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PARTE I

Sentando las bases



1

LA CARRERA HACIA EL FUTURO

Se escribe un libro cuando hay algo específico que descubrir. 

El escritor no sabe lo que es, ni dónde está, pero sabe que debe 

encontrarse. Entonces comienza la caza. Se empieza a escribir.

Roberto Calasso, The Celestial Hunter

En mayo de 2018, Cecilia Skingsley, subgobernadora del banco central 
de Suecia, predijo el fin del dinero tal y como lo conocemos. Al ha-

blar sobre el declive del uso del dinero físico en Suecia, observó que «si se 
extrapolan las tendencias actuales, el último billete habría sido devuelto al 
Riksbank para 2030». En otras palabras, para entonces cesará el uso del 
papel moneda en las transacciones comerciales en Suecia.

Creado en 1668, el Sveriges Riksbank fue el primer banco central 
del mundo y estuvo entre los primeros en emitir billetes de banco. Así 
que quizá encontremos cierta simetría cósmica en el hecho de que Suecia 
se convierta probablemente en una de las primeras economías en experi-
mentar el fin del dinero en efectivo.

China es otro país en el que el uso del dinero físico se está convir-
tiendo también en algo del pasado. En mis frecuentes viajes a este país 
antes del COVID, mi hábito de llevar billetes de yuanes en la cartera pare-
cía cada vez más anacrónico. Mis amigos chinos me miraban con perple-
jidad cuando sacaba los billetes en lugar de pagar con mi teléfono una 
comida o un café. Podían batirme fácilmente sacando sus teléfonos y pa-
gando antes de que me diese tiempo a contar billetes de yuanes.

En otro ejemplo más de simetría, resulta que China es el país en el 
que apareció el primer papel moneda hace muchos siglos. En el siglo xvii, 
el uso de monedas metálicas empezó a ser una importante restricción al 
comercio, especialmente para los intercambios comerciales entre ciudades 
muy distantes. Los primeros documentos rudimentarios de papel moneda 
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que aparecieron por este tiempo adoptaron la forma de certificados de 
depósito emitidos por reputados mercaderes y apoyados por reservas de me-
tales preciosos o mercaderías. La buena reputación de los mercaderes im-
pulsó el uso de estos certificados en transacciones comerciales, evitando a 
los comerciantes el tedio de tener que llevar consigo metal en monedas.

China goza también de la distinción de ser el país con el primer 
papel moneda no respaldado por reservas de metales preciosos o mer-
caderías. Esta moneda no fue emitida por un banco central, sino por el 
gobierno de Kublai Kan, el nieto de Gengis Kan y líder de la dinastía 
Yuan, en el siglo xiii. El Gran Kan, como era conocido, decretó que el 
papel moneda emitido por su corte era de curso legal. Tenía que ser acep-
tado como medio de pago de deudas por todos los habitantes de su reino 
—so pena de muerte (una parte del legado de la que nos alegramos de 
que no haya perdurado). 

En la actualidad, estos dos países —China y Suecia— han vuelto a 
situarse en la vanguardia de una revolución que cambiará de forma deci-
siva la naturaleza del dinero tal y como lo conocemos. Sus bancos centra-
les estarán, probablemente, entre los primeros de las principales econo-

1.  ¿Los primeros en convertirse en reliquias? La corona sueca y el renminbi chino.
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mías en emitir monedas digitales (CBDC) —versiones digitales de sus 
monedas oficiales—, que coexistirán con los billetes de banco y las mo-
nedas a las que quizá un día reemplacen. Sin embargo, no serán los pri-
meros en emitir o experimentar con CBDC. Otros países, como Ecuador 
y Uruguay, han experimentado con CBDC de varias formas. Bahamas 
lanzó su CBDC, el sand dollar, a nivel nacional en octubre de 2020. Con 
todo, el hecho de que una gran potencia mundial como China se lance a 
la aventura transforma el concepto de una CBDC, que transita de ser una 
curiosidad interesante a un hito en la progresión inexorable de la natura-
leza del dinero de banco central.

La revolución de las finanzas

Resulta que el progresivo desuso del efectivo (billetes y monedas) es tanto 
una consecuencia como una manifestación de otros grandes cambios en 
marcha. El mundo de las finanzas está al borde de una gran disrupción y, 
con ella, vendrán avances que afectarán profundamente a hogares, corpo-
raciones, inversores, bancos centrales y gobiernos. El modo en que paga la 
gente de países ricos como Estados Unidos y Suecia, así como en países 
más pobres como la India y Kenia, incluso en pequeñas transacciones, ha 
cambiado en solo unos años. Ahora, nuestros teléfonos inteligentes nos 
permiten realizar transacciones bancarias y financieras con independencia 
de dónde nos encontremos. El dinero en efectivo, una vez considerado la 
forma más definitiva de dinero, parece estar a punto de desaparecer, es 
solo un elemento menor del panorama financiero, rápidamente cambian-
te. Los consumidores se enfrentan a una serie de cambios importantes que 
están adoptando con diversos grados de entusiasmo, dependiendo de la 
edad, los conocimientos técnicos y el estatus socioeconómico. También 
las empresas están en pleno proceso de adaptación.

El cambio verdaderamente revolucionario en las finanzas parecía ha-
ber ido de la mano de Bitcoin. Se introdujo en 2009 por una persona o 
colectivo que permanece en el anonimato hasta el día de hoy y que está 
gestionado por un algoritmo informático en lugar de por alguien en par-
ticular. Esta criptomoneda cautivó rápidamente la imaginación de la gen-
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te, incluidos financieros hastiados, milennials tecnológicamente sofistica-
dos y aquellos en busca de la siguiente gran novedad. Bitcoin está 
diseñado como un sistema de pago descentralizado, lo que significa que 
no está gestionado por una autoridad centralizada como una agencia del 
gobierno o una institución financiera. Su brillantez tecnológica, combi-
nada con el encanto de sortear a gobiernos y bancos, se acomodó perfec-
tamente al espíritu de la era que siguió a la crisis financiera global. El 
precio de Bitcoin, que era de menos de 500 dólares en 2015, alcanzó casi 
los 20.000 dólares en diciembre de 2017. Entonces, las expectativas de 
que el precio de Bitcoin continuase disparado se enfriaron; su precio osci-
ló en términos generales en el rango de los 4.000 a los 15.000 dólares 
durante los tres años siguientes. No obstante, a pesar del escepticismo 
(incluido el de economistas como yo mismo) sobre el valor de lo que, en 
esencia, es un trozo de código informático, la manía continuó —el precio 
de Bitcoin subió a más de 60.000 dólares en marzo de 2021.

Pese a todo el entusiasmo que genera Bitcoin, es muy probable que 
su tecnología subyacente —que es realmente ingeniosa e innovadora, 
como tendremos ocasión de ver con posterioridad en este libro— tenga 
más poder de permanencia que la propia criptomoneda. Y, aunque los 
misterios de esta tecnología han fascinado a la opinión pública, hay otros 
cambios inminentes en el mundo de las finanzas que anuncian la llegada 
de una revolución más importante, aunque quizá menos ostentosa.

Las innovaciones recientes y en curso en tecnologías financieras han 
sido englobadas en el término compuesto Fintech. Posteriormente, vere-
mos cómo la revolución Fintech está afectando a diferentes aspectos de 
las finanzas. La innovación financiera no es nada nuevo, por supuesto, y 
vale la pena tener en cuenta que las revoluciones también tienen su lado 
oscuro.

Cuando la innovación acabó en un Crac

A principios de los 2000, los mercados financieros de las economías avan-
zadas experimentaron importantes desarrollos que iban a propiciar que las 
finanzas fuesen más seguras y eficientes. Este periodo fue testigo de la 
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creación de nuevos productos destinados a mejorar el modo en que fun-
cionan los mercados financieros. Estas innovaciones facilitarían la cone-
xión entre solicitantes de préstamos y prestamistas al tiempo que favore-
cerían la gestión de los riesgos. Por ejemplo, al permitir que varios 
componentes de un préstamo, como el pago de los intereses y el princi-
pal, pudiesen ser separados y vendidos como valores independientes, los 
inversores se encontraron con una gama más amplia de instrumentos con 
los que gestionar mejor el riesgo de sus carteras. Y debido a que los ban-
cos podían empaquetar sus préstamos en títulos y venderlos a inversores, 
se mostrarían más dispuestos a relajar los requisitos de concesión de los 
préstamos, dando a los prestatarios un acceso más fácil al crédito para la 
compra de viviendas y automóviles.

Se esperaba que las normas reguladoras actualizadas y menos estrictas 
fomentasen las innovaciones financieras, al liberar al sector de una super-
visión exigente. Los reguladores podían optar por un enfoque menos in-
tervencionista porque el sector privado tendría ahora modos más efecti-
vos de gestionar el riesgo por sí mismos, sin la implicación y supervisión 
del gobierno. Después de todo, ¿quién sabría mejor que los propios ban-
cos privados, las corporaciones y los hogares el tipo de riesgo al que se 
enfrentaban y estaban dispuestos a tolerar? Se aprovecharían al máximo 
de los nuevos instrumentos financieros, asumiendo únicamente el nivel de 
riesgo con el que se sintiesen cómodos, y encontrarían formas de prote-
gerse a sí mismos contra los demás. Implícita en estas innovaciones se 
encontraba la arrogante idea de que la sofisticada modelización mate-
mática podía eliminar el riesgo y crear valor a través de la mera ingenie-
ría financiera. 

Nuevos canales, a través de los cuales fluiría el dinero dentro y fuera 
de las fronteras, iban a permitir que el capital financiero se adjudicase a los 
proyectos más rentables en los lugares más productivos. De este modo, se 
haría realidad el sueño de un mercado global de capital, permitiendo a los 
ahorradores maximizar la rentabilidad de sus carteras y gestionar el riesgo 
mediante una diversificación internacional. Al mismo tiempo, compañías 
consolidadas, pequeñas empresas y emprendedores incipientes con ideas 
audaces podrían tener igualmente un fácil acceso a un mercado global del 
ahorro.
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No fue así como funcionó todo. Productos exóticos y una regulación 
más laxa aumentaron las fragilidades inherentes al sistema financiero. Las 
entidades financieras buscaron impulsar los beneficios a corto plazo 
mientras los gestores de inversión codiciaban primas mayores asumiendo 
riesgos peligrosamente altos, empleando a menudo dinero prestado, que 
era barato y abundante. Durante los años del delirio especulativo, cuando 
parecía que los precios de las viviendas y los mercados de valores no ha-
rían más que subir, las advertencias de que los precios de tales activos po-
dían caer fueron tomadas con un escepticismo temerario. Además, en lu-
gar de diversificar riesgos, su mayor concentración en áreas específicas del 
sistema financiero hizo que el propio sistema se volviese más vulnerable a 
un fallo. Algunos bancos grandes y poderosos como Lehman Brothers, 
antes considerado un pilar de la estabilidad, se convirtieron, sin embargo, 
en nodos de fragilidad debido a que otros muchos bancos se hallaban fi-
nancieramente vinculados con ellos. Cuando las apuestas financieras de 
Lehman se malograron y se hundieron, otros bancos se vieron arrastrados 
igualmente al borde del precipicio.

Las cosas no iban mejor en el frente internacional, donde los merca-
dos financieros globales comenzaron a mostrar un comportamiento ex-
traño. Los manuales de economía nos dicen que el capital debería fluir de 
los países ricos a los países pobres con abundantes oportunidades de in-
versión, impulsando su crecimiento a la vez que se genera un incremento 
de la rentabilidad de los inversores. En su lugar, el capital fluía de los paí-
ses más pobres, con sistemas financieros débiles, a países más ricos que 
vivían más allá de sus posibilidades y que arrastraban grandes déficits co-
merciales, lo que significaba que sus importaciones superaban a sus ex-
portaciones. Un buen ejemplo de esta disfunción aparente se vio en el 
fenómeno por el que China, un país de ingresos medios, enviaba una 
gran cantidad de su ahorro doméstico a Estados Unidos, contribuyendo 
así a financiar el déficit comercial de una economía mucho más rica. Es-
tados Unidos no fue una excepción —otras muchas economías avanza-
das, como Australia y el Reino Unido, también habían estado arrastrando 
déficits comerciales durante una serie de años—. Este flujo de entrada en 
economías avanzadas con sofisticados mercados financieros alimentó aún 
más la especulación. 
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La disfunción en los mercados de capital de las economías avanzadas, 
así como en los mercados de capitales internacionales culminó con la cri-
sis financiera global de 2008-2009. Unos años más tarde le siguió la crisis 
de deuda de la eurozona. Algunas lecciones aprendidas de estas crisis im-
pulsaron reformas regulatorias que contribuyeron a que los mercados fi-
nancieros fuesen más resilientes. Los bancos recibieron instrucciones de 
mantener más capital en sus coeficientes, facilitándoles la capacidad de ab-
sorber las pérdidas sin llegar a la insolvencia. Cuando la pandemia de la 
COVID-19 asoló el mundo en 2020, destrozó las economías a nivel glo-
bal y estresó los sistemas financieros, pero los bancos y otras instituciones 
financieras se encontraban mejor posicionados para aguantar la presión. 
Incluso en mitad de los altibajos de las fluctuaciones de toda esta agita-
ción superficial, corrientes más profundas y poderosas han continuado 
impulsando cambios en los mercados financieros.

La próxima ronda de disrupción: ¿creativa o destructiva?

El mundo de las finanzas se encuentra en los albores de una era de cambio 
disruptivo. Esta vez, los cambios se están produciendo gracias a las nuevas 
tecnologías financieras. Aunque la llegada de criptomonedas como Bitcoin 
ha acaparado los titulares, es probable que un conjunto de cambios más am-
plio resultante de los avances tecnológicos tenga finalmente un impacto 
más profundo y duradero en los mercados financieros y bancos centrales.

El impacto global de esta disrupción podría ser beneficioso en mu-
chos sentidos, democratizando potencialmente las finanzas y mejorando 
las vidas incluso de los hogares más pobres mediante la ampliación de su 
acceso al ahorro y a productos de crédito. Los ahorradores podrán elegir 
entre una variedad más amplia de opciones, mientras los emprendedores a 
pequeña escala podrían acceder a la financiación en otras fuentes diferen-
tes a la de los bancos, que tienden a pedir estrictos requisitos y garantías 
de terceros para el acceso a los préstamos. Los pagos domésticos e interna-
cionales se abaratarán y se podrán hacer con mayor rapidez, beneficiando 
a los consumidores, las empresas e incluso a los inmigrantes que envían 
remesas de vuelta a sus países de origen.
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Sin embargo, las nuevas tecnologías también pueden desencadenar 
mayores riesgos, incluidos algunos que podrían no estar en el radar del 
regulador y que podrían acabar dañando a los económicamente desfavo-
recidos. Las agencias reguladoras tendrán dificultades para mantenerse al 
día con los rápidos cambios que se avecinan en los mercados financieros a 
medida que se vaya incrementando la importancia de nuevas plataformas 
financieras no convencionales, amenazando a bancos y a otras institucio-
nes financieras existentes. El modo en que los gobiernos respondan a es-
tos acontecimientos, especialmente en la forma en que evalúen y aborden 
los beneficios y riesgos potenciales de las innovaciones tecnológicas, ten-
drá un pronunciado impacto en la relación riesgo-beneficio.

Evaluación de los cambios que se avecinan

Las recientes innovaciones en la tecnología financiera —incluidas las que 
sustentan a criptomonedas como Bitcoin— presagian un acceso más am-
plio al sistema financiero, una liquidación de transacciones y pagos más 
rápida y fácilmente verificable, y unos menores costes de transacción. Los 
sistemas de pago domésticos y transfronterizos se encuentran en el um-
bral de una importante transformación, que supondrá una mayor rapidez 
y unos menores costes de transacción. 

Sin embargo, también es probable que haya desventajas. Los sistemas 
de pago y liquidación descentralizados podrían generar mayores tasas de 
eficiencia y, en tanto que el mercado no esté dominado por un pequeño 
número de actores, estas crean redundancias que hacen que el fallo de 
cualquier proveedor de pagos tenga menos importancia. Esto mejorará la 
estabilidad de la infraestructura de pagos de la economía. Sin embargo, 
podría tener graves repercusiones si las empresas y los consumidores per-
diesen la confianza en los sistemas de pago privado durante periodos de 
estrés financiero. El temor sobre la viabilidad financiera de un centro de pagos 
en particular y el correspondiente incremento del riesgo de contraparte 
(el riesgo de que una de las partes de una transacción no pueda cumplir 
sus obligaciones) podría dar lugar a un cierre en cadena de los sistemas de 
pago interconectados. Los sistemas de pago electrónico descentralizados 
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se ven también expuestos a las vulnerabilidades tecnológicas, tales como 
el jaqueo, que podría entrañar una importante disrupción económica, así 
como daños financieros. 

Las entidades financieras tradicionales, especialmente los bancos co-
merciales, podrían enfrentarse a desafíos en sus modelos de negocio a me-
dida que las nuevas tecnologías faciliten la entrada de plataformas web 
capaces de intermediar entre ahorradores y solicitantes de préstamo. Los 
bancos encontrarán también dificultades en continuar acaparando rentas 
económicas (ganancias descomunales por su posición dominante) en al-
gunas actividades, tales como la originación de préstamos y los pagos in-
ternacionales, que generan comisiones considerables. Si bien la perspecti-
va de que los bancos reciban su merecido puede ser bien recibida en 
algunos sectores, el debilitamiento de los bancos conlleva sus propios ries-
gos, dados los importantes roles que juegan en las economías modernas, 
incluida la generación del crédito.

El surgimiento de nuevas entidades y plataformas optimizará la com-
petición, impulsará la innovación y reducirá costes, todo lo cual mejorará 
ciertamente el funcionamiento del sistema financiero. Pero también su-
pondría la aparición de importantes complicaciones para la regulación y 
la estabilidad del sistema financiero. Las criptomonedas, en particular, 
constituyen un gran avance conceptual y técnico en los mercados finan-
cieros, con sus correspondientes desafíos. Tras la llegada de Bitcoin hace 
una década, las criptomonedas han proliferado, generando un acalorado 
debate sobre si deberían ser reguladas y el modo de hacerlo. Y entonces 
vino un posible cambio revolucionario, urdido por una poderosa corpo-
ración con grandes recursos, que obligó a los bancos centrales y a los go-
biernos a ponerse en guardia y tomar nota. 

Nuevos actores

El potencial transformador de las criptomonedas se puso de manifiesto 
con el anuncio de Facebook de 2019 de que planeaba emitir su propia 
criptomoneda, que se llamaría Libra. La criptomoneda sería emitida y 
gestionada por la Asociación Libra, que tiene a Facebook como uno más 
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de sus muchos miembros. No obstante, se ofrecen pocas dudas sobre cuál de 
estos miembros es la potencia que se esconde detrás de Libra. Según Fa-
cebook, el objetivo es crear un sistema financiero más inclusivo, así como 
una plataforma de pago más barata y eficiente tanto para las transacciones 
domésticas como para las internacionales. Se trata de objetivos meritorios. 
No obstante, ante los temores de que Libra pudiese suponer una amenaza 
para las monedas emitidas por los bancos centrales y servir también como 
conducto para el flujo ilícito de capital, surgió un poderoso rechazo con-
certado de los gobiernos y bancos centrales de todo el mundo. En res-
puesta, Facebook modificó sus planes para Libra en abril de 2020 con el 
fin de abordar algunos de estos temores. Posteriormente, en diciembre de 
2020, la Asociación Libra cambió su denominación a Asociación Diem, 
un cambio de imagen que parecía estar destinado a tratar de eliminar la 
indeleble asociación entre Facebook y Libra en las mentes de las autori-
dades gubernamentales y de los bancos centrales.

Facebook muestra ahora el Diem como un conjunto de monedas di-
gitales limitadas a servir de medio de pago y plenamente respaldadas por 
una reserva constituida por importantes divisas fuertes como el dólar esta-
dounidense y el euro. Por ejemplo, una moneda digital de un dólar Diem 
solo será emitida cuando un dólar estadounidense sea depositado en la re-
serva Diem. El respaldo absoluto del que disfruta Diem sugiere que pro-
porcionará una reserva estable de valor —de ahí el sobrenombre de stable-
coin o moneda estable— y que no tendrá implicaciones en la política 
monetaria porque no supondrá la creación de dinero nuevo. Sin embargo, 
a los banqueros centrales les sigue preocupando que Facebook pueda utili-
zar algún día su masiva influencia financiera para emitir unidades de Diem 
respaldadas por sus propios recursos en lugar de por monedas fiduciarias. 

Resulta una perspectiva intrigante, y en cierto modo inquietante, 
que grandes compañías multinacionales de social media, así como de pla-
taformas comerciales tipo Amazon puedan convertirse en importantes 
actores en los mercados financieros al emitir sus propios tokens* y mone-

*  Un token es una unidad de valor que crea una organización para gobernar su 
modelo de negocio y dar más poder a sus usuarios para interactuar con sus productos, 
al tiempo que facilita la distribución y reparto de beneficios entre todos sus accionistas. 
(N. d. T.)
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das. Las Amazon Coins ya pueden utilizarse para comprar juegos y aplica-
ciones en la plataforma de Amazon; es concebible que estos tokens puedan 
acabar utilizándose finalmente para comercializar una gama más amplia 
de productos en la plataforma. El respaldo de una compañía gigante po-
dría asegurar la estabilidad del valor de sus monedas y convertirlas en un 
medio de cambio viable, reduciendo la demanda del dinero de los bancos 
centrales para las transacciones comerciales. 

Estos tokens digitales emitidos por corporaciones no financieras de 
renombre podrían acabar siendo percibidos también como depósitos de va-
lor, dada la magnitud y estabilidad evidente de estas corporaciones y el 
importante poder financiero que ejercen. Las repercusiones de estos he-
chos no se limitarán a una demanda reducida de las monedas de los 
bancos centrales como medio de cambio o depósito de valor; las conse-
cuencias para el modelo de negocio de los bancos y otras entidades finan-
cieras existentes implicarán sus propios desafíos.

Los bancos centrales sobre aviso

Las funciones básicas del dinero emitido por los bancos centrales han 
llegado al umbral del cambio. El dinero fiduciario sirve ahora como uni-
dad de cuenta, medio de cambio y depósito de valor. La llegada de dis-
tintas formas de monedas digitales y la tecnología que hay detrás de ellas, 
ha hecho posible parcelar estas funciones del dinero y ha creado una 
competencia directa para las monedas fiduciarias en algunas dimensio-
nes. Algunos de estos cambios podrían afectar a la misma naturaleza del 
dinero —cómo se crea, la forma que adopta y los roles que juega en la 
economía.

Tales desafíos para las monedas fiduciarias podrían ser más inminen-
tes de lo pensado hasta ahora, particularmente en economías en desarro-
llo. Dado el fácil acceso que tienen muchos hogares de países en vías de 
desarrollo a las plataformas globales de redes sociales —en algunos de es-
tos países Facebook es sinónimo de internet— y la enorme influencia fi-
nanciera y comercial que tales corporaciones ejercen, las criptomonedas 
como el Diem podrían reducir la demanda doméstica de moneda fidu-
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ciaria respaldada por el gobierno, tanto como medio de cambio como de 
depósito de valor.

Aunque es prematuro asumir que las actividades tradicionales de la 
banca central estén al borde de un gran cambio, merece la pena conside-
rar si los cambios que se avecinan en el dinero, los mercados financieros y 
los sistemas de pago tendrán repercusiones significativas en la operativa 
de los bancos centrales y en su capacidad para cumplir objetivos clave, 
como una baja tasa de inflación y la estabilidad financiera. Estos cambios 
también podrían tener implicaciones en los flujos de capitales internacio-
nales y en los tipos de cambio, haciéndolos posiblemente más volátiles, lo 
que supone una perspectiva que suscita una gran preocupación en los 
países en vías de desarrollo y en los mercados emergentes (EME), que son 
los más vulnerables a dicha volatilidad.

La proliferación de las criptomonedas ha provocado una variedad de 
respuestas de los bancos centrales y gobiernos, desde tratar de apropiarse 
de los cambios de una manera que sirva a sus fines, hasta resistirse a cier-
tos desarrollos por miedo a que provoquen inestabilidad monetaria o fi-
nanciera. Muchas respuestas de los bancos centrales están impulsadas por 
un temor al rápido declive del uso de la moneda, en particular, a las impli-
caciones para la estabilidad financiera y macroeconómica si sistemas de 
pago descentralizados y gestionados de forma privada desplazasen tanto al 
dinero en efectivo como a los sistemas de pago tradicionales gestionados 
por instituciones financieras reguladas. Una infraestructura de pago vaga-
mente regulada que esté enteramente en poder del sector privado podría 
ser eficiente y barata, pero también podría paralizarse bajo condiciones de 
estrés financiero si la ausencia de apoyo del gobierno precipitase una falta 
de confianza. Sin un sistema de pagos que funcione, una economía moder-
na se pararía en seco. Piénsese cuánto peor habría sido la crisis financiera 
global si la confianza en los sistemas de pago se hubiese evaporado a la par 
que la confianza en los bancos. 

Esto, al menos, está claro. El dinero en efectivo está en vías de desapa-
rición. En muchas economías avanzadas pequeñas, desde Singapur a Sue-
cia, así como en economías en vías de desarrollo tal que China, el dinero 
en metálico juega un papel más reducido en las transacciones económicas. 
Para una divisa fuerte como es el dólar estadounidense, que es empleada 
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extensamente más allá de las fronteras del país emisor, es probable que el 
cambio llegue de forma más lenta. Pero ninguna moneda, ni siguiera el po-
deroso dólar norteamericano, es inmune a los vientos de cambio que 
afectarán a la importancia del efectivo.

Monedas digitales de los bancos centrales

Una respuesta por parte de los bancos centrales a la amenaza de una dis-
rupción del sistema financiero ha sido buscar vías innovadoras de produ-
cir dinero. En un nivel básico, las CBDC son simplemente formas digita-
les de dinero de banco central. En su alcance, las CBDC abarcan sistemas 
de pago tanto minoristas como mayoristas. Los primeros implican tran-
sacciones básicas entre consumidores y empresas, así como transacciones 
en el seno de ambos grupos —por ejemplo, una empresa paga a su pro-
veedor o unos padres pagan a la niñera de su hijo—. Los sistemas de pago 
mayoristas, por su parte, implican la liquidación de transacciones entre 
bancos y otras instituciones financieras —si el propietario de una empresa 
y su proveedor tienen cuentas en distintos bancos, las dos entidades nece-
sitan poder transferirse fondos entre sí para posibilitar el pago al provee-
dor—. Las CBDC mayoristas conllevan algunas mejoras, pero no cambios 
fundamentales en el sistema de pagos interbancario gestionado por ban-
cos centrales, ya que los balances de los bancos comerciales en los bancos 
centrales (reservas) están ya emitidos en formato electrónico. 

Las CBDC minoristas, que serían un complemento digital o un susti-
tuto del dinero en efectivo, representan un cambio más revolucionario. 
Los motivos para emitir CBCD minoristas van desde la ampliación de la 
inclusión financiera hasta el aumento de la eficiencia y la estabilidad finan-
ciera de los sistemas de pago. Por ejemplo, el banco central de Uruguay ha 
llevado a cabo experimentos con una tecnología que permite a los ciuda-
danos uruguayos depositar su dinero (en metálico o depósitos bancarios) 
en una aplicación para teléfono móvil que pueden utilizar para hacer pa-
gos en comercios autorizados. Esto permitirá a hogares que incluso no 
dispongan de cuenta bancaria beneficiarse de un sistema de pago digital 
que es más seguro y barato tanto para ellos como para los comercios. 
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Las CBDC minoristas pueden funcionar como mecanismos de pago 
que proporcionan estabilidad sin limitar necesariamente las innovaciones 
financieras privadas o desplazar a sistemas de pago gestionados por enti-
dades privadas. El Riksbank de Suecia explora activamente la emisión de 
una e-corona, un complemento digital al metálico, con el objetivo de «pro-
mocionar un sistema de pagos seguro y eficiente». Como se observó al 
principio, el uso de efectivo en Suecia ha sido sustituido en gran medida 
por sistemas de pago privados como Swish, de modo que el banco central 
sueco trata en esencia de mantener un papel propio a la hora de facilitar 
los pagos minoristas. Esto serviría como barrera de protección en caso de 
que la infraestructura de pagos privada se cayese por problemas técnicos o 
motivos de confianza. 

Una CBDC también podría contribuir a mantener la relevancia del 
dinero minorista del banco central en países en los que los pagos digitales 
se están convirtiendo en la norma. El banco central de China está experi-
mentando con una CBDC —el e-CNY (yuan electrónico chino)— que 
podría contribuir a mantener el papel del banco central en la facilitación 
de un medio de pago en un momento en el que dos titanes financieros, 
Alipay y WeChat Pay, tratan de dominar el ámbito de los pagos y, de he-
cho, desplazar del todo el dinero del banco central.

Hay muchas ventajas potenciales en el cambio de las versiones físicas 
del dinero de los bancos centrales a las digitales. Una CBDC puede suavi-
zar, dependiendo de cómo esté diseñada, algunas limitaciones de la políti-
ca monetaria tradicional y proporcionar un sistema de pago electrónico 
oficial al que puedan tener acceso todos los agentes de una economía, y 
no solo las entidades financieras. Los rastros digitales dejados por las tran-
sacciones de CBDC mitigarán los problemas causados por el uso de dine-
ro en metálico con la intención de evadir los impuestos, facilitar la co-
rrupción y llevar a cabo actividades ilícitas. 

Los mecanismos básicos de cómo se gestiona la política monetaria 
no se verán afectados por un cambio del dinero físico a las CBDC. Sin 
embargo, otros cambios tecnológicos susceptibles de afectar a los merca-
dos e instituciones financieras podrían tener efectos significativos en la 
implantación y transmisión de la política monetaria. Por ejemplo, la proli-
feración de plataformas de préstamos digitales podría reducir algún día la 



	 la carrera hacia el futuro� 27

preponderancia de la banca comercial tradicional. Cuando un banco cen-
tral como la Reserva Federal estadounidense (Fed) cambia los tipos de 
interés, influye y controla directamente los tipos de interés de los depósi-
tos y préstamos de la banca comercial de un modo que se entiende razo-
nablemente bien. Los efectos correspondientes de los tipos de interés de 
otras entidades y plataformas están mucho menos claros. Esto hace que 
sea más difícil para un banco central gestionar las variables económicas 
que le preocupan, como la inflación, el desempleo y el crecimiento del 
producto interior bruto (PIB).

La digitalización del dinero no es en absoluto una panacea. La emi-
sión de CBDC no enmascarará debilidades subyacentes en la credibilidad 
de la banca central o de otros factores, como la poco disciplinada política 
fiscal de un gobierno, que afectan al valor del dinero de banco central. 
Cuando un gobierno incurre en grandes déficits presupuestarios, la pre-
sunción de que el banco central podría recibir órdenes de imprimir dine-
ro para financiar dicho déficit tiende a elevar la inflación y a reducir el 
poder adquisitivo del dinero de dicho banco central, ya sea físico o digital. 
En otras palabras, el dinero digital de banco central tendrá tanta credibili-
dad como la institución que lo emite.

¿Cómo se acomodarán y adaptarán los bancos centrales al cambio?

Los bancos centrales de todo el mundo se enfrentan a importantes deci-
siones en los años venideros sobre si resistirse a las nuevas tecnologías fi-
nancieras, aceptar de forma tácita las innovaciones llevadas a cabo por el 
sector privado, o entregarse a los incrementos de eficiencia potenciales 
que ofrecen las nuevas tecnologías.

Dada la extensa demanda de servicios de pago más eficientes a nivel 
minorista, mayorista e internacional, las innovaciones del sector privado 
podrían generar beneficios sustanciales para hogares y empresas. A este 
respecto, el desafío clave para los bancos centrales y los reguladores des-
cansa en la ponderación de la innovación financiera con el riesgo de 
gestión. Un enfoque pasivo o excesivamente averso al riesgo respecto 
de estos desarrollos podría limitar la innovación doméstica y ceder el te-
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rreno a proveedores de sistemas de pago extranjeros, con el riesgo poten-
cial de que se vayan al exterior y, por tanto, fuera del alcance del marco 
jurídico regulador doméstico. No obstante, a pesar de los posibles benefi-
cios de las mejoras lideradas por la Fintech en sistemas de pagos y otras 
áreas, hay muchas preguntas sin responder sobre cómo las nuevas tecnolo-
gías pueden afectar a la estructura de instituciones y mercados financieros. 
Estas incertidumbres sugieren la prudencia de adoptar un enfoque afir-
mativo, pero cauto, de optar por el concepto de las CBDC sin rechazarlo 
por completo. 

Un punto interesante a destacar es que economías avanzadas peque-
ñas, como Canadá, Israel y Suecia, junto con economías en vías de desa-
rrollo, como China y Uruguay, parecen haber asumido el liderazgo de 
continuar adelante con la exploración y desarrollo de versiones digitales 
de sus monedas fiduciarias. En contraste, los emisores de importantes di-
visas de reserva —el Banco de Japón (BoJ), el Banco Central Europeo 
(BCE) y la Fed (conocidos conjuntamente como el Grupo de los 3 o el 
G-3)— adoptaron inicialmente posiciones más neutrales, con el recono-
cimiento por parte de sus autoridades de algunos méritos a las recientes 
innovaciones Fintech, pero indicando que no contemplaban cambios en 
el formato del dinero que emiten sus bancos centrales. Sin embargo, no 
hubo que esperar mucho tiempo para que incluso algunos de estos ban-
cos centrales comenzasen a reaccionar. 

Para el otoño de 2020, dos grandes bancos centrales —el Banco de 
Inglaterra y el BCE— habían indicado que estaban explorando de forma 
activa la posibilidad de emitir CBDC. La presidenta del BCE, Christine 
Lagarde, afirmó que el BCE necesitaba «estar preparado para introducir el 
euro digital, caso de que surgiese la necesidad… Nuestro cometido es 
asegurar la confianza en el dinero. Esto significa garantizar que el euro 
esté preparado para la era digital». En abril de 2021, el BoJ inició pruebas 
con una CBDC. En mayo de 2021, incluso la Fed declaró estar abierta a la 
idea de una CBDC y reveló planes para publicar un estudio y abrirse a 
comentarios del público sobre la materia. 

En el momento en que se publique este libro habrá más bancos cen-
trales a nivel global que iniciarán, sin duda, tímidos pasos en esta dirección 
con la puesta en marcha de ensayos de CBDC.
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Seguramente supondrá un punto de inflexión que cualquiera de los 
bancos centrales del G-3 emitiese una CBDC, aunque lo hiciera solo con 
la pretensión de que fuese de uso doméstico. Los mercados emergentes 
(EME) podrían encontrar estos desarrollos particularmente desafiantes si 
las versiones digitales de estas divisas fuertes amenazasen con erosionar la 
demanda del dinero, físico o digital, emitido por sus bancos centrales na-
cionales. Fintech también ofrece a estos países algunas oportunidades 
interesantes. 

Las economías en desarrollo podrían dar un salto

Las grandes economías avanzadas —Estados Unidos, Japón, Gran Bretaña 
y las que conforman la eurozona— han dominado el producto interior 
bruto global durante la mayor parte del último siglo. Estas economías son 
ricas, con altos niveles de renta per cápita. Sin embargo, en las últimas dos 
décadas, el centro neurálgico de la actividad económica en el mundo ha 
cambiado hacia otro grupo de países. China es ahora la segunda mayor 
economía del mundo; dos de los otros puestos entre los diez primeros los 
ocupan India y Brasil. Estos mercados emergentes (EME) —la mayoría 
de los cuales tienen una renta per cápita anual que oscila entre los 1.000 y 
los 17.000 dólares—, así como otros países en vías de desarrollo de ingresos 
bajos representan ahora poco menos de la mitad del producto interior 
bruto mundial. Sus 6.500 millones de habitantes ascienden a más de cua-
tro quintas partes de la población mundial. 

La revolución de la tecnología financiera proporciona una oportuni-
dad para que los EME y otras economías en vías de desarrollo adelanten a 
economías más ricas adoptando rápidamente nuevos modos más eficien-
tes de llevar a cabo las transacciones bancarias y financieras. A veces, es 
más fácil para las nuevas tecnologías tomar forma comenzando desde cero 
—como una hoja en blanco—, que en un contexto en el que deben su-
perar la resistencia de comerciantes y usuarios de tecnologías más anti-
guas. Las tarjetas de débito y de crédito han dominado desde hace tiempo 
los sistemas de pago en Estados Unidos y otras economías avanzadas, pero 
nunca han penetrado de forma significativa en China. Ahora, la revolu-
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ción de pago digital china está marcando el estándar para el resto del 
mundo, con sistemas de pago en países con poblaciones incluso mucho 
más ricas, como Estados Unidos, que se han quedado rezagados en cuanto 
a facilidad, eficiencia y coste. 

Varios factores hacen de los mercados emergentes y de las economías 
en vías de desarrollo un campo fértil para las innovaciones Fintech. En 
primer lugar, a medida que estas economías han incrementado su riqueza, 
hay una enorme demanda latente para servicios financieros (por ejemplo, 
gestión de patrimonios, planificación de la jubilación) y productos (tales 
como fondos de inversión, opciones sobre acciones, y préstamos hipote-
carios y para automóviles) de mayor calidad para sus clases medias en rá-
pida expansión. El tamaño de algunas de estas economías también permi-
te que las innovaciones sean escaladas rápidamente con el fin de reducir 
los costes unitarios o por transacción. En segundo lugar, los reguladores 
financieros de estos países parecen estar más predispuestos a asumir ries-
gos con estos avances. En China, los proveedores de medios de pago como 
Alipay encontraron poca resistencia del regulador financiero en sus co-
mienzos. Esto les permitió experimentar e innovar, pasando rápidamente 
de proporcionar únicamente aplicaciones de pago a ofrecer otros produc-
tos financieros, con pocas restricciones. En tercer lugar, estos países no 
suelen tener actores tradicionales y poderosos que obstaculicen el progre-
so y bloqueen la entrada de nuevas firmas. En cuarto lugar, algunas de las 
tecnologías que impulsan las innovaciones financieras —especialmente 
las basadas en telefonía móvil— son fácilmente accesibles y no necesitan 
de inversiones masivas en infraestructuras. 

Los beneficios potenciales de las innovaciones Fintech son también 
mayores en países de mercados emergentes y en vías de desarrollo. En 
muchos de ellos, grandes porciones de la población carecen de acceso al 
sistema bancario formal, lo que las priva del acceso a productos de ahorro, 
crédito y de seguros. Las nuevas tecnologías financieras facilitan y abara-
tan el ofrecimiento de servicios financieros a todas las capas de la socie-
dad, incluidos los hogares rurales y los desfavorecidos.

Las nuevas formas de dinero y los nuevos canales de movimiento de 
fondos en el mercado interior o entre economías también podrían tener 
implicaciones en los flujos de capital internacionales, los tipos de cambio 
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y la estructura del sistema monetario internacional. Algunos de los cam-
bios producirán grandes beneficios. Los flujos de remesas entre países son 
cada vez más rápidos y baratos. Las remesas entrantes de ciudadanos que 
trabajan en el extranjero son una importante fuente de fondos para países 
cuya renta oscila desde un nivel medio, como India, México o Filipinas, a 
economías más pobres como Haití, Nepal y Yemen. Las transacciones 
de pago internacionales relacionadas con la exportación e importación de 
bienes y servicios también comienzan a ser fáciles de seguir en tiempo 
real. Esto, además, tiene beneficios considerables para los EME y otros 
países en vías de desarrollo cuyos ingresos procedentes de las exportacio-
nes constituyen una porción significativa del producto interior bruto.

La proliferación de canales para los flujos internacionales de capital 
que generan estos beneficios también hará cada vez más difícil que las 
autoridades nacionales controlen dichos flujos. Los mercados emergentes 
(EME) se enfrentarán a desafíos cada vez mayores en la gestión de la vola-
tilidad de los flujos de capital y los tipos de cambio. Estas economías sue-
len estar sometidas a los efectos devastadores de los caprichos de los inver-
sores extranjeros. Los aumentos repentinos de las entradas de capital 
alimentados por un sentimiento favorable de los inversores pueden con-
ducir a una mayor inflación e incremento de los tipos de cambio, amena-
zando la competitividad de sus exportaciones. Cuando un país pierde el 
favor de los inversores, se enfrenta a un acceso restringido a fondos ex-
tranjeros y, a menudo, a una caída debilitante del valor de su moneda. 

El sentir de los inversores no solo tiende a estar influenciado por el 
estado económico de los propios EME, sino también por los tipos de in-
terés de Estados Unidos y otras grandes economías avanzadas. Cuando los 
tipos de interés estadounidenses son bajos, los inversores miran a los EME 
en busca de mayores rentabilidades; cuando la Fed incrementa los tipos, 
los inversores tienden a sacar su capital de estas economías. La aparición 
de nuevos canales de flujos de capital de entrada y salida de los EME agra-
varán esta volatilidad y expondrán estas economías a efectos colaterales 
más significativos causados por las medidas de política monetaria de los 
principales bancos centrales mundiales.

Los bancos centrales y gobiernos de los mercados emergentes (EME) 
no tendrán más remedio que desarrollar una estrategia preventiva que les 
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ayude a aprovechar los beneficios de los desarrollos descritos en esta obra. 
Estos países operan bajo una serie de restricciones económicas y polí-
ticas, incluida una capacidad reguladora y una experiencia limitadas, de 
modo que se hace necesaria cierta precaución cuando adoptan nuevas 
tecnologías financieras. Aun así, un enfoque activo podría contribuir a 
mejorar la relación riesgo/beneficio de Fintech, mientras que un enfoque 
pasivo incrementa los riesgos a largo plazo y retrasa los beneficios poten-
ciales que estas economías podrían obtener. 

Una cuestión de confianza

Para entender las implicaciones a largo plazo de Fintech y de las monedas 
digitales, uno debe verlas a través de un prisma de confianza, un pilar cla-
ve de los sistemas monetarios y financieros. Aunque las normas formales y 
las regulaciones facilitan el funcionamiento fluido de las finanzas, la con-
fianza sigue jugando un importante papel. Es la confianza en un banco 
central lo que hace que su dinero sea un medio fiable de cambio que será 
aceptado por hogares y empresas. La confianza en que el banco central no 
erosionará el valor de su moneda emitiendo demasiada cantidad es crucial 
para preservar su estatus como depósito de valor. Los bancos centrales que 
rompen esta promesa implícita descubren que su dinero empieza a perder 
valor rápidamente, medido por su poder adquisitivo, y deja de servir 
como un medio de cambio fiable. 

A veces el miedo funciona, pero no tan bien. Cuando el gobierno de 
Kublai Kan emitió aquel primer papel moneda sin respaldo en el si-
glo xiii, todos sus súbditos estuvieron obligados a aceptarlo, como ya he 
observado, so pena de muerte. La moneda cumplía un propósito útil, pero 
su utilidad necesitaba estar apoyada por la disciplina del gobierno en el 
control de su emisión. Cuando los sucesores de Kublai Kan cayeron en la 
tentación de imprimir grandes cantidades de papel moneda para financiar 
los gastos de guerra, se produjo una hiperinflación. La gente perdió la 
confianza en sus gobernantes y la moneda no tardó en salir de la circula-
ción. Los episodios de hiperinflación en la Alemania del periodo de en-
treguerras o en el Zimbabue de hoy en día se produjeron cuando sus go-


