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RESUMEN

El objetivo de este proyecto es analizar las posibilidades de disefio y fines que persiguen las
monedas digitales de bancos centrales (CBDC), asi como las decisiones que estan tomando las
autoridades monetarias en relacion a las mismas. A lo largo del estudio se comparan los objetivos
y caracteristicas de las CBDC y las criptomonedas, se analizan las posibilidades en lo que respecta
al disefio de las CBDC y se examinan los procesos de CBDC en los que estan envueltas las
autoridades monetarias a nivel internacional. Como conclusion final debemos destacar que la
mayoria de los bancos centrales en América, Asia y Europa se encuentran envueltos en procesos
vinculados a las CBDC, siendo actualmente la mayoria de monedas digitales propuestas
equivalentes al efectivo aunque renunciando al anonimato total. Pese a esto, en un futuro las
CBDC podran tener una gran importancia en la economia y el desarrollo de la politica monetaria.

Palabras clave: Criptomonedas, Moneda digital de banco central (CBDC), Politica monetaria,
Banco Central.

RESUMO

O obxectivo deste proxecto ¢ analizar as posibilidades de disefio e fins que perseguen as moedas
dixitais dos bancos centrais (CBDC), asi como as decision que estan tomando as autoridades
monetarias en relacion as mesmas. Ao largo do estudio compdaranse os obxectivos e caracteristicas
das CBDC e as criptomonedas, analizanse as posibilidades no que respecta ao desefio das CBDC
e examinanse 0s procesos nos que estan envoltas as autoridades monetarias a nivel internacional.
Como conclusion final debemos destacar que a mayoria dos bancos centrais en América, Asia e
Europa encdntranse envoltos en procesos vinculados as CBDC, sendo actualmente a maioria de
moedas dixitais propostas equivalentes ao efectivo inda que renunciando ao anonimato total. Pese
a isto, nun futuro as CBDC poderan ter unha gran importancia na economia e no desenvolvemento
da politica monetaria.

Palabras clave: Criptomoedas, Moeda dixital de banco central (CBDC), Politica monetaria,
Banco Central.

ABSTRACT

The aim of this project is to analyse the design possibilities and purposes pursued by central bank
digital currencies (CBDC), as well as the decisions being carried out by monetary authorities in
relation to them. Throughout the study we compare the objectives and characteristics of CBDCs
and cryptocurrencies, analyse the possibilities regarding CBDC design and examine the CBDC
processes in which monetary authorities are involved at an international level. As a final
conclusion it must be noted that most central banks in the Americas, Asia and Europe are involved
in CBDC processes, with most digital currencies proposed being equivalent to cash, but forgoing
full anonymity. Despite this, in the future CBDCs may play a significant role in the economy and
the development of monetary policy.

Keywords: Cryptocurrency, Central bank digital currency (CBDC), Monetary Policy, Central
Bank.
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1. Introduccion

La globalizacion y el avance tecnoldgico de las ultimas décadas han dado lugar a un contexto
econdémico mucho mas dependiente de las nuevas tecnologias y también de formas de pago
digitales que permitan el intercambio de dinero independientemente de la situacion geografica de
las personas o sociedades implicadas. Los bancos centrales han visto como durante los tltimos
afios las criptomonedas (monedas digitales que no cuentan con el respaldo de una entidad
monetaria) han crecido en relevancia y volumen, generando a las autoridades monetarias una
situacion donde ciudadanos y empresas comienzan a exigir la emision de monedas digitales de

bancos centrales, lo que se conoce en inglés como CBDC'.

Las criptomonedas se caracterizan por proporcionar a sus usuarios métodos de pago rapidos, con
bajos costes y sin necesidad de intermediarios — ademads de proteger de forma excepcional la
identidad de sus usuarios — y sus ventajas han sido vistas por muchos individuos como

innovadoras, provocando un vertiginoso crecimiento en su demanda.

Ante esta situacion la mayoria de autoridades monetarias comenzaron — desde mediados de la
década pasada hasta inicios de esta— procesos de investigacion y desarrollo de monedas digitales
oficiales que permitan competir con estas criptomonedas y sustituirlas. Este desarrollo pretende
finalizar con la incorporacion de las CBDC a la sociedad y que, entre otras cuestiones, se reduzca
la relevancia de las criptomonedas privadas y los riesgos asociadas a estas, aumente la inclusion
financiera (especialmente en economias poco desarrolladas) y se dé respuesta a la demanda por

parte de los ciudadanos de una constante renovacion e innovacion del dinero.

Las CBDC son uno de los mayores retos a los que se ha enfrentado la politica monetaria durante
los Gltimos afos y su correcto desarrollo y ejecucion puede tener un impacto muy relevante en la

economia.

El objetivo de este documento es estudiar las diferentes posibilidades de disefno y los fines que
persiguen estas CBDC, asi como las decisiones que estan tomando las autoridades monetarias en

el desarrollo de estas. Para ello, el trabajo se desenvuelve en tres partes.

La primera tiene como objetivo la comprension del contexto en el que han aparecido las
criptomonedas, asi como las caracteristicas de estas y sus inconvenientes, para finalmente

compararlas con sus “alternativas oficiales”, las CBDC.

" Del inglés Central Bank Digital Currency.
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En la segunda, se lleva a cabo un estudio de las alternativas de disefio de las CBDC que se han
presentado en la literatura, sistematizando las ventajas e inconvenientes de cada una de ellas tanto
para los usuarios como para las entidades financieras y las autoridades monetarias. Dichas
alternativas van desde monedas equivalentes al efectivo hasta conceptos rompedores donde el

banco central ofrece a los residentes una cuenta en el banco central.

La tercera tiene como objetivo una revision de las decisiones especificas que estan adoptando las
diferentes autoridades monetarias sobre las alternativas de disefio de las CBDC analizadas en el

epigrafe anterior, asi como el grado de progreso de sus proyectos de monedas digitales.

Finalmente, se exponen las principales conclusiones del trabajo.
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2. La aparicion de las monedas digitales
y su crecimiento

2.1. La evolucion del dinero

La naturaleza del dinero ha evolucionado constantemente a lo largo de su historia desde su
nacimiento como dinero mercancia hasta la actualidad, donde el dinero lo es en tanto efectivo
(billetes y monedas) como en forma de saldo en una cuenta bancaria. En cualquiera de sus formas

el dinero cumple desde su nacimiento tres funciones basicas (Banco Central Europeo, 2015):

e Medio de pago: es intercambiable por bienes y servicios, siendo esta su principal
funcion.

e Depésito de valor: el dinero permite trasladar la capacidad de compra y venta de bienes
a lo largo del tiempo; es decir, puede ser utilizado en el presente o guardado para
conservar riqueza.

e Unidad de cuenta: permite determinar el precio de los bienes y servicios en funcion de

una cantidad de dinero.

Durante la antigiiedad los intercambios de bienes se realizaban a través del trueque, pero este
método exige la existencia de una doble coincidencia de necesidades, es decir, para realizar una
transaccion ambas partes debian tener la necesidad del bien especifico que tenia su contraparte.
Esta dificultad pronto llevo a la sustitucion del trueque por el dinero-mercancia — objetos que
tienen valor por si mismos y que es percibido por los usuarios — siendo algunas de los bienes
mas utilizados con este fin metales como el oro, la plata, el cobre e incluso otros bienes como sal,

cigarrillos y seda.

Posteriormente aparecieron las primeras monedas, cuyo valor era el valor intrinseco del metal con
el que estaba acunada. Las monedas crearon la necesidad de un sistema de custodia de la mismas,
naciendo asi el primer “sistema bancario”. Los individuos encargados de la custodia entregaban
a los depositantes de los metales un documento que aseguraba la devolucion del metal en una

fecha acordada, naciendo asi los primeros “billetes”.

Con el desarrollo del comercio a nivel internacional los billetes comenzaron a utilizarse como
métodos de pago, por sus menores costes de almacenamiento y transporte. Estos billetes estaban
respaldados por el valor el oro, es decir, el emisor de la moneda/billete garantiza al poseedor de

estos que puede darle su valor en el metal. El patron oro comenz6 a abandonarse a raiz de la crisis
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de 1929 y la Primera Guerra Mundial, que tuvieron efectos sobre el valor del oro (Estados Unidos

lo hizo en el afio 1971).

La desaparicion del patron oro llevo a las economias mundiales a basar su modelo monetario en
el dinero fiat. El también conocido como dinero por decreto se caracteriza por no estar respaldado
por ningun tipo de mercancia, basandose simplemente en la confianza de sus usuarios en la
entidad emisora (un banco central): los individuos estan dispuestos a utilizarlo en sus intercambios
de bienes y servicios porque confian en la autoridad monetaria. Este dinero fiat es similar al dinero
fiduciario? (respaldado por una mercancia) pero conceptualmente distinto por la inexistencia de

dicha mercancia que lo respalde (Nieto Giménez-Montesinos & Hernaez Molera, 2018).

Figura 1: Caracteristicas del dinero en sus distintas formas

Depositos en

Dinero efectivo . Dinero Monedas
. bancos comerciales P .
(monedas y billetes) . . electronico virtuales
(dinero escritural)
Medio de pago de curso legal Si No No No
. Entidades Entidades Descentralizado
Emisor Banco Central . .
de crédito de crédito (generalmente)
Ambito de uso Global Global Global Global
Representacion fisica o digital Fisica Digital Digital Digital
.. . . . D i
Gestion Centralizada Descentralizada Descentralizada escentralizada
(generalmente)
Inmediatez del reembolso Si Si Si No
Existencia de un marco regulatorio Si Si Si No
Anonimato de los usuarios Si No No Si

Fuente: Elaboracion propia en base a (Nieto Giménez-Montesinos & Herndez Molera, 2018).

El dinero tiene en todas sus formas las mismas funciones, pero el efectivo ha sido desde su
aparicion el medio de pago predominante por sus cuatro caracteristicas clave: es universal, es

anonimo, es intercambiable entre pares y no proporciona rendimientos (Cerqueira Gouveia, Dos

2 Nieto Giménez-Montesinos y Herndez Molera (2018) recalcan el hecho de que el concepto de dinero
fiduciario no tiene una definicion clara a lo largo de la literatura econdmica:

L en ocasiones se utiliza como sinénimo del dinero fiat, resultado de la traduccion desde el inglés
del término fiat money indistintamente a «dinero fiduciario» y « dinero fiat».
II. en otras ocasiones adquiere una acepcion mas genérica, comprendiendo dinero fiat y dinero
respaldado por una mercancia.
I11. el ultimo caso es el mencionado en este documento por el cual nos referimos a dinero fiduciario
como el exclusivamente respaldado por una mercancia.
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Santos, Fernandez de Lis, Neut, & Sebastian, 2017). La aparicion de las criptomonedas a finales
de la década de los dos mil permitié por primera vez conservar esos cuatro atributos en una
plataforma digital a través de la tecnologia Distributed Ledger Technology® (un ejemplo de DLT

es el blockchain, utilizado por Bitcoin o Ethereum).

Como se puede observar en la figura 2, las criptomonedas permitian a sus usuarios el intercambio
de dinero en la red como si fuera efectivo: peer to peer* (entre pares), universal, anénimo y ademas

con unos costes reducidos.

Figura 2: Tecnologia de Libro Mayor Distribuido

ANTES

.

< [l
L Tu dinero
u

5 5

+COMISIONES, ABIERTO, P2P,
RESTRICCIONES, LENTO, R negg::sv SEGURO, RAPIDO, perggr?:sy
CERRADO gt BARATO, 24/7 SiBeutss

Fuente: BBVA Research (Cerqueira Gouveia, Dos Santos, Fernandez de Lis, Neut, & Sebastian, 2017)

2.2. Las criptomonedas

Las criptomonedas (también conocidas como criptodivisas o critpoactivos) son monedas digitales
en las que se utilizan técnicas de encriptacion para controlar la generacion de unidades monetarias
y verificar la transferencia de fondos, operando de manera independiente, sin estar supervisadas
por una unidad central (Schueffel, Groeneweg, & Baldegger, 2019). Pese a existir desde inicios
de la década pasada, las criptomonedas han experimentado un gran crecimiento durante los
ultimos afios llegando a alcanzar el Bitcoin (que ocupa aproximadamente el 40% de capitalizacion
del mercado de criptomonedas) el precio de 61.0003$ en octubre del 2021, siendo su precio cinco

aflos antes de 6948$.

El Bitcoin (la criptomoneda mas popular y antigua) se define como una criptomoneda y sistema

de pago sin banco central o administrador Uinico. Bitcoin nace de la necesidad de contar con un

3 Estos libros contables distribuidos permiten supervisar y asegurar que nadie pueda gastar mas del dinero
que tiene disponible en su cuenta (en el contexto de las criptomonedas esto es denominado wallet, cartera)
de forma descentralizada.

4 En el contexto de las criptomonedas e Internet una red P2P es una plataforma descentralizada donde dos
usuarios interactian de forma directa, sin necesidad de intermediacion de una tercera parte (Steinmetz &
Wehrle, 2005). En definitiva, se refiere a la intercambiabilidad entre iguales sin necesidad de la intervencion
de una tercera parte.
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sistema de pago electronico basado en una prueba criptografica en lugar de la confianza, lo que
permite a los usuarios realizar transacciones de forma directa entre ellos. Hasta la aparicion de las
criptomonedas como el Bitcoin los pagos electronicos dependian de forma exclusiva de las
instituciones financieras como terceros de confianza (Nakamoto, 2009)°. Segtn su creador, el
Bitcoin busca poner solucion a las limitaciones que presentan las entidades financieras en los
intercambios electronicos de dinero, desde los costes de mediacion hasta la imposibilidad de
llevar a cabo transacciones irreversibles (la esencia puede ser observada en la figura 2, que vimos
con anterioridad). La posibilidad de que las transacciones sean reversibles lleva a una mayor
necesidad de confianza, obligando a los comerciantes a aumentar su precaucion con sus clientes,

solicitando mas informacion de la que deberia ser necesaria (Nakamoto, 2009).

Las criptomonedas presentan, a ojos de los usuarios, una serie de ventajas con respecto a los
medios de pago electronico tradicionales. El Banco Central Europeo (2015) destaca de los
Esquemas de Moneda Virtual (de ahora en adelante VCS®) el breve tiempo necesario para la
verificacion y liquidacion en la transaccion del pago, siendo en la mayor parte de las
criptomonedas de menos una hora para las VCS descentralizadas e instantaneas para las

centralizadas’.

Por otro lado, los usuarios valoran la privacidad de las criptodivisas — pues a la hora de crear un
monedero no se requiere del usuario ningun tipo de verificacion de identidad — donde al contrario
que los pagos con tarjeta o similares, ningiin pago realizado a través de estas puede ser ligado a
una fuente de pago, cuenta o persona. Este atributo trae consigo un grado de libertad que no

ofrecen métodos de pago tradicionales.

Otra de las cuestiones sobre las que se apoya el crecimiento de las criptomonedas es el hecho de
que su desarrollo sea llevado a cabo por sus propios usuarios de forma voluntaria (por la

naturaleza de codigo abierto de las herramientas).

Por ultimo, una de las ventajas principales de las monedas digitales son sin duda los bajos costes,
tanto de transaccion como de mantenimiento de cuentas. Estos ultimos, al contrario que en otros
métodos de dinero digital, son inexistentes, lo Ginico necesario para recibir dinero es crear una

cuenta. Ademas, la naturaleza irreversible de los pagos (salvo si el receptor del dinero decide

5 Satoshi Nakamoto es el pseudonimo usado por la persona o grupo de personas que crearon el protocolo
Bitcoin y su software de referencia.

¢ Del inglés Virtual Currency Schemes.

7 El tiempo de espera para las transacciones de criptomonedas descentralizadas va a depender del protocolo
de cada red a la hora de atender los bloques de informacion, validarlos e incorporarlos a la blockchain
ademas del nimero de confirmaciones necesarias para declarar una transaccion como valida. Bitcoin, por
ejemplo, requiere de al menos tres confirmaciones para declarar una transaccion como valida e irreversible.
Para monedas centralizadas el tiempo de espera se reduce de forma drastica en intercambios entre usuarios
de la misma plataforma a cambio de renunciar a estas confirmaciones extra, es decir, a cambio de renunciar
a las ventajas de monedas descentralizadas (Maldonado, 2020).
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devolverlo) evita que las empresas o vendedores individuales afronten situaciones de
reclamaciones fraudulentas o pagos retirados, aumentando asi la predisposicion a la venta sin

necesidad de la confianza, como afirmaba Satoshi Nakamoto (2009) cuando lanzo el Bitcoin.

Sin embargo, estas monedas digitales no estan exentas de problemas que deben ser tenidos en
cuenta a la hora de determinar la utilidad real de las criptomonedas como el Bitcoin. Entre estos
problemas o desventajas para el usuario, podemos destacar los siguientes (Banco Central

Europeo, 2015):

e Dependencia informatica y de la red:

Debido a la inherente dependencia que tienen las VCS de estructuras informaticas y la conexion

de red, también son vulnerables a los fallos y riesgos de las mismas.

e Falta de transparencia:

Al no tratarse de una cuestion regulada la informacion existente acerca de las VCS es limitada.
En los casos donde la criptomoneda es descentralizada (las mas populares, como el Bitcoin o
Ethereum) no esta claro quién debe proporcionar informacion a los usuarios de como funcionan

o en qué consisten, lo cual dificulta la evaluacion de sus riesgos y valor.

e Falta de regulacion o estatus legal

Al tratarse de una cuestion relativamente reciente y de crecimiento vertiginoso no existe ningin

tipo de regulacion en la mayoria de paises sobre las criptomonedas.

Desde la UE no existe ningtn tipo de legislacion especifica relativa a las criptomonedas como el
Bitcoin, habiendo el BCE clasificado este tipo de monedas como monedas virtuales convertibles
descentralizadas (Banco Central Europeo, 2012). Desde el Departamento del Tesoro de los

Estados Unidos se acuiié la misma definicion en el afio 2013 (Shasky Calvery, 2013).

Por otro lado, la EBA aconsejo a los bancos europeos, en julio de 2014, mantenerse al margen de
monedas digitales como el Bitcoin hasta que existiera un régimen regulatorio que las controlase

(European Banking Authority, 2014).

Este enfoque es el mas habitual, sin embargo, ha habido algunos paises que han apostado por un
veto bancario impidiendo a sus bancos comerciales el intercambio o posesion de criptomonedas,
como Canada, Bolivia, Taiwan o Arabia Saudi entre otros. Ademas, han sido muchos paises los

que han prohibido el uso de Bitcoins y monedas similares como medios de pago.

Esta falta de regulacion deja en el aire cierta incertidumbre relativa al futuro de las VCS y a

posibles barreras en su uso.

e Falta de continuidad o posible falta de liquidez
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Como cualquier tipo de activo (bien sea dinero o un activo fijo) su valor estd asociado a la
percepcion que se tenga de dicho activo. Si en algin momento la tendencia actual de aceptacion
de las criptomonedas como medio de pago, intercambio o activo de inversion cambia, el valor de
las mismas disminuird, dejando a sus propietarios con unas monedas virtuales sin valor alguno.
Esta situacion no es distinta a la de cualquier otro activo, bien sea un bien inmueble o acciones
de una compania, pero debe ser tenida en cuenta cuando hablamos de los posibles riesgos que
acarrean estas monedas digitales. En algunos momentos de la historia incluso se planteaba la
posibilidad de qué pasaria si las redes y estructuras que soportaban todo el entramado de
intercambios fueran cerradas de forma abrupta y los Bitcoin (entre otros) perdieran su valor de

forma inesperada, aunque esta posibilidad parece remota en la actualidad.
e Anonimidad:

La anonimidad es una de las principales ventajas o caracteristicas positivas que presentan los
VCS, pero también un foco de problemas y posibles inconvenientes. Como se ha explicado con
anterioridad los usuarios que participan en transacciones de criptomonedas descentralizadas
(como el Bitcoin o Ethereum) tan so6lo pueden ser identificados por su direccion de la network, no
estando esta vinculada a un nombre, documento de identidad o cualquier tipo de informacion que

permita la identificacion de la persona, es decir, funcionan como pseudoénimos.

Segun Katarzyna (2019) las criptomonedas facilitan por sus caracteristicas y naturaleza
(especialmente el anonimato) practicas ilegales: desde estafas hasta lavado de dinero, pasando
por la financiacion de fines ilicitos (como el terrorismo) o la evasion de impuestos. Cabe destacar
que, segun datos de la Europol, tan sélo un 3-4% del dinero proveniente de actividades criminales
en el continente europeo esta siendo blanqueado a través de estas (aproximadamente entre 4.2 y
5.6 billones de $) estando la estimacion total de dinero generado por actividades ilegales entre

800 billones y un trillon de dolares (The Economist, 2018).

e Volatilidad:

Probablemente la inestabilidad de precios que muestran las criptomonedas como los Bitcoin es el
mayor inconveniente a su uso, especialmente cuando este tipo de activos estdn pensados y
pretenden funcionar como método de pago en la vida diaria. Como se puede observar en el grafico
1, el Bitcoin experimento6 en dos ocasiones una disminucion de entre 15.000 y 20.000 dolares en

apenas tres meses.

La alta volatilidad mostrada por el Bitcoin (y las criptodisivisas en general) es de gran
preocupacion para sus usuarios pues estas monedas digitales han de ser transformadas en monedas
de curso legal o utilizadas para pagar por bienes o servicios habitualmente valorados en dolares,

euros u otras monedas de curso legal.
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La problematica de la volatilidad ha derivado en la creacién de las stablecoins. Estas nuevas
criptomonedas son tokens cuyo valor esta asociado a activos considerados estables como una

moneda fiat, a bienes materiales, otras criptomonedas e incluso algoritmos matematicos®.
Grifico 1: Evolucion precios Bitcoin (mayo 2020 - marzo 2022)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com
Considerando todas las desventajas y las caracteristicas/usos que actualmente tienen las
criptomonedas han sido muchos los que han pasado a considerarlas como un activo de inversion
o especulacion en lugar de una moneda digital como originalmente estaba planeada. En este
contexto, los bancos centrales tienen diversas opciones en lo que respecta a las CBDC — que

veremos en el proximo apartado —pudiendo quiza ocupar el hueco que las criptomonedas han

dejado vacio al pasar a ser vistas como un “criptoactivo”.

2.3 Las monedas digitales de los bancos centrales:
comparacion con las criptomonedas vy finalidad

El crecimiento de las criptomonedas junto con el descenso en el uso de efectivo —siendo los
métodos de pago digitales (tarjetas, pagos moviles etc.) sus sustitutos — esta generando un
cambio en la sociedad y en lo que entendemos por dinero, y ha llevado a los bancos centrales a
plantearse la emision de monedas digitales propias. En el grafico 2 podemos observar como el

Bitcoin consigui6 dar el sorpaso a PayPal durante el afio 2021 en volumen procesado. Cabe

8 Para més informacién consultar BBVA (28 de enero de 2019).
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destacar que este volumen no implica que se esté utilizando para llevar a cabo pagos por bienes o
servicios (como generalmente si puede pasar en PayPal), sin embargo, si es un buen indicador
del crecimiento del Bitcoin en la sociedad y de la importancia que esta cobrando para muchos

usuarios, convirtiéndose en una opcion relevante en las transacciones financieras.

Grafico 2: Comparacion volimenes de red Bitcoin — PayPal — MasterCard - Visa

HLOCKDATA NETWORK VOLUMES COMPARED E

NOVEMBER 2021

BITCOIN [ PAYPAL B MASTERCARD EVISA

54000 3
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Q4 2019 Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021 Q2 2021 Q32021 Q42021 +260%* +540%*

Fuente: blockdata.tech (Wouters, 2021)
Desde el BCE afirman que son conscientes del rapido crecimiento en la innovacion de métodos
de pago, asi como del cambio de mentalidad de los usuarios del euro. Su objetivo es el de mantener
la confianza en la moneda, asi como adaptar el dinero y los formatos de pago a las formas en las
que los individuos gastan, ahorran e invierten (Banco Central Europeo, 2020). La FED sigue la
misma linea que el BCE afirmando que estan investigando las implicaciones y beneficios de

emitir una CBDC (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2022).

En una encuesta llevada a cabo en otofio de 2021 por el Bank of International Settlements en la
que participaron ochenta y un bancos centrales el 90% afirmaron estar envueltos en algun proceso
de trabajo relacionado con los CBDC (el crecimiento de este porcentaje durante los ultimos afios
se puede observar en el grafico 3). De estos CBDC, un 62% estan en fase de investigacion, y un

26% se encuentran en fase de desarrollo o piloto (Kosse & Mattei, 2022).
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Grifico 3: Porcentaje de bancos centrales envueltos en un proceso de investigacion o desarrollo de
CBDC (2017-2021)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de encuesta anual realizada por el Bank for International Settlements
Con todo esto y sin saber realmente qué enfoque van a escoger los diferentes bancos centrales
para sus monedas digitales si podemos establecer una serie de diferencias bdasicas entre las

criptomonedas y las CBDC, y que pueden ser vistas en la figura 3 que encontramos a

continuacion.
Figura 3: Diferencias entre CBDC y criptomonedas
Monedas digitales de Bancos Centrales Criptomonedas
(CBDC) P
Creacion Estados o Bancos Centrales Cualquiera
Estados, Bancos Centrales o .
Desarrollo ’ . Comunidad
empresas especializadas
. . Variable en funcidon Generalmente
Cantidad emitida ! u I .. .
de las necesidades fijay predecible
- Cerrado, acceso limitado a Software libre y cdigo
Codigo . . S
usuarios autorizados abierto
., . Generalmente
Gestion Centralizada .
descentralizada
Puede universal o restringida, dependera .
Acceso y uso . . Universal
de la entidad emisora
Puede o no pagar intereses, en funcion .
Intereses No pagan intereses

de lo que decida cada autoridad monetaria

9 El software libre y codigo abierto se refiere a aquellos programas licenciados de manera que sus usuarios
puedan estudiar, modificar y mejorar su disefio (DiBona, Ockman, & Stone, 1999).
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Fuente: elaboracion propia
Entre las diferencias fundamentales destaca el caracter centralizado de las CBDC mientras que
las criptomonedas son, generalmente, descentralizadas. Por otro lado, la creacion de las CBDC
recae sobre las autoridades monetarias o estados, mientras que las criptomonedas tradicionales
pueden ser desarrolladas por cualquier individuo o empresa. En cuanto a las caracteristicas que
pueden adoptar, las criptomonedas siguen un patréon de anonimidad, acceso universal y no
devengo de intereses que ha llevado a su éxito, pero las CBDC pueden renunciar a alguno de estos
aspectos si las autoridades encargadas de su creacion lo consideran oportuno. Del mismo modo,
la cantidad emitida de las CBDC puede ser ajustada en funcion de las necesidades

macroecondmicas, mientras que en las criptomonedas es generalmente fija y predecible.

En cuanto a los objetivos que persiguen las CBDC estos dependen en gran medida de las
caracteristicas de las mismas — como veremos a lo largo de los epigrafes posteriores — pero el
Bank for International Settlements (2020) destaca las siguientes: mantener el acceso a dinero de
banco central libre de riesgo ante el descenso del efectivo, aumentar la resiliencia operacional a
nivel econdmico creando un método de pago digital alternativo'®, aumentar la diversidad en los
medios de pago, asegurar e incrementar la inclusion financiera, mejorar los pagos transfronterizos,
otorgar cierto grado de privacidad al usuario en los pagos electronicos al mismo tiempo que se
cumple con los requerimientos AML/CFT!! y, por ultimo, facilitar y mejorar la eficacia

transferencias fiscales.

La creacién de monedas digitales por parte de los bancos centrales es una realidad y ya hemos
comprobado sus objetivos y principales diferencias con las criptomonedas a las que pretenden
sustituir. En esta situacion las dudas residen en qué caracteristicas tendran estas CBDC y qué tipo
de implicaciones pueden tener a nivel macroeconémico y social. A estas preguntas se intentara
dar respuesta a lo largo del siguiente epigrafe, donde analizaremos los distintos tipos de CBDC

que se han planteado en la literatura.

10 Actualmente el efectivo sirve como alternativa y respaldo a los pagos electrénicos en caso de las redes
dejen de funcionar. Sin embargo, el descenso en el uso del efectivo genera la necesidad de crear alternativas
que puedan realizar esta labor. Por otro lado, las CBDC ofrecen un medio para la distribucion de fondos a
nivel internacional mejor que el efectivo.

1 Siglas provenientes del inglés Anti-money laundering and combating the financing of terrorism (en
espafiol, Lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo).
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3. Las CBDC: caracteristicas e
implicaciones

3.1. Posibles caracteristicas de las CBDC

Desde la aparicion de las criptomonedas y a raiz de su fuerte crecimiento la mayoria de las
autoridades monetarias han comenzado procesos de investigacion para desarrollar sus propias
monedas digitales. El Banco de Inglaterra fue de las primeras autoridades monetarias en plantear
la posibilidad de la emision de monedas digitales de los bancos centrales (Bank of England, 2014)
y, a finales de 2021, la Tesoreria de su Majestad y el Banco de Inglaterra lanzaron de forma
conjunta un comunicado anunciando que habian unido fuerzas para la creacion de una comision
CBDC con el fin de estudiar y coordinar la exploracion de una posible moneda digital para el
Reino Unido (Bank of England, 2021). Otras autoridades monetarias como el Banco Popular de
China (en adelante, BPC), la FED o el BCE estan también estudiando desde hace afios sus
posibilidades en lo referido a las CBDC y en algunos casos ya se estan llevando a cabo proyectos

piloto (que veremos mas adelante).

En lo que respecta a las caracteristicas que pueden tener estas CBDC existen muchas posibilidades
y combinaciones que dan respuesta a tres preguntas fundamentales; ;deben ser anénimas? ;su
acceso sera universal o restringido? y finalmente, ;tendran rentabilidad nula o pueden devengar

intereses?

Antes de profundizar en los atributos que pueden tomar las CBDC debemos diferenciar las
“basadas en valor” de aquellas “basadas en cuenta”. Las CBDC basadas en valor funcionarian de
forma similar al efectivo y las transacciones no serian monitorizadas y registradas por el banco
central, del mismo modo que en un intercambio en efectivo que se produce entre pares y sin
mediacion. Las CBDC basadas en cuenta tendrian un funcionamiento equivalente a los depdsitos
de bancos comerciales en bancos centrales, donde la transaccion se realiza cuando el pagador
recibe el cargo en su cuenta y se produce el abono en la del beneficiario, con la intervencion del
banco central, que se encarga de registrar el intercambio. La diferencia fundamental entre ambas
reside en el registro de las transacciones realizadas y si se quiere mantener el anonimato en las
CBDC sera indispensable que sean “basadas en valor” (Mersch, 2017). Una vez realizada esta
precision, nos referiremos brevemente a las principales caracteristicas que se han considerado en

el disefio de las CBCD: anonimato, tipo de acceso y generacion de intereses.

Anonimato. El anonimato es sin duda la cuestion fundamental cuando se debate sobre monedas
digitales (tanto CBDC como criptomonedas). Esta caracteristica es fundamental en el dinero en
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efectivo y es también uno de los atributos mas valorados en las criptomonedas. La posibilidad de
realizar transacciones sin ser identificado es muy valorada entre los usuarios en la era de la
informacion, incluso entre aquellos que realizan intercambios completamente legales y que tan
solo quieren mantenerse al margen del control y seguimiento de las empresas y gobiernos. En una
encuesta llevada a cabo por el BCE entre octubre de 2020 y enero de 2021, el 40% de las mas de
ocho mil personas que respondieron afirmaban que lo que mas valoran en una posible CBDC

emitida en la zona euro es la privacidad (Banco Central Europeo, 2021).

Pese a que los usuarios prefieren el anonimato, la posibilidad de que las autoridades monetarias
apuesten por esta opcion parece remota. El economista italiano y miembro del comité ejecutivo
del BCE Fabio Panetta (2022) reflexionaba en una conferencia celebrada en Bruselas el 30 de
mayo acerca de las dificultades de apostar por el anonimato afirmando que “el anonimato total no
es una opcion viable desde el punto de vista de la politica publica. Plantearia la preocupacion de

que el euro digital esta siendo utilizado con fines ilicitos”.

El anonimato — pese a ser el factor mas determinante para la mayoria de personas — se encuentra
en entredicho por las repercusiones negativas que podria tener sobre las entidades publicas y su
imagen. La Autoridad Monetaria de Hong Kong (2022) afirma que una CBDC completamente
anonima “aunque técnicamente factible, no es plausible debido a los requerimientos y

regulaciones AML/CFT”.

Ante estas dificultades para incorporar el anonimato a una CBDC, Fabio Panetta (2022)
reflexionaba acerca de la posibilidad de crear una CBDC “hibrida”, que pueda ser anénima en
casos de pagos de cuantias pequenas (que no tienen riesgo en lo referido a blanqueo, financiacion

de actos ilicitos etc.) y mantener un control sobre las transacciones de cuantias elevadas.

En los epigrafes 3.1.2 y 3.1.3 nos referiremos a la posibilidad de CDBC andnimas equivalentes
al efectivo (en un caso sin intereses y en el otro, con intereses). Sin embargo, como hemos
apuntado, no es esta la opcion preferida por los bancos centrales, que estan inclinandose en sus
disefios por la identificabilidad parcial o total. Cabe esperar que la renuncia al anonimato afecte

negativamente a la demanda de estas CBDC.

Por tltimo y como bien resalta Nuiio (2018) no debemos olvidar el reto tecnoldgico que supone
la creacion de una moneda digital de banco central andnima por la infraestructura que debe

desarrollarse, con los costes de puesta en marcha y mantenimiento de la misma.

Acceso universal o restringido. Otra cuestion a discutir es el acceso a estos servicios, siendo el
acceso libre (junto con la posibilidad de realizar transacciones a nivel internacional) un atributo
fundamental en el crecimiento de las criptomonedas, por lo que prescindir de este parece contrario

a los objetivos que persiguen las CBDC.
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Como veremos en el siguiente apartado, fundamentalmente todas las CBDC planteadas en la
literatura son de acceso universal y tan solo se proponen monedas digitales restringidas como un

112

nuevo activo que puedan utilizar las entidades financieras (bancos comerciales y NFBI'*s) para

realizar intercambios y pagos entre si.

Generacion de intereses. Por ltimo, existe también un debate sobre si la CBDC debe generar
intereses. El devengo o no de intereses por parte de una CBDC dependera mucho del modelo
elegido: si se plantea una moneda digital que tenga como objetivo sustituir el efectivo esta no
deberia proporcionar intereses; sin embargo, un tipo de interés ajustable puede tener un papel
fundamental en el disefio de la politica monetaria ademas de facilitar el mantenimiento de la

estabilidad de precios, la estabilidad financiera y la paridad entre el CBDC y los depdsitos.

Pese a que la literatura se plantean numerosos proyectos de monedas digitales de bancos centrales
sin intereses, Bordo & Levin (2017) defienden que una moneda digital de banco central que
devengue intereses podria convertirse en un “depdsito de valor seguro, con una tasa de
rendimiento similar a la de otros activos sin riesgo como los valores ptblicos a corto plazo. Este

tipo de interés podria ser utilizado para orientar la politica monetaria”.

Por otro lado, Kumhof'y Noone (2018) defienden la necesidad de que las CBDC devenguen un
tipo de interés ajustable al considerarlo “fundamental” para que un sistema de CBDC funcione
correctamente, siempre y cuando estas no tengan como objetivo exclusivo la sustitucion del
efectivo. Estos autores inciden sobre la necesidad de que las CBDC cuenten con un tipo de interés
ajustable para que, en caso de existir desequilibrios en el mercado por una sobreestimacion de la

demanda, esto pueda ser resuelto sin realizar ajustes cuantitativos o de rotura de paridad.

Suponiendo que el CBDC no pagase un tipo de interés — al igual que el efectivo — la primera
opcion para corregir la desproporcion de oferta y demanda seria la depreciacion del CBDC, es
decir, romper la paridad con otras formas de dinero. La otra posibilidad seria el mantenimiento
de la paridad pero alcanzando el equilibrio de mercado a través del aumento del nivel de precios,
reduciendo asi el valor nominal del CBDC en balances e igualandolo a la demanda. Esta opcion
va en contra de la perspectiva antiinflacionaria de los bancos centrales y es lo que Kumhof'y
Noone denominan un “ejemplo de libro de impresion de dinero inflacionaria (electronicamente)”.
Ante esta situacion, la necesidad de un tipo de interés ajustable que permita modificar la demanda
de una CBDC a medida de las situaciones parece indispensable, sin embargo, dependera mucho

del tipo de moneda digital propuesta.

12 Segtin el The World Bank (2022), una Non-banking financial institution, se define como una institucion
financiera que no tiene una licencia bancaria completa y no puede aceptar depositos del publico, pudiendo
ofrecer otros servicios financieros alternativos, como intermediacion, agrupacion de riesgos, inversion,
cobro de cheques etc.

pag. 15



Las diferentes combinaciones de las caracteristicas descritas en este apartado dan lugar a distintos

disefios de las CBDC que estudiamos en el siguiente epigrafe.

3.2. Alternativas de diseno

Con el fin de entender mejor las diferentes opciones con las que cuentan los bancos centrales, a
lo largo de este epigrafe profundizaremos en los modelos de disefio que se derivan de la
combinacion de las tres posibles caracteristicas de las CBDC consideradas en el apartado anterior.
Dichos modelos se recogen en la figura 4. La finalidad es comprender su funcionamiento y el

efecto que puede tener cada uno de ellos sobre la economia.

Figura 4: Alternativas de disefio de las CBDC y sus caracteristicas
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Fuente: elaboracion propia

3.2.1. CBDC de acceso restringido

Esta CBDC no mantendria ninguno de los atributos del efectivo pues su acceso seria restringido,
seria una moneda digital identificada y proporcionaria intereses. Kumhof'y Noone (2018) estudian
esta opcion de CBDC para el contexto britanico, siendo las entidades financieras, como bancos
comerciales y NFBIs, las unicas que tendrian acceso a dicha moneda digital a través de una cuenta
de CBDC en el banco central correspondiente (es decir, a través de una direccion propia en la

base de datos).

Esta CBDC tiene como Unico objetivo ofrecer a bancos y entidades financieras un canal
alternativo a la hora de llevar a cabo pagos y liquidaciones interbancarias. Si a dia de hoy este

tipo de pagos se realizan a través de sistemas LBTR'3, con la aparicion de esta moneda digital

13 Los sistemas de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR) son sistemas de transferencia electronica de
fondos es los que dicha transferencia se realiza de forma instantanea y sobre una base bruta (Bank for
International Settlements, 1997).
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dichas transacciones podrian ser también liquidadas a través del sistema CBDC. Un CBDC con
estas propiedades no seria mas que una alternativa a los depdsitos, y otro activo liquido que bancos
y NFBIs pueden mantener en balance e intercambiar entre si. El grado de reemplazo que puedan
sufrir los depositos vendra determinado por la funcionalidad de esta nueva CBDC y de su

conveniencia, ademas de los rendimientos relativos que proporcionen.

El impacto que puede tener en la sociedad y la economia una CBDC de estas caracteristicas es
relativamente bajo. Debemos tener en cuenta que la CBDC propuesta solo seria accesible para
entidades financieras y, en ninglin caso, sera accesible o repercutira sobre la ciudadania o
empresas. La implementacion de este tipo de CBDC sera irrelevante para la poblacion general y
no proporcionara una solucion para aquellos usuarios individuales que persiguen la innovacion

en los pagos electronicos, pero no confian en monedas privadas no emitidas por bancos centrales.

Las criptomonedas nacieron (con la aparicion del Bitcoin) con el objetivo de proporcionar a toda
la poblacion mundial la posibilidad de realizar intercambios electronicos seguros, rapidos y
asequibles. Teniendo esto en cuenta no es de extrafiar que una CBDC cuyo acceso es restringido
sea intrascendente para los usuarios y entusiastas de las criptomonedas que veran esta CBDC
como una forma de malgastar recursos en una herramienta que no solo no les proporciona nada a
ellos mismos, sino que ademas no ofrece nada nuevo al entorno al que se agrega. Pese a esto, una
CBDC de este estilo si podria servir como una prueba de campo para los bancos centrales en lo

referido a la tecnologia que requieren las monedas digitales y a su gestion del tipo de interés.

3.2.2. CBDC similar al efectivo

Una de las opciones que se estudia en la literatura es la creacion de un CBDC que mantenga los
cuatro atributos principales del efectivo: universalidad, anonimato, P2P y sin devengo de

intereses.

El primer atributo a estudiar de esta CBDC es el anonimato'*. Del mismo modo que con el efectivo
actual, esta propiedad puede suponer numerosos riesgos, como la dificultad en la recuperacion en
casos donde se pierda acceso o sea robado, sin embargo, se presupone que los robos seran menos
habituales que en el caso del efectivo por la complejidad el sistema digital. Por otro lado, el P2P
y la universalidad permitirian el intercambio de CBDC sin ningun intermediario y con cualquier

individuo, ademas, al igual que el efectivo, no proporcionaria ningtn tipo de interés.

14 Recordamos que, aunque la literatura analizada no lo plantea, los bancos centrales estudian esta opcion
renunciando al anonimato o con un anonimato parcial, siendo lo expuesto en este epigrafe relativo a
funcionamiento e implicaciones, equivalente.
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Esta CBDC se presenta como una alternativa ante el descenso en el uso del efectivo,
especialmente en paises desarrollados. Aunque la desaparicion total del efectivo parece
improbable, si es posible una desaparicion parcial, manteniéndose tan solo los billetes y monedas

de bajo valor, en linea con lo que escribia Rogoff (2016).

La capacidad de este tipo del CBDC de sustituir de forma real al efectivo es incierta. Si
recordamos las tres caracteristicas principales del dinero este debe servir como medio de pago,

deposito de valor y unidad de cuenta.

El uso de estas CBDC como medio de pago esta directamente ligado al uso de las nuevas
tecnologias y a la facilidad que tengan los usuarios de adaptarse a estas, siendo incapaz de sustituir
realmente al efectivo en casos de usuarios que no tengan buen acceso a internet o no se sientan
comodos en formatos digitales. Por otro lado, las transacciones ilicitas seguirian estando al orden
del dia pues se mantendria el anonimato. En definitiva, en lo referido a la capacidad de
intercambio estas CBDC podrian complementar a los depoésitos en efectivo y bancarios, pero

ofreciendo poca ventaja comparativa respecto a estos.

Su rendimiento como unidad de cuenta seria equivalente al del efectivo, siempre y cuando se
mantenga la paridad. La creacion de esta moneda digital supondria la emision de un nuevo billete
o moneda, en formato digital, siendo mejor a la hora de referenciar los precios que monedas

extranjeras o privadas, que son muy susceptibles a las variaciones en el tipo de cambio.

Por ultimo, este tipo de moneda digital del banco central seria inferior como depésito de valor
que los depdsitos bancarios, pues su caracteristica del anonimato supondria mayores riesgos en

caso de producirse robos o simplemente si perdemos el acceso a nuestro monedero.
Con respecto al valor que este tipo de CBDC otorgue, en palabras de Ben Broadbent!'® (2016):

“Si lo tnico que hace un CDBC es sustituir al dinero en efectivo si-no devenga
intereses y no tiene ninguno de los servicios adicionales que se obtienen con las
cuentas bancarias, probablemente la gente seguiria queriendo mantener la mayor

parte de su dinero en los bancos comerciales.”

Como exponia Ben Broadbent, una CBDC equivalente al efectivo no aportaria demasiado en
relacion a los tipos de dinero bancario ya existentes, sin embargo, si que supondrian una mejoria
con respecto a las criptomonedas emitidas por entidades privadas. Al contrario que Bitcoin o
Ethereum este tipo de moneda digital se espera que no sufra problemas de volatilidad,
inestabilidad de precios y liquidez al ser un banco central el encargado de su emision y gestion,

aumentando esto la confianza de los usuarios. Del mismo modo, este tipo de moneda digital si

5 Brend Broadbent es un economista britdnico Vicegobernador de Politica Monetaria del Banco de
Inglaterra desde 2014.
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mantendria las cuestiones positivas de las criptomonedas tradicionales, como el anonimato,

rapidez en los pagos y los costes reducidos.

Por otro lado, este tipo de efectivo digital promueve la inclusion financiera, solventando las
dificultades de los bancos centrales a la hora de distribuir y garantizar el acceso al dinero fisico,
ademas de permitir a los individuos de ciertas localizaciones geograficas el acceso a un efectivo
de forma online. Esta inclusion financiera resultado de las CBDC ha sido objeto de muchas
expectativas, especialmente por el efecto que podria tener en el continente africano. Foster et al.
(2021) reflexionaban acerca del papel que puede jugar este tipo de CBDC tras el éxito del mobile
money'’, el cual se estima que llega a siete veces mds personas que los cajeros automaticos y tiene
también veinte veces el alcance de los bancos comerciales. Segtn los autores, este tipo de efectivo
digital puede proporcionar, incluso a los mas desfavorecidos, una manera de acceder a dinero en
formato digital sin tener que afrontar los altos costes asociados a una cuenta bancaria y las

transacciones desde las mismas.

Con respecto a las desventajas que pueden enfrentar los usuarios finales nos encontramos las
nombradas anteriormente: los riesgos del anonimato en posibles estafas o robos y las barreras de
entrada (falta de infraestructura para acceder a estos servicios o incluso falta de conocimiento de
su funcionamiento). Por otro lado, el acceso a este tipo de CBDC podria llevar a muchos
ciudadanos a sustituir su dinero en depositos por dinero digital en efectivo, llevando a una

limitacion del crédito por parte de los bancos comerciales.

Teniendo en cuenta ese ultimo punto debemos reflexionar también acerca de los efectos que
podria tener este “nuevo efectivo” sobre las entidades de crédito. La posible reduccion de los
depositos a costa de los CBDC podria no sélo reducir el volumen de crédito, sino también
aumentar su volatilidad (los clientes cuentan con mas posibilidades a la hora de administrar su

patrimonio) llevando a una gestion mas compleja de los activos y pasivos.

Entre los beneficios que pueden obtener las entidades bancarias se espera que la llegada de este
tipo de dinero digital anonimo (este caso en concreto) permita a los bancos aumentar sus lineas

de negocio, creando servicios de proteccion y gestion de contrasefias de las wallets.

Del mismo modo que los bancos comerciales pueden aumentar sus lineas de negocio también
pueden ser otras entidades nuevas las que entren como competidores de los bancos. Pueden ser
muchas las empresas que comiencen su actividad en el negocio de pagos y cobros y que tras ver

aumentada su popularidad apuesten por expandirse hacia labores de crédito y depdsito. En

16 El mobile money es un concepto que se utiliza para referirse al conjunto de servicios que permiten realizar
transacciones financieras desde los teléfonos moviles.
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definitiva, los bancos comerciales pueden ser los mas afectados en el caso de adoptar una moneda

digital de estas caracteristicas, siendo los costes mayores que los beneficios.

Por ultimo, para las autoridades monetarias los beneficios pueden ser considerados mayores que
los costes. Por un lado, los costes de emision y mantenimiento de efectivo son extremadamente
altos y, ademas, los bancos centrales estan preocupados por el posible efecto que puedan tener a
nivel financiero las criptomonedas descentralizadas. La creacion de una CBDC permitira a las
autoridades monetarias “competir” con los criptoactivos y trasladar volumen de estas hacia las
monedas digitales de los bancos centrales (esta ventaja es general de las CBDC, no soélo en este
caso). Con respecto a las desventajas, las monedas digitales requieren de una importante
infraestructura de la que los bancos centrales atin no disponen, asi como de un mantenimiento que

puede suponer altos costes.

En definitiva, una moneda digital de banco central que funcione como efectivo proporciona altos
beneficios a los usuarios, quienes mantendrian las caracteristicas del efectivo tradicional en un

formato digital mas comodo y ajustado al avance social a nivel tecnologico.

3.2.3. CBDC similar al efectivo con intereses

Este modelo de CBDC seria una “evolucion” del propuesto en el apartado anterior, manteniendo
el anonimato y universalidad (como el efectivo) siendo la tnica diferencia con este el devengo de
intereses. Esta opcion aparece planteada en un documento de BBVA Research (Cerqueira
Gouveia, Dos Santos, Fernandez de Lis, Neut, & Sebastian, 2017) y, si bien el concepto de un
dinero en “efectivo” que devengue intereses suena descabellado, este podria ofrecer numerosas
posibilidades a los bancos centrales en lo que se refiere a politica monetaria, en especial en

situaciones de zero lower bound (limite inferior cero).

Este prototipo de CBDC presenta una problematica clara, la coexistencia de dinero en efectivo
tradicional junto con un “efectivo” digital que devengue intereses. Debemos tener en cuenta que
los individuos y empresas (al menos, la mayor parte de ellos) van a preferir mantener su activo
liquido en moneda digital en lugar de efectivo si esta devenga intereses y su uso como método de
pago es simple y practico. Del mismo modo, si la CBDC proporcionara rendimientos negativos
(esta cuestion sera abordada durante el apartado) los usuarios finales van a preferir deshacerse de
la misma para mantener efectivo en su balance, ademas de ser posibles situaciones de arbitraje.
Por estas razones, para proponer una moneda digital de banco central de estas caracteristicas se
parte de la suposicion de una economia donde el efectivo haya visto reducida de forma drastica

su relevancia y uso.

La eliminacion casi completa del efectivo presenta una gran limitacion para la implementacion

de una CBDC de este estilo. No solo estamos hablando de un desafio a nivel tecnologico por su
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coste y complejidad, sino que se presenta ademas la problematica relativa al acceso universal a la
CBDC, siendo necesaria la eliminacion de barreras tecnoldgicas para muchos ciudadanos e
incluso la eliminacion de barreras educativas en algunos casos. La eliminacién del efectivo
supondria un cambio dificil de asimilar a nivel operativo para muchos individuos, especialmente

aquellos de avanzada edad y cuya escasa formacion tecnologica dificultaria su adaptacion.

Del mismo modo que en la opcion propuesta anteriormente (CBDC similar a efectivo sin
intereses) estd moneda seria preferible a los depdsitos como medio de intercambio, pero estos
seguirian siendo superiores como deposito de valor, aunque la distribucion de la demanda entre
depdsitos y CBDC en esta faceta seria dependiente de los rendimientos ofrecidos por ambos

productos.

En cuanto al “devengo de intereses” por parte de la moneda digital este se realizaria a través de
la variacion del valor nominal del mismo. Es decir, al permitir al banco central la ruptura de la
paridad con la moneda fiat, la CBDC se convertiria de forma automatica en una moneda con

intereses.

Habilitar a los bancos centrales a reducir el valor nominal de las monedas digitales que emite es
equivalente a otorgar el control absoluto a los bancos centrales sobre la riqueza. Las autoridades
monetarias contarian con la capacidad de reducir el valor nominal de las CBDC y reducir asi, de
forma efectiva y tangible, la riqueza de los usuarios de la moneda. Si bien los bancos centrales
pueden tener sus justificaciones para llevar a cabo una accion asi, es complicado pensar en un
contexto en el que esta situacion sea bien recibida por personas y empresas, pues no deja de ser

una forma de confiscar la riqueza de los mismos.

El aumento del valor nominal de la CBDC seria equivalente al aumento de los tipos y, en el caso
opuesto, seria equivalente a la reduccion de los mismos. Sin duda, esta moneda permite a los
bancos centrales modificar la politica monetaria e incidir sobre la economia de forma clara, sin
embargo, pese a que los tipos positivos son una opcion, esta idea se plantea fundamentalmente
por las posibilidades que ofrece en lo referido a la introduccion de tipos negativos para incidir
sobre la economia, es decir, la posibilidad de repercutir de forma directa sobre la riqueza

individual.

Por otro lado, aunque se plantea como una moneda basada en el anonimato, las barreras
tecnoldgicas pueden derivar en una CBDC identificada. Esta posibilidad debe ser tenida siempre
en cuenta cuando hablamos de las monedas digitales, incluso en la equivalente al efectivo que

mencionabamos en el apartado anterior'’. De hecho, teniendo en cuenta las palabras de Fabio

7Y que, como hemos mencionado, ya es una opcion planteada por los bancos centrales por las
implicaciones del anonimato.
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Panetta en referencia al caracter anéonimo de las CBDC, es probable que, incluso si nacen como
monedas anénimas, en algin momento vayan mudando hacia la identificabilidad para despejar

dudas e incertidumbre relativa al uso de las mismas.

En lo referido al contexto bancario, los efectos de este tipo de CBDC serian similares a los que
provocaria el modelo anterior. Sin embargo, si que se espera una mayor volatilidad sobre los

depositos bancarios en este modelo, puesto que esta CBDC también proporcionaria rendimientos.

En definitiva, se trata de una CBDC con un mayor impacto a nivel macro y microecondomico,
aunque sus caracteristicas e implicaciones lo sitlan como una opcion mas dificil de materializar

que la planteada en el apartado anterior, e incluso que las que vamos a estudiar a continuacion.

3.2.4. CBDC como un depdsito en el banco central sin intereses

Esta alternativa es quizas la mas rompedora y la que mas expectativas genera, porque es también
la que puede tener un mayor impacto en el contexto financiero y econémico. Esta moneda digital
de banco central seria lo que podriamos considerar un “depo6sito” de los ciudadanos directamente
en el banco central. Como es obvio, este tipo de CBDC debe renunciar al anonimato, manteniendo

tan solo la universalidad, el P2P y el no devengo de intereses.

Esta posibilidad de CBDC fue mencionada en 2017 por Yves Mersch, quien volvia a incidir
durante el Consenso Virtual de 2020 del BCE (con mucho foco en las CBDC y criptomonedas)

en la posibilidad de crear este tipo de moneda digital de banco central:

“De modo alternativo, un CBDC podria basarse en cuentas de deposito en el
banco central ... Un CBDC de esta naturaleza permitiria al banco central registrar
transferencias entre usuarios y, de este modo, ofrecer proteccion contra el
blanqueo de capitales y otros usos ilicitos (o aquellos considerados como ilicitos
por los gobernantes de turno), dependiendo del grado de privacidad que se

conceda a los usuarios.”

Como explicaba Yves Mersch este tipo de CBDC, al dejar de lado el anonimato, permite
proporcionar a sus usuarios y a las transacciones una mayor seguridad, tanto a nivel individual
como social, a cambio de sacrificar la identidad oculta. Si bien el hecho de que el CBDC sea
identificado previene su uso por parte de agentes para actividades ilegales como blanqueamiento
o pagos de transacciones ilegales también supone una pérdida de atractivo para los usuarios. Son
muchas las personas que valoran su privacidad y se muestran escépticas ante los gobiernos y el
control excesivo ejercido por los mismos, reclamando su derecho a realizar transacciones que no

sean controladas y revisadas, incluso siendo estas completamente legales.
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Si bien este CBDC es menos atractivo para realizar transacciones e intercambios esto lo compensa
con una mayor relevancia como depoésito de valor debido a la mayor seguridad. Esta claro que
desde el punto de vista de seguridad un deposito en el banco central es preferible a un depdsito
en un banco comercial pues el CBDC puede ser visto por los usuarios como un deposito “sin
riesgo”. Esta sensacion de riesgo minimo puede ocasionar un fuerte desplazamiento de los
depositos bancarios que acabe reduciendo en gran medida el volumen de los bancos (Mersch,

2020).

Por otro lado, esta moneda digital se puede considerar una forma de dinero mas segura que el
efectivo tradicional, pues al encontrarse asegurado tras la tecnologia de una entidad como un
banco central su robo o sustraccion parece mas improbable y, ademas, en caso de suceder, existen
mayores posibilidades de recuperarlo pues se trata de un dinero identificado y vinculado a un

individuo o empresa.

Partiendo de la base de que este tipo de CBDC proporcionaria rendimiento cero, los depdsitos de
bancos comerciales no perderian todo su atractivo por la remuneracion superior y, ademas, las
entidades bancarias privadas podrian mantener un mayor interés por parte del publico ofreciendo
otros servicios como la domiciliacion de recibos y ndominas, la venta cruzada de productos de

seguros financieros y otros para ofrecer un mayor valor a los ciudadanos.

Sabiendo que el banco central ofrece “depositos” a los ciudadanos a través de estas monedas
digitales son muchos los que cuestionan si debe también ofrecer préstamos. Esto, por razones
obvias, tendria una serie de consecuencias claras: en primer lugar, el banco central no cuenta con
la experiencia suficiente para conceder préstamos a usuarios finales (ademas de no contar con la
infraestructura, aunque sea facil de implementar) y es una situacion que puede dar lugar a
incentivos perversos por parte los responsables de las politicas economicas. En el lado opuesto,
autores como Dyson y Hodgson (2016) defienden que una situacion en la que se limite la
importancia de los bancos comerciales en la creacion de dinero reduciria el riesgo de crédito y
aumentaria la seguridad financiera, ademas de reforzar la soberania monetaria, apoyando asi una

CBDC de estas caracteristicas.

Uno de los problemas fundamentales que presenta un sistema de CBDC como el planteado es que
las situaciones de panico bancario podrian ser mas habituales y, sus efectos, vertiginosos. Este
tipo de moneda digital da a los usuarios acceso un depdsito de valor “seguro” al que mover sus
ahorros de forma instantanea en caso de que comience a haber rumores relativos a la salud
financiera de una entidad bancaria, bien sean estos fundados o no. Ante esta problematica,
Kumbhof'y Noone (2018) plantean la posibilidad de limitar la convertibilidad de los depdsitos a
depositos de CBDC con el fin de evitar situaciones de panico agravadas por la simplicidad del

proceso y la seguridad de las alternativas.
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Del mismo modo, la reduccion de los depdsitos provocaria en primera instancia una reduccion
del crédito. Pese a que en el medio y largo plazo pueden surgir instituciones nuevas que den
solucion a este problema se produciria sin duda una falta de crédito durante el periodo de

transicion y adaptacion.

Esta coyuntura es sin duda contradictoria con lo expuesto en la literatura que defiende que este
modelo de moneda digital contribuye a proteger la estabilidad econémica y financiera ya que
existen posibilidades de que esta CBDC provoque una reduccion del crédito e intensifique

posibles situaciones de panico bancario.

Entre los beneficios que ofrece una moneda digital con estas cualidades encontramos el aumento
de la seguridad. Esta seguridad aparece de dos formas, siendo la primera de ellas la seguridad
financiera derivada de un sistema que en la literatura han denominado de narrow banking'®. Por
otro lado, la identificabilidad de este tipo de CBDC implica por si misma una mayor seguridad
en las transacciones realizadas por la mayor trazabilidad de las mismas. Al tratarse de
transacciones vinculadas a individuos o empresas y facilmente rastreables, la realizacion de pagos
vinculados a actividades ilicitas o al lavado de dinero es mas improbable que en monedas digitales
anonimas. Sin embargo — como bien hemos mencionado con anterioridad — esta mayor
seguridad es el resultado directo de la pérdida de privacidad que los entusiastas de criptomonedas

exigen y adulan.

Por otro lado, los usuarios finales también encontrarian pros y contras tras la adopcion de una
moneda digital con estos atributos. En primer lugar, la ya mencionada pérdida de privacidad (si
deciden entrar a forma parte del “sistema”) afiadido a una posible reduccion de crédito fruto de la
migracidén de depdsitos en bancos comerciales hacia depositos en el banco central en formato
CBDC. Sin embargo, también supondria para estos la aparicion de una forma mas segura en la
que mantener su capital, de una mayor competencia entre bancos y el propio banco central que
derivaria en un aumento de la eficiencia y, en el mejor de los casos, una disminucion de costes

para estos en sus operativas.

En lo que respecta a los bancos comerciales estos se encontrarian ante una situacion dificil de
caida de los depositos para su transformacion en depdsitos en el banco central por parte de los
usuarios con mayor aversion al riesgo. El volumen de dicha disminucion serd dependiente de

numerosos factores como la remuneracion que ofrezcan los depositos, asi como la calidad y

18 El narrow banking no se aplicaria a la banca comercial que seguiria funcionando con la reserva
fraccionaria, es decir, seria un “narrow banking de banco central”. Los bancos centrales se verian obligados
a mantener el capital de los usuarios en un formato liquido y no podrian utilizar los recursos para la
concesion de crédito. Si el modelo evolucionase y las autoridades monetarias entraran al mercado del
crédito este “narrow banking de banco central” desapareceria pues se estarian utilizando los recursos para
la creacion de dinero.
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variedad del resto de servicios que puedan ofrecer a sus clientes. En cualquier caso, se espera que
una CBDC de estas caracteristicas pueda derivar en un cambio en los perfiles de los clientes de
bancos comerciales, quienes retendran fundamentalmente aquellos clientes con una menor

aversion al riesgo a cambio de obtener una mayor rentabilidad.

Sin duda se trata de la opcioén con un mayor potencial en lo que respecta al impacto a nivel macro
y micro pero, por esto mismo, sus caracteristicas y posibles consecuencias deben ser estudiada

con detenimiento antes de plantear su implementacion pues sus riesgos son enormes.

3.2.5. CBDC como un depdsito en el banco central con intereses

La ultima de las opciones que va a ser estudiada es la evolucion de la anterior, es decir: un CBDC
como deposito en el banco central que devengue intereses manteniendo la universalidad e

identificabilidad.

En este contexto, la situacion de disminucion de depositos expuesta podria agravarse, ya que no
existirian demasiados incentivos para preferir un deposito en un banco comercial aun CBDC que
devengue intereses y se deposite en una autoridad monetaria con la mayor seguridad que esta
concede. Es decir, se presenta una situacion en la que los bancos comerciales pierden relevancia
en el sistema financiero a costa de una posible disminucion del crédito y el agravio de situaciones

de crisis financieras (por ejemplo, en el caso de panicos bancarios).

En primer lugar, se asume que en todo momento la remuneracion de esta CBDC sera siempre
inferior a la ofrecida por los depo6sitos por lo que estos seguiran siendo de forma efectiva el suelo
de las rentabilidades interbancarias. Del mismo modo, el tipo ofrecido por el CBDC seria de forma
real el tipo minimo que los bancos comerciales pueden ofrecer a sus clientes por sus depdsitos,
aunque se espera que el tipo final sea superior a este a fin de evitar la fuga de capitales desde las
entidades financieras hacia el banco central. Esto implicaria que variaciones en el tipo ofrecido
por las CBDC tendrian efectos directos en las decisiones de ahorro e inversion de las empresas y
hogares ya sea de forma indirecta (la remuneracion del CBDC) o de forma indirecta (la
repercusion que estas variaciones tengan sobre los tipos de depositos). Con toda esta informacion
es obvio que la remuneracion de esta CBDC supondria otorgar un mayor control al banco central

sobre la economia y la demanda agregada (Nuiio, 2018).

Sabiendo esto, {como puede mitigarse este efecto? Yves Mersch (2020) propuso dos opciones: la
primera, que el tipo con el que se remuneren los CBDC sea inferior a los tipos de mercado,
incentivando a empresas y ciudadanos a buscar alternativas en el mercado, no dependiendo en
exclusividad de los CBDC en el banco central y los problemas que esto supondria y, la segunda,
crear un sistema que permita remuneracion por intervalos o tramos. Esta segunda opcion va en

linea con lo expuesto por Bindseil (2020) en Tiered CBDC and the financial system, y podria
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contar con dos niveles; el primero ofreceria un tipo de interés bajo para mantenerlo atractivo como
método de pago y con un segundo nivel con el que incentivar el ahorro, que podria ademas

desalentarse en caso de ser necesario en un proceso de recesion, por ejemplo.

La casuistica de la primera opcion implicaria que en momentos donde sea necesario aplicar tipos
negativos elevados la autoridad monetaria no quedaria exenta de critica por parte de los
ciudadanos, con la consiguiente pérdida de confianza en la autoridad monetaria y la propia
naturaleza del ahorro e inversion que rigen nuestra sociedad y economia. Por otro lado, la segunda
opcion es algo innovadora y requeriria de una exhaustiva investigacion y una constante
modificacion de los tipos hasta encontrar los tramos adecuados y que impliquen una mejor salud

econdmica.

La existencia de tipos de interés variables en funcidn de ciertas condiciones fue propuesta también
por Meaning et al. (2018), aunque en este caso los autores proponen dos tipos de interés en funcion
de las caracteristicas del tenedor, diferenciando entre aquellos CBDC en manos de bancos
comerciales y aquellos que no lo estan. La razén fundamental que justificaria esta decision es el
papel fundamental que tienen los bancos comerciales en la transmision de la politica monetaria y

la economia a nivel global®.

Pese a que puede ser tachado de tratamiento preferencial para los bancos comerciales y
discriminatorio hacia empresas y hogares este no seria el tnico caso en la actualidad en el que los
bancos perciben un tipo de interés mayor por el mismo dinero que tienen los ciudadanos. Este es
el caso del dinero de banco central que existe en circulacion a dia de hoy; los bancos comerciales
reciben intereses por sus reservas depositadas en el banco central mientras que los ciudadanos y
empresas mantienen efectivo sin ningun tipo de remuneracién (incluso perdiendo poder

adquisitivo a causa de la inflacion).

Existen dos opciones a la hora de plantear estos tipos diferentes para bancos y el resto de usuarios
de la CBDC. En primer lugar, se puede optar por fijar una diferencia entre ambos tipos de interés
de forma que se muevan de armoénicamente de modo que el impacto de dicha diferencia sea estable
en el tiempo. La otra alternativa seria variar esta disparidad entre los tipos a conveniencia, dando

asi una nueva dimension a la gestion de la politica monetaria.

En definitiva, la opcion de incorporar intereses a una CBDC como deposito en el banco central
presentaria una situacion de cambio econdmico y financiero nunca antes visto. Por ello, su puesta

en marcha debe ser estudiada con cautela.

La instauracion de este tipo de moneda digital puede considerarse el resultado final de las CBDC

y puede plantearse como la etapa final de la CBDC como deposito en bancos centrales,

19 Para mas informacion consultar McLeay et al (2014).
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empezando por la opcidn sin intereses y evolucionando de forma progresiva para comprobar la

adaptabilidad de la economia a la misma.
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Las monedas digitales de los bancos centrales: alternativas de disefio y principales repercusiones

4. Proyectos de CBDC en desarrollo

Como hemos visto con anterioridad una gran cantidad de bancos centrales estan ya envueltos en
procesos de CBDC, habiendo autoridades monetarias que atin estan en fase de investigacion y
otras que ya han implementado monedas digitales definitivas en sus economias. Estos 100 paises
envueltos de algun modo en las monedas digitales de bancos centrales representan un 95% del
PIB mundial, factor que sirve para resaltar la importancia de estas monedas, especialmente en las

economias mas desarrolladas.

En la figura 5 se pueden observar los paises envueltos en proceso de desarrollo de CBDC y la
etapa en la que se encuentran. Del mismo modo, en la figura 6 aparece representada la distribucion
de los paises en las diferentes fases del desarrollo de las CBDC, con la mayor parte de los paises

(casi el 65%) situados en las etapas de investigacion y desarrollo.

Figura 5: Fase en la que se encuentran los CBDC por paises (junio 2022)

109 Countries / Currency

Fuente: Pagina web del Atlantic Council, obtenido de https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/ el 10 de junio de 2022
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Figura 6: ;Donde se sitiian los 109 paises en el progreso de CBDC? (junio 2022)

Launched [ Pilot [l Development | Research [ |Inactive | Canceled | Other

Where the 109 Countries Stand on CBDC Progress in May 2022
9% 14% 23% 41% 9%
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Fuente: Pagina web del Atlantic Council, obtenido de https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/ el 10 de junio de 2022

Dentro del G-20 tan solo Argentina no esta desarrollando una CBDC y, paises como Rusia, Corea
del Sur, China, Arabia Saudi y Sudafrica tienen sus monedas digitales en fase piloto. En lo que
respecta a las autoridades monetarias de Estados Unidos y Reino Unido ambas se encuentran en
fases iniciales de sus procesos de investigacion de las CBDC, y la Unioén Europea espera iniciar
una fase de desarrollo de un euro digital a finales de 2023, fase que, segin Fabio Panetta (2022)
podria tener una duracion aproximada de tres afios. De los 27 paises que conforman la Unién
Europea tan solo Suecia cuenta con una CBDC ya implementada, en este caso, en fase piloto

desde 20212,

Como se puede observar en la figura 6 tan solo el 9% de los paises (10) han lanzado una CBDC
de forma definitiva. El tltimo de los bancos centrales en sumarse a este grupo fue el Banco de
Jamaica que implantd de manera oficial el JAM-DEX en mayo de 2022, uniéndose asi a la lista
encabezada el Sand Dollar, lanzado en octubre de 2020 en las Bahamas como la primera CBDC
del mundo. Entre este conjunto de paises destaca especialmente la presencia de Nigeria, la

economia mas grande de Africa, que lanzo su eNaira en octubre de 2021.

El Sand Dollar se convirtié en 2020 en la primera CBDC de la historia. Esta moneda digital es
equivalente al efectivo (de acceso universal y no devenga intereses), aunque en este caso las
transacciones son auditables (es decir, no son andnimas), sin embargo, el BCB defiende que la
monitorizacion de las transacciones protege la confidencialidad de los usuarios y “se rige por
estrictos estandares regulatorios” (Central Bank of the Bahamas, 2019). Esta CBDC esta, por el
momento, limitada al uso doméstico, las transacciones son instantaneas y cuenta con una wallet
desde la que llevar a cabo la operativa y donde queda registrado un historial de operaciones y el
saldo disponible. El BCB defiende que los objetivos fundamentales para la implementacion de
esta CBDC son: incrementar la eficiencia de las transacciones a través de medios rapidos y

seguros, proporcionar acceso universal y no-discriminatorio a sistemas de pago online, aumentar

20 Para mas informacién acerca de la moneda sueca e-krona consultar Sveriges riksbank (2017), Sveriges
riksbank (2018), Sveriges riksbank (2021) y Sveriges riksbank (2022)
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la inclusion financiera en el pais y aumentar la seguridad financiera del pais contra el lavado de

dinero y las transacciones vinculadas a actividades ilicitas.

El Banco Central de Nigeria (en adelante CBN, por sus siglas en inglés) se convirtié en octubre
de 2021 en la primera autoridad monetaria africana en introducir un CBDC en su pais, creandose
desde su introduccion hasta diciembre del mismo afio mas de 600 mil monederos de eNaira
(conocidos como wallets) y realizandose mas de 35.000 transacciones en tan solo tres meses. Esta
CBDC tiene las mismas caracteristicas que el Sand Dollar de las Bahamas, es decir, una moneda
digital de banco central universal y que no devenga intereses al igual que el efectivo, aunque sin
ser anonimo. Los wallet pueden estar vinculados a un numero de teléfono o a una cuenta bancaria
(para poder identificar a los propietarios) y los usuarios disponen de un limite diario para sus

transacciones, limite que para usuarios identificados con cuenta bancaria es de diez veces mayor.

El CBN comenzé en 2012 un proceso reduccion del efectivo en circulacion (cash-less policy)
que, entre otros, tiene como objetivo fundamental la inclusion financiera. Con un 35% de
ciudadanos con acceso a servicios financieros en el afio 2010, el CBN se habia marcado un
objetivo de inclusividad financiera del 80% en 2020. Con la puesta en funcionamiento del eNaira
el CBN fijo como objetivo para 2024 que el 95% de la poblacion tuviese acceso a servicios

financieros.

A esta lista de autoridades monetarias que han implementado de forma definitiva un CBDC se
espera que se incorpore en un futuro cercano el Banco Popular de China. El BPC cre6 en 2014
una comision encargada de investigar y estudiar las monedas digitales de bancos centrales y, a
finales de 2017, comenz6 a trabajar con instituciones comerciales en la investigacion y desarrollo
de dicha moneda. Este proceso de investigacion inicial se consumé en abril de 2020 con el
lanzamiento de una fase piloto del renminbi digital (conocido como e-CNY) en cuatro ciudades
del pais asiatico?’. China se convertia desde ese momento en la primer “gran economia” (en

términos de PIB) en lanzar una moneda digital de banco central.

En un documento publicado por el BPC en julio de 2021, la autoridad monetaria definia tres
objetivos fundamentales para el desarrollo de la CBDC, siendo el primero un topico habitual. La
finalidad fundamental para la autoridad monetaria china es diversificar las formas de efectivo que
el banco central proporciona a los ciudadanos, satisfacer la demanda del publico de un efectivo
digital y promover la inclusion financiera. Por otro lado, también afirmaban que la e-CNY
apoyaria la competencia, eficiencia y seguridad de los servicios de pagos. Por ultimo, el BPC

pone el foco sobre los pagos transfronterizos y la necesidad de reducir las dificultades de los

2l Las ciudades elegidas fueron Shenzhen, Suzhou, Chengdu y Xiong'an con una poblacion de 38 millones
de personas (aproximadamente).
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mismos (People's Bank of China, 2021). En relacion a esto ultimo, desde febrero de 2021 el Banco
Popular de China, la autoridad monetaria de Hong Kong, el Banco de Tailandia y el Banco Central
de los Emiratos Arabes Unidos trabajan de forma conjunta en el proyecto m-CBDC que tiene
como objetivo explorar un CBDC transfronterizo para uso fundamentalmente institucional (como
bancos comerciales), es decir, se trataria de una CBDC restringida. (Bank for International

Settlements, 2021).

En lo referido a sus caracteristicas, se trata de nuevo de una CBDC que pretende complementar
el efectivo en circulacion y coexistir con el renminbi fisico. De este modo, el e-CNY es de acceso
universal y no devenga intereses. En lo referido al anonimato nos encontramos con una situacion
similar a la expuesta en el eNaira nigeriano. En el documento de seguimiento mencionado
anteriormente se afirma que el e-CNY sigue el principio de “anonimato para valores pequeios y
trazabilidad para valores grandes”. Con tan s6lo un nimero de teléfono se puede acceder a un
wallet con unos limites de aproximadamente 700€ diarios en transacciones, mientras que
proporcionando un documento de identificacion y una cuenta bancaria este limite puede ser
aumentado. Estos monederos vinculados a un nimero de teléfono son completamente anonimos
y sus transacciones privadas, y asi lo hizo saber Mu Changchun, el director general de la iniciativa
de CBDC del BPC, quien afirmaba en una conferencia celebrada en febrero de este afio que con
la nueva ley de proteccion de datos china la privacidad de los ciudadanos en transacciones de
importes pequefios estaba asegurada (Atlantic Council, 2022). ElI BPC justifica este mecanismo
de “anonimato gestionado” en la necesidad de prevenir el uso del renminbi digital en actividades

criminales o ilegales y a fin de asegurar el cumplimiento de las regulaciones AML/CFT.

En cuanto a su uso, esta moneda digital puede usarse a través de un software, es decir, con una
aplicacion en un smartphone, o mediante hardware en forma de tarjeta electronica (similar a una

tarjeta de bus, por ejemplo) y existen monederos individuales y corporativos.

En cuanto al volumen de transacciones realizadas con e-CNY y los monederos abiertos, durante
los primeros meses de 2022 algunos directivos del BPC reportaron que habia aproximadamente
261 millones de monederos creados y se habian realizado transacciones por un valor de 87
billones de renminbi (alrededor de 13.75 billones de $). Los ultimos datos oficiales del BPC
fueron publicados en octubre de 2021, donde se reportaba que el numero de wallets abiertos en
los primeros 14 meses de vida del e-CNY era de 123 millones de monederos individuales y
alrededor de 9.2 millones de monederos corporativos, con un volumen de transacciones de 56
billones de renminbi, aproximadamente 8.8 billones de $§ (Kumar, 2022). El volumen de las
transacciones en relacion al nimero de monederos abiertos invita a pensar que existen muchos

usuarios que no son activos con la moneda, sin embargo, desde el pais asiatico la recepcion parece
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buena y en marzo de este mismo afio el Banco Popular de China ampli6 los test del e-CNY a otras

once regiones del pais.

Como se puede observar, muchos de los paises que cuentan ya con una CBDC estan apostando
por la mas simple de las opciones y la que menos implicaciones tiene a nivel macroeconéomico,
una moneda digital que sustituya al efectivo, a la que se pueda acceder sin restricciones a través
de una aplicacién o con una tarjeta, que no devengue intereses y que, pese a no ser anoénima,

proteja la privacidad de los usuarios especialmente en transacciones de importe pequefio.

Si bien este enfoque de CBDC es conservador, deja mucho margen para el desarrollo de otros
tipos de monedas digitales de bancos centrales en caso de que se conviertan en un formato de
dinero ampliamente utilizado y que el publico vea con buenos o0jos. Ahora mismo las CBDC se
estan planteando a nivel general como un complemento al efectivo, pero estos primeros pasos
pueden ser los cimientos sobre los que desarrollar y abordar en el futuro unas CBDC que afecten

de forma directa a la politica monetaria y el desarrollo de la economia.
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5. Conclusiones

A lo largo de este documento se ha llevado a cabo una investigacion sobre las CBDC, comenzando
por su comparacion con las criptomonedas, siguiendo por sus finalidades y alternativas de disefio
y finalizando con una revision de las CBDC que ya estdn operativas o en proyectos muy

avanzados. De nuestro estudio se extraen las siguientes conclusiones.

En primer lugar, la relevancia de las criptomonedas a dia de hoy parece incuestionable y esta es
la razén fundamental que ha llevado a los bancos centrales a comenzar el desarrollo de sus propias
monedas digitales. Las CBDC ofrecen una alternativa real a las criptomonedas, una alternativa

regulada y que cuenta con el apoyo y confianza de las instituciones publicas.

Pese a presentarse como una alternativa, las CBDC y las criptomonedas se diferencian, en primer
lugar, en los organismos encargados de su creacion y desarrollo, las autoridades monetarias y
cualquiera, respectivamente. Entre todas las diferencias destaca el caracter centralizado de las
CBDC (frente a la descentralizacion de la mayoria de criptomonedas) asi como la posibilidad de
ajustar la cantidad emitida a las necesidades, al contrario de las criptomonedas, cuya cantidad
suele ser fija y predecible. Por ultimo, otra diferencia fundamental es el hecho de que no hay un
patrén unico que defina las CBDC sino que su disefio dependera de los objetivos que persigan los
bancos centrales, mientras que las criptomonedas son anonimas, de acceso universal y sin

intereses, siendo estas las razones que han llevado a su éxito.

Las funciones y objetivos que puedan cumplir las CBDC dependeran de los atributos con los que
sean dotadas, aunque la opcion preferida por las autoridades monetarias en la actualidad es la de
una CBDC equivalente al efectivo que renuncie al anonimato. A fin de que esta eleccion por un
modelo identificado no reduzca el atractivo de las CBDC, algunos autores defienden un
anonimato hibrido, donde las transacciones de importe pequeio mantengan la privacidad mientras
que las transacciones que puedan estar relacionadas con actividades ilegales sean monitorizadas.
Esta opcioén es la preferida por las autoridades monetarias y tanto el Banco Central de Nigeria
como el Banco Popular de China han apostado por ella. Estas CDBC equivalentes al efectivo
tienen como objetivo fundamental la inclusion financiera, especialmente en paises en vias de
desarrollo como Nigeria, aunque también se persiguen otros fines como la modernizacion de los

medios de pago y el apoyo de la politica monetaria.

En relacion a la politica monetaria se puede concluir que el impacto de las CBDC en esta es
altamente dependiente del tipo de CBDC que se implemente. Una CBDC de acceso restringido
seria la que menos implicaciones novedosas tendria sobre la politica monetaria, mientras que una

CBDC como deposito en el banco central con intereses podria cambiar el funcionamiento de la
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banca comercial como la conocemos y podria tener efectos de un volumen maytsculo en el

mercado de crédito y la estabilidad financiera.

En cualquier caso, en lo referido a las posibilidades de CBDC resulta claro que las opciones mas
interesantes son también las mas complejas y controvertidas. El devengo de intereses en las
CBDC presenta una oportunidad para incidir sobre la politica monetaria y la estabilidad financiera
y, para algunos autores, como Kumhof y Noone (2018), es fundamental para que una moneda
digital de banco central funcione de forma correcta; sin embargo, su efecto sobre la economia

podria ser mayor del que bancos comerciales e incluso ciudadanos estan dispuestos a asumir.

En la actualidad, las autoridades monetarias no parecen inclinadas a apostar por las opciones de
CBDC mas complejas y se estan planteando fundamentalmente las CBDC de acceso restringido
(para liquidaciones interbancarias) y las equivalentes al efectivo. Ahora bien, la implementacion
de estas monedas debe realizarse adoptando una perspectiva a largo plazo, y deben ser concebidas
como una base que sirva para evaluar su funcionamiento y la aceptacion de los usuarios. Este
proceso puede sentar los cimientos sobre los que continuar la investigacion y desarrollo de las
CBDC con caracteristicas mas innovadoras para que sus ventajas puedan aprovecharse en un

futuro, aunque esta situacion se presente todavia lejana.

Este analisis presenta una serie de limitaciones fruto del contexto temporal en el que ha sido
realizado y del limite de extension del mismo. Actualmente, resulta complicado estimar el efecto
que pueden tener las diferentes opciones de CBDC en la economia pues existen pocas que estén
en funcionamiento y, las que lo estan, presentan dos problemas fundamentales: llevan poco
tiempo en el mercado y su volumen de transacciones es atin pequefio en relacion con el total de

la economia.

Por esta razén, este documento puede ser ampliado en un futuro con datos cuantitativos que
permitan comprobar si las hipotesis avanzadas en la literatura son acertadas y cual es el efecto

real de las CBDC.

Por otro lado, las limitaciones en la extension del trabajo no nos han permitido estudiar en
profundidad los proyectos concretos de los distintos bancos centrales, por lo que nos hemos
limitado a los casos mas relevantes en la actualidad, pero dichos proyectos pueden ser objeto de

una investigacion mas profunda que puede traer consigo resultados interesantes.

En definitiva y como conclusion final, las CBDC son una innovacion que atn se encuentra en sus
primeros afios de vida, y su andlisis y desarrollo estan aun pendientes de entrar en su fase mas
algida. Sin embargo, con la informacion ya disponible y que se ha estudiado a lo largo de este

documento, se puede asegurar su importancia en la actualidad y especialmente en el futuro.
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