Recuadro 3

Monedas digitales
de bancos centrales

1. Introduccion

El reciente interés de los organismos internacionales, ban-
cos centrales y grupos de investigacion en lo relativo a mo-
nedas digitales ha dado lugar a miltiples debates, foros y
encuestas encaminadas a conocer mas a fondo este tema'.
Una moneda digital emitida por un banco central (o CBDC,
por su sigla en inglés) es una forma de moneda que corres-
ponde con lo que se conoce como dinero fiat y que, por
tanto, debe cumplir con todos los atributos de este tipo de
dinero Segln Boar, Holden y Wadsworth (2020), las mone-
das digitales emitidas de manera publica pueden ser para
uso del pablico general y de los comerciantes (i. e.: CBDC al
por menor o de propdsito general), o para uso de las insti-
tuciones financieras que liquidan pagos al por mayor (inter-
bancarios y otras transacciones) en el sistema de pagos de
alto valor (i. e.: CBDC al por mayor). Este recuadro se enfoca-
ra en la CBDC al por menor o de proposito general, debido
al impacto que su posible emision podria representar en el
circuito de pagos entre personas y empresas.

2. Monedas digitales de proposito general

Segln el Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado
(CPMI-MC, 2018), una CBDC de proposito general se podria
definir como una obligacion electronica del banco central,
denominada en la unidad de cuenta existente, y que ser-
viria como instrumento de pago y como deposito de valor.
Una moneda digital de este tipo podria complementar o
sustituir al efectivo (billetes y monedas) en circulacion, y
podria estar disponible para un uso mucho mas amplio que
solo pagos al por menor (Boar et al., 2020). Con las CBDCs de
proposito general se podrian realizar transacciones con una
amplia aceptacion (de persona a persona, entre personas
y negocios, y de negocios a negocios) y sin ninguna restric-
cion de red (Mancini-Griffoli et al., 2018).

1 Dentro de esos grupos de investigacion se encuentran: grupo de tra-
bajo del Cemla y Fintech en CBDC (CDBC WG), y el Grupo Asesor de Fin-
tech para bancos centrales de la Comunidad del Caribe (Caricom), entre
otros.

2 De acuerdo con Rollins (1917), el dinero fiat se define como aquel que
emite el gobierno, y que, por tanto, es de curso legal y debe ser acepta-
do por su valor nominal.
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Las tecnologias de transferencia de este tipo de monedas
pueden basarse en cuentas, o en valores o tokens. En la
tecnologia basada en cuentas (account-based CBDC), tanto
las personas como las firmas deben abrir una cuenta en el
banco central para poder realizar sus pagos con dinero digi-
tal. En la tecnologia basada en valores (value-based CBDC o
token-based CBDC), los usuarios deben depositar unidades
de CBDC en sus billeteras electronicas para poder realizar
sus transacciones (CDBC WG, 2019). Una diferencia notable
entre estas tecnologias es que en la primera (account-ba-
sed CBDC) el acceso depende de un sistema de identifi-
cacion, mientras que en la segunda (value-based CBDC o
token-based CBDC) depende de esquemas criptograficos
que no requieren la identificacion de sus usuarios (Auer y
Bohme, 2020). Para entender mejor como se transfieren los
pagos a través de cada tecnologia, en el Diagrama R3.1 se
reproduce el ejemplo propuesto por Mancini-Griffoli et al.
(2018).

En la tecnologia basada en cuentas (parte superior del Dia-
grama R3.1), el usuario A ingresa a su cuenta en el banco
central mediante una pagina web o una aplicacion en su
dispositivo movil (smartphone o tableta) para enviar un
pago al usuario B. Antes de realizar el traslado de fondos, el
banco central debera verificar la autoridad del participante
que ordena el pago desde esa cuenta, la suficiencia de fon-
dos en la cuenta y la autenticidad del usuario receptor del
pago, y en caso positivo, acreditara el valor transferido en
la cuenta del usuario B y actualizara esa informacion en su
libro mayor (master ledger).

En la tecnologia basada en valores o tokens (parte inferior
del Diagrama R3.1), la transferencia de fondos se realiza en-
tre billeteras electronicas, la cual estara sujeta a verifica-
cion externa mediante un mecanismo de transmision que
puede ser centralizado o descentralizado. En el mecanismo
de transmision descentralizado la liquidacion depende de
una tecnologia de registro distribuido (DLT, por su sigla en
inglés), la cual podria ser usada en una red cerrada ma-
nejada por el banco central. El mecanismo de transmision
centralizado depende de una infraestructura controlada
centralmente (Auer y Bohme, 2020), que consiste en revisar
la validez de los nimeros seriales de los tokens para poder
reasignar esos nimeros, una vez que los tokens cambien de
billetera. El grado de anonimato de la transaccion depende-
ra de la verificacion externa de los tokens, o de los registros
que se guarden sobre los movimientos entre billeteras y la
informacion de la transaccion (Mancini-Griffoli et al., 2018).

El diseno de una CBDC de proposito general puede tener
algunas caracteristicas flexibles, tales como el grado de
anonimato que tendrian sus usuarios, la proteccion que re-
presentaria contra pérdidas y robos, su escalabilidad, y la
posibilidad de que devengue intereses (Mancini-Griffoli et
al., 2018). La primera de estas caracteristicas depende de la
tecnologia de transferencia y, como se menciono, la CBDC
que se basa en valores o tokens permite un mayor grado
de anonimato que la tecnologia basada en cuentas, ya que
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Diagrama R3.1
Tecnologias de transferencia de las CBDCs de proposito general
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Fuente: Mancini-Griffoli et al. (2018).

esta Gltima requiere la identificacion del usuario que posee
el dinero (CDBC WG, 2019). No obstante, entre mayor es el
grado de anonimato mas dificil sera reversar las transaccio-
nes fraudulentas. La escalabilidad se refiere a la posibili-
dad de ampliar el monto permitido de las transacciones. Si
se tiene en cuenta que los bancos centrales podrian estar
mucho mas dispuestos a ofrecer un mayor grado de anoni-
mato a los participantes de una transaccion para tenencias
bajas de CBDC, es claro que la escalabilidad de esta mone-
da digital podria verse limitada por el grado de anonimato
que se establezca en su diseno. Otra caracteristica flexible
de esta CBDC consiste en permitir que devengue intereses,
caso en el cual se afectaria (fortaleceria) la transmision de
la politica monetaria (Mancini-Griffoli et al., 2018). Segin el
Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado (CPMI MC,
2018), técnicamente seria posible pagar intereses a CBDC de
proposito general basadas en cuentas y en valores (tokens),
lo cual podria generar cambios (incentivar o desincentivar)
en la demanda por moneda digital, dependiendo de la di-
ferencia entre la tasa sobre la CBDC y la tasa de los bancos
sobre los depositos.

Las CBDCs al por menor tendrian como proposito principal
permitir a la poblacion realizar sus pagos de manera mas
rapiday a bajo costo. Estas monedas digitales se diferencia-
rian de los pagos electronicos a través de tarjetas bancarias
y de las transferencias electronicas de fondos, en que tanto
las personas como las empresas que usarian estos servicios
de pago podrian tener dinero de manera virtual, sin que
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esto implique la participacion de un banco u otra institu-
cion financiera (World Economic Forum, 2020). Estas mone-
das digitales también se diferenciarian de las que ofrece el
sector privado, ya que al ser su emision potestad exclusiva
del banco central, serian monedas estables por ser las (ni-
cas que podrian ser redimibles en dinero del banco central
(Cartsens, 2019)3.

3. Razones para estudiar la posible emision de
una CBDC de proposito general

Como se menciono en el Foro Economico Mundial sobre la
creacion de monedas digitales, una de las razones para que
los bancos centrales estudien la posibilidad de emitir una
CBDC de proposito general es promover la inclusion finan-
ciera, mas especificamente, aumentar el acceso de la po-

3 Las monedas digitales ofrecidas por el sector privado son las cripto-
monedas (o criptoactivos) y las monedas digitales estables. Las crip-
tomonedas son simbolos sin emisor o simbolos que no representan
ninglin activo subyacente ni ninguna obligacion (Barontini y Holden,
2019). Las monedas digitales estables se denominan de esta manera
por atar su valor a un conjunto de activos que garantizan la estabilidad
de su precio (G7, 2019). La emision de las monedas digitales estables
esta a cargo de proveedores no bancarios de servicios de pago o firmas
fintech (Amamiya, 2019), mientras que las criptomonedas no tienen un
emisor especifico.



blacion mas pobre a los servicios de pago modernos*. En
el caso particular de la Union Europea, la legislacion actual
busca garantizar que los bancos comerciales provean servi-
cios bancarios basicos a toda su poblacion, pero los cam-
bios regulatorios recientes, relacionados con requerimien-
tos de capital y medidas para impedir el lavado de activos,
han ocasionado un fenomeno que los bancos denominan
de disminucion de riesgos (o de-risking), y que con frecuen-
cia termina por aumentar la exclusion financiera. Otras ra-
zones para considerar la emision de este tipo de moneda
digital son: frenar el lavado de activos, contrarrestar la fi-
nanciacion al terrorismo, reducir la evasion de impuestos,
y proveer servicios de pagos transfronterizos rapidos y de
bajo costo (World Economic Forum, 2020).

4, Ventajas y desventajas de esta iniciativa

Existe un relativo consenso en cuanto a que el estudio so-
bre la posible emision de una CBDC de proposito general se
encuentra alin en sus etapas iniciales. No obstante, se han
identificado algunas posibles ventajas y desventajas que
esta iniciativa podria representar para sus usuarios y emi-
sores. Dentro de las principales ventajas se encuentra que
este instrumento de pago digital facilitaria la ampliacion de
la oferta de servicios de pago a la poblacion no bancari-
zada y desatendida. Cifras no oficiales sobre estos aspec-
tos a nivel global revelan que la poblacion desatendida es
de 1 billon, y la no bancarizada de 1,7 billones de personas
(World Economic Forum, 2020). Otra ventaja de una CBDC
de proposito general es la de garantizar el cumplimiento
de los pagos. Expertos en el tema aseguran que otras mo-
nedas digitales (como el bitcoin) podrian no garantizar el
cumplimiento de los pagos, ya que por ser sistemas cuyo
funcionamiento depende de un consenso descentralizado
pueden ser susceptibles a cambios en los registros de pago
acordados por consenso (Cartsens, 2019)°.

Dentro de las desventajas de este tipo de monedas digita-
les se han senalado los posibles aumentos en los costos
operativos que podria representar para el banco central, lo
cual sucederia, por ejemplo, bajo una tecnologia de trans-
ferencias basada en cuentas (account-based CBDC). En ese
caso particular, el banco central se veria en la necesidad de
proveer cuentas de proposito general a todos los agentes, lo
cual lo llevaria a convertirse en el banquero de todos los par-
ticipantes de la economia, aumentando asi sus costos opera-
tivos (Cartsens, 2019). Otra desventaja de una CBDC para uso
general se relaciona con los ciberataques y, particularmente,
con amenazas informaticas, como los malware y los fraudes

4 La mayor parte de la poblacion pobre en economias desarrolladas
como los Estados Unidos y la Union Europea son inmigrantes e indocu-
mentados, quienes, por ser invisibles al sistema, no pueden acceder a
los servicios bancarios formales (World Economic Forum, 2020).

5 En sistemas descentralizados la verificacion de las transacciones se
realiza mediante la tecnologia de registros distribuidos (DLT).
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cibernéticos®. Estos Gltimos aspectos pueden representar
grandes retos para los bancos centrales, ya que por tra-
tarse de monedas digitales que estarian disponibles para
muchos participantes, podrian ser susceptibles a multiples
puntos de ataque (CPMI MC, 2018).

5. Casos de interés

EL BPI ha realizado hasta el momento tres encuestas para
conocer el progreso del trabajo de los bancos centrales
sobre moneda digital de propdsito general. Los resultados
revelan que la proporcion de bancos centrales que trabajan
en ese tema ha venido aumentando, al pasar de 65% en
2017, a 70% en 2018 y a 80% en 2019 (Barontini y Holden,
2019; Boar et al., 2020). No obstante, las cifras sefialan que
la mayoria de los trabajos en curso son de tipo teodrico y
conceptual. De los 66 bancos centrales incluidos en la dlti-
ma encuesta, la proporcion que considera probable realizar
emision de moneda digital en el corto plazo es del 10%, y
en el mediano plazo del 20%. Las razones por las cuales los
bancos centrales estan trabajando en este tema cambian
de un pais a otro. Para las economias emergentes las prin-
cipales motivaciones son aumentar la inclusion financiera
y la eficiencia y seguridad de los pagos internos, mientras
que para las economias avanzadas la principal motivacion
es garantizar la seguridad de los pagos (Boar et al., 2020)’.

Algunos bancos centrales estan realizando pruebas piloto
para dimensionar el alcance de la emision de una moneda
digital de propdsito general. Las razones para considerar
esta iniciativa responden principalmente a factores idiosin-
crasicos. A continuacion, se describen casos de paises que
planean ejecutar o se encuentran adelantado iniciativas en
este tema.

51 Suecia

Los desarrollos tecnologicos que se han dado en Suecia en
las Gltimas décadas han generado cambios notables en los
patrones de pago de su poblacion, haciendo que las alter-
nativas de pago digital ofrecidas por el sector privado sean
consideradas mas convenientes y eficientes que el efectivo
provisto por el banco central (CPMI MC, 2018)8. Como resul-
tado de lo anterior, el uso de efectivo ha venido disminu-
yendo a un ritmo sin precedentes, pasando de representar

6 Los ciberataques a sistemas de pagos inmediatos en México y Chile en
2018 son evidencia de como este tipo de problemas podrian afectar a
los bancos centrales que decidan emitir moneda digital (Minsait, 2018).

7 La revista Central Banking (2020) divulgo los resultados de su encuesta
sobre CBDCs, y estos coinciden con el BPI al sefialar que pocos bancos
centrales planean emitir CBDC al por menor en el corto plazo, y que la
emision de este tipo de moneda digital mejoraria la inclusion financie-
ray la eficiencia de pagos, y reduciria la dependencia del efectivo.

8 El sistema de pagos moviles, provisto por el sector privado, para que la

poblacion realice sus pagos digitales en Suecia se conoce como Swish
(Barontini y Holden, 2019).
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50% del PIB en el afo 2008 a un 1% del PIB en el ano 2018
(Sveriges Riskbank, 2018). Los pagos moviles han sido aco-
gidos por la mayor parte de la poblacion, pero un peque-
fio grupo de personas (de la tercera edad y otra poblacion
vulnerable, la cual es altamente dependiente del efectivo)
ha quedado excluido del sistema, debido a que algunos co-
mercios no reciben efectivo. Para atender a esa poblacion,
el Sveriges Riskbank inicio su proyecto de moneda digital
e-krona en 2017, y actualmente se encuentra desarrollando
el proyecto piloto para esa moneda digital, la cual no gene-
rara intereses, no sera de uso anonimo y estara disponible
permanentemente (Boar et al., 2020).

5.2 Ecuador

El banco central del Ecuador lanzo su proyecto de moneda
digital de proposito general (dinero electronico) a comien-
zos de 2015, pero lo cerrd en marzo de 2018 debido a que
esa moneda no fue muy utilizada por su poblacion (White,
2018). Entre las principales razones para emitir esa moneda
digital estaba la de reducir el uso de efectivo, ya que desde
enero de 2000 esta economia se encuentra dolarizada. Una
CBDC de proposito general (basada en dolares) permitiria
reducir el costo de mantener moneda extranjera en circu-
lacion. El acceso a dinero electronico se realizo mediante
cuentas provistas por el banco central, por medio de una
billetera electronica que los usuarios podian descargar di-
rectamente del banco central o de entidades financieras
autorizadas por el banco central (CDBC WG, 2019).

5.3 Uruguay

En noviembre de 2017 el Banco Central de Uruguay inicio
un proyecto piloto de seis meses para evaluar la emision
de su moneda digital (e-peso), como parte de un programa
amplio de inclusion financiera adelantado por el gobierno
de ese pais (Barontiniy Holden, 2019). Este proyecto fue una
iniciativa publico-privada, cuyo acceso se realizd a través
de una billetera electronica, y cuya validacion de datos,
almacenamiento, dispersion y aspectos operativos estuvo
a cargo de terceros. En un comunicado del banco central
divulgado en octubre de 2018 se revelo que el proceso ope-
rativo utilizado en el plan piloto fue exitoso, y que el tipo
de transferencia mas utilizada fue el de persona a persona.
Otro aspecto relevante de ese comunicado es la iniciacion
de un estudio riguroso por parte del banco central sobre los
resultados del piloto tanto desde el punto de vista opera-
tivo (tecnologicos, de seguridad y de mercado) como desde
el punto de vista de los sistemas de pago (Banco Central de
Uruguay, 2018). Dentro de las razones por las cuales el ban-
co central considero la emision de e-peso se encuentran la
ampliacion de la inclusion financiera y la reduccion del uso
de efectivo (CDBC WG, 2019). En diciembre de 2019 el ban-
co central reveld que se encontraba evaluando el piloto de
su moneda digital desde la perspectiva de los sistemas de
pago y sus efectos en la industria, y realizando un analisis
profundo del marco legal, de sus efectos sobre la politica
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monetaria y la estabilidad financiera, y del uso en el merca-
do de métodos de pago digital (de los Heros, 2019).

5.4 China

El Banco Central de China (People’s Bank of China) inicio
en mayo de 2020 pruebas piloto de su CBDC de propdsi-
to general en cuatro ciudades del pais: Shenzhen, Suzhou,
Chengdu, and Xiong'an (The Wall Street Journal, 2020)°. Las
pruebas estan focalizadas en grupos poblacionales especi-
ficos (empleados del gobierno), y no afectaran la emision
actual de moneda soberana y en circulacion (International
Digital News Media, 2020). Para la distribucion de la moneda
digital a sus usuarios el banco central considerara un siste-
ma de tipo escalonado (two-tiered system) que hara uso de
los bancos comerciales existentes (Central Banking, 2020).

Segln el Instituto de Investigacion sobre Moneda Digital
del Banco Central de China, para realizar transacciones con
esta CBDC no se requerira de conexion a internet, solo sera
necesario que los teléfonos moviles (smartphones) sean
puestos uno cerca del otro, ya que el traslado de fondos
se realizara entre las aplicaciones de billeteras electronicas
a través de codigos QR (International Digital News Media,
2020)". Con la emision de esta CBDC, el banco central tiene
como proposito reducir el costo de manejar efectivo, dismi-
nuir su falsificacion, prevenir el lavado de dinero, y contra-
rrestar la financiacion del terrorismo (Amamiya, 2020).

5.5 Las Bahamas y el Caribe Oriental”

Tanto las Bahamas como las islas de la Union Monetaria
del Caribe Oriental estan adelantando pruebas piloto para
la emision de CBDC de proposito general. El proyecto pilo-
to del banco central de las Bahamas (project sand dollar),
que inicio en diciembre de 2019, consiste en un mecanis-
mo basado en cuentas (account-based CBDC), y no gene-
raria intereses. El proyecto piloto en el banco central del
Caribe Oriental (DXCD) entrara en su fase inicial en el se-
gundo trimestre de 2020, estara basado en valores o tokens
(token-based CBDC), y consistira en un mecanismo en el
cual el banco central proveera servicios directos a las per-
sonas que posean billeteras electronicas, y a entidades no

9 La moneda digital de China aln carece de un nombre formal, pero en
los medios de comunicacion aparece como DC/EP (digital currency/
electronic payment), e-RBM o yuan digital.

10 Las plataformas de pagos maviles ofrecidas por el sector privado (Ali-
pay y WePay) dependen de la conexion a internet (International Digital
News Media, 2020). Son facilidades de valor almacenado que permiten
a sus usuarios realizar transacciones con dinero electronico utilizando
billeteras electronicas instaladas en sus dispositivos moviles, pero que
estan r;;stringidas a participantes de la misma red (Mancini-Griffoli et
al. 2018).

11 La Union Monetaria del Caribe Oriental incluye a Anguila, Antigua y Bar-
buda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia,
San Vicente y las Granadinas.



bancarias que también ofrezcan ese servicio de billeteras.
Las principales razones para adelantar este tipo de inicia-
tivas son aumentar la inclusion financiera y mejorar la efi-
ciencia de los pagos (Boar et al., 2020).

6. Algunas consideraciones para el estudio o
emision de una CBDC de proposito general

Dentro de los aspectos que los bancos centrales estan revi-
sando sobre las CBDCs de proposito general, se encuentran
las posibles implicaciones de su emision sobre el sistema
de pagos, la intermediacion financiera y la politica mone-
taria.

En lo que respecta al sistema de pagos, se ha considera-
do que un modelo eficiente para introducir CBDC de pro-
posito general consistiria en un esquema en el que tanto
bancos comerciales como los demas proveedores de ser-
vicios de pago actien de manera complementaria con el
banco central. De esta manera, el banco central emitiria
su moneda digital de proposito general y la distribuiria a
través de bancos comerciales y proveedores de servicios
de pagos, quienes competirian entre si ofreciendo servi-
cios transaccionales para esta moneda, y se encargarian
de distribuirla a los usuarios finales mediante canales al
por menor. Bajo este esquema de CBDC se podria incre-
mentar la resiliencia operacional y la robustez del sistema
de pagos (CDBC WG, 2019).

La intermediacion financiera también podria verse afectada
con la entrada de una CBDC de propdsito general en el mer-
cado de pagos, debido a su gran potencial para sustituir a
los depdsitos bancarios. Esta situacion podria hacer que los
bancos comerciales se vuelvan mucho mas dependientes
de fuentes de liquidez alternativas a los depositos banca-
rios, las cuales podrian ser mucho mas costosas y podrian,
por tanto, disminuir los margenes de intermediacion y afec-
tar la provision de crédito y la sostenibilidad del negocio
bancario (CDBC WG, 2019).

Ademas de los efectos esperados en el sistema de pagos y
en la intermediacion financiera, se ha considerado que una
CBDC de proposito general tendria un impacto limitado en
la implementacion de la politica monetaria, y en particular
en el control de las tasas de interés de corto plazo (CPMI
MC, 2018)™. No obstante, se esperan cambios no predeci-
bles tanto en la demanda de base monetaria como en su
composicion, asi como también en la sensibilidad de la de-
manda por dinero frente a variaciones en la tasa de interés
(Cartsens, 2019).

12 El banco central continuara pronosticando la demanda por liquidez
para inyectar o drenar reservas (ver CPMI MC, 2018).
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