UNIVERSIDAD SAN FRANCISCO DE QUITO USFQ

Colegio de Jurisprudencia

El dinero digital es el futuro del dinero ecuatoriano

Juan José Idrovo Velastegui

Derecho

Trabajo de fin de carrera presentado como requisito para la obtencion del titulo

de Abogado

Quito, 20 de noviembre de 2020



© DERECHOS DE AUTOR

Por medio del presente documento certifico que he leido todas las Politicas y Manuales
de la Universidad San Francisco de Quito USFQ, incluyendo la Politica de Propiedad
Intelectual USFQ, y estoy de acuerdo con su contenido, por lo que los derechos de
propiedad intelectual del presente trabajo quedan sujetos a lo dispuesto en esas
Politicas.

Asimismo, autorizo a la USFQ para que realice la digitalizacion y publicacion de este
trabajo en el repositorio virtual, de conformidad a lo dispuesto en la Ley Orgénica de

Educacion Superior del Ecuador.

Nombres y apellidos: Juan José Idrovo Velastegui
Codigo: 00125581
Cédula de identidad: 0106135478

Lugar y fecha: Quito, 20 de noviembre de 2020



ACLARACION PARA PUBLICACION

Nota: El presente trabajo, en su totalidad o cualquiera de sus partes, no debe ser
considerado como una publicacion, incluso a pesar de estar disponible sin restricciones
a través de un repositorio institucional. Esta declaracion se alinea con las practicas y
recomendaciones presentadas por el Committee on Publication Ethics COPE descritas
por Barbour et al. (2017) Discussion document on best practice for issues around theses

publishing, disponible en http://bit.ly/COPETheses.

UNPUBLISHED DOCUMENT

Note: The following capstone project is available through Universidad San Francisco de
Quito USFQ institutional repository. Nonetheless, this project — in whole or in part —
should not be considered a publication. This statement follows the recommendations
presented by the Committee on Publication Ethics COPE described by Barbour et

al. (2017) Discussion document on best practice for issues around theses publishing

available on http://bit.ly/COPETheses.




El dinero digital es el futuro del dinero ecuatoriano’

Digital money is the future of Ecuadorian money

Resumen
Esta investigacion aborda las implicaciones de la
implementacion de una moneda digital emitida por el
Banco Central del Ecuador, su potencial para mejorar las
capacidades de nuestra actual politica monetaria y
fortalecerla con la incorporacion de dos nuevas
herramientas. Para ello, se examinan las formas que
podrian adoptar o ya han adoptado las monedas digitales
emitidas por bancos centrales, como fue el caso del

Dinero Electronico ecuatoriano.
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This paper addresses the implications of the issuing of a digital
currency by the Central Bank of Ecuador, its potential to enhance the
capabilities of its current monetary policy and strengthen it with the
addition of two new tools. For this purpose, the different forms that
Central Bank Digital Currencies could adopt or have already
adopted, as is the case of the Ecuadorian Dinero Electronico, are

examined.
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1. Introduccion

En este articulo se discute la posibilidad de la implementacion de una moneda
digital> emitida y administrada por el Banco Central del Ecuador (BCE), su
correspondiente sistema de transferencia, y su potencial no solo para mejorar la eficacia
de las herramientas de politica monetaria existentes® sino, ademas, para fortalecerla con
la implementacion de nuevas. Con tal proposito, se introduce el concepto de moneda
digital emitida por un banco central (Central Bank Digital Currency, CBDC) y se realiza
una exposicion de las caracteristicas de las diferentes formas que esta moneda podria
adoptar.

Para comprender la utilidad de una CBDC es necesario examinar, al menos
superficialmente, los diferentes desafios a los que el BCE y la banca comercial se
enfrentan en esta nueva era digital. Es util puntualizar como estan otros bancos centrales
aproximandose a problemas que surgen de la espontanea restructuracion de sus mercados
financieros y, en consecuencia, al problema del cada vez mas voluble rol que juegan en
ellos el resto de sus agentes econdmicos*. Consecuencia, a su vez, de la continua
disrupcion que han experimentado estos mercados durante los tltimos afios, en especial
con la aparicién de la tecnologia de contabilidad distribuida (DLT, por sus siglas en
inglés) y la nueva forma de dinero digital® que ello permitio, las criptomonedas®.

Para ello, se hace referencia a estudios y casos reales de distintas formas de
CBDC, y sus respectivos sistemas de transferencia, que se pretenden implementar, o ya
se ha implementado, en varias jurisdicciones del mundo’, entre las cuales esta el Dinero
Electrénico ecuatoriano (DE) y su Sistema de Dinero Electrénico (SDE). Sobre este
ultimo se realiza una inspeccion de sus caracteristicas técnicas y juridicas con el fin de

ubicarlo en el universo del dinero digital y exhibir sus fortalezas y sus debilidades.

2 Término amplio que abarca cualquier forma de moneda que no sea tangible. Eswar Prasad, “Central
Banking in a Digital Age: Stock-Taking and Preliminary Thoughts”, Hutchins Center on Fiscal &
Monetary Policy at Brookings (2018): 5, https://www.brookings.edu/research/how-will-fintech- and-
digital-currencies-transform-central-banking. (traduccion no oficial)

* Bordo y Levin, “Central Bank Digital Currency And The Future Of Monetary Policy”, Working Paper
23711, NBER (2017), 15-19, DOI 10.3386/w23711. (traduccion no oficial)

4 Ademas de los bancos centrales, los bancos comerciales y otros intermediadores financieros.

5

¢ Una moneda digital en la que las transacciones se verifican y los registros se mantienen mediante un
sistema descentralizado que utiliza criptografia, en lugar de una autoridad centralizada. Lexico.com
powered by Oxford, 2020. (traduccion no oficial)

7 John Kiff et al., “A Survey of Research on Retail Central Bank Digital Currency”. International
Monetary Fund, Working Paper No. 20/104 (26 de junio de 2020), ISBN/ISSN: 9781513547787/1018-
5941.



El objetivo final de esta investigacion es determinar, a través de un modelo
circular de analisis cualitativo de contenido, denominado teoria fundamentada: cual
forma de CBDC, si es que alguna, se ajusta a las necesidades del pais, su marco normativo
y su economia, y cudles serian las herramientas de politica monetaria que permitiria su

implementacion.

2. Marco tedrico

La tecnologia del presente es el compas cuyo norte marca la direccion de la
sociedad del futuro. Las monedas y billetes que llevamos en nuestros bolsillos son
evidencia irrefutable de esta afirmacion, pues no habrian sido posibles sin que se hayan
inventado antes: el proceso de fundicion y moldeo de metales, la imprenta y la tinta. Los
ejemplos son muchos, algunos de los mas recientes incluyen a Western Union, que
probablemente no existiria hoy sin el telégrafo que hizo posible la transferencia
electronica de fondos®, asi como tampoco Diners’ Club sin la red de telefonia que hizo
posible la primera red de tarjetas de cargo multiuso. O por supuesto, PayPal, considerado
por muchos como el primer disruptor financiero de la era digital, que no hubiese sido
posible sin la internet’. Estos tltimos casos representan, ademds, importantes hitos que
marcan el inicio del declive en la relevancia y uso del dinero en efectivo y el inicio de un

nuevo capitulo en la historia del dinero.

2.1. Disrupcion en la industria financiera

La ultima crisis financiera mundial (2007~2009) expuso nuevamente el débil
hueso que sostiene la economia global. Las manifiestas debilidades e ineficiencias del
mercado financiero, la crisis de confianza en la banca minorista y el rapido desarrollo de
las tecnologias de la informacion actuaron como la placa de Petri sobre la que proliferaron
empresas fintech'®. Sus soluciones han cambiado la forma en que gastamos, transferimos

y administramos nuestro dinero, han transformado las expectativas que tenemos de

8 David Birch, Before Babylon, beyond Bitcoin (London Publishing Partnership, 2017). ISBN: 978-1-
907994-67-8 (epub). (traduccion no oficial)

° Luigi Wewege y Michael Thomsett, The Digital Banking Revolution: How Fintech Companies are
Transforming the Retail Banking Industry Through Disruptive Financial Innovation (Boston/Berlin:
Walter de Gruyter Inc., 2020), 43, ISBN 9781547418336. (traduccion no oficial)

10 Empresas que operan en la intermediacion financiera, principalmente a través de soluciones
tecnologicas o digitales. A. Tanda y C. M. Schena, FinTech, BigTech and Banks (Cham: Springer Nature,
2019), 7, https://doi.org/10.1007/978-3-030-22426-4. (traduccidn no oficial)



nuestros proveedores de servicios financieros!!!?

e incluso han cuestionado el concepto
mismo del dinero y sus funciones.

Sus efectos han sido tan profundos que los expertos han advertido con gran
unanimidad una trayectoria hacia una sociedad libre de dinero fisico'®. John Cryan,
Director Ejecutivo del Banco Aleman (Deutsche Bank), en el Foro Econdmico Mundial
(WEF, por sus siglas en inglés) de 2016, en Davos (Ginebra, Suiza), dijo: “[e]l efectivo,
creo, probablemente no existird dentro de diez anos. No es necesario, es terriblemente
ineficiente y costoso.”!* Cabe preguntarnos, entonces, cudl es la tecnologia del presente
que daré forma al futuro del dinero y la sociedad. La clave de la siguiente disrupcion del

sector financiero, a la que muchos nuevos emprendimientos y viejos gigantes le estan

apostado, reside entre las emergentes formas de DLT.

2.2. La Tecnologia de Contabilidad Distribuida

El origen de la DLT y sus variantes es muy reciente. Su aparicién, muchos creen,
tuvo un claro objetivo. Esta ultima aseveracion se sustenta en un hecho muy curioso: El
3 de enero del 2009 el diario britanico The Times publico una noticia bajo el encabezado
“Chancellor on brink of second bailout for banks” anunciando que Alistair Darling, el
entonces Ministro de Hacienda (Chancellor of the Exchequer), se habia visto obligado a
considerar un segundo rescate para los bancos a medida que empeoraba la sequia
crediticia en el Reino Unido tras el inicio de la crisis financiera global en 20085, Se cree
que ese mismo dia en la tarde los primeros cincuenta bitcoins fueron generados y
registrados en el bloque génesis de Bitcoin!® que contenia en su paquete de datos
informaticos no procesados el encabezado de la mencionada noticia, como prueba de que

la creacion del bloque no pudo ser anterior a la fecha de la publicacion de la noticia y,

! “Generational insights”, Cassandra Report, accedido el 19 de noviembre de 2020, https://cassandra.co/
122018 Bank & Financial Loyalty Stats”, Access, accedido el 19 de noviembre de 2020,
https://blog.accessdevelopment.com/2018-customer-loyalty-statistics#bank

13 M. Bech, Payments are a-changin’ — but cash still rules, (BIS Quarterly Review: 2018) 67-80.

14 “Deutsche CEO predicts cash will be gone in a decade”, Thomson Reuters, accedido el 19 de
noviembre de 2020, https://www.reuters.com/article/us-davos-meeting-banks-technology-
idUSKCNOUY259 (traduccion no oficial)

15 Francis Elliot y Gary Ducan, “Chancellor on brink of second bailout for banks”. The Times, 3 de enero
de 2009, https://www.thetimes.co.uk/article/chancellor-alistair-darling-on-brink-of-second-bailout-for-
banks-n91382mn62h

16 Bitcoin es un activo digital y un sistema de pago peer-to-peer que permite transacciones directas entre
usuarios sin la necesidad de un intermediario. Estas transacciones financieras son verificadas por nodos
de red y registradas en un libro de contabilidad distribuido publico llamado blockchain, que usa bitcoin
como su unidad de cuenta. Wewege, Digital Banking Revolution (traduccion no oficial)



ademads, segin sospechan muchos, en alusion al potencial de esta tecnologia para
remediar muchos de los problemas e ineficiencias del sistema financiero global.

Menos de dos afios después, el 22 de mayo de 2010, diez mil bitcoins
(equivalentes en 2020 a mas de $100 millones) fueron utilizados por primera vez como
dinero para comprar dos pizzas grandes. Este suceso y blockchain, su tecnologia
subyacente, ahora tan solo una de varias formas de DLT, segun aseveran muchos
especialistas!’, marcaron un punto de inflexion en la historia del dinero. En el WEF se
asegura que la DLT formard la base de la infraestructura de servicios financieros de la

proxima generacion junto con otras tecnologias existentes y emergentes'®.

2.3. Fintech' y sus implicaciones para la economia, el sistema financiero y sus
organos de control y regulacion

Durante los ultimos afios la tendencia a nivel global ha sido la proliferacion de
sistemas minoristas de transferencia de fondos?®. Tendencia que ha demostrado tener
efectos muy positivos, entre los cuales podemos mencionar el aumento en la resiliencia
del sistema financiero, la exitosa integracion financiera de sectores tradicionalmente
excluidos de la poblacion, la correccion de ineficiencias del mercado y la distorsion que
esto genera en sus precios, y una dinamizacién de la economia en general.

Entre los aspectos positivos de la digitalizacion del dinero, destaca la eliminacion
del costo de mantenimiento de la red de dinero en efectivo?!, el cual supera por creces al
del dinero digital, y que en economias dolarizadas como la ecuatoriana es una solucion
estupenda a lo que los economistas han denominado “el gran problema del cambio

pequeiio”?2.

17 Bruno, G., y J. McWaters, “The future of financial infrastructure: an ambitious look at how blockchain
can reshape financial services”, World Economic Forum: Agosto 2016,
https://www.weforum.org/reports/the-future-of-financial-infrastructure-an-ambitious-look-at-how-
blockchain-can-reshape-financial-services. (traduccion no oficial)

B1d.

9 Wewege, Digital Banking Revolution, 259

20 Eswar Prasad, “Central Banking in a Digital Age”, 14.

2L “Cada afio el [Ecuador] requiere 2 mil millones de dolares para satisfacer la demanda de monedas y
billetes, lo que tiene un efecto negativo en las reservas internacionales del Ecuador.” Verénica Artola,
“Dinero electronico sera manejado por la banca publica, privada y el sistema financiero popular y
solidario”, Banco Central del Ecuador, 30 de agosto de 2017,
https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/99 1 -dinero-electronico-sera-
manejado-por-la-banca-publica-privada-y-el-sistema-financiero-popular-y-solidario

22 Thomas J. Sargent y Frangois R. Velde, The Big Problem of Small Change, (New Jersey: 2002), 222-
224,



El fraccionamiento del sistema minoritario de transferencia de fondos, esto es, el
escenario en donde los sistemas de pagos en una misma economia se multiplican y se
deslindan del sistema bancario tradicional, resultado de la propagacion de servicios de
pago bancarios y no bancarios, genera un conjunto muy complejo de dificultades para los
6rganos de control y regulacion: debilita la potencia de las herramientas de politica
monetaria, dificulta el control del blanqueo de capitales, facilita la financiacién de
actividades ilicitas, crea vacios y asimetrias de la informacion y forma nuevos canales
que facilitan la fuga de capitales. El simple hecho de que los mecanismos de pago no
estén anclados a una institucion oficial puede, evidentemente, causar una serie de
problemas en tiempos de crisis*. La perdida de confianza en estos mecanismos de pagos
o su eventual deterioro o malfuncionamiento puede generar dificultades con
repercusiones no solo en la estabilidad monetaria sino en la actividad econdmica como
un todo.

La creciente presion provocada por la afluencia de nuevas formas de dinero
electrénico, en especial de criptomonedas, la proliferacion de nuevos servicios de pago y
la creciente competencia entre intermediadores financieros en la banca en la sombra®* ha
obligado a los bancos centrales?> a reconsiderar su posicion. Recientes estudios han
demostrado la creciente necesidad a la que se enfrentan los bancos centrales de recuperar
el control del dinero que las nuevas empresas fintech’® han comenzado a reivindicarse
rapidamente?’. Naturalmente, son los bancos nacionales quienes se espera reemplacen el
dinero en efectivo con moneda digital (de similares caracteristicas) y, de hecho, muchas
de estas instituciones han estado evaluado activamente los méritos de las criptomonedas
y su tecnologia subyacente para remediar una gama amplisima de problemas desde hace

ya varios afios?$%.

2 Principalmente dificultades asociadas a asimetrias de informacion (vacios y bloqueos de informacion)
con repercusiones en los cuatro aspectos fundamentales de la intermediacion financiera (transformacion
de vencimientos, transformacion de liquidez, apalancamiento, transferencia del riesgo de crédito) y un
concecuentemente debilitamiento de las herramientas de politica monetaria y su alcance.

24 Laura E. Kodres, ;Qué es la banca en la sombra? Muchas instituciones financieras que actiian como
bancos no son supervisadas como bancos, Fondo Monetario Internacional, junio de 2013,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2013/06/pdf/basics.pdf

25 Organos generalmente encargados del control y regulacion del sistema financiero

26 John Kiff et al., “A Survey of Research on Retail Central Bank Digital Currency”.

27 Para ver las actividades de intermediacion financiera de las empresas fintech con ejemplos revisar tabla
2.1 en: Tanda, FinTech, BigTech and Banks.

2 Kiff et al., “A Survey of Research on Retail Central Bank Digital Currency”.

29 Christian Barontini y Henry Holden, “Proceeding with caution: a survey on central bank digital
currency”, BIS Papers No 101., BIS Monetary and Economic Department (enero de 2019). ISSN 1682-
7651



A pesar de la fuerte, y esperada, oposicion de los bancos comerciales, el interés

de los bancos centrales en la emision de sus propias monedas digitales no ha disminuido,
1 i as af: 30 Al incl h id

por el contrario, es mas afanoso que nunca’’. Algunos incluso ya se han atrevido a

implementar sus propias formas de dinero electronico.

2.4. El rol de la banca comercial en la creacion de dinero

Para comprender la importancia del rol de la banca comercial en la creacion de
dinero es fundamental entender que lo que consideramos como dinero, es decir billetes y
monedas, no es realmente un componente grande de lo que es el dinero en realidad. Las
monedas y billetes, es decir, la base monetaria, representa en realidad una pequea
fraccion que se torna cada vez mas pequena de los agregados monetarios. El sistema
bancario comercial juega un papel clave en la creacion del dinero.

La magnitud de la importancia de la regulacion y control de la creacion de dinero
y la funcion que cumplen los bancos comerciales en la estabilidad monetaria y financiera
se puede apreciar con absoluta claridad al considerar la decreciente proporcion que la
base monetaria representa en relacion a los agregados monetarios locales, o en proporcion
al Producto Interno Bruto (PIB), o con relacion al volumen monetario total de
transacciones minoristas (aquellas que ocurren sobre el sistema minorista de transferencia
de fondos®")*2. Segun las cifras oficiales del BCE sobre los agregados monetarios en el

pais hasta octubre del 202033, la oferta monetaria (M1)** suma un total de mas de $27 mil

millones, las especies monetarias en circulacion suman un total de mas de $17 mil

074

31 Los sistemas de transferencia de fondos de alto valor se conocen como sistemas mayoristas de
transferencia de fondos. En el Ecuador el sistema mayorista es el sistema central de pagos, en el se
liquidan y compensan las transacciones del sistema de pagos y cobros interbancarios.

32 “The share of central bank money in overall monetary aggregates has declined in recent years in most
economies. [...] Sweden [...] is fast moving towards becoming cashless. The ratio of currency [...] to the
monetary aggregate M3, [...] fell from 7 percent in the early 2000s to 2 percent by 2016. [...] ‘the
proportion of cash payments in the retail sector has fallen from close to 40 percent in 2010 to about 15
percent in 2016.” [...] The ratio of currency to M2 [...] ranges from close to 20 percent in Russia and
Mexico, to about 10 percent in India, Japan, Kenya, and the U.S., to under 5 percent in China, the U.K,
and the Euro zone. [...] the ratio of currency to M2 has fallen by 5 percentage points in China, 7
percentage points in India, and 3 percentage points in the Euro zone.” Eswar Prasad “The future of
money: digital currency”, U.S. House of Representatives: Committee on Financial Services (18 de julio
de 2018), 6, https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2018/07/Prasad-

Testimony HouseFSC_July-18.pdf

33 Boletin Monetario Semanal Nro. 719, BCE (13 de noviembre de 2020),
https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/325-ver-bolet%C3%ADn-semanal, cuadro 1 y 1.1.
34 Cantidad de dinero a disposicion inmediata de los agentes para realizar transacciones; contablemente el
dinero en sentido estricto, es la suma de las especies monetarias (dinero legal en circulacion y los
depdsitos en cuenta corriente). Id.



millones, mientras que la liquidez total (M2)* supera los $61 mil millones, es decir, mas
del triple de la cantidad de moneda en circulacién y mas del doble que la oferta monetaria.
Al mismo tiempo los pasivos monetarios, esto es las reservas bancarias mas la emision
de moneda fraccionaria, suman menos de $7 mil millones.

La amplia funcién de intermediacion financiera, que los bancos comerciales han
cumplido tradicionalmente, tiene muchas ventajas desde la perspectiva del ente de
control. Su presencia institucional absoluta ha sido provechosa al momento de solucionar
problemas de transformacion de vencimientos y para dar soluciones a asimetrias de la
informacion en general. Entender como la tecnologia transforma estas funciones nos

permite apreciar mejor su potencial riesgo.

2.5. Fintech y sus implicaciones para los intermediadores del sistema financiero
Durante muchos afios, la banca de consumo ha sido un negocio seguro y muy
rentable. Sin embargo, en todo el mundo la proliferacion de novedosos y tutiles servicios
de pago ha empezado a fraccionar el sistema minoritario de transferencia de fondos,
erosionando a su vez las rentas de los bancos comerciales que hasta hace poco habian
acaparado el mercado de la intermediacion financiera. Generando, como ya se ha
advertido, fuertes preocupaciones para los agentes de regulacion y control que dependen
de ellos para la instrumentacion de su politica monetaria.

En mercados emergentes y en economias en desarrollo, en especial aquellas
economias abiertas y pequefias como la ecuatoriana, la competencia entre
intermediadores financieros (monetarios y no monetarios) es escasa e insuficiente para
subsanar por si sola las ineficiencias del mercado financiero. En el Ecuador los incolumes
bancos comerciales gozan atn de rentas privilegiadas, exacerbadas por un medio plagado
de fuertes barreras de entrada (y expansion) y relativamente libre de competencia.
Empero, la reciente disrupcion de la industria financiera ha demostrado ser muy
permeable en todos los mercados.’® No hay razon evidente para creer que el mercado de

la intermediacion financiera del Ecuador estaria libre de estos riesgos.

35 Incluye la oferta monetaria (M1) y el cuasidinero (captaciones de las Otras Sociedades de Depositos,
que sin ser de liquidez inmediata, suponen una "segunda linea" de medios de pago a disposicion del
publico). /d.

36 “To illustrate, PayPal has been a licensed bank in Europe since 2007, and Facebook, which has more
than 250 million users in Europe, was authorized in late 2018 by the Central Bank of Ireland to handle
payments across the entire European Union, through its service, Facebook Pay. Other new entrants that
have grown rapidly without the need for regulation include Google with Google Pay.” Wewege. Digital
Banking Revolution, 53



En nuestro medio la hegemodnica banca privada ha mantenido el control efectivo
de una gran porcion del mercado de la intermediacion financiera®’, pero los peligros son
inminentes. En todo el mundo, y en particular en Africa, Londres, Nueva York,?® China®,
etc. existen una multiplicidad de casos que demuestran la relativamente facil y rapida
adaptabilidad y adoptabilidad de la nueva generacion de servicios financieros, en especial
de servicios de pago, que estan siendo masiva y rdpidamente adoptados con gran éxito
desde hace varios afos. La evidencia indica que no es sino cuestion de tiempo para que
lo mismo ocurra en nuestro mercado.

Las ventajas tradicionales de los bancos comerciales se han empezado a erosionar
conforme ciertos servicios, antes exclusivos de la intermediacion financiera, se han ido
trasladando a los proveedores de la economia colaborativa. Estos servicios incluyen
productos muy variados, como seguros, consultorias, planificacion financiera, planes de
jubilacién y sucesiones, préstamos entre particulares, por mencionar solo algunos. En
China, por dar solo un ejemplo, Alipay a empezado a utilizar el historial de transacciones
de sus usuarios para otorgarles créditos, lo cual ha demostrado ser una herramienta muy
potente, incluso mas que las agencias de calificacion de riesgos que generalmente utilizan
solo la relacion bancaria del potencial prestatario para obtener un perfil crediticio.

En muchos paises del Africa subsahariana, que juntos representan el 81% de los
mercados en desarrollo con dinero movil, por region®’, uno puede realizar micro
transacciones con vendedores callejeros y afines utilizando una multiplicidad de sistemas

de pago, que son intermediados ya no por bancos tradicionales sino por otras plataformas

37 Julio José Prado, presidente de la Asociacion de Bancos Privados, sefialé en 2019 que los bancos y
cooperativas que integran BanRed (la red interbancaria mas grande del pais) poseen mas del 90% de
activos del sistema financiero. “El reemplazo del dinero electronico se activa en febrero”, El Telégrafo
(21 de enero de 2019), https://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/economia/4/el-reemplazo-del-dinero-
electronico-se-activa-en-febrero? _cf chl jschl tk  =33ed2f0710b5ead59eca2d9974cb6db0b965320c¢-
1604034720-0-

AcRIFqca30XwMhG6VwDe6xUtAqQcomz MGEO03rlV5VmsVTrM IHEbF6CFwZm32N6Zk31QA42tr
DelKf50K4z7-TRSJewxmxZfvu3geADZ1cTqghttp72xviDZPs-aq7ImItRmGf4JcAfLHUCwzJu-
_72HBKpsJ5u7T50p rZqVHrYHgoa0X8kquDpRnrdjoJQsBiyh4aveNPEhMgo8txWS2ebp7MGoWy5B4
CI1S8KSeFjt9R5Ub1119tsrYDu2OrTOxsrQuBnckFmyNXrOsLr754yR5Sm4BIJRXyL5V0O AjGlfngwW_ Y
OFISCc_vzvtHd061 b6mqUvqV-
zQMHKevTEE3jf2m851DwnvVz2f19LzD2f43hc¢3T3ZU3BOdJUcPiB3U_LS8gXspclLCPeyTXo6liBugp
9nchLnOLJI1ZZfvcu5bnZcvhFzG4CCAygqXtARrvZw

38 “Where Are The Fintech Hubs?”, The Innovation Enterprise,
https://channels.theinnovationenterprise.com/articles/where-are-the-fintech-hubs

39 “WeChat’s world”. The Economist (6 de Agosto de 2016),
https://www.economist.com/business/2016/08/06/wechats-world

40 «“E] Estado de la Industria de Servicios Financieros Méviles para los No Bancarizados”, GSMA: Mobile
Money for the Unbanked (2014), https://www.gsma.com/mobilefordevelopment/wp-
content/uploads/2015/04/2015 MMU _El-Estado-de-la-Industria-2014-Servicios-Financieros-Moviles-
para-los-No-Bancarizados.pdf



independientes. Los consumidores de servicios financieros en la India, a pesar de las altas
y variadas barreras regulatorias de entrada que tuvieron que sortear sus proveedores, se
multiplican exponencialmente dia a dia gracias a la facilidad y conveniencia de uso que
proveen.

Conforme las ineficiencias del sistema financiero se van corrigiendo y los bancos
comerciales van perdiendo su cuota de mercado y con ello su protagonismo en el rol de
creadores de dinero la presion para los bancos centrales aumenta rapidamente. La
fragmentacion del sistema minoritario de pagos y la acumulacion de servicios de
intermediacion descentralizados (desvinculados de los bancos comerciales y a su vez de
los bancos centrales), pone en juego una amplia franja de la actividad econémica.

El rol del gobierno y los bancos centrales en cuanto a como mantener control de
al menos una parte de los servicios de pago y su infraestructura se vuelve una pregunta
cada vez mas relevante. La solucién que ha ganado popularidad durante esta Ultima
década ha sido la emision publica de dinero digital. Esta solucién en Ecuador se
materializ6 en 2014 con la introduccién del sistema nacional de pagos moviles

denominado Sistema de Dinero Electronico.

2.6. Las asimetrias de la informacion

Los cada vez mas bajos costos de adquisicion y dispersion de informacion
fustigados por la afluencia de nuevos intermediadores, crea flujos de informacion mas
voluminosos y constantes. Uno puede argumentar que esto es beneficioso para los
mercados financieros y para la eliminacion de ineficiencias causadas por las existentes
asimetrias de la informacion. Con la creciente disponibilidad de informacion barata y
actual se espera también una correccion de precios en el mercado y un tiempo de respuesta
mas oportuno.

Es innegable, que el enriquecimiento de los flujos de informacion potencia la
capacidad de los intermediadores para realizar casi todas las funciones fundamentales que
les corresponden (transformacion de vencimientos, transformacion de liquidez,
apalancamiento, transferencia del riesgo de crédito) y al mismo tiempo y por las mismas
razones es innegable que este fenomeno es un fuerte potenciador de las herramientas de

politica monetaria para los bancos nacionales.
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A pesar de ello, hoy sabemos que se pueden presentar en conjuncién con varios
problemas*!#?%3_ El creciente flujo de informacion y la velocidad de transmision y
respuesta, que las nuevas tecnologias permiten, puede provocar que ciertos agregados de
informacion ganen mucho poder como indicadores econémicos.

Sin la adecuada y proporcional capacidad (computacional y técnica) de extraccion
confiable de sefales. Los flujos de informacion podrian conducir a una sobrecarga para
las herramientas de analisis, representando un gran riesgo para la estabilidad financiera
cuando, por el comportamiento gregario del sistema, informacién contaminada se

comparte virulentamente intensificando la volatilidad en los mercados financieros**.

2.7. Experiencias preliminares de la emision estatal de moneda en forma

electronica

El Banco de Inglaterra, en un estudio sobre las consecuencias macroeconomicas
de la emision de moneda (fiduciaria) digital a través de bancos centrales (Central Bank
Digital Currency, CBDC)*®, descubri6 que, en una economia como la estadounidense de
antes de la crisis de 2008, con tan solo emitirla en una proporcion del 30% del PIB (contra
bonos del gobierno) podria aumentar permanentemente el PIB hasta en un 3%. El estudio
atribuye tal aumento a reducciones en las tasas de interés reales, eliminacion de impuestos
distorsionantes y los reducidos costos de transaccion. El estudio anade, ademas, que a
través de la implementacion de reglas de oferta monetaria (reglas de cantidad) o la
asignacion de precios anticiclicos (de CBDC), como segundo instrumento de politica
monetaria, se podria mejorar sustancialmente la capacidad de cualquier banco central para

estabilizar el ciclo econdmico.*®

41 Alfred Liu, “China P2P Lending Crackdown May See 70% of Firms Close”, Bloomberg

(1 de enero de 2019), https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-01-02/china-s-online-lending-
crackdown-may-see-70-of-businesses-close

42 Suryono, Ryan & Purwandari, Betty & Budi, Indra. (2019). Peer to Peer (P2P) Lending Problems and
Potential Solutions: A Systematic Literature Review. Procedia Computer Science. 161. 204-214.
10.1016/j.procs.2019.11.116.

43 Dado que el banco central depende de las sefiales proporcionadas por las instituciones financieras
tradicionales, ciertos instrumentos de politica monetaria, como las tasas de endeudamiento a corto plazo,
podrian volverse mucho menos potentes en competencia con prestamistas privados con grandes cuotas de
mercado.

44 Las sefiales contaminadas que corren en canales automatizados pueden amplificar viralmente su
velocidad y alcance generando consecuencias mas nocivas.

45 “[...] universally accessible and interest-bearing central bank liability implemented via distributed
ledgers, that competes with bank deposits as medium of exchange”. Barrdear y Kumhof, “The
Macroeconomics of Central Bank Issued Digital Currencies”, Working Paper No. 605, Bank of England
(18 de julio de 2016), http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2811208.

46 Id.
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La Republica Tunecina emitio6 el primer CBDC del mundo ya hace una década, el
e-Dinar, disefiado como anotaciones en cuentas virtuales. Ahora ha sido reemplazado por
una moneda digital centralizada basada en blockchain (utilizando la plataforma digital
Monetas) que también funciona como un sistema de pagos*’. Le siguié Ecuador con el
Dinero Electrénico en 2014. En 2019, el Banco de Pagos Internacionales publicé los
resultados de una encuesta a bancos centrales sobre CBDC. La encuesta muestra que
alrededor de una cuarta parte de los bancos centrales dijeron que ya tienen la autoridad
para emitir una CBDC o la tendran pronto y un 70% reconoce que esta estudiando el
tema.*8

En Suecia la disminucién del uso del dinero en efectivo, no solamente como
medio de pago sino también como reserva de valor*®, ha generado la oportunidad, o mas
bien la necesidad, de explorar la posibilidad de la emisiéon de moneda en forma
electronica. Suecia ha puesto en marcha el desarrollo de un sistema integral y tnico de
pagos®°. El prototipo del sistema esta siendo desarrollado por SIX, una empresa privada
pionera en el sector, bajo la denominacion Digital Value Exchange (SDX). El proyecto,
que esta ya en sus etapas finales de experimentacion, utiliza tecnologia de contabilidad
distribuida. El éxito de este proyecto permitiria mucho mas que la emision de la corona
sueca en forma de fichas digitales, ya que integraria en una sola cadena todos los niveles

del mercado monetario cuestionando el concepto y las funciones tradicionales del dinero.

2.8. Moneda digital emitida por un banco central versus dinero en efectivo
La idea de una CBDC de uso general no es nueva, la tecnologia que la hace viable
si. James Tobin, ganador del premio Nobel de economia en 1981, argumentd en un
discurso en 1987 que, para evitar depender demasiado del seguro de depositos como
proteccion del sistema de pagos, los bancos centrales deberian “poner a disposicion del
publico un medio con la conveniencia de los depdsitos y la seguridad de la moneda,

esencialmente dinero en deposito, transferible en cualquier monto mediante cheque u otro

47 Addis Ababa, “Blockchain Technology in Africa”, United Nations Economic Commission for Africa
(2017)

https://www.uneca.org/sites/default/files/images/blockchain_technology in africa draft report 19-nov-
2017-final_edited.pdf

48 Barontini, “Proceeding with caution: a survey on central bank digital currency”.

4 Bech, Cash still rules. 67-80.

50 Gnan y Masciandaro, “Do We Need Central Bank Digital Currency? Economics, Technology and
Institutions”, SUERF Conference Proceedings (7 de junio de 2018), 19, ISBN: 978-3-902109-87-3
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9951

pedido’™"'. Las cuentas de deposito de moneda, en adelante DCA (deposited currency
accounts), serian esencialmente idénticas a las cuentas de liquidacién bancarias pero
abiertas al publico.

Tobin esencialmente sugirid que todas las personas deberian poder almacenar
valor sin estar sujetas al, argumentablemente inevitable, riesgo de quiebra de los bancos
comerciales. Las razones por las que esto no ha ocurrido aun se pueden atribuir a los
intereses de la banca privada y su fuerte influencia politica, y las dificultades técnicas y
elevados costos de implementacion y mantenimiento de un sistema con tales capacidades.
Esta ultima razén, conforme nuevas tecnologias facilitan su implementacion y abaratan
su costo pronto perdera toda validez.

Segun Berentsen y Schir, el caso en contra del efectivo se construye
esencialmente sobre tres afirmaciones: Primero, el uso de efectivo es ineficiente y
significativamente mas caro que los pagos electronicos. En segundo lugar, el efectivo
promueve la delincuencia y facilita el lavado de dinero y la evasion fiscal. En tercer lugar,

el efectivo obstaculiza la politica monetaria al limitar la capacidad del banco central para

utilizar tasas de interés nominales negativas.>?

2.9.La pandemia por COVID-19 y otros factores debilitadores de la economia

local

El Ecuador es especialmente vulnerable a distorsionantes macroecondmicos
externos. El BCE cuenta con limitadas herramientas de politica monetaria expansiva,
insuficientes para estimular la economia y la creacion de empleos con rapidez y
eficiencia. Este problema se exacerba con el estado actual de la balanza de pagos™?,
nuestra dependencia a la exportacion de crudo e importacion de productos, una
insostenible deuda externa, un gasto publico titdnico y una constante inestabilidad politica

e institucional. Durante la pandemia por COVID-19 todos estos factores han amplificado

5! Tobin James, The case for preserving regulatory distinctions, Proceedings of the Economic Policy
Symposium, Jackson Hole, Federal Reserve Bank of Kansas City: 1987, 167-83.

52 Aleksander Berentsen and Fabian Schir. The Case for Central Bank Electronic Money and the Non-
case for Central Bank Cryptocurrencies. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Second Quarter
2018, 100(2), pp. 97-106. https://doi.org/10.20955/r.2018.97-106

33 Déficit de USD -78,7 millones en 2019.
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sus efectos con consecuencias devastadoras para la economia del pais®* y con un costo
social inmenso®>.,

El panorama de la economia ecuatoriana es desalentador. Buscar la forma de
fortalecer y potenciar nuestra politica monetaria es una necesidad vital. Un prematuro y
desafortunado primer paso en esta direccion lo dio Ecuador en 2014 con la creacion del

Dinero Electronico y la implementacion de su propio sistema de pagos moéviles.

3. El Dinero Electronico ecuatoriano

El Ecuador, que desde la promulgacion de su Constitucion en 2008 no ha tenido
moneda con reconocimiento constitucional, se convirtid en un interesante caso de estudio
el 23 de diciembre de 2014 cuando el BCE anunci6 oficialmente la operatividad del
esquema nacional de pagos movil que denomin6 Sistema de Dinero Electronico (SDE)®,
introduciendo de esta manera una caja de conversion digital con un tipo de cambio
nominal fijo>’. La posibilidad de reemplazar el dinero circulante a través de una caja de
conversion digital resultd en la creacion efectiva de una moneda electronica, el Dinero
Electrénico. El proyecto gener6 rumores sobre el posible abandono de la dolarizacion y
fue duramente criticado por la banca comercial, en especial con respecto a la composicion

de los activos de respaldo®®.

3.1. Caracteristicas técnicas del Dinero Electronico y el Sistema de Dinero
Electronico
La tecnologia que se utilizd6 como base para la implementacion del SDE fue el

protocolo de Servicio Suplementario de Datos no Estructurados® (Unstructured

54 El Fondo Monetario Internacional proyecto que el PIB de Ecuador decrecerd un 11% en el 2020.
“Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2020, FMI,
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/world-economic-outlook-october-2020.

55 “Los datos preliminares indican que la actividad econémica se desplomd en un 12,4 por ciento en el
segundo trimestre, comparado con una caida del 2,3 por ciento en el primer trimestre. Esto fue provocado
por las contracciones del 18,5 por ciento en la inversion total y el 12 por ciento en el consumo privado. El
desempleo salto al 13 por ciento en junio, diez puntos por encima del valor registrado al cierre del afio
pasado, y cientos de miles de personas se han visto empujadas a la pobreza.” Ceyda Oner, jefa de mision
para Ecuador, “Ayudar al Ecuador a enfrentar la pandemia”, FMI (5 de octubre de 2020),
https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/10/05/na100520-helping-ecuador-confront-the-pandemic

56 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/730-el-banco-central-lanza-
oficialmente-el-sistema-de-dinero-electronico-un-medio-de-pago-para-uso-de-la-ciudadan%C3%ADa

57 David Birch, The Currency Cold War Cash and Cryptography, Hash Rates and Hegemony (London
Publishing Partnership Edicion de Kindle: 2020), cap. 5.

38 “Posicidn frente al Dinero Electronico”, Asobanca, accedido el 20 de noviembre de 2020,
https://www.asobanca.org.ec/prensa/noticias/posicion-frente-al-dinero-electronico

% Resolucion TEL-592-15-CONATEL-2011 del Consejo Nacional de Telecomunicaciones.
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Supplementary Service Data, USSD)®. E1 USSD es la misma tecnologia base que utilizan
algunos servicios de pago como bKash (Bangladesh)®!, WING (Camboya), EasyPaisa
(Pakistan), ZAAD (Somalilandia), M-PESA y Tigo Pesa (Tanzania) y EcoCash
(Zimbabwe).

El SDE inicialmente operd, de forma similar a los servicios mencionados, a través
de monederos (los casos de uso previstos en la ley®? incluyeron: carga y descarga, giros
nacionales y del exterior, transferencias, soluciéon de pago, solucioén de cobro, gestion
comercial y/o cobranza, consulta de saldo y movimientos) asociados a una unica cuenta
de usuario, pero con la particularidad de ser administradas directa y exclusivamente por
el BCE. Luego se implementaron y publicitaron servicios de pago de servicios publicos
y obligaciones tributarias (reforzados con incentivos tributarios) para impulsar su uso y

aceptacion como medio de pago®.

3.2. Ubicacion teorica del Dinero Electronico ecuatoriano en el universo del dinero
digital

Para definir el concepto de CBDC y distinguirla de otras formas de dinero digital
partiremos de la taxonomia propuesta por Morten Bech y Rodney Garratt en un articulo

»64 El articulo define a una

publicado en 2017 titulado “Central bank cryptocurrencies
criptomoneda emitida por un banco central (CBCC por sus siglas en inglés) como una
forma electrénica de dinero emitida por un banco central que se puede intercambiar de
una manera descentralizada conocida como peer-to-peer® (P2P). Las transacciones P2P
ocurren directamente entre el pagador y el beneficiario sin la necesidad de un

intermediario central.

60 Otras opciones para proporcionar o complementar el serivicio incluyen: el servicio de mensajes cortos
(SMY), el entorno de programacion integrado en la tarjeta SIM del usuario (SIM Toolkit o STK), Internet
movil, entre otras. Safaricom (Kenya), Vodacom, Tigo y Airtel (Tanzania) y Econet (Zimbabwe) son solo
algunos de los operadores de redes de telefonia movil utilizando este modelo de negocios.

6! Bangladesh (un pais con mas de 160 millones de habitantes) lider6 la implementacion de los primeros
servicios financieros moviles a mediados de 2011. A fines de 2013 el 22% de la poblacion adulta los
utilizaba con regularidad. (InterMedia, 2014)

62 Resolucion No. 005-2014-M de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Articulo 2.
Registro Oficial 395 de 12 de Diciembre de 2014.

63 “Son medios de pago las divisas distintas del dolar de los Estados Unidos de América, los cheques, las
transferencias por medios electronicos o digitales, las tarjetas de crédito y débito y otros de similar
naturaleza, en los términos que determine y regule la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera.” Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro I. Articulo 99.

% Superior a la taxonomia propuesta por Berentsen and Schiir en 2017, denominada “Control Structure Of
Currencies”, que no incluye el elemento de accesibilidad, clave en este analisis.

%5 Una transaccion peer-to-peer por excelencia es el intercambio de dinero en efectivo. En una red
informatica esto significa que las transacciones pueden ser procesadas sin la necesidad de un servidor
central.
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Segun esta taxonomia (fig. 1) habria (en teoria) cuatro tipos distintos de dinero
digital en un banco central: dos tipos de CBCC y dos tipos de depdsitos. Las formas mas
familiares de depositos son las que mantienen los bancos comerciales, a menudo
denominadas cuentas de liquidacién o reservas bancarias. La otra forma siendo las
cuentas de depodsito de moneda abiertas al publico, similares a las cuentas a la vista
administradas por los bancos comerciales. A esta ultima clase de CBDC pertenecio el
DE, que se podria definir como pasivos electronicos del BCE denominados en dolares
americanos.

Otros autores®® prefieren ser menos categoricos con el uso del prefijo “cripto™ al
referirse a las CBDC que pueden transferirse electronicamente de forma descentralizada.
Proponen la distincion entre CBDC que se transfieren en forma de digital tokens (fichas
digitales, en contraste con el dinero fisico que se transfiere en forma de fichas fisicas
como monedas metélicas) y CBDC que consisten en anotaciones en cuentas virtuales.

La taxonomia nos permite distinguir entre una CBDC accesible al publico en
general, que seria utilizada en pagos minoristas y una CBDC de acceso restringido, que
seria utilizada en pagos mayoristas. Para el propdsito de esta investigacion nos referimos
a las CBDC en forma de fichas digitales para pagos minoritarios (retail payments®”) como
CBDC de proposito general (de opcidon publica o de uso general) en forma de fichas
digitales y a las CBDC en forma de anotaciones en cuentas virtuales para pagos

minoritarios como CBDC-DCA, en alusion a las cuentas de deposito de moneda de Tobin.

Figura 1.

% Benoit Cceuré y Jacqueline Loh, Central bank digital currencies. 2018.
7 En contraste, wholesale payments, son aquellas CBDC que se usan en sistemas mayoristas de
transferencia de fondos.
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(2017) y Coeuré y Loh (2018)

3.3. Definicion legal del Dinero Electronico y sus componentes

La aspiracion de inclusion financiera e integracion social que dio origen al Dinero
Electrénico ecuatoriano se materializo el 22 de agosto del afo 2011, cuando el Consejo
Nacional de Telecomunicaciones le concedi6 al BCE el Permiso para la Explotacion de
Servicios de Valor Agregado para la operacion del Sistema de Pagos y Transacciones
Moviles por el plazo de diez afios.

El 12 de septiembre de 2014 la entrada en vigor del nuevo Cddigo Organico
Monetario y Financiero®® derogé la Ley Para la Transformacion Economica del Ecuador,
incluyendo, evidentemente, la prohibiciéon de emision de nuevos billetes sucres y la
acufiacion de moneda fraccionaria®.

El nuevo Cddigo modificod simultdneamente las facultades del BCE con respecto
a la emision de moneda estableciendo que seria “[...] la tinica entidad autorizada para

proveer y gestionar moneda metalica nacional o electronica en la Republica del Ecuador,

% Tres meses después se publica en el Registro Oficial la Resolucion No. 005-214- M de la Junta de
Politica Monetaria y Financiera sobre el Dinero Electronico.

% Ley para la Transformacion Economica del Ecuador. Articulo 1. Suplemento del Registro Oficial No.
34 del 13 de marzo del 2000.
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equivalente y convertible a dolares de los Estados Unidos de América[...]""°. Y le otorgo,
ademas, la funcion de proveer “[...] de forma exclusiva moneda metélica nacional, asi
como moneda electronica [...]”71.7?

Con respecto a la moneda electronica mencionada el Cédigo tinicamente afiadia
que esta seria medio legal de pago con “[...] poder liberatorio y curso legal en la
Republica del Ecuador [...] [y que en] ningln caso el Estado [podria] obligar a una
persona natural o juridica de derecho privado a recibir moneda distinta del délar de los
Estados Unidos de América.”’?

A pesar de estas salvedades el Codigo dejo enormes vacios por llenar en cuanto a
la nueva moneda electronica y su sistema de conversion. Vacios que se podria argumentar
nunca fueron colmados y que lamentablemente luego fueron irremediablemente
distanciados por la confusa, imprecisa y deficiente regulacion del BCE y la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Prueba de esta ultima afirmacion son las
multiples definiciones que el Dinero Electronico tuvo a lo largo de su corta vida.

El Directorio del BCE, defini6 inicialmente al dinero electronico como el valor
monetario equivalente al valor expresado en la moneda de curso legal del pais, convertible
en efectivo a valor nominal, con poder liberatorio ilimitado y de libre circulacion,
reconocido como medio de pago por todos los Agentes Econdmicos en el Ecuador y para
el pago de obligaciones publicas, emitido privativamente por el BCE, que se registra en
su pasivo y que se almacena e intercambia Unicamente a través de medios electronicos.

La definicion se intent6 estrechar con la exclusion de cualquier forma de deposito
o captacion detallada en los términos que constaban en el art. 51 de la derogada Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero (que incluia 25 operaciones bancarias
distintas) y los valores monetarios almacenados en medios electrénicos o magnéticos que
constituyan instrumentos de prepago de bienes o de servicios que puedan ser adquiridos

exclusivamente en locales del emisor de los instrumentos o sea aceptado como pago

tnicamente por un circulo cerrado de agentes economicos. '

70 Codigo Organico Monetario y Financiero. Articulo 94. Suplemento del Registro Oficial No. 332 del 12
de septiembre de 2014.

"L Cédigo Organico Monetario y Financiero. Articulo 20. Suplemento del Registro Oficial No. 332 del 12
de septiembre de 2014.

2 Bl Codigo se mantuvo igual hasta la reforma del 29 de diciembre de 2017

73 Cédigo Organico Monetario y Financiero. Articulo 94. Suplemento del Registro Oficial No. 332 del 12
de septiembre de 2014.

4 Regulacion No. 0055-2014 del Banco Central del Ecuador. Articulo 1. Registro Oficial N° 208. 20 de
marzo del 2014.
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Luego, la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera (6rgano, a
diferencia del Directorio, facultado por el Codigo para expedir la regulacion
correspondiente), lo definié en términos similares como el medio de pago electronico,
gestionado privativamente por el Banco Central del Ecuador, denominado en dolares de
los Estados Unidos de América que se intercambia Unicamente a través de medios
electronicos.

De manera similar a la norma anterior, la amplisima definicion se intent6 delimitar
con la exclusion de los valores monetarios almacenados en medios electronicos o
magnéticos que constituyan instrumentos de prepago de bienes o de servicios que puedan
ser adquiridos exclusivamente en locales del emisor de los instrumentos o sea aceptado
como pago unicamente por un circulo cerrado de agentes econémicos y cualquier forma
de deposito o captacion detallada en los términos que constaban en el Capitulo 3 del
Codigo Organico Monetario y Financiero vigente en ese entonces.”

Finalmente, en 2016 la resolucion administrativa de la Junta sobre las Normas
para la Gestion del Sistema de Dinero Electrénico lo definié como el medio de pago
electronico, denominado en délares de los Estados Unidos de América, gestionado en el
SDE, que se intercambia Unicamente a través de medios electronicos. Agregando
inmediatamente que no constituian dinero electrénico, ni los depositos en entidades del
sistema financiero nacional, ni los valores monetarios almacenados en medios
electronicos o magnéticos que constituyan instrumentos de prepago de bienes o de
servicios que puedan ser adquiridos exclusivamente en locales del emisor de los
instrumentos o sea aceptado como pago Unicamente por un circulo cerrado de agentes
econdmicos.”®

Con respecto al respaldo de los pasivos el Manual de Procedimiento y Operacion
del Sistema de Dinero Electrénico’’, atin vigente, establecié con mayor precision que el
Dinero Electrénico debia estar respaldado al cien por ciento con activos liquidos del BCE,
cuyo grado de liquidez debia ser andlogo al grado de liquidez de los activos de la Reserva

Internacional de Libre Disponibilidad’® (RILD).

75 Resolucion No. 005-2014-M de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Articulo 1.
Registro Oficial 395. 12 de diciembre de 2014.

76 Normas para la Gestion del Sistema de Dinero Electronico. Resolucion No. 274-2016-M de la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Articulo 2. Registro Oficial N° 857 de 07 de octubre de
2016.

77 Resolucion administrativa del BCE N° BCE-037-2014. Articulo 2. Segundo Suplemento del Registro
Oficial N° 263. 09 de junio de 2014.

8 Compuesta por dolares estadounidenses en billetes, reservas de oro y depdsitos en el exterior que
puedan ser girados sin restricciones.
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En base a las normas mencionadas podemos afirmar que la moneda electronica
emitida por el Banco Central del Ecuador, el Dinero Electronico, habria tenido estatus de
moneda de curso legal, con poder liberatorio ilimitado (es decir, con la magnitud legal
para satisfacer cualquier deuda). Que fue, sin lugar a duda, un medio de pago, no de
cambio, convertible a dolares estadounidenses por opcion exclusiva del usuario del SDE
a un tipo de cambio fijo (con un costo tarifado de transaccion) respaldado al cien por
ciento en todo momento por activos liquidos denominados en ddlares, incluyendo,
evidentemente, dolares estadounidenses, pero también oro y depositos en el exterior sin
restricciones de giro. Y por supuesto, que asi definida la moneda, representd una

obligacion de exigibilidad inmediata y exclusiva del BCE.

3.4.Las cuentas de usuario y sus monederos

En cuanto a las cuentas de usuario del SDE, denominadas cuentas de dinero
electronico (CDE), la normativa coincidié con unanimidad en su definiciéon y
administracion. Asi se establecio que las CDE eran un registro virtual tinico por usuario
de todas las transacciones generadas por los monederos electronicos (MOE) asociados.
Estos ultimos, fueron definidos por el art. 2 de las Normas de Gestion del Sistema de
Dinero Electronico como el registro virtual en el SDE asociado a una sola CDE o cuentas
en entidades del sistema financiero nacional en la que constarian las transacciones
realizadas mediante un dispositivo mévil u otros mecanismos definidos para su uso, asi
como los saldos resultantes”.

Los puntos de acceso (figura 2) al Sistema de Pagos Movil (SPM) fueron dos
(tanto para los usuarios como para los centros de transaccion y los macroagentes):
mediante el servicio movil avanzado (SMA) gestionado por los operadores autorizados
0, através de la Internet (desde la pagina web o aplicativos moviles). El SMA es accesible
a través de un dispositivo con capacidad SMS o USSD, disponible en casi todos los
teléfonos moviles®®. El acceso por medio de la pagina web requirio del registro y
autentificacion de usuario. El protocolo USSD a diferencia de los SMS (que utilizan un

centro de almacenamiento y reenvid) crea una sesion en tiempo real que no requiere de

79 Normas para la Gestion del Sistema de Dinero Electronico. Resolucion No. 274-2016-M de la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Articulo 2. Registro Oficial N° 857 de 07 de octubre de
2016.

80 A noviembre de 2018 en el pais existen mas de 15,6 millones de lineas activas con servicio movil
avanzado, lo cual representa una densidad nacional del 92,65%. “Boletin estadistico”, ARCOTEL (2018),
4, https://www.arcotel.gob.ec/wp-content/uploads/2015/01/BOLETIN-ESTADISTICO-FEBRERO-2019-
Cierre-2018.pdf.
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almacenamiento de informacion, de manera que no hay sino una modificacion del registro
desde el terminal de acceso. Siendo asi, los monederos definidos como “el registro

virtual” no correspondian a la realidad técnica del esquema de pagos.
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Sin embargo, la definicion de usuario que se proveyo6 en la normativa del 2014 se
refiri6 a los MOE, con mayor precision (pero sin alcanzarla), como mecanismos a través
de los cuales se realizan las transacciones en los dispositivos autorizados. En otras
palabras, los MOE podrian definirse como los puntos autorizados de acceso al SPM
asociados a una unica CDE (esto es, un cliente de red). Luego era el MOE que estaba
asociado a un usuario (persona natural o juridica). De manera que el MOE podria
equivocadamente confundirse con el dispositivo que el usuario utiliza para comunicarse
con el anfitrion (informatico) que mantenia el registro de las cuentas.

Ahora bien, con respecto a la administracion y mantenimiento de las CDE, esta
claro que tal papel lo tuvo el BCE, dado que las cuentas no solo contuvieron el registro
electronico de sus pasivos, sino que ademas el SDE fue gestionado tnica y privativamente

por el BCE. Lo cual implica que estas cuentas administradas por el BCE fueron cuentas

81 Resolucion TEL-592-15-CONATEL-2011 del Consejo Nacional de Telecomunicaciones
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de deposito de moneda abiertas al publico en general. Es decir, el DE fue una moneda
digital emitida por el BCE y mantenida en cuentas administradas y gestionadas por esta

misma entidad, es decir, una CDBC-DCA.

3.5.El Dinero Electronico después del traslado del proyecto a la banca privada

Con el objetivo de impulsar el uso de los medios de pago electronicos a través de
los tres sectores (publico, privado y popular y solidario) del Sistema Financiero Nacional
el 29 de diciembre de 2017 una multiplicidad de reformas instrumentadas a través de la
Ley para la Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento de la Dolarizacion y
Modernizacion de la Gestion Financiera®? marcaron el fin del proyecto de inclusion
financiera impulsado por el gobierno de Correa® y abrié el mercado a las alternativas de
pago movil de los bancos comerciales privados y las instituciones de ahorro del pais.

Empero, segin sefialo Veronica Artola, presidenta del BCE, en una rueda de presa
el 29 de agosto de 2017, la Institucion no ha perdido la administracion del sistema®*. El
BCE tiene la funcion legal, como d6rgano de control, de administrar el sistema nacional
de pagos y realizar el control permanente de las transacciones en medios de pago
electronicos que se realicen a través de las plataformas del sistema financiero nacional.
Mientras que las entidades financieras estan obligadas a brindar acceso total y permanente
a dichas plataformas.

El proceso de desactivacion del SDE significo el cierre de las CDE en el BCE a
través de una reconversion (tarifada) del Dinero Electrénico. El Dinero Electronico salio
de esta manera de circulacion (aunque alin existen cuentas con fondos congelados no
retirados) y la plataforma del SDE se abri6 al mercado para que sobre ella se construyan
soluciones de pago.®> Convirtiéndose asi en un mecanismo de control y supervision para
el BCE.

La primera de las soluciones privadas implementadas a través del sistema de

pagos moviles fue el servicio de billetera movil (BIMO), un aplicativo movil de pagos

82 Ley Orgénica para la Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento de la Dolarizacién y
Modernizacion de la Gestion Financiera. Articulo 5. Registro Oficial Suplemento 150. 29 de Diciembre
de 2017.

8 https://www.presidencia.gob.ec/el-dinero-electronico-dinamizara-la-economia-de-los-ecuatorianos-
videos/

84 “Sistema financiero publico y privado gestionaran el uso del dinero electronico”, Quito, video, 29 de
agosto de 2017, https://www.youtube.com/watch?v=S5HsDGCnJ38

85 «Art. 101.- Los medios de pago electronicos seran implementados y operados por las entidades del
sistema financiero nacional de conformidad con la autorizacidon que le otorgue el respectivo organismo de
control. [...]” Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero vigente.
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digitales desarrollado por los bancos privados y cooperativas de BanRed, la red
interbancaria més grande del pais. Una curiosa caracteristica de BIMO es la posibilidad
de la apertura de una “cuenta basica” que no requiere que el usuario tenga activa una
cuenta corriente en ninguna institucion. Banco Pichincha, uno de los bancos privados mas
grandes del Ecuador, tiene también su propio servicio de micropagos ya en
funcionamiento, el nombre de la aplicacion movil es Deuna! y su servicio ofrece

operaciones de pago y de cobro sin comisiones®®.

3.6.Rentabilidad del esquema de pagos para el Banco Central del Ecuador

Uno de los objetivos del SDE, ademas de la inclusion financiera, el aumento de
liquidez y el aumento en la recaudacion de impuestos, fue evidentemente maximizar la
rentabilidad (seforeaje) del BCE. El uso masivo del Dinero Electronico permitiria, en
teoria, un ahorro sustancial en el Servicio de la Deuda. Sin embargo, el sistema alcanzé
un saldo total maximo de tan solo 11,3 millones en sus cuentas®’ (en 2018), cifra que
represent6 tan solo el 0,00046% del agregado monetario M1 ($24,5 mil millones) del pais
en ese entonces.

El gobierno ecuatoriano estuvo pagando aproximadamente un 8% de interés en
los bonos que vendi6 en los mercados internacionales (hasta 2018). Al reemplazar $11.3
millones de bonos al 8% con pasivos sin interés del BCE, el ahorro anual del Servicio de
la Deuda habria sido de tan solo $904 mil. Segln el estado de resultados de 2014 del
BCE®, sus “gastos administrativos” fueron de aproximadamente $38 millones. Segiin un
calculo inicial realizado por Alt-M.org en base a esta informacion, el proyecto habria
generado pérdidas si hubiera aumentado la némina del BCE en tan solo un 2,4%, incluso

dejando de lado los gastos no salariales para promover y operar el proyecto®’.

3.7.Riesgo fiscal versus riesgo privado
En economias en las que el banco central y los bancos comerciales circulan

simultaneamente pasivos en billetes, como por ejemplo en Escocia o Irlanda del Norte,

8 https://deuna.app

87 Boletin Monetario Semanal Nro. 574, BCE (2 de febrero de 2018),

https://www .bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/325-ver-bolet%C3%ADn-semanal, tabla 3, e.2.
88 “Income statement” (desde el 1 de enero al 31 de diciembre de 2014), BCE,
https://www.bce.fin.ec/en/images/Inglesdocumentos/Financiero/incomestatement.pdf

8 Alt-M, “The World's First Central Bank Electronic Money Has Come - And Gone: Ecuador, 2014-
20187, Seeking Alpha (29 de marzo de 2018), https://seekingalpha.com/article/4159982-worlds-first-
central-bank-electronic-money-come-and-gone-ecuador-2014minus-2018. (traduccién no oficial)
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no es evidente la preocupacion publica por una diferencia de riesgo. En un sistema
bancario estable, el riesgo para los depositantes de un banco comercial puede ser
insignificante, por lo que el menor grado de riesgo de incumplimiento de un banco
nacional no representa un atractivo suficiente para los usuarios.

En un sistema bancario como el ecuatoriano, por el contrario, el riesgo de
incumplimiento del BCE es muy real®, al estar protegido por su inmunidad soberana vy,
como ya se ha mencionado, al estar sujeto a una deficiente regulacion sobre el manejo de
sus respaldos, el riesgo bien pudo ser mayor que el de un banco comercial privado en el

que sus duefios arriesgan su propio dinero.

3.8.Criticas y lecciones

La vaguedad e imprecision de la normativa referente al SDE y el Dinero
Electronico, los infimos costos de uso del sistema y la supuesta monopolizacion®!, que
para algunos significo la obtencion del permiso concedido por el plazo de diez afios en
favor del Banco Central del Ecuador (para la Explotacion de Servicios de Valor
Agregado®?) para la operacion del Sistema de Pagos y Transacciones Moviles”, causo
fuertes cuestionamientos sobre la legalidad de la gestion privativa del DE por el BCE. Se
llegd a decir que el SDE, potencialmente, eliminaria la intermediacién de pagos de la
banca de consumo. Sin embargo, el SDE fracas6 no por estas razones unicamente, sino,
principalmente, por una generalizada y predecible®* falta de confianza en el BCE como

institucion.

0 El riesgo pais llego a superar los 6 mil pb (EMBI) el 23 de marzo de 2020. Esto significa que los bonos
soberanos del Ecuador llegaron a ser 60 veces mas riesgosos que los bonos del Teroso de Estados Unidos.
Hoy el riesgo pais del Ecuador fluctua al rededor de mil pb. “Riesgo Pais - EMBI”, BCE, accedido el 19
de noviembre de 2020,
https://sintesis.bce.fin.ec/BOE/OpenDocument/2011010922/OpenDocument/opendoc/openDocument.fac
es?logonSuccessful=true&shareld=2

o1 “Este hecho se conoce como exclusion vertical. Ocurre cuando una empresa integrada verticalmente,
esto es, una compaiiia presente tanto en el mercado de insumos como en el de productos, ejerce su poder
en el primero para limitar el suministro efectivo de sus insumos a sus competidores en el mercado de
productos finales, impidiendo asi la competencia de estos.” Hanouch y Chen, La importancia del USSD
en la promocion de la competencia en los pagos por movil, CGAP: 2015,
http://documents1.worldbank.org/curated/en/127441468130823126/pdf/952010BRI0Box30SSDO0Feb020
150Spanish.pdf

92 “Son servicios de valor agregado aquellos que utilizan servicios finales de telecomunicaciones e
incorporan aplicaciones que permiten transformar el contenido de la informacion trasmitida. [...]”
Reglamento para la Prestacion de Servicios de Valor Agregado. Articulo 2. Resolucion No. 071-03-
CONATEL-2002 del Consejo Nacional de Telecomunicaciones. Registro Oficial 545 del 1 de abril del
afio 2002.

93 Inscrito en el Tomo 94, a fojas 9441, del Registro Publico de Telecomunicaciones a cargo de la
Secretaria Nacional de Telecomunicaciones el 22 de agosto del afio 2011.

%4 https://www.eluniverso.com/opinion/2016/06/10/nota/5626044/funcionara-dinero-electronico
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El DE por si solo no import6 una ventaja regulatoria en el marco normativo en el
que existio, en especial por la poca aceptacion y uso de su sistema de pagos que no
alcanz6 siquiera a cubrir sus costos operativos. La oportunidad de flexibilizar el anclaje
monetario al délar a través de una caja de conversion digital se perdidé no solo con la
desactivacion del SDE, sino que luego se dificulté enormemente (y a proposito) con la
Ley de Fortalecimiento de la Dolarizacién. Con la que segiin su propia exposicion de
motivos se tiene como objetivo, ultimo y de largo plazo, el desarrollo econdémico del pais,
para el cudl se considera indispensable el fortalecimiento del esquema monetario rigido
que tenemos.

Para que la caja de conversion haya tenido éxito, el gobierno debi6 asegurarse de
crear confianza en el sistema. Esta confianza se debid basar en la transparencia del
sistema. Para ello debieron incluirse mecanismos (v.g. auditoria permanente) que
garantizasen especialmente que los administradores de la caja de conversion no emitieran
moneda digital contra activos inexistentes, iliquidos o de alto riesgo, etc., pues entonces
la moneda perderia su valor, convirtiéndose en nada mas que asignaciones electronicas
contables en cuentas digitales (moneda digital inorganica).

Ecuador ademas debio haber promocionado el sistema como una plataforma para
la innovacion, y debio6 haber alentado a los emprendedores a construir soluciones locales
sobre ¢l. El gobierno ecuatoriano fallé esta mision, excluyendo deliberadamente a la
banca comercial, que pudo haber sido su mayor aliado.

Las ya mencionadas reformas al Codigo Organico Monetario y Fianciero
imposibilitan la emision de nuevas especies monetarias en formato digital, pero al mismo
tiempo, la falta de reconocimiento constitucional de una moneda de curso legal, junto con
la derogacion de la Ley para la Transformacion Econdmica del Ecuador hace posible que
por medio de una simple reforma a este mismo Codigo o en su defecto a través de la
promulgaciéon de una nueva ley monetaria se autorice nuevamente al BCE a emitir
moneda digital.

Como se ha mencionado a lo largo de este trabajo, los beneficios de la emision de
CBDC son muchos, incluyen mayor inclusion financiera, aumento de liquidez, aumento
en la recaudacion de impuestos, maximizacion de la rentabilidad del BCE, evitar el riesgo
de quiebra de los bancos comerciales, prevenir el fraccionamiento del sistema minoritario
de pagos o al menos mantener control de una parte de este, prevenir las consecuencias de
la amplificacion de los problemas causados por las asimetrias de la informacion, mejorar

los indicadores econdémicos y por si esto fuera poco, ademds, como se vera a
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continuacion, acarrea la posibilidad de crear dos nuevas herramientas de politica
monetaria que permitirian un control mucho mas preciso, rapido y eficaz de los niveles

de inflacion.

4. Implicaciones de la implementacion de una moneda digital emitida por el
Banco Central del Ecuador de uso general para la politica monetaria interna

La implementacion de una CBDC podria parecer una tarea titdnicamente compleja
y por ello algo que un banco central no estaria dispuesto a hacer dada la enormidad de los
desafios tecnologicos, sin mencionar el elevado costo de investigacion, desarrollo e
implementacion. Pero es justamente aqui donde las nuevas tecnologias hacen una
diferencia fundamental, en particular las nuevas formas de tecnologia de contabilidad
distribuida que vuelven a estas tareas relativamente simples®.

La implementacion de una CBDC oftrece un ramal de brevas, algunas de las cuales
tienen el potencial de transformar las funciones mas basicas de un banco central. Las
CBDC ofrecen enormes ventajas de seguridad y eficiencia para el sistema mayorista de
transferencia de fondos (en el Ecuador este sistema se compone del sistema de cobros
interbancarios y el sistema de pagos interbancarios, cuyas transacciones se compensan y
liquidan en el sistema central de pagos) y similarmente para los sistemas de liquidacion
y compensacion internacionales.

Para el sistema minorista de transferencia de fondos (en el Ecuador, compuesto
por los sistemas auxiliares de los intermediadores financieros autorizados y desde el 2018
por el sistema de pagos mdviles) tiene implicaciones atin mas profundas (algunas de las
cuales ya hemos mencionado) que incluirian herramientas nuevas (que posibilitarian
superar la trampa de liquidez y mucho més), mas informacién (que resolverian problemas
creados por asimetrias de informacion), menores costos (tanto de mantenimiento del
sistema como de transaccion e intermediacion), y monitoreo inmediato (que mejoraria

sustancialmente la capacidad de respuesta de los 6rganos de control).

%5 Blockchain es un protocolo mas eficiente que €l ISO8583 (estandar para transacciones financieras con
EFTPOS) o el SMPP por ejemplo. Y probablemente mas eficiente que ISO20022 (estandar para
transacciones interinstitucionales) en un futuro cercano. En cualquier caso, Blockchain es definitivamente
mas seguro.
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4.1. Viabilidad

La implementacién de una CBDC no requiere necesariamente que dicha moneda
sea de emision inorganica. Las ventajas o desventajas del dinero organico sobre el
inorganico corresponden a un andlisis ajeno a esta investigacion al igual que el de las
herramientas de politica monetaria que son propias de cada una de ellas.

El modelo de sistema cambiario del Ecuador (la dolarizacion) es tan rigido como
un sistema cambiario puede ser. Los limites de nuestra politica monetaria y sus
instrumentos son consecuencia directa de é1. La implementacion de una CBDC constituye
un mecanismo de emision de moneda en formato digital. Sin embargo, la naturaleza
juridica de dicha moneda serd determinado por su marco normativo de idéntica manera a
la del dinero fisico hoy en dia. Sin reconocimiento legal 1a moneda digital es indiscernible
de su sistema de transferencia de valor.

El potencial de una CBDC estd determinado por las ventajas inherentes a la
tecnologia utilizada en el sistema de transferencia que se utilice para su implementacion
y por su marco normativo. De manera que al hablar del impacto que pueda tener la
implementacion de una CBDC estamos hablando unicamente de las implicaciones que la
tecnologia base del sistema de transferencia de fondos pueda tener sobre la politica
monetaria de un pais y no de la moneda (legalmente definida) que se utilice como medio

de transferencia de valor en tal sistema.

4.2. Nuevas herramientas de politica monetaria®

Hemos distinguido cuatro formas de CBDC. Dos de propdsito general que se
pueden utilizar como medios de pago en el sistema minoritario de transferencia de valor.
Estas son las CBDC-DCA y CBDC de propdsito general en forma de fichas digitales. Y
dos que se pueden utilizar en el sistema mayorista de transferencia de valor. Las primeras
son las reservas bancarias (o cuentas de liquidacion) y las segundas son las CBDC en
forma de fichas digitales para pagos al por mayor.

Las CBDC en forma de fichas digitales estdn en proceso de investigacion y
desarrollo, con resultados muy prometedores y que ofrecen la, aun probable, posibilidad
de brindar anonimidad a sus usuarios de la misma manera que el dinero en efectivo y
también la posibilidad de programar a las fichas, lo cual tendria importantes aplicaciones

practicas, por ejemplo, para ser utilizadas en la compra de bienes especificos. Tienen en

% Bordo y Levin, “Central Bank Digital Currency And The Future Of Monetary Policy”, 16.
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comun la posibilidad de afiadir dos nuevos instrumentos a la caja de herramientas de
politica monetaria de los bancos centrales. Las tarifas de liquidez como solucion al limite
inferior nominal cero, conocido como la trampa de liquidez, y las inyecciones universales

de liquidez, en esencia estimulos monetarios agresivos.

4.2.1. Las inyecciones universales de liquidez
Los lanzamientos de dinero que le sirvieron el sobrenombre de helicoptero Ben a
Ben Bernanke®’, se podrian hacer casi literalmente, poniendo dinero directamente en cada

9899

una de nuestras cuentas bancarias’®””. Los defensores de este instrumento como

herramienta de politica monetaria destacan su efecto no distorsionador!?0101102,
Argumentando que al universalizarse se convierten basicamente en un subsidio que
beneficia a todos por igual, cubriendo las necesidades bésicas de unos, pero sin afectar el
poder adquisitivo de otros. Las inyecciones de liquidez serian comparables a las garantias

de ingresos basicos que buscan reemplazar los seguros sociales existentes, 03104

4.2.2. Las tarifas de liquidez

Si todos tuviéramos billeteras digitales en el BCE, se podrian imponer tasas
negativas a los depositos, lo cual es extremadamente dificil de hacer bajo circunstancias
tradicionales. Asi, el limite inferior nominal cero podria dejar de ser una restriccion en el
futuro. Solucionando el problema de la trampa de liquidez. Una tarifa de liquidez es solo

una de las formas que podria tomar esta nueva herramienta!®’,
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Los bancos centrales en circunstancias tradicionales han encontrado la forma de
superar la trampa de liquidez provocando artificialmente una tasa de inflacion positiva.
Con la inflacion, la gente pierde continuamente poder adquisitivo al inmovilizar su
dinero. Creandose asi un incentivo a gastar dinero o prestarlo a otra persona, incluso si
las tasas de interés son tan bajas como la inflacién misma. Los efectos econdmicos de la
inflacion artificial son similares a los que tendria una tarifa de liquidez.

Sin embargo, la inflacidon provocada artificialmente es una herramienta peligrosa
por lo dificil que es controlarla con precision. Presenta ademds un alto grado de
incertidumbre, porque depende de las expectativas de la gente y su comportamiento (que
no siempre es razonable esperar que sea racional). Genera desconfianza en el sistema
financiero, en especial en las empresas y otros agentes econdmicos de produccion que
deben adaptarse a los cambios en el nivel general de precios. Luego, una vez que la
inflacion real repunta, puede facilmente distorsionar los precios del mercado.

Una tarifa de liquidez seria una forma simple de superar todos estos problemas.
Consistiria en el cobro de una tarifa porcentual (inica o con incrementos/decrementos
paulatinos) a todos los tenedores de dinero. El efecto de una tarifa de liquidez seria

uniforme y facilmente reversible.

S. Conclusiones

Una larga lista de vulnerabilidades inminentes y actuales denota la urgente
necesidad que un pais como el nuestro tiene de potenciar las herramientas de politica
monetaria existentes, en especial ahora, frente al duro panorama que nos espera tras haber
sufrido las consecuencias de una inesperada caida de los precios del petrdleo y la
paralizacién econdmica provocada por la pandemia a la que nos estamos enfrentando. La
inevitable disrupcion del mercado financiero ecuatoriano tendrd consecuencias
transcendentales y permanentes, tanto positivas como negativas, para el sistema
financiero y la economia local.

Las implicaciones negativas de este fendmeno debilitaran ain mas las
insuficientes herramientas de politica monetaria con las que contamos. Sin embargo, las
mismas tecnologias disruptivas que amenazan la estabilidad financiera nacional ofrecen
una amplisima gama de soluciones a problemas actuales y futuros, entre los cuales estan
aquellos causados por los vacios y las asimetrias de la informacion y el fraccionamiento

del sistema nacional de transferencia de fondos.



29

La solucion inmediata a estos problemas en varias jurisdicciones del mundo!'% ha
sido la creacion de espacios normativos flexibles de experimentacion para el desarrollo
de las nuevas tecnologias financieras. Estos “areneros normativos” ofrecen la ventaja de
prevenir la creacion espontanea de riesgos sistémicos. Es una de las formas mas
apadrinadas para hacer frente a los nuevos desafios regulatorios que generan las fintech.

La tecnologia que se presenta como el candidato ideal para solucionar estos
problemas reside entre las emergentes tecnologias de contabilidad distribuida, cuyo
potencial haria posible la implementacion de un sistema minorista de transferencia de
fondos que a su vez permitiria la emision de monedas digitales por los bancos centrales
en forma de fichas digitales, con caracteristicas muy similares a las del dinero en efectivo.

Las monedas digitales emitidas por bancos centrales no son una novedad, la idea
data por lo menos de 1987 (Tobin, Nobel de Economia 1981). La tecnologia que hace
posible su implementacion en forma de cuentas ha estado disponible por décadas y la
tecnologia que hace posible su implementacion en forma de fichas esta siendo
desarrollada con prometedores resultados en varias regiones del mundo, tanto por actores
publicos como privados.

El Ecuador fue el segundo pais en el mundo en emitir su propia moneda digital,
lo hizo en forma de cuentas de depdsito mantenidas y administradas por el Banco Central
del Ecuador. El proyecto fue materializado prematuramente y fue implementado bajo una
normativa gris que caus6 desconfianza y que junto a otros factores termin6 por provocar
su desactivacion solo 3 afos después.

Con el SDE puesto a disposicion de la banca comercial, se espera aumentar la
competencia entre intermediadores financieros, cumplir con nuevos objetivos de
inclusion financiera, aumentar la liquidez del pais y abaratar los costos del mantenimiento
de la red de dinero fisico, esta vez con la ayuda de la banca comercial. El sistema de pagos
moviles sirve ahora, también, como una herramienta adicional de monitoreo y control
para el Banco Central.

La emision de una CBDC que permita el control sobre los depdsitos de todos los
ciudadanos ofrece la posibilidad de afadir por lo menos dos nuevos instrumentos a la caja
de herramientas de politica monetaria de un pais: las tarifas de liquidez, una solucion a la
trampa de liquidez, y las inyecciones universales de liquidez, una opcién no

distorsionante a los subsidios y estimulos.

106 Aystralia, Canada, Dinamarca, Hong Kong, Malasia, Tailandia, Arabia Saudita, Sudafrica, Suecia, y €l
Reino Unido ya han creado estos espacios con resultados muy positivos.
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Las DLT podrian permitir en un futuro cercano la implementacion de CBDC en
forma de fichas digitales, las cuales pueden ser programadas con condiciones de uso. El
Ecuador podria beneficiarse enormemente con su implementacion incluso manteniendo

el actual régimen cambiario (dolarizacion).



