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Bancos centrales y monedas digitales: una mirada al futuro

del efectivo

Cada vez mas bancos centrales estan valorando la posibi-
lidad de emitir una moneda digital propia (o CBDC, por
sus siglas en inglés).! En 2021, segun una encuesta del BIS,
nueve de cada diez bancos centrales estaba explorando
de forma activa las CBDC (véase el primer grafico). Ade-
mas, los proyectos de CBDC se encuentran en fases cada
vez mas avanzadas, y el 26% de los bancos centrales ya
esta desarrollando pruebas piloto (en 2018, esta cifra era
del 8%).

{Por qué los bancos centrales exploran la emision
de CBDC?

En primer lugar, la emisién de una moneda digital propia
se plantea como forma de mantener la soberania moneta-
ria y la estabilidad financiera. Concretamente, la aparicion
de monedas digitales ampliamente aceptadas y controla-
das por paises o empresas extranjeras (como el yuan digi-
tal en China o una stablecoin privada con elevado poten-
cial de adopcion) erosionarian la capacidad del banco
central para controlar la oferta monetaria y los tipos de
interés.?

En segundo lugar, en algunas jurisdicciones (como la UE),
la emisién de una CBDC como instrumento de pago
podria servir para impulsar la autonomia en un sector
estratégico como el de los medios de pagos, cuyas
infraestructuras basicas estan controladas por proveedo-
res extranjeros.

En tercer lugar, con la digitalizacién de la economia, el
uso del efectivo como medio de pago se ha reducido
notablemente en favor de soluciones de pago electréni-
cas (véase el seqgundo grafico). En la eurozona, segun
datos del BCE, el peso del efectivo sobre el total de pagos
a comercios alcanzé el 30% en 2021 (comparado con el
45% una década atrds). Ante esta tendencia, que la pan-
demia ha acelerado,? la emisién de una CBDC seria una
forma de asegurar que ciudadanos y empresas siguen
teniendo acceso a dinero emitido por su banco central en
la era digital.

En cuarto lugar, en economias emergentes, el interés por
las CBDC se explica en gran parte por motivos de inclusién

1. Central Bank Digital Currency. Se trata de dinero emitido por el banco
central, en formato digital, denominado en la unidad de cuenta de un
pais, que difiere de otros medios de pago electrénicos (por ejemplo, tar-
jetas) porque representa un pasivo del banco central y no de una institu-
cion privada.

2. Véase el articulo «La politica e-monetaria de la nueva economia digi-
tal» en el Dossier del IM10/2019.

3. Segun un estudio del BCE (2020), el 41% de encuestados declaraba
haber reducido el uso del efectivo durante la pandemia y la mayoria de
estos afirmaba que sequiria pagando menos en efectivo a futuro.

CaixaBank Research

Proporcion de bancos centrales con algun
proyecto de moneda digital (CBDC) *

g, —
. pd

. pd

. e

.

60 1 1 1 1 )
2017 2018 2019 2020 2021

Nota: * Proyecto de investigacidn, prueba de concepto o piloto.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de «BIS surveys on central bank digital currencies».

Peso del efectivo en los pagos retail *
(%)

70

60

50

40
30
20
10

0

SR CONINC Y IS SN SN S SO\ SRR S

eC° o (500% o A0 P B

ST N B @ RO o e
<

2001 e 2011 2021 = = = = Eurozona2021

Nota: * Importe de las retiradas de efectivo en cajeros, en porcentaje del total de retiradas
de efectivo en cajeros y pagos con tarjeta en TPV.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

financiera. Concretamente, hay opciones de disefio de
CBDC que podrian abordar algunas de las barreras que
frenan lainclusion financiera. Por ejemplo, interfaces dise-
fiadas especificamente para los grupos mds desatendidos
(tarjetas inteligentes, funcionalidad offline), o mediante la
interoperabilidad doméstica y transfronteriza con otros
medios de pago (aumentando asi las opciones de pago y
reduciendo costes para usuarios).

Por ultimo, los bancos centrales, especialmente en econo-
mias emergentes, consideran que las CBDC podrian contri-
buir a mejorar los pagos internacionales, en términos de
eficiencia y coste. Concretamente, consideran que podrian
aliviar algunos de los puntos débiles de los sistemas de pago
actuales, como las limitaciones horarias (las CBDC serian
accesibles 24/7) o las largas cadenas de intermediacion.
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Las CBDC en Europa: la llegada del euro digital

A nivel europeo, el BCE también estéd analizando la emi-
sién de una CBDC como complemento al efectivo, con vis-
tas a un posible lanzamiento en 2025-2026. Concretamen-
te, el BCE estd estudiando las ventajas y los riesgos de
emitir un euro digital, perfilando elementos bésicos de su
disefoy analizando cémo podria distribuirse al publico en
general y qué casos de uso podria cubrir. Una vez conclui-
da la fase de investigacion actual (octubre de 2023), el BCE
decidira si comienza a desarrollar un euro digital.

Entre tanto, publicaciones y discursos de miembros del
Comité Ejecutivo del BCE arrojan algunas pistas sobre
cémo podria ser. Asi, como el efectivo, el euro digital
representaria un derecho de cobro directamente frente al
banco central (y no frente a los bancos, como en el caso de
los depdsitos). En cambio, compartiria con los depositos el
hecho de tener un formato digital que permitiria efectuar
pagos tanto en entornos fisicos como digitales mediante
el uso de dispositivos inteligentes (por ejemplo, un wallet
en un teléfono movil o una smart card).

Asimismo, el BCE contempla que sean los intermediarios
autorizados (entre otros, los bancos) los que distribuyan y
custodien los euros digitales de sus clientes. También,
para una primera fase de lanzamiento, el BCE contempla
cuatro posibles casos de uso del euro digital. El primero de
ellos (pagos entre pares offline) seria comparable al inter-
cambio de efectivo, en el que solo intervienen el pagador
y el receptor del dinero, sin un tercero que valide la tran-
saccion (todavia se desconoce cdmo funcionaria a la prac-
tica). Los otros casos de uso planteados son comparables a
los que ya cubren las soluciones de pagos digitales actua-
les: pagos en linea entre pares validados por un tercero,
pagos en e-commerce y pagos en comercios en puntos de
venta fisicos. Y, dependiendo del disefio final, el euro digi-
tal podria incorporar funcionalidades mas avanzadas
(como programabilidad en pagos).

Adicionalmente, el BCE esta explorando opciones que
garanticen un cierto grado de privacidad, para equiparar-
lo al efectivo. En este sentido, se descarta la plena anoni-
midad de los usuarios, puesto que ello impediria evitar el
blanqueo de capitales. No obstante, en funcién del disefio
y caso de uso, se plantea un mayor o menor grado de tra-
zabilidad de transacciones y usuarios. Por ejemplo, en pa-
gos entre pares offline o en transacciones online hasta
cierto umbral, se plantea que las transacciones puedan
llevarse a cabo sin registrar la identidad de las partes.

Finalmente, el BCE también debe perfilar el disefio del
euro digital para minimizar los riesgos sobre la estabilidad
financiera. Al representar un derecho de cobro frente al
BCE y no frente a los bancos, el euro digital serd un activo
libre de riesgo. Esta caracteristica, junto a su capacidad de
usarse en entornos digitales, lo convertiria en un buen
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competidor de los depésitos bancarios por la liquidez de
los clientes. En este sentido, si estos desvian parte de sus
ingresos y operativa de sus depositos bancarios al wallet
de euro digital, ello podria tener importantes implicacio-
nes para el sistema financiero. Concretamente, la capaci-
dad de concesion de crédito de los bancos a la economia
podria verse limitada (tanto por los mayores costes de
financiacién como por la menor capacidad de evaluacion
del riesgo ante la pérdida de informacién sobre transac-
cionalidad). Ademas, en momentos de incertidumbre,
podrian producirse fugas de depositos hacia el euro di-
gital, lo que podria generar episodios de inestabilidad
financiera. Dicho esto, la adopcién del euro digital y la
magnitud del trasvase desde depésitos dependera de su
usabilidad como medio de pago (qué casos de uso cubre,
cdmo compara con las soluciones de pago actuales) y de
su capacidad como reserva de valor.

El BCE es consciente de estos riesgos y busca evitar que el
euro digital sea utilizado como vehiculo de inversién, con
el fin de limitar el trasvase desde depdsitos y garantizar la
transmision de la politica monetaria. Y, para ello, cuenta
con dos palancas. Por un lado, ofrecer una remuneracion
en euro digital inferior a la de los depdsitos bancarios. Por
el otro, imponer limites, tanto a los saldos en euro digital
como a la convertibilidad de depdsitos bancarios a euro
digital en un periodo determinado. Segun el propio BCE,
es probable que el disefio final del euro digital incluya una
combinacién de estas herramientas.

En definitiva, las CBDC se estan abriendo paso en varias
partes del mundo, también en Europa. Y aunque quedan
todavia muchos aspectos por detallar y su lanzamiento no
sera inmediato, es de esperar que el proyecto del euro
digital se materialice a medio plazo.

Roser Ferrer
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