ARI 124/2023 SRR = oo
14 de diciembre de 2023 "@(,:é.:,) elcano

ROYAL INSTITUTE

La era del euro digital esta mas cerca: implicaciones,
desafios y consecuencias

Agustin Gonzalez-Agote | Investigador junior en el Center for the Governance of
Change de IE University

Miguel Otero Iglesias | Investigador principal del Real Instituto Elcano | @miotei

Tema

Este andlisis’ ofrece una reflexion sobre los desafios de las monedas digitales
soberanas en el plano doméstico y exterior, asi como sus consecuencias para el sistema
monetario internacional.

Resumen

Tras la decisién el pasado octubre de seguir adelante con su proyecto del euro digital,
el Banco Central Europeo (BCE) ha vuelto a poner el foco en las monedas digitales
soberanas y en su capacidad para transformar el ecosistema mundial de pagos. Sin
embargo, a pesar del creciente interés en el tema, mucha gente todavia desconoce esta
revolucion financiera y lo que supone para el orden monetario internacional. Las
monedas digitales del banco central (Central Bank Digital Currency, CBDCs) se
presentan como una solucion para evitar la extincién del dinero publico y acelerar la
inclusion e innovacién financiera. Pero incluso si logran superar los obstaculos
domésticos (que no son pocos), su introduccién plantea un desafio mayusculo para la
economia politica internacional, sobre todo si varios paises deciden lanzar a la vez. Es
probable que el verdadero impacto de las monedas digitales no se aprecie hasta que ya
estén en circulacion, asi que para garantizar su correcto disefio e implementacién y
minimizar los riesgos para el sistema monetario y financiero que conocemos, debemos
adoptar una visién a largo plazo y empezar a pensar en lo que significa esta transicion
hacia una nueva era.

Analisis
1. Introduccidn

La revolucion digital toca muchos aspectos de la economia politica internacional y el
dinero no es una excepcién. En los ultimos anos, la digitalizacion, las nuevas tecnologias
y la innovacién financiera han transformado profundamente el ecosistema mundial de
pagos Yy, con éste, nuestra propia relacion con el dinero. Por un lado, el auge de las
criptomonedas (incluidas las stablecoins) ha supuesto la entrada de nuevos actores que

' Le agradecemos a Federico Steinberg y Diego Villafafiez Sagardoy sus valiosos comentarios a
versiones anteriores.


https://www.realinstitutoelcano.org/podcasts/conversaciones-elcano-la-revolucion-de-las-criptomonedas-1x04/
https://www.realinstitutoelcano.org/blog/el-euro-digital-y-el-futuro-de-europa/
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2021/10/01/blog-gfsr-ch2-crypto-boom-poses-new-challenges-to-financial-stability
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2021/10/01/blog-gfsr-ch2-crypto-boom-poses-new-challenges-to-financial-stability
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amenazan la soberania y el monopolio publico de las autoridades monetarias con
activos financieros que no necesariamente responden a las funciones tradicionales del
dinero (medio de cambio, unidad de cuenta y depésito de valor). A su vez, el declive del
uso del efectivo, particularmente en las economias avanzadas, esta acelerando la
progresiva desaparicion del dinero publico —aquel emitido por los bancos centrales— a
favor del dinero electronico privado —aquel creado por los bancos comerciales a través
del modelo de reserva fraccional-, con consecuencias importantes para la inclusion
financiera, la estabilidad econdmica y la transmision de la politica monetaria. El posible
aumento de las criptomonedas y stablecoins también puede dificultar la transmisién de
la politica monetaria.

Estas tendencias han llevado a los bancos centrales, incluido el BCE, que este octubre
ha decidido seguir adelante con su proyecto del euro digital, a reevaluar su papel en la
economia y a considerar nuevas formas de mantener su relevancia a largo plazo. Una
de ellas pasa por la emisién de un nuevo tipo de dinero electrénico o CBDC. Segun sus
defensores, esta nueva forma de pago ayudara a adaptar el dinero a la era digital,
preservar la seguridad y confianza del dinero publico (que seria seguro frente al
depositado en los bancos comerciales) y fortalecer la innovacion en el sector financiero.
Pero a pesar del creciente interés en el tema, tanto por parte de bancos centrales e
instituciones financieras como por el mundo académico y la sociedad civil, mucha gente
todavia desconoce esta revolucién financiera y lo que supone para el orden monetario
internacional. Asi que ¢qué son las CBDC?, ¢ cuales son sus principales beneficios? y
¢, qué desafios plantea su introduccién para el plano doméstico y exterior?

En primer lugar, existen consideraciones practicas para su correcto disefio e
implementacion. Por ejemplo, hay diferentes objetivos que una moneda digital puede
ayudar a avanzar y definirlos de manera clara facilitara determinar las caracteristicas
mas utiles en cada caso. A su vez, es necesario pensar en el modelo operativo para su
distribucion y acceso al publico, con responsabilidades claras para las autoridades
monetarias y el sector privado. También hay cuestiones de disefio que serviran para
maximizar los beneficios y mitigar los posibles riesgos, como los limites de tenencia, el
nivel de privacidad y las funcionalidades offline. Por ultimo, esta el tema de la tecnologia,
como la pregunta de si usar sistemas centralizados existentes o Tecnologias de
Registros Distribuidos (Distributed Ledger Technology, DLT), la mas familiar de ellas
siendo blockchain.

En segundo lugar, hay una serie de desafios domésticos que amenazan con
obstaculizar el avance de las monedas digitales. Una de las principales razones para la
falta de progreso en muchos paises es la ausencia de una necesidad clara, ya que
muchas de las nuevas funcionalidades de pago que traeran las CBDC ya estan siendo
cubiertas por el sector privado. Ademas, muchos usuarios se muestran preocupados
por el nivel de privacidad y el tratamiento de la informacién personal y temen que las
monedas digitales puedan convertirse en una herramienta de control y vigilancia del
Estado. Sin embargo, probablemente el mayor desafio sea el efecto sobre la estabilidad
financiera. Lo cierto es que, incluso con las pasarelas apropiadas, las CBDC podrian
crear una alternativa publica para los depésitos privados y alterar la creacién y
distribucion de la masa monetaria, lo que aumentaria el riesgo de una menor oferta de
crédito y la probabilidad de panicos bancarios.


https://www.centralbanking.com/benchmarking/currency/7960004/central-banks-report-continued-fall-in-cash-usage#:~:text=In%202022%2C%20cash%20usage%20averaged,high%20income%20nation%20in%20Europe.
https://www.centralbanking.com/benchmarking/currency/7960004/central-banks-report-continued-fall-in-cash-usage#:~:text=In%202022%2C%20cash%20usage%20averaged,high%20income%20nation%20in%20Europe.
https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2022/09/Picture-this-The-ascent-of-CBDCs
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En tercer lugar, estan las implicaciones internacionales. A medida que més paises se
preparen para emitir una version digital de su moneda, aumentara el riesgo de
sustitucion monetaria, y las divisas mas débiles sufriran aun més la presion de aquellas
con mayor peso en la economia global. Ademas, la introduccion de las CBDC podria
agravar el efecto de las olas especulativas, particularmente en economias emergentes,
ya que la mayor velocidad y eficiencia que traeran a los pagos transfronterizos
aumentaria la volatilidad financiera y el riesgo de crisis cambiarias. Por ultimo, las
monedas digitales redefiniran el sistema monetario internacional y aumentaran la
competencia entre las principales potencias financieras. Las CBDC prometen aumentar
la interoperabilidad monetaria para ayudar a los paises a comerciar de manera mas
directa, pero considerando la actual crisis del multilateralismo y la nueva realidad
geopolitica, no es dificil imaginar un mundo mas multipolar, donde el alcance de las
sanciones financieras que hasta ahora habian sido posibles para potencias como
Estados Unidos (EEUU) se veria limitado, lo que a su vez tendria importantes
consecuencias para la seguridad internacional.

En dltima instancia, la introduccién de las CBDC, como el euro digital, supone un cambio
significativo en el orden monetario internacional. El dinero es, en esencia, una
convencion social basada en la confianza que nos permite almacenar, transferir y
liquidar obligaciones con el resto de la sociedad. Sin embargo, la creciente digitalizacion
de la vida cotidiana esta transformando nuestra relacién con el dinero y, ahora, ciertas
tendencias amenazan los pilares del sistema monetario y financiero que conocemos.
Las CBDC se presentan en Occidente como una solucion para evitar la extinciéon del
dinero publico y en el denominado sur global como una manera de acelerar la inclusién
e innovacion financiera. Pero incluso si logran superar los obstaculos domésticos (que
no son pocos), su introduccién plantea un desafio mayusculo para la economia politica
internacional si las autoridades monetarias no se preparan para cooperar. Es probable
que el verdadero impacto de las monedas digitales como nueva representacién del
poder soberano no se aprecie hasta que ya estén en circulacion, pero a pesar de que
ese horizonte esta aun lejano, es necesario adoptar una vision a largo plazo y empezar
a pensar en lo que significa esta transicion hacia una nueva era, en vistas a construir un
nuevo orden monetario internacional méas estable.

La siguiente seccion analiza los aspectos principales de las CBDC, identificando sus
diferencias con otras formas de dinero, observando el estado de situacion vy
desgranando las consideraciones practicas para su disefio y puesta en marcha. A
continuacién, se consideran los mayores desafios de las monedas digitales, separando
entre el plano doméstico y exterior, para ayudar a entender cuales son los principales
riesgos para nuestras economias y para el orden monetario internacional. Por altimo, se
ofrece una reflexion de lo que significa esta nueva representacion del dinero para las
relaciones internacionales, con algunas recomendaciones para mejorar la cooperacion
multilateral.


https://cepr.org/voxeu/columns/digital-currency-areas
https://www.project-syndicate.org/onpoint/will-multipolarity-follow-global-dollar-hegemony-by-carla-norrlof-2023-07
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2023/february/jon-cunliffe-speech-at-uk-finance-update-on-central-bank-digital-currency
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2023/february/jon-cunliffe-speech-at-uk-finance-update-on-central-bank-digital-currency
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2. Consideraciones practicas
2.1. ;Qué son las CBDC?

A pesar de la ausencia de una definicién universal, existe cierto consenso sobre tres
caracteristicas que, en su conjunto, distinguen las CBDC del dinero que usamos en
nuestro dia a dia. Primero, se trata de un instrumento de pago electrénico, similar a una
tarjeta de crédito, por lo que, para usarlo, es necesario contar con algun tipo de cartera
digital (e-wallet), ademas de un dispositivo electrénico, como un teléfono mouvil.
Segundo, debe estar denominada en la unidad de cuenta nacional (euros, en el caso de
la Unién Europea, UE) para asegurar su paridad con la moneda soberana y
convertibilidad con otras divisas, protegiendo asi un principio fundamental del dinero,
que es garantizar que cualquiera que sea su forma, el valor sea el mismo. No hay que
olvidar que la unidad de cuenta es la funcién mas importante del dinero. Y tercero,
representa un pasivo directo con el banco central y por extension con el soberano, lo
que lo convierte, en crisis sistémicas agudas, en un instrumento mas seguro que otras
formas de dinero privado, como los depdsitos bancarios.?

Una cuestién importante es la distincion entre una CBDC de uso minorista, dirigida al
publico para pagos cotidianos (y el enfoque principal de este articulo), y su version
mayorista, restringida a las instituciones financieras para transacciones interbancarias.
La primera se plantea como un instrumento para complementar el uso del dinero en
efectivo e imitaria sus funciones béasicas (ademas de algunas nuevas). Sin embargo,
como se explica en los siguientes parrafos, su introduccion resulta mas controvertida
debido a cierto escepticismo sobre su necesidad, inquietud sobre su nivel de privacidad
y preocupacion por sus posibles riesgos para la estabilidad financiera. Por el contrario,
las CBDC de uso exclusivamente mayorista se presentan principalmente como una
cuestion técnica y de eficiencia, ya que ya existe una version digital del dinero publico
disponible para los bancos: las reservas depositadas en el banco central.

También es importante distinguir entre las CBDC vy las criptomonedas privadas como
Bitcoin, Ethereum y Tether (esta dltima siendo una criptomoneda estable o stablecoin).
A pesar de que comparten algunas caracteristicas —por ejemplo, ambas pueden usarse
como instrumentos de pago electronico— existen diferencias claves. La mas importante
es que las criptomonedas no estan emitidas por un organismo supervisor ni avaladas
por un soberano, sino que su valor viene dictado por los sentimientos de los inversores
y por el uso e interés de los usuarios. Esto las convierte en activos muy volatiles v,
consecuentemente, en candidatos poco fiables para su uso en un sistema financiero
que requiere estabilidad. Por el contrario, las CBDC reflejan el valor de la moneda
fiduciaria y estan disenadas para brindar seguridad y confianza. Se podria decir que
comparten mas similitudes con las stablecoins, dado que éstas también buscan
mantener su estabilidad en el tiempo vinculandose al valor de activos como el délar o el
oro, pero al tratarse de activos emitidos de manera privada, conservan el riesgo de
colapso por pérdida de confianza.

2 El dinero privado es, en Ultima instancia, una promesa de pago. Si un banco colapsa y sus depositos sélo
estan protegidos hasta cierto monto (100.000 euros en la Unién Europea), todo lo que esté por encima
puede perderse. En caso de una crisis o colapso sistémico, el dinero privado pierde confianza, por lo que
mucha gente prefiere guardar sus ahorros “debajo del colch6n” en moneda soberana.


https://www.bankofengland.co.uk/speech/2023/july/andrew-bailey-speech-at-the-financial-and-professional-services-dinner
https://www.realinstitutoelcano.org/documento-de-trabajo/criptomonedas-stablecoins-y-la-cripto-economia-el-estado-de-la-cuestion/
https://www.realinstitutoelcano.org/documento-de-trabajo/criptomonedas-stablecoins-y-la-cripto-economia-el-estado-de-la-cuestion/
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230623_1~80751450e6.en.html
https://www.theguardian.com/technology/2022/may/13/terrausd-stablecoin-crypto-exchanges
https://www.ledgerinsights.com/cbdcs-replace-commercial-bank-money-ex-bank-of-spain-governor/
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Figura 1. Diferentes formas del dinero
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Fuente: Banco de la Reserva de Australia, 2020.

2.2. Estado de situacion

Segun el Atlantic Council, en 2023 ya hay 130 paises —que representan el 98% del PIB
mundial-considerando una version digital de su moneda, con casi la mitad de ellos ya
en etapas avanzadas de desarrollo. De momento sélo hay cuatro en circulacién: el Sand
Dollar de Bahamas, el D-Cash de la Union Monetaria del Caribe Oriental®, el JAM-DEX
de Jamaica, y el e-Naira de Nigeria. Sin embargo, varios paises estan ya con versiones
piloto de sus CBDC, incluyendo Australia, Tailandia y Rusia, mientras que otros, como
la India y Brasil, ya planean su lanzamiento en 2024. El experimento piloto en China es
probablemente el mas grande del mundo, con casi 260 millones de usuarios, 13.600
millones de yuanes en circulacion y una multitud de casos de uso. Por el contrario, el
progreso en EEUU se ha estancado debido al poder estructural de Wall Street, a la falta
de interés de los usuarios y a las preocupaciones por cuestiones de privacidad por parte
de (mayormente) legisladores del Partido Republicano. Por su parte, la UE avanza con
su proyecto de investigacion, y ahora en preparacién, del euro digital.

8 La Union Monetaria del Caribe Oriental estd compuesto por seis paises independientes (Antigua y
Barbuda, Dominica, Granada, San Cristébal y Nieves, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas) y dos
territorios del Reino Unido (Anguila y Montserrat).



https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2020/sep/retail-central-bank-digital-currency-design-considerations-rationales-and-implications.html
https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/
https://www.atlanticcouncil.org/blogs/econographics/practice-makes-perfect-what-china-wants-from-its-digital-currency-in-2023/
https://www.cato.org/survey-reports/poll-only-16-americans-support-government-issuing-central-bank-digital-currency#americans-are-skeptical-cbdcs
https://www.cato.org/survey-reports/poll-only-16-americans-support-government-issuing-central-bank-digital-currency#americans-are-skeptical-cbdcs
https://www.politico.com/news/2023/06/13/the-digital-dollars-bipartisan-problem-00101694
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Cuadro 1. El Banco Central Europeo y el euro digital

Desde 2020, el BCE ha estado trabajando con los distintos bancos centrales del
Eurosistema para estudiar la posibilidad de introducir una CBDC en la zona del euro,
mejor conocida como euro digital. En octubre de ese afo, el supervisor publicaba un
primer informe donde reflexionaba sobre algunas de las razones para emitir un euro
digital, asi como los efectos que podria tener su introduccién en el mercado y las
consideraciones legales de lanzar esta nueva representacion de su moneda.

Al afio siguiente, el BCE iniciaba una “fase de investigacion” para evaluar distintos
modelos de disefio y distribucion, con actualizaciones trimestrales* sobre un sinfin de
consideraciones practicas. Esta fase ha durado dos afos y ha concluido con un
informe final defendiendo la necesidad del euro digital, el cual apunta varios
beneficios:

e Ofreceria una moneda electrénica de uso gratuito para cualquier usuario en la
zona euro;

o Responderia a la creciente demanda de pagos electrénicos, seguros y
confiables;

e Proporcionaria un ancla para la estabilidad de los sistemas de pago;

o Reforzaria la soberania monetaria de la zona del euro; y
Fomentaria la competencia y la eficiencia en el sector de pagos europeo.

En octubre de 2023 el Consejo de Gobierno del BCE decidio seguir adelante con una
fase de preparacion en la cual iniciara una busqueda de proveedores, continuara
explorando distintas caracteristicas y apoyara el proceso legislativo ocurriendo en
paralelo. De hecho, la Comision Europea ya publicé en junio el ansiado Paquete del
Euro Digital para sentar las bases de un nuevo marco regulatorio para el BCE, por lo
que, en ultima instancia, los 6rganos legislativos de la UE (el Parlamento y el Consejo)
también decidiran sobre la nueva gestién del balance del banco central, aunque no
se espera una votacion sobre el tema hasta (por lo menos) 2025.

2.2. Caracteristicas de disefio

Las circunstancias de cada pais varian profundamente, y con ellas, las caracteristicas
de disefio de sus respectivas monedas digitales. Las razones para considerar una
CBDC del BCE y el Banco Popular de China (BPC), por ejemplo, son diferentes, por lo
qgue es natural que sus monedas digitales también lo sean en algun aspecto. De hecho,
cabe esperar que a medida que avancen los cientos de proyectos explorando una
CBDC, también crezcan ciertas diferencias entre ellos. Cada uno responde a los
intereses particulares de su banco central y a las necesidades especificas de sus
sistemas financieros, por lo que, aunque existan algunas motivaciones comunes y
caracteristicas basicas, lo cierto es que cada CBDC es de alguna manera Unica. Mas

4 Aqui se pueden consultar los cuatro informes publicados en septiembre y diciembre de 2022, y abril y julio
de 2023.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/profuse/shared/files/dedocs/ecb.dedocs231018_1.es.pdf?5381ed3a883369b956e4f253012e098a
https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-euro-package_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-euro-package_en
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov220929.en.pdf?c7289d0032238188c71a4803112ea552
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov221221_Progress.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov230424_progress.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov230713-fourth-progress-report-digital-euro-investigation-phase.en.pdf?704b0eee4c20eee4dbe4970f5091a96a
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que juzgar el camino elegido, lo importante es aprender de la experiencia de otros e
identificar lecciones claves.

En primer lugar, las CBDC pueden tener diferentes objetivos, como mejorar la inclusién
financiera, proteger la soberania monetaria o aumentar la competencia y resiliencia de
los sistemas de pagos.® Estos varian de pais a pais, lo que refleja sus idiosincrasias y
desafios domésticos®, y resultan clave para establecer las pautas necesarias para
futuras decisiones de disefio. Por ejemplo, una CBDC que apunte a la inclusién
financiera debe responder principalmente a las necesidades de la poblaciéon no
bancarizada con una cartera digital facil de usar y a las de los usuarios sin acceso a
internet con algunas funcionalidades offline. Por el contrario, una moneda digital que
busque promover la innovacion del sector financiero por encima de otros objetivos
tendria un disefio mas complejo y se enfocaria primordialmente en los proveedores de
servicios de pago. Definir estos objetivos de manera clara ayudara a diseinar CBDC que
la gente quiera usar en el futuro.

Cuadro 2. El euro digital y la busqueda de autonomia estratégica

En marzo de 2023, poco mas de un afno después de la invasién rusa de Ucrania, la
presidenta del BCE, Christine Lagarde, identificaba tres razones principales para
considerar un euro digital:

1. Garantizar la integridad del sistema financiero en caso de que el dinero en
efectivo continle su tendencia a la baja, asegurando asi el ancla de la politica
monetaria.’

2. Promover la resiliencia de los pagos europeos ante futuros cambios en el
mercado, en vista de la dependencia de empresas extranjeras como Visa,
MasterCard o PayPal.

3. Aumentar la integracion monetaria, con el objetivo de unificar las diferentes
plataformas de pagos digitales de la zona euro en una Unica moneda de
acceso universal.

De ese modo, se hacia evidente la importancia de la soberania monetaria en la
agenda del BCE. Donde otros Estados han visto una llave para aumentar la inclusion
financiera o desarrollar un ecosistema nativo de pagos electrénicos, el BCE ha visto
principalmente una herramienta para su continua busqueda de una mayor autonomia
estratégica y un elemento crucial para preservar el papel internacional del euro, la
segunda divisa mas usada después del dolar americano.

5 Otros objetivos incluyen aumentar la eficiencia en los pagos, reducir los costes de transaccién, mejorar la
transparencia en los flujos de dinero y garantizar el mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

6 Por ejemplo, seguin una encuesta del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), los
paises emergentes parecen mas interesados en la inclusién financiera, mientras que las economias
avanzadas estan enfocadas sobre todo en la soberania monetaria.

7 Como se explicaba anteriormente, la convertibilidad a la par con el dinero publico es un pilar fundamental
para la confianza de los ciudadanos en el dinero privado. Gracias a este principio, el banco central puede
emitir dinero publico (MO) y alterar una parte mas amplia de la masa monetaria (M1, M2), por lo que se dice
que el efectivo proporciona un ancla para la politica monetaria. Sin él, el banco central no podria garantizar
la estabilidad de precios y el pleno empleo.


https://www.imf.org/en/Publications/fintech-notes/Issues/2022/02/07/Behind-the-Scenes-of-Central-Bank-Digital-Currency-512174
https://www.youtube.com/watch?v=CIkaQY8UXe8&t=256s
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap136.htm
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A su vez, el banco central debe decidir sobre el modelo operativo de su CBDC para
asegurar su distribucion y acceso al publico, asignando papeles claros para las
autoridades monetarias y el sector privado. Se trata ademas de una decision clave para
determinar la responsabilidad en caso de errores o incumplimientos y para mitigar los
riesgos de excluir a ciertos agentes econémicos, como los bancos comerciales. Por
ejemplo, una pregunta importante es quién debe asegurar el cumplimiento de
regulaciones bancarias para la identificacion personal o prevenir el lavado de dinero
(KYC/AML, por sus siglas en inglés). En general los bancos centrales estan buscando
delegar estas responsabilidades a las instituciones financieras —lo que se conoce como
CBDC intermediadas— para aprovechar su experiencia en la gestion de clientes y evitar
el tratamiento de informacion personal. Sin embargo, existen alternativas, como un
modelo mas unilateral, donde el banco central emitiria el dinero y realizaria todas las
funciones (incluida la interaccion directa con los usuarios), y uno “sintético” donde los
bancos comerciales emitirian CBDC propias respaldadas por activos de reserva en el
banco central (similar a una stablecoin).

Figura 2. Diferentes modelos operativos
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También existen una serie de cuestiones de disefio que ayudaran a respaldar los
objetivos descritos anteriormente. Algunos ejemplos incluyen:

e Restricciones para garantizar la estabilidad financiera: la mayoria de las
autoridades monetarias se han comprometido a limitar la competencia de las
CBDC con los depésitos bancarios para evitar asi cambios abruptos en la
estructura del sistema financiero. Si las monedas digitales no pagan intereses o
estan gravadas a partir de cierto umbral, por ejemplo, es probable que sean
usadas principalmente como medio de cambio y no como depdsito de valor. Sin
embargo, al no haber limites similares para otros tipos de dinero, existe el riesgo
de que estas restricciones perjudiquen la adopcién de las CBDC.

e Anonimidad: una de las ventajas principales del efectivo, y razén por la cual
mucha gente lo prefiere frente al dinero electronico, es que confiere un nivel de
privacidad inigualable. Existen razones legitimas para utilizar un método de pago
anénimo y, para mucha gente, la privacidad financiera es un principio
fundamental e inquebrantable. Sin embargo, esta privacidad también es
aprovechada para motivos ilicitos, por lo que existe una cierta disyuntiva entre el
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nivel de anonimidad y el crimen financiero. La vision popular en Occidente es:
“tanta privacidad como sea posible, tanta supervision como sea necesaria”.

e Funcionalidades offline: la capacidad para efectuar pagos de manera offline
resulta Gtil en algunos casos, pero es particularmente importante para regiones
propensas a desastres naturales o apagones prolongados (incluyendo territorios
en conflicto) y para zonas rurales donde la conexion a internet no siempre es
buena. En un mundo con menos espacio para el dinero en efectivo, una caida
en los sistemas de pago electrénico podria disrumpir severamente el
funcionamiento de la economia, por lo que garantizar la resiliencia con algun tipo
de funcionalidad offline sera esencial. Sin embargo, estas también presentan
complicaciones y algunos advierten que podrian ser mas propensas a
ciberataques.

Por ultimo, estan las decisiones relacionadas con la tecnologia. Por un lado, las
autoridades monetarias deben decidir sobre los proveedores con los que desarrollar sus
proyectos de CBDC, los cuales se han multiplicado exponencialmente en los ultimos
anos. De hecho, varios de ellos ya han comenzado a probar sus aplicaciones en
concursos y sandboxes para modernizar los sistemas de pago y ayudar a los bancos
centrales a prepararse para los desafios del futuro. Pero también esté la cuestion mas
compleja sobre el uso de las DLT. Es cierto que la tecnologia promete desbloquear
ventajas Unicas, como las liquidaciones en tiempo real y la posibilidad de programar
ciertas transacciones. Sin embargo, muchos advierten que estas aplicaciones aun estan
en sus inicios y pueden presentar problemas a la hora de manejar sistemas de
distribucion complejos. En respuesta, la mayoria de los bancos centrales estan optando
por aprovechar la infraestructura existente, o en todo caso emplear blockchains
centralizadas, dejando la adopcién de estas tecnologias para el futuro.

3. Desafios principales
3.1. Desafios domésticos

Al margen de estas consideraciones practicas, existe una serie de desafios domésticos
gue aun rondan la mente de los banqueros centrales y hace que muchos urjan cautela
para el eventual lanzamiento de las CBDC. La mayoria todavia no ha tomado una
decision definitiva porque sus beneficios no siempre resultan tan evidentes y porque a
veces sigue sin saberse como abordar sus riesgos. No obstante, las autoridades
monetarias continian desarrollando la capacidad técnica para estar preparadas en caso
de cambios en el mercado, incluyendo las decisiones de lanzamiento de otros paises.
Varios incluso reconocen que una CBDC minorista probablemente sea necesaria en un
futuro. Pero para evitar posibles repercusiones, deberan tener en cuenta tres desafios.

El primero tiene que ver con el lado de la demanda. A pesar de los numerosos estudios
probando usos cotidianos y aplicaciones innovadoras, lo cierto es que algunos piensan
que las CBDC son una solucion en busca de un problema. Muchas de las nuevas
funcionalidades de las monedas digitales ya estan siendo cubiertas por el sector privado,
por lo que mucha gente cuestiona la necesidad de introducir un nuevo sistema de pagos
sobre una representacion nueva del dinero, con todo lo que ello implica. Por eso, las
autoridades monetarias deben explicar de manera clara qué fricciones en el mercado
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ayudaran las CBDC a resolver y por qué otras soluciones serian insuficientes.® Por otro
lado, incluso si un pais logra desarrollar una moneda digital soberana, su adopcion
podria no estar garantizada. Por ejemplo, el Banco Popular de China (BPC) ha tratado
de alentar el uso del yuan digital ofreciendo carteras precargadas y otros incentivos
monetarios, pero eso no siempre se ha traducido en un uso continuo y masivo, en parte
debido a la existencia (y suficiencia) de otras aplicaciones comerciales como WePay y
AliPay. En la fase de transicion podria haber también dificultades a la hora de predecir
la velocidad de circulacion del dinero.

Aparte de la falta de necesidad, mucha gente prefiere mantenerse alejada de las CBDC
debido a las inquietudes que genera su posible falta de privacidad. Hay quienes dicen
que las monedas digitales soberanas no son mas que herramientas del gobierno para
el control y la vigilancia poblacional y que, por ende, deberian prohibirse. Pero sin llegar
a ese punto, existen preocupaciones legitimas sobre el uso indebido de los datos de
pago y el manejo de la informacion personal. De hecho, en el actual mercado de pagos
digitales, los datos personales ya estan siendo tratados por una multitud de entidades
privadas (no sélo bancos) con fines comerciales, algo que aumentara todavia mas con
la entrada de Big Techs en el futuro. Por eso, la mayoria de las autoridades monetarias
se han comprometido a un nivel de privacidad que no existe en el mundo digital de hoy,
que protegeria el uso andénimo (pseudonimizado) en ciertas transacciones cotidianas y
permitiria un mayor control (pero nunca con fines comerciales) en casos especificos,
como el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo. En cualquier caso, la falta
de claridad por parte de las autoridades monetarias puede generar desconfianza, por lo
que, aunque es probable que estas responsabilidades recaigan sobre las instituciones
financieras a cargo de la distribucién al publico, los bancos centrales harian bien en
aclarar dénde se dibujara la linea.

En tercer lugar, esta el posible impacto sobre el sector bancario. Gran parte de la
literatura hace referencia al riesgo de desintermediacion si la introduccién de una
moneda digital crease una alternativa publica para los depdésitos privados, lo que
resultaria en un aumento de los costes de financiacion de los bancos v,
consecuentemente, en una contraccion del crédito. A su vez, esto podria generar un
fuerte impacto sobre la estabilidad financiera, principalmente durante momentos de
crisis, ya que la mayor seguridad asociada con el dinero publico podria aumentar el
riesgo de panico bancario y propiciar el colapso de las instituciones mas débiles. Sin
embargo, es posible que estos riesgos hayan sido exagerados por los propios bancos,
dado que mayormente pueden ser minimizados mejorando la planificacién e
introduciendo ciertas restricciones, especialmente en un contexto de exceso de reservas
bancarias muy significativo. De hecho, algunos incluso afirman que las CBDC podrian
tener un efecto positivo para la estabilidad financiera gracias a la posibilidad de una
asignacién mas eficiente de capital y transmisién mas directa de la politica monetaria.

8 Por ejemplo, un empefio del euro digital es que su aceptacion por parte de los comerciantes sea méas
barata que con otros medios de pago digitales para darles mayor poder de mercado en vistas del creciente
contexto de oligopolio por parte de las tarjetas de pago. Desde el punto de vista del consumidor, se podria
acudir también a argumentos sobre la proteccién de datos frente a Big Techs, preferencias por tener una
variedad de pagos por cuestiones de resiliencia, etc.
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Cuadro 3. El euro digital y el sector bancario europeo

A diferencia de muchos bancos centrales, el BCE ha procurado hacer de su proyecto
del euro digital un proceso relativamente abierto, promoviendo la transparencia con
el publico y ajustando las decisiones de disefio a las reacciones de distintos grupos
de interés. Uno de los sectores mas involucrados, no es de extranar, ha sido el
bancario, quien no siempre se ha mostrado a favor de la moneda digital en parte
debido a la preocupacion por el impacto sobre su negocio, algo que las autoridades
monetarias (tanto en el BCE como en los bancos centrales nacionales) han buscado
disipar a través de la introduccion de varias medidas de contencion.

Sin embargo, en su afan de proteger el modelo de negocio de los bancos, el BCE
podria estar condenando el euro digital al fracaso. Algunos sefalan que ciertas
decisiones de diseno, en particular en lo que respecta a las restricciones para limitar
su uso como depdsito de valor,® generan dudas sobre las verdaderas intenciones del
supervisor, ya que parecen anteponer el beneficio privado por encima del bien
publico. Si el disefio final respondiese mas a los intereses de los bancos que a los
usuarios, es posible que el BCE obstaculizara la adopcién generalizada de la CBDC,
lo que a su vez dificultara el cumplimiento de sus otros objetivos.

3.2. Desafios internacionales

Por ultimo, las autoridades monetarias deberan considerar las implicaciones
internacionales de este cambio draméatico en la representacion del dinero para contener
los riesgos sobre el orden monetario internacional y preservar la estabilidad de un
sistema que, aunque imperfecto, ha traido numerosos beneficios tanto para los paises
avanzados como los mercados emergentes y economias en desarrollo. Aunque hasta
ahora la mayor parte de los estudios sobre CBDC se han enfocado principalmente en
sus consideraciones practicas y desafios domésticos, lo cierto es que la introduccién de
las monedas digitales también tendra consecuencias importantes en el plano
internacional, sobre todo si varios paises deciden emitir a la vez. Hay dos desafios por
delante.

En primer lugar, existe una serie de riesgos econémicos. Lo cierto es que la mayor
velocidad y eficiencia que traeran las monedas digitales a los pagos transfronterizos —
uno de los beneficios principales de las CBDC mayoristas— podria aumentar la
inestabilidad financiera debido a su posible impacto negativo sobre las economias con
divisas mas débiles, donde el riesgo de sustitucion monetaria y la posibilidad de mayores
fugas de capital podria aumentar considerablemente.' Sila presién del dolar americano
ya presenta un problema para las autoridades monetarias de Argentina, Venezuela y el

9 No obstante, cabe matizar que la imposicion de limites a las tenencias también vendria acompafiada de
mecanismos técnicos para habilitar la conexién permanente entre cuenta bancaria y cuenta de euros
digitales, lo cual permitiria un uso ilimitado del euro digital.

10 Sin embargo, también es cierto que las CBDC podrian aumentar las capacidades de monitoreo
centralizado de las autoridades monetarias y hacer que los controles de capital sean més
efectivos a la hora de luchar contra posibles olas especulativas.
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Libano, por ejemplo, la entrada de nuevas formas de dinero, incluyendo stablecoins 'y
otras criptomonedas privadas, ademas de las CBDC de otras jurisdicciones, sélo
agravaria la situacién. De hecho, es probable que la defensa de la soberania monetaria
se convierta en una labor fundamental no sélo para las economias emergentes sino
para todos los bancos centrales del futuro. En este sentido, la estabilidad del sistema
monetario y financiero dependeria en gran medida de la capacidad de los Estados para
dialogar y colaborar entre ellos, especialmente en tiempos de crisis.

Sin embargo, la creciente deriva proteccionista por parte de muchos gobiernos, sumado
a las altas tensiones geopoliticas entre Occidente y el denominado sur global (o plural),
hacen dificil imaginarse un futuro de cooperacién entre las principales potencias
financieras. En cambio, lo mas probable es que se disparen los acuerdos entre bloques
y continde la construccion de “puentes” entre gobiernos afines, lo que inevitablemente
derivara en un mundo mas fragmentado. La competencia monetaria ya es un frente
importante de la geopolitica, pero la aparicion de nuevas monedas digitales capaces de
traspasar fronteras en cuestion de milisegundos y reducir drasticamente los costes de
transaccién podria alterar el panorama monetario y llevar a un orden internacional
basado en areas monetarias digitales que compiten entre si. Esto resulta paraddjico, ya
que la digitalizacion busca romper barreras, mas que crear nuevas. Pero ni el dinero ni
la tecnologia pueden entenderse sin la politica, por lo que el contexto actual definira en
gran medida el futuro monetario que nos encontremos.

Un claro ejemplo de cémo esta mayor fragmentacién podria impactar sobre el sistema
monetario internacional es el desafio que probablemente atraviese la arquitectura
internacional basada en el délar, Swift, y las camaras de compensaciéon americanas a
través de la cual circulan la mayor parte de los flujos financieros de hoy en dia. La
incesante demanda global por su moneda ha conferido a EEUU un “privilegio
exorbitante” para financiar déficits en casa y amenazar con sanciones financieras fuera,
pero el sistema actual se sostiene en gran parte debido a que los altos costes de
transaccion y la falta de confianza en otras divisas hacen que usar una moneda vehicular
como el dolar tenga sentido. Si las CBDC ayudasen a aumentar la interoperabilidad
entre cualquier moneda (algo todavia por construir), es probable que muchos opten por
abandonarlo y pasen a comerciar con otros paises usando sus propias divisas o las de
otras potencias. De hecho, para Estados como China o Rusia, reducir su dependencia
del dolar y tratar de sortear las sanciones norteamericanas es un motivo importante
detras del desarrollo de sus CBDC, por lo que, aunque a corto plazo las barreras para
eludir el alcance extraterritorial de EEUU sigan siendo formidables, la posibilidad de
futuros acuerdos como el proyecto mBridge'' pueden cambiar la situacion. Si bien esta
todavia es una perspectiva lejana, la posibilidad de una mayor fragmentacién en el orden
monetario internacional es alta —algo que en muchos sentidos ya esta ocurriendo—. El
resultado sera un mundo cada vez mas hostil y transaccional, donde la cooperacion
multilateral se vera cada vez mas reemplazada por la ley del mas fuerte.

" mBridge es un proyecto conjunto entre China, Hong Kong, Tailandia, Emiratos Arabes Unidos y el BPI
explorando una plataforma de pagos para facilitar el comercio internacional con la ayuda de CBDC. La
iniciativa ya esta en proceso de produccién y pretende lanzar un minimo producto viable en 2024, lo que,
segun expertos, amenaza con romper el monopolio de Swift sobre los pagos transfronterizos.
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Conclusiones y recomendaciones

Las CBDC prometen numerosos beneficios para la inclusién financiera, la soberania
monetaria y el comercio internacional, por lo que no es de extranar que su potencial
resulte atractivo tanto para paises avanzados como para mercados emergentes y
economias en desarrollo. Sin embargo, los desafios enumerados en la seccién anterior
plantean riesgos que no pueden seguir ignorandose. Por un lado, la posibilidad de que
las monedas digitales se conviertan en una herramienta de control y vigilancia o desaten
una crisis sistémica que propicie el colapso del sector bancario, causa inquietud entre
la gente y aumenta la tension entre los agentes econdémicos. Por el otro, un mundo
menos multilateral y mas fragmentado amenaza con dejar atras a las economias mas
vulnerables y darle impunidad a los actores estatales que pretenden conseguir sus
objetivos de politica exterior a base de la fuerza.

Abordar estos riesgos requerird de un nivel de cooperacion y solidaridad que para
muchos ya no existe, pero los grandes desafios deben acompafarse de grandes
soluciones. Ademas, existen plataformas donde cierto grado de coordinacion aun es
posible, como el G20, y organizaciones estudiando estos temas que velan por los
intereses de todos los paises, como el Fondo Monetario Internacional (FMI) o el Banco
de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements, BIS). Finalmente, para
asegurar un proceso inclusivo que aproveche la experiencia de todos los Estados, no
solo las economias avanzadas, la conversacion debera ser tanto de arriba hacia abajo
como de abajo hacia arriba. Para manejar esta transicion de la mejor manera posible,
las autoridades monetarias deberan abordar dos frentes.

e Establecer comunidades de préactica para el correcto disefio e implementacién
de las CBDC: en este momento, existen multiples experiencias nacionales sobre
el disefio y puesta en marcha de las monedas digitales, pero ningun grupo de
trabajo institucionalizado para facilitar intercambios técnicos, discutir mejores
practicas y evaluar posibles riesgos a escala global. Estos intercambios deberian
incluir no sélo a paises del G20, sino también fomentar la presencia de paises
mas pequefnos, muchos de los cuales parecen estar mas avanzados en la
introduccion de CBDC, asi como también a empresas del sector privado que han
desarrollado las capacidades técnicas que muchas autoridades monetarias
carecen.

e Negociar acuerdos para facilitar la interoperabilidad de las CBDC y promover un
orden monetario mas inclusivo: existe el riesgo de que en unos afos haya
cientos de monedas digitales en circulacién incapaces de comunicarse entre
ellas, por lo que es esencial empezar a pensar en su interoperabilidad para
garantizar su uso transfronterizo. Los proyectos para establecer corredores o
puentes como el mBridge son un buen punto de partida, pero hace falta mas
ambicién a nivel multilateral. Ademas, las autoridades monetarias deberan
empezar a pensar en la regulacion necesaria para abordar temas como los flujos
internacionales de capital y el acceso, almacenamiento y tratamiento de datos
personales.
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