022).

! Elgrado en que un instrumento monetario tradicional, un criptoactivo o una moneda digital del banco central (en columnas)
poseen una caracteristica o funcién (en filas) se indica mediante los siguientes signos:
X: indica que es una caracteristica o funcién que no posee en un grado significativo.
v: indica que es una caracteristica o funcién no aplicable de manera generalizada pero que potencialmente puede poseer.
¢: indica que es una caracteristica o funcién aplicable de manera generalizada.

% Utilizable en transacciones sin requerir la participacién de un intermediario financiero tradicional.

? De forma general, el colateral puede incluir otros instrumentos financieros, bienes fisicos o, en el caso del dinero de curso
legal (e.g., efectivo), el derecho a su utilizacién como medio de pago para adquirir cualquier bien o servicio.

# Reducido riesgo de mercado a corto plazo, sin excluir la presencia de otros riesgos financieros (liquidez, crédito, etc.).

compra/venta de criptoactivos” sin respaldo sin tener que recurrir a una moneda
fiduciaria, y, en este sentido, podrian considerarse como el activo refugio dentro de
los mercados de los criptoactivos.

No obstante, a pesar de que en la actualidad estin muy lejos de ser un medio
de pago generalmente aceptado, algunos consideran que las stablecoins representan
el futuro de ellos. De hecho, podriamos pensar que su utilizacién no supondria un
cambio tan drdstico respecto a la situacién actual, ya que, en el momento presente,
en la mayor parte de las economias, un porcentaje muy elevado del dinero en cir-
culacién no es dinero del banco central, sino dinero emitido de forma privada por
los bancos comerciales. Por tanto, un posible éxito de las stablecoins como medio de

5 Y para acceder a las operaciones de las denominadas finanzas descentralizadas (DeFi),
entendiendo por estas un ecosistema financiero alternativo al sistema bancario tradicional construido
sobre la tecnologia DLT y en el que los propios participantes intercambian activos y servicios finan-
cieros sin intermediarios y sin el marco contractual formal de las finanzas tradicionales.



pago supondria mantener la prevalencia del dinero de emisién privada, pero en lugar
de emitido por entidades bancarias, lanzado por emisores de stablecoins.

La utilizacién de estas stablecoins, y su tecnologia subyacente como medio
de pago, probablemente incrementaria la rapidez y reduciria los costes de los servi-
cios ofrecidos tradicionalmente por los bancos, en particular las remesas transfron-
terizas. No obstante, su utilizacién generalizada no estarfa exenta de problemas,
ya que, junto a los riesgos inherentes asociados a los criptoactivos'®, podria tener
importantes implicaciones sobre la estabilidad financiera, algunas de las cuales se
sefialan a continuacién:

— Las stablecoins son emitidas con la intencién de mantener un valor estable; sin
embargo, no todas lo mantienen. De hecho, la mayoria de ellas no conservan
rigidamente el valor que buscan mantener, sino que fluctiian en torno a
él. E, incluso, algunas stablecoins, ante un deterioro de la confianza en la
capacidad de los emisores de mantener su valor, han registrado crisis de
liquidez o correcciones abruptas de su valor de mercado". En la medida en
que las stablecoins mantienen reservas en instrumentos financieros tradicio-
nales, las crisis que registren no solo se circunscriben a sus mercados, sino
que contagian a los mercados financieros tradicionales. Es cierto que en el
momento presente el volumen del segmento de las stablecoins todavia puede
considerarse limitado, pero en la medida en que alcance un mayor tamafo,
los riesgos se agravarian.

— Podria implicar riesgos para la estabilidad financiera como consecuencia de la
erosién de la capacidad de captacién de depdsitos del sector bancario (Banco
de Espana, 2022). Si las stablecoins se convirtieran en una alternativa a los
depdsitos bancarios para que las familias y empresas almacenen sus ahorros,
el sector bancario tendria que buscar fuentes alternativas de financiacion,
con el consiguiente encarecimiento del crédito y el incentivo a una mayor
toma de riesgos.

— Si una unica stablecoin dominara una fraccién importante de las transacciones,
una posible quiebra o debilidad del proveedor privado podria tener una
repercusion importante en el conjunto del sistema de pagos internacional.

En este contexto de una tecnologia financiera disruptiva como son las DLT
y de un uso cada vez menor del efectivo, parece que los bancos centrales no quieren
jugar un papel pasivo en la nueva era del dinero, de ahi que de forma casi mayori-
taria estén valorando la posibilidad de emitir una moneda digital propia (CBDC,
por su acrénimo en inglés).

16 Para un andlisis de los riesgos de mercado, liquidez, de crédito, de fraude, operacionales
y climdticos asociados a los criptoactivos, véase Banco de Espana (2022).

7 Por ejemplo, a mediados de 2022, Terra USD, en ese momento la tercera stablecoin en
importancia, colapsé en pocos dias después de que sus usuarios reaccionaran como en un panico
bancario, generando fuertes repercusiones en todo el mercado de criptoactivos.
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4.2. LAS MONEDAS DIGITALES DEL BANCO CENTRAL: LA NUEVA ERA DEL EFECTIVO

Una CBDC es un dinero emitido por el banco central, en formato electré-
nico, denominado en la unidad de cuenta de un pais, que difiere de otros medios
de pago digitales (por ejemplo, las tarjetas) porque representan un pasivo del banco
central y no de una institucién privada (Ferrer, 2022). Por tanto, no es mds que
una forma novedosa de representar digitalmente a la moneda soberana, al igual que
los billetes en circulacién. A su vez, a diferencia de otros activos digitales privados,
como son los depésitos bancarios, las CBDC cuentan con el respaldo expreso del
banco central, que ademds puede controlar el volumen en circulacién (véase cua-
dro 1) (Ayuso y Conesa, 2022).

Este interés de los bancos centrales responde a objetivos y motivaciones
diversas, especialmente entre paises industrializados y paises emergentes, lo que hace
que las distintas iniciativas de CBDC presenten caracteristicas diferenciadas. Entre
las razones que explican la exploracién de la emisién de CBDC podemos destacar:

1. Mayor eficiencia en los pagos. En un contexto de creciente digitalizacién, y en el
que el uso del efectivo como medio de pago se ha reducido de forma progre-
siva en favor del dinero digital, la emisién de una CBDC permitiria que el
dinero del banco central siguiera teniendo un papel central en la economia.
A su vez, las CBDC fomentarian la competencia e innovacién en la oferta
de servicios de pagos, especialmente en los pagos internacionales, con la
consiguiente mejora en términos de eficiencia y coste.

2. Mayor autonomia estratégica. La emisién de una CBDC puede ser una respuesta
ante la aparicién de monedas digitales ampliamente aceptadas y controladas
por paises extranjeros (como podria ser el yuan digital) o una stablecoin con
elevado potencial de utilizacién. En el caso de la UE, su emisién podria
servir para paliar la escasa autonomia en el sector de medios de pagos, en el
que las infraestructuras bdsicas estin fundamentalmente controladas por
proveedores extranjeros (Ferrer, 2022).

3. De naturaleza macroeconémica. Ante un potencial desplazamiento de la moneda
oficial, las CBDC pueden constituir un instrumento para controlar la oferta
monetaria y los tipos de interés, constituyéndose en vehiculo de transmisién
de la politica monetaria.

4. De estabilidad financiera. Como ya hemos sefialado, la aparicién de nuevos activos
digitales (ya sea con respaldo o sin él) y la confusién entre los ciudadanos
sobre lo que es dinero y lo que no, puede poner en peligro la estabilidad
financiera. La emisién de CBDC podria contribuir a contener estos focos
de desequilibrios para la estabilidad financiera.

5. De inclusién financiera, especialmente en economias emergentes, como conse-
cuencia de la mayor capacidad de las CBDC para facilitar el acceso a servi-
cios financieros de forma remota en comparacién con los instrumentos y
canales financieros mds tradicionales. Asimismo, las CBDC pueden resultar
una herramienta que facilite la implantacién de programas de asistencia
financiera dirigidos a la lucha contra la pobreza.



La proliferacién de proyectos, con distintos grados de maduracidn, en los que
los bancos centrales estdn investigando la emisién de monedas digitales soberanas
es una prueba de sus potencialidades'®. No obstante, resulta evidente que avanzar
en su implantacion, ademds de su elevada complejidad, conlleva también una serie
de riesgos. Entre ellos, riesgos de desintermediacién financiera, para la estabilidad
financiera y para la transmision de la politica monetaria.

En primer lugar, riesgos de desintermediacién financiera (Landau, 2021),
pues si el pablico tiene un fécil acceso al dinero digital del banco central es posible
que de forma permanente traslade sus saldos para transacciones desde los depdsitos
bancarios a CBDC. De producirse ese traslado, no solo supondria que los bancos
pierden parte de su financiacidn, sino que tendrian que aumentar la competencia
por captar depésitos, con el consiguiente aumento en sus costes y la caida en su ren-
tabilidad. Este perjuicio sobre el sector bancario se trasladaria a los inversores, pues
la competencia que una moneda digital soberana representaria para los depésitos
bancarios limitarfa la capacidad de concesién de créditos”.

En segundo lugar, desde la perspectiva de los riesgos sobre la estabilidad
financiera derivados de la emisién de dinero digital por el banco central, estos se
pueden manifestar en mayor medida en contextos de incertidumbre en los que se
produzca una pérdida de confianza en el sistema bancario. Durante estos episodios,
la moneda digital soberana no solo podria competir con los depésitos bancarios por
la liquidez de los clientes, sino que también podria constituir un activo refugio, lo
que podria exacerbar los episodios de inestabilidad financiera (Ferrer, 2022)*.

Por dltimo, la emisién de CBDC también tendria implicaciones para la
transmisién de la politica monetaria. Cuando un banco central modifica sus tipos
de interés de referencia con el fin de mantener la inflacién moderada y estable, esto
repercute en los tipos de interés de los depésitos y de los créditos de los bancos comer-
ciales de un modo razonablemente comprensible. Ahora bien, si la emisién de mone-
das digitales soberanas reduce la funcién de los bancos como intermediarios entre
ahorradores y prestatarios, no queda claro si el mecanismo de transmisién de poli-
tica monetaria continuard funcionando, y en tal caso, cémo lo harfa (Prasad, 2022).

18 Para un andlisis de las distintas iniciativas llevadas a cabo por los bancos centrales a nivel
mundial véase Kosse y Mattei (2022) y Ayuso y Conesa (2022).

" La magnitud del proceso de desintermediacién financiera que podria derivarse de la
puesta en circulacién de las CBDC dependerd fundamentalmente de sus caracteristicas. Las tltimas
investigaciones empiricas sugieren que este efecto podria ser manejable si se realiza un correcto disefio
de las CBDC que permita maximizar sus beneficios y que limite las consecuencias no deseadas. Para
un andlisis de las dltimas investigaciones sobre las posibles implicaciones para la estabilidad financiera
y la politica monetaria derivadas de la emisién de CBDC, véase Jamet ez al. (2022).

20 Las tltimas investigaciones al respecto muestran que el mayor riesgo de crisis bancarias
derivado de la emisién de CBDC podria ser limitado si se realiza un adecuado disefio de las mismas,
incluso se considera que la existencia de una moneda digital soberana puede constituir un instru-
mento util para evitarlas, dada la informacién en tiempo real que facilitaria a los bancos centrales en
relacién con los trasvases de fondos que se producen entre depésitos bancarios y CBDC, permitiendo
al banco central responder con una mayor rapidez (Keister and Monnet, 2020).
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En general, se considera que, si la moneda digital soberana fuera emitida
sin limites en cuanto a su saldo y sin remuneracién, la transmisién de la politica
monetaria podria verse debilitada. Por el contrario, una CBDC que ofrezca una
remuneracién y con limites en su tenencia podria reforzar y acelerar esa transmision.

Asi pues, la preocupacién por la estabilidad financiera como objetivo de
las autoridades se refuerza con la aparicién de las monedas digitales por sus efectos
sobre la estabilidad del sistema bancario y sobre los mecanismos de transmisién de
la politica monetaria y, por tanto, sobre la capacidad de la politica monetaria para
conseguir influir sobre la evolucién de la inflacién y del conjunto de la economia. Se
han abierto por tanto nuevos retos para las autoridades, que deben tener en cuenta
el impacto de esta nueva economia digital sobre la estabilidad financiera y econé-
mica, debiendo pues disefiar un marco regulatorio adecuado que combine satisfac-
toriamente la eficiencia y la estabilidad.

5. LOS RETOS REGULATORIOS
DE LA NUEVA ECONOMIA DIGITAL

La digitalizacién de las finanzas que se ha producido en poco mds de una
década como consecuencia principalmente de la irrupcién de las tecnologias de
registro distribuido (DLT) no solo ha traido consigo una profunda transforma-
cién del dinero, sino que estd provocando una reconfiguracion de la banca y de las
finanzas en general.

En este contexto, los gobiernos y los bancos centrales de todo el mundo debe-
rdn decidir qué postura adoptar. Con cierta celeridad, y como ya hemos apuntado,
las autoridades econémicas y monetarias tendrdn que decidir entre ofrecer resisten-
cia a las nuevas tecnologfas financieras, aceptar pasivamente las innovaciones del
sector privado o adoptar los posibles aumentos de eficiencia que ofrecen estas nue-
vas tecnologias financieras (Prasad, 2022).

Muy probablemente gobiernos y bancos centrales opten por subirse al tren
que representan las nuevas tecnologias financieras, y apuesten por la emisién de
CBDCy, a su vez, dejen operar al sector privado, pero con un marco regulatorio
adecuado, de tal forma que el «nuevo ecosistema de criptoactivos y finanzas descen-
tralizadas» no ponga en peligro la estabilidad financiera o erosione de forma signi-
ficativa la eficacia de la politica monetaria.

Los mercados de criptoactivos hasta recientemente han sido considerados
como algo marginal que no podia representar un riesgo sistémico, como consecuencia
de su limitado valor de mercado (en torno al 1% de los activos financieros globales
en 2021). Sin embargo, el crecimiento exponencial que han registrado desde fina-
les de 2020, especialmente los criptoactivos sin respaldo, y el aumento de la corre-
lacién entre su mercado y el de otros activos de riesgo, como los de renta variable,
han hecho que las autoridades sean conscientes del riesgo creciente que suponen
para la estabilidad financiera.

El auge y posteriores bruscas correcciones en los precios de algunas cripto-
monedas, junto a quiebras y fraudes en su ecosistema, ha demostrado que resulta



imprescindible una regulacién del sector que mantenga la integridad de los sistemas
de pagos y los mercados financieros, promueva la estabilidad financiera y garantice
la proteccién de los inversores (Prasad, 2022).

Por tanto, la actual situacién de prictica ausencia de regulacién en los mer-
cados de criptoactivos y en la operativa financiera descentralizada vinculada a estos
instrumentos no puede mantenerse en el futuro; por el contrario, se precisa de poli-
ticas regulatorias que ordenen su proceso de adopcién y funcionamiento®.

Tal y como resalta el Banco de Espana (2022), la regulacién de los mer-
cados de criptoactivos plantea retos tan novedosos como los riesgos que suponen.
La diversidad de agentes que operan en estos mercados, junto con las novedades
que entrafian sus actividades financieras, dificultan el enfoque regulatorio a seguir
(Banco de Espana, 2022).

Dada su dimensién global, resulta esencial que su regulacién se aborde de
una forma coordinada a nivel internacional, estableciendo reglas homogéneas que
eviten el arbitraje regulatorio entre jurisdicciones y que corrijan las deficiencias en
la informacién del mercado existentes en la actualidad.

Los bancos centrales afrontan otro reto regulatorio de mdxima relevancia
que no es otro que el diseno de las CBDC. Las multiples elecciones a las que se
enfrentan tendrdn un impacto directo sobre la estabilidad del sistema financiero y,
en particular, sobre el sistema bancario. Los bancos centrales en sus proyectos piloto
de emisién de CBDC estdn teniendo muy en cuenta sus potenciales efectos sobre
la estabilidad financiera®.

En definitiva, gobiernos y bancos centrales se enfrentan a multiples #7a-
de-offs ala hora de disefiar la nueva arquitectura financiera que precisa la economia
digital, siendo su principal desafio potenciar los beneficios asociados a la innova-
cién financiera a la vez que mitigan los riesgos que la misma provoca para la esta-
bilidad financiera.

REeciBiDO: 18-1-2023; ACEPTADO: 20-2-2023

2! En el presente articulo hemos abordado el reto regulatorio que las nuevas tecnologias
financieras plantean desde el punto de vista financiero, pero este no acaba aqui. Por ejemplo, otro
dmbito de méxima importancia es el referente al de la fiscalidad de las transacciones que se realizan
en los mercados de criptoactivos.

22 Asi, por ejemplo, el BCE en su proyecto de euro digital, con el fin de limitar el trasvase
desde depésitos y asi garantizar la estabilidad financiera, parece plantear una moneda digital con
limitaciones en los saldos permitidos.
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