N

NEDA DIGITAL DE
BANCO CENTRAL:

CALTERNATIVA AL EFECTIVO
O COMPETENCIA A
LOS PAGOS DIGITALES?




Documento de Politica Publica 2021-02
FUNDEF - Fundacion de Estudios Financieros - Fundef, A.C.

www.fundef.org.mx

Los errores, opiniones, omisiones e imperfecciones son unicamente
responsabilidad de los autores y no reflejan el punto de vista ni la vision
de FUNDEF o las instituciones donde laboran.

www.fundef.org.mx 0 @Fundef o [Fundef.AC

©D.R. 2021, FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS-FUNDEF, A. C.

Camino a Santa Teresa No. 930, Col. Héroes de Padierna. C.P. 10700,
Alc. Magdalena Contreras, Ciudad de México.



»

Capitulo |
INTRODUCCION

E\\\‘\W\\ N\\\\\m\\\\\\«

Ly




INTRODUCCION

En los ultimos 15 afios se ha transformado el merca-
dode pagos enelmundo. Lasinnovaciones recientes
utilizan plataformas digitales privadas y no los siste-
mas de pagos tradicionales.

Las caracteristicas operativas de muchos de los nue-
vOs sistemas de pagos privados se basan en atributos
como facilidad y conveniencia para hacer las transac-
ciones. Algunas de las innovaciones en esta materia
hanlogrado generar efectos positivos en aspectos co-
mo la inclusion financiera.

Cabe sefialar que varias de las innovaciones en pa-
gos se dieron en paises en vias de desarrolloy no en
paises desarrollados. Otro hecho a resaltar es que se
han promovido por el sector privado.

Un primer caso es el de MPesa en Kenia. Inicialmen-
te sumodelo de negocio buscaba facilitar el pago de
remesas dentro del pais. Utilizaba la infraestructura
de telefonia celular y una red de puntos de venta fisi-
cos para hacer el depoésito y el retiro de los recursos
en efectivo.

Otro desarrollo relevante es el de las plataformas de
pagos digitales en China: Alipay y WeChat Pay. Son
ecosistemas de pagos cerrados en los que se hacen
transacciones entre cuentas de usuarios de la plata-
forma. Las dos plataformas de pagos son mas gran-
des que el sistema de pagos de tarjeta de débitoy de
crédito en ese pais tanto en numero de usuarios co-
mo en transacciones.

Un comun denominador de los tres esquemas de pa-
gos anteriores es que las transacciones se hacen en
registros electronicos de las empresas operadoras.
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Son sistemas de pagos privados. La participacion del
Gobierno se ha concentrado en temas de regulacion.

La evolucion de los modelos de negocio en este mercado
y su crecimiento han sido impresionantes. Esto ha provo-
cado gue algunos autores argumenten que la tenden-
cia es moverse a una sociedad en la que no se utilice el
efectivo o si se usa que sea de manera muy limitada.

A partir de la narrativa anterior se pueden plantear tres
hechos estilizados sobre la evolucion del mercado de
pagos global:

El sector privado desplazé al Gobierno en la ini-
) Ciativa para desarrollar nuevos modelos de pagos
electronicos y/o digitales.

El Gobierno se ha mantenido en la operacion de
) los sistemas de pagos de alto y de bajo valor con-
vencionales.

El Gobierno mantiene el monopolio de la emision

3 del dinero fisico. Su uso depende de diversos fac-
tores especificos en cada pais. Hay lugares don-
de el efectivo ha perdidorelevanciaen favor de los
pagos electrénicos.

Adicional a la evolucion del mercado de pagos hay otro
temarelacionado que es importante: las criptomonedas.
Hay quienes sostienen que afectaran el mercado de pa-
gosy de inversiones.

El tema de las criptomonedas tiene otras implicaciones
debido a que apunta al desplazamiento del Gobierno en
su funcion como agente emisor del dinero.



FUNDEF

INTRODUCCION

Los Bancos Centrales han reaccionado alos dos hechos
anteriores aunque su naturaleza y esquema operativo
sean totalmente distintos.

Una primera reaccion es que ante el anuncio de la crip-
tomoneda Libra cuestionaron su viabilidad.

Una segunda reaccion es el movimiento de los Bancos
Centrales para estudiar la factibilidad de emitir sus pro-
pias monedas digitales que operen en un ecosistema de
pagos en el que el Gobierno tenga la funcion de opera-
dor de la plataformay de regulador.

Ambas acciones dan evidencia de que la vision de los
Bancos Centrales es que no se puede dejar la emision
de dinero ni el desarrollo de los pagos digitales a terce-
ros privados sin su participacion activa.

El objetivo de este documento es estudiar la innovacion
delaMoneda Digital de Banco Central (MDBC) y describir
aspectos relacionados con su operacion. La innovacion
implica que el dinero que emite el Banco Central ademas
de fisico ahora también sera electronico.

Se trata de un desarrollo que tiene el potencial de trans-
formar la operacion del mercado de pagos en lo particu-
lary de laindustria financieraenlo general. Es un cambio
de paradigma que tiene muchas implicaciones que van
mas alla de los pagos electronicos.

Sibien el estudio de las criptomonedas es relevante, de-
bido a que se trata de otra tematica a la que nos ocupa
en este documento solo se presentan algunos aspectos
muy generales para dejar en claro que son instrumentos
distintos con funcionalidad diferente.

El documento se divide en diez capitulos incluida esta in-
troduccion. En el segundo capitulo se presenta la defini-

4
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cidny las caracteristicas que deben tener las monedas
digitales que emitan los Bancos Centrales. En el tercer
capitulo se describen los avances recientes en distintos
paises y en el cuarto se hacen algunas reflexiones des-
de la perspectiva de politica publica.

En el quinto capitulo se presentan los posibles esquemas
operativos. En el capitulo sexto se estudian los posibles
impactos sobre la intermediacion. En el capitulo séptimo
se presentan algunas consideraciones sobre el uso del
efectivoy en el octavo algunos temas regulatorios. En el
capitulo noveno se presentan otros usos potenciales prin-
cipalmente en lo que corresponde a operaciones de pa-
gos entre paises y en el décimo se concluye.
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Una de las funciones tradicionales de los Bancos
Centrales es la emision de la moneda de curso le-
gal en los paises en forma de billetes y monedas.

La MDBC es una innovacion con la que se busca
emitir menos papel y que buena parte de la mone-
da emitida sea electronica.

Una MDBC debe tener las siguientes caracteristi-
cas para ser considerada como de curso legal:

e Serunequivalente digital alos billetes y mo-
nedas.

e Estar denominada en la moneda de curso
legal del pais.

* Representar un pasivo para el Banco
Central.

e Al ser un equivalente digital de los billetes
y monedas debe permitir a las personas

hacer transacciones y poder liquidarlas al
igual que sucede con el efectivo.

Unamoneda digital con las caracteristicas anterio-
res en principio deberia tener una operatividad dis-
tinta a la de un medio de pago convencional en el
que los recursos residen en las cuentas de algun
intermediario tradicional. Estarealidad es la que ha-
ce que sea razonable suponer que pueden gene-
rarse impactos en la intermediacion.

En cuanto al disefio conceptual de la MDBC, Boar
and Wehrli (2021) argumentan que pueden haber
dos tipos: la de mayoreo y la de propdsito gene-
ral.

La primera permite hacer pagos a una poblacion
determinada de usuarios que son las instituciones
financieras. Su disefio hace que sea de acceso li-
mitado y que solo se utilice para hacer pagos en-
tre participantes.
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La MDBC de mayoreo es una nueva version de las
plataformas operativas que existen en muchos pai-
ses desde hace afios. Su modelo conceptual es
similar a los sistemas de pagos de alto valor para
intermediarios en distintos paises.

La segunda es la que busca ser un equivalente
digital del dinero en efectivo. Para ello es indis-

pensable que se use por las personas y las em-
presas para hacer transacciones denominadas
en moneda de curso legal.

EnelEsquemall.1se presentan de manera con-
ceptual las dos opciones de modelo que tiene
un Banco Central para ofrecer una moneda di-
gital.

ESQUEMA 1.1
Formas de dinero digital de un Banco Central

Disponible
para
intermediarios
financieros

Dinero
digital
del Banco
Central

Disponible
para
personas y
empresas

MDBC de
. Mmayoreo

MDBC
propdsito
general

Basada

— en

“ cuentas

' Con
~— ' identificacion

Basada
en llaves
" de acceso

Fuente: Reporte Anual 2021 BIS.
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En este trabajo se estudia la MDBC de propdsito
general parauso de personasy de empresas. Esta
moneda es una innovacion en el sistema de pagos
que da una nueva opcioén para operar. La MDBC
de mayoreo es una actualizacion operativa al mo-
delo actual.

A continuacion, se presentan algunas de las moti-
vaciones de los Bancos Centrales para promover
este esquema.

De acuerdo con Swift and Accenture (2021) las
tendencias en el mercado de pagos que estan
generando las condiciones para que los Bancos
Centrales de algunos paises exploren la adopcion
de laMDBC son las siguientes:

+ Tratar de reducir el uso de los billetes y mo-
nedas.

+ Comounaviaparamejorar lainclusion finan-
ciera.

+ Para ser una opcion a las “monedas digita-
les privadas” que se usan para hacer tran-
sacciones.

+ Parapromover mayor innovacion en el mer-
cado de pagos.

+ Paramejorar la eficiencia en el mercado de
pagos y reducir costos y riesgos.

Prasad (2021) menciona otro beneficio de la adop-
cion de la MDBC y de un mayor uso de los pagos
digitales es crear un entorno que favorezca una me-

nor corrupcion y la reduccion de otras actividades
ilicitas. Esto se explica debido a que buena parte
de esas actividades se hacen en efectivo.

De entre las distintas razones, la que parece ser la
mas importante para promover la MDBC es el cre-
cimiento del uso de los pagos digitales en distintas
plataformas de pago privadas.

Como parte de la narrativa de respuesta de los
Bancos Centrales, hay quienes argumentan que
laMDBC es parte del desarrollo natural de los eco-
sistemas de pagos. Hay otros que argumentan que
este desarrollo tiene riesgos como concentrar po-
der en el Gobiernoy sesgar a un modelo operativo
en lugar de hacer que el ecosistema se desarrolle
de manera equilibrada.’

En los siguentes parrafos se describen de mane-
ra breve algunas caracteristicas de las criptomo-
nedas y de las monedas digitales privadas. Son
instrumentos distintos ala MDBC por lo que es im-
portante dejar en claro las diferencias.

Las criptomonedas no son emitidas por un Banco
Centraly su valor depende del que le dan los tene-
doresy quienes las comprany venden. La manera
COmo se creany operan es utilizando sistemas dis-
tribuidos con tecnologias de blockchain.?

Por su parte, las monedas digitales privadas noim-
plican laemision de billetes y monedas. En muchos
casos hay un depdsito que hacen los usuarios y que
es lo que les permite operar en la plataforma. Nor-
malmente estan denominadas en alguna divisa y
sirven fundamentalmente para hacer pagos. Este

1 Para referencia ver en The Economist el articulo: “The digital currencies that matter” de fecha 8 de mayo de 2021.
2 Esta tecnologia lo que hace es generar una base de datos publica que contiene toda la historia de la informacion de las operaciones
Yy que no se puedan alterar. Para referencia ver en The Economist el articulo: “Building consensus” de fecha 18 de septiembre de 2021.
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tipo de esquemas tienen activos de reserva para
respaldar su operacion. Los fondos de reserva se
invierten en efectivo o en bonos. Una manera de
garantizar su buena operacion es que sus regis-
tros sean abiertos en blockchain.3

Los dos instrumentos anteriores existen y operan

endistintos mercadosy partes del mundo. Son una
realidad. De acuerdo con De Bode, et al (2021) la
evolucion de las criptomonedas se ha dado junto
con la de las monedas digitales privadas.

EnlaGraficall.1 se aprecian dos indicadores de la
evolucion de ambos instrumentos.

GRAFICA 1.1
Monto en circulacion de monedas digitales
y operatividad de criptomonedas
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Fuente: De Bode, et al (2021).

Parailustrar las diferencias, entre los tipos de ins-
trumentos que se comentaron anteriormente, en
la Tabla II.1 se presentan algunas de las carac-

teristicas especificas de cada una de las tres al-
ternativas.

3 Para referencia ver en The Economist el articulo: “Adventures in DeFi-land” de fecha 18 de septiembre de 2021.
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TABLA 1.1
Caracteristicas de las monedas
Moneda digital .

Atributo MDBC privada Criptomonedas
. Empresa privada con . .
Emisor Banco Central Ao G e Tercero indefinido

Veler Moneda de Moneda de Valuacion
curso legal curso legal de mercado
Contraparte Banco Central Empresa privada No identificado

Procesamiento Banco Central

Validacion de las Operaciones Banco Central

Operacion de Pagos Tiempo real

Sistema

B (PR A descentralizado

Esquema de validacion

Tercero privado o Bl

Tiempo real Sujeto a la validacion

Fuente: Elaboracion propia.

Los tres instrumentos tienen ciertas similitudes da-
do que operan en el entorno digital, pero es claro
que las diferencias son profundas. LasMDBCy las
monedas digitales privadas tienen mas aspectos
comunes entre ellas que con las criptomonedas.

La evolucion que tendran los tres instrumentos es
inciertay no se sabe si desapareceran algunas de
las diferencias. Hay quienes argumentan que las
barreras entre la divisa real y la criptomoneda se
estan reduciéndo.*

No se ve que vaya a ser un proceso sencillo. Por
ejemplo, lograrinmediatez en las operaciones con
criptomonedas es importante para que se usen en

pagos pero no se identifica que esta problematica
se pueda resolver en el corto plazo.

La evidencia que se presentd en este capitulo ex-
plica las caracteristicas de la MDBC y la reaccion
de los Bancos Centrales de iniciar con este desa-
rrollo.

Eslaopcion que tienen los Gobiernos para promo-
ver lamodernizacion del ecosistema de pagos di-
gital y participar de manera activa.

En el siguiente capitulo se presentan los avances
que hay en el estudio sobre MDBC en distintos pai-
ses alrededor del mundo.

4 Para referencia ver en The Economist el articulo: “The anti-fiat punto” de fecha 29 de mayo de 2021.

n
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¢CUAL ES EL AVANCE DE LOS PAISES
EN EL ESTUDIO DE LA MDBC?
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;,, CUAL ES EL AVANCE
DE LOS PAISES EN EL
ESTUDIO DETA MDBG?

Durante el afio 2020 el Banco Internacional de Pa-
gos (BIS)mandd un cuestionario a distintos Bancos
Centrales para conocer el avance sobre eltemaen
distintas jurisdicciones. Se habian hecho ejercicios
similares los afos anteriores.

En total 65 Bancos Centrales contestaron el cues-
tionario. Estos paises representan el 91% de la ac-
tividad econdmica a nivel mundial. En este grupo
de paises hay una alta penetracion en el uso de la
telefonia movil y son los que tienen mayor poten-
cial para la innovacion.

13

El 86% de los Bancos Centrales que contestaron
declar6 que esta trabajando en alguna variante de
MDBC. El 14% que declararon no estar trabajan-
do en el tema son los paises de menor tamano.

Esimportante resaltar que el porcentaje de paises
que estan trabajando en un proyecto de MDBC ha
crecido los ultimos afos tal y como se presenta en
la Grafica lll.1.
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GRAFICA 111

Porcentaje de Bancos Centrales trabajando en proyecto de MDBC
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Fuente: Boar and Wehrli (2021).

El cuestionario del BIS obtiene evidencia de en que
parte del proceso de desarrollo del proyecto de
MDBC se encuentran los paises.

Una buena parte ya pasaron las etapas de investi-
gaciony de planteamiento conceptual y se encuen-
tran en las de experimentacion y de pruebas.

Una MDBC es un proyecto complejo desde el pun-
to de vista de diseno de producto y de desarrollo
tecnoldgico. Por ello, la etapa de pruebas previo a
su lanzamiento es muy importante. El 60% de los
Banco Centrales estan haciendo pruebas de con-
cepto. El 14% ya pasé a la etapa de desarrolloy a
pruebas piloto.

Los datos anteriores se deben interpretar de mane-
raadecuada. Solo dan evidencia de que hay interés
en el tema. El documento del BIS hace una adver-
tencia en el sentido de que trabajar en el desarro-
llode unaMDBC noindica que ya hay una decision

14

de politica publica para promoverla y adoptarla.

En el cuestionario del BIS se pregunta a las institu-
ciones sobre la motivacion y las razones para ini-
ciar el proyecto de MDBC. Dan distintas razones
relacionadas con su mandato: estabilidad finan-
ciera, politica monetaria, inclusion financiera, efi-
ciencia en el sistema de pagos y seguridad. Las
razones especificas varian entre paises.

Para las economias emergentes promover una
MDBC tiene que ver mas con mejorar la inclusion
financieray con mayor eficienciay seguridad en el
sistema de pagos. Para este grupo de paises los
objetivos de estabilidad financieray de politica mo-
netaria han ido ganando relevancia en el tiempo.

Respecto del mandato de los Bancos Centrales de
promover la estabilidad financiera hay quienes ar-
gumentan que en el limite la MDBC puede llevar a
que se favorezcan éstas sobre los depdsitos banca-
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rios y que lleven a una desintermediacion del aho-
rro 'y a un menor crédito bancario.®

Prasad (2021) argumenta que las dos principales
razones por las que los Bancos Centrales estan de-
sarrollando sumoneda digital son que no se puede
dejar el desarrollo del mercado de pagos a priva-
dos sin que el Gobierno de una alternativa y pro-
mover la inclusion financiera.

La primera de las razones ya se habia menciona-
do en el capitulo anterior. Esto la confirma como la
principal.

Consistente con el argumento anterior, hay quienes
sostienen que en caso de que se deje el mercado
de pagos a ecosistemas privados tenderan a ser
pocos participantesy silos recursos se administran
fuera del sistema bancario pueden llevar auname-
nor efectividad de los canales de transmision tradi-
cionales de la politica monetaria.®

Entre los paises que van mas avanzados en el de-
sarrollo de laMDBC estan varios emergentes. Siete
de los ocho paises que estan en las etapas avan-
zadas de desarrollo y/o pruebas piloto son de es-
te grupo.

Esta realidad confirma la hipdtesis de que se tra-
ta de una respuesta de los Bancos Centrales a lo
que estan haciendo los privados y es consistente
con lo que se comento en la introduccion de que
mucha de la innovacion en el mercado de pagos
se ha dado en este tipo de paises.

La emision de una MDBC tiene otro tipo de res-

tricciones relevantes que son las legales. El marco
vigente en los paises tiene que considerar la exis-
tencia delaversion digital de los billetes y monedas
y darle los mismos atributos como el que sirvan pa-
ra liquidar operaciones.

Es decir, la emision de la MDBC requiere tener un
marco legal adecuado paralograr que tengala mis-
ma funcionalidad al hacer y recibir pagos tal y co-
mo la tienen los billetes y monedas.

En caso de no hacerse las adecuaciones al marco
legal sera dificil que se pueda utilizar la MDBC co-
mo un sustituto del efectivo.

En el &rea de adecuacion al marco legal se aprecia
un menor avance en los paises. De entre los paises
que contestaron el cuestionario en 2020 lamayoriano
tiene un marco legal adecuado o es incierto. Menos
del 20% si tiene un marco legal adecuado y una de
las jurisdicciones esta en proceso de adaptarlo.

La respuesta de que el marco legal es incierto en
el mejor de los casos es ambigua e indica que hay
debilidades en la legislacion vigente.

Una posible explicacion de esta realidad es que
dado que todavia no hay una definiciéon de que se
va a emitir la moneda digital, no se justifica promo-
ver un cambio en la ley.

En la Gréfica lll.2 se presentan las respuestas so-
bre la adecuacion del marco legal para 2020. No
difieren respecto de las de 2018 en cuanto al nu-
mero de paises que tienen un marco legal adecua-
do o que esta en proceso.

5 Para referencia ver en The Economist el articulo: “The disintermediation dilemma” de fecha 5 de diciembre de 2020.
¢ Para referencia ver en The Economist el articulo: “A brave new world” de fecha 8 de mayo de 2021.
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GRAFICA 111.2
Idoneidad del marco legal para una MDBC
(porcentaje de los cuestionarios en 2020)
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Fuente: Codruta and Wehrli (2021)

El cuestionariotambién busca evaluar lafactibilidad ~ (mediano plazo). Las respuestas de la primera es-
deimplementarlaMDBC. Lasrespuestasaestapre-  tan contenidas en la segunda.
gunta son si es probable, posible o no factible.

En las respuestas se muestra que la adopcion en
La decision se evalua en dos horizontes de tiem-  unmayor nimero de paises seraen elmediano pla-
po para instrumentar la MDBC. El primero es que  zoy que lo ven posible. Paises con adopcion en el
el plazo de una posible implementaciénseade 1a  corto plazo y que sea probable realmente son una
3 afos (corto plazo) y el segundo menor a 6 afios  minoria.
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GRAFICA 111.3
Posibilidad de adopcion de una MDBC
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Fuente: Codruta and Wehrli (2021)

Alrededor del 20% de paises ve probable emitir una
MDBC en el mediano plazo. De hecho, en este pla-
zoescasieldoble deinstituciones que ven posible
emitir una MDBC con respecto al corto plazo.

Los paises que lo ven no factible cada vez son una
menor proporcion. Lo anterior da cierta evidencia
de avance pero que una buena parte de paises to-
davia no toma la decision.

Los resultados del cuestionario permiten concluir
que el proyecto de emitir una MDBC es untema re-
levante para los Bancos Centrales y que estan tra-
bajando en ello. El proceso es complejo y van en
distintas etapas. Todavia no se trata de un mode-
lo generalizado.

Hay un numero limitado de paises que emitiran su
MDBC en el corto plazo. A continuacion, se descri-
ben los tres casos que tienen el mayor avance.

De acuerdo con Carstens (2021), el Banco Central
de China esta haciendo una prueba piloto de gran
alcance para tener un equivalente digital al yuan
que llaman e-CNY.

China es el Unico pais de mayor tamafio que tie-
ne un avance relevante en su proyecto de MDBC.
Esto contrasta con lo que sucede en Estados Uni-
dos donde la Reserva Federal esta en etapa de
investigacion y acaban de iniciar un proceso de
consulta con la publicacion de un documento pa-
ra discusion.”

De Bode, et al (2021) presentan algunos datos es-
pecificos de la prueba piloto que ha venido hacien-
do el Banco Central de China.

El enfoque inicial fue utilizar el e-CNY en lugar de
efectivo en el pago de transporte y servicios de go-
biernoy luego en pagos en comercios.

7 Para referencia en el Wall Street Journal el articulo "Fed Launches Review of Possible Central Bank Digital Currency” de fecha

20 enero de 2022.
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Afinales del afio 2019 iniciaron la prueba piloto en
lugares como Shenzhen. Se utilizaba una app que
permitia hacer pagos a través de monederos digi-
tales. El piloto se fue extendiendo amas lugares lle-
gando a Shanghai.

Al cierre de junio de 2021 un total de 20 millones de
personasy 3.5 millones de comercios tenian mone-
deros digitales de e-CNY. Habian procesado tran-
sacciones por mas de 5.2 mil millones de ddlares.

La manera como se piensa hacer la distribucion
de lamoneda digital en China es por medio de seis
bancos que son propiedad del Gobierno. Estasins-
tituciones distribuiran lamoneda a personas sin que
sea necesario que tengan abierta una cuenta.

Hay dos casos de paises de menor tamafo que ya
tienen su MDBC: Sueciay Bahamas. Enel caso de
Suecia su divisa digital es la E-krona y en el caso
de Bahamas es el Sand Dollar.

En Suecia el objetivo de emitir lamoneda digital fue
que el Banco Central participe en el mercado de
pagos dando una opcion a la poblacion que fuera
seguray viable. No querian dejar todo el desarrollo
de este mercado a empresas privadas.

Iniciaron el piloto en febrero de 2020. EI modelo
operativo que eligieron es utilizando tokens digita-
les en monederos distribuidos a través de una red
de participantes. Las cuentas noresiden directoen
el Banco Central.

Desde la perspectiva del usuario, previo a poder
hacer transacciones tiene que activar su monede-
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ro en una app que es operada por un participan-
te de lared.

Bahamas inicio su piloto en diciembre de 2019. A
partir de octubre de 2020 es el primer pais que tie-
ne operativa la version digital de sumoneda.

El objetivo de politica publica en ese pais fue mo-
dernizar el sistema de pagos y mejorar la inclusion
financiera.

Prasad (2021) comenta que tanto en Suecia co-
mo en Bahamas existe la preocupacion de que la
MDBC pueda generar competencia desleal con el
sector privado.

Hay dos ejemplos de paises que iniciaron el desa-
rrollo y purebas de sus monedas digitales y des-
pués de la ultima etapa los suspendieron: Ecuador
y Uruguay.

En sintesis, existe una tendencia de los Bancos
Centrales para evaluar la factibilidad de emitir una
MDBC pero solo se va a volver una realidad en el
corto plazo en algunos paises. Se presentaron tres
casos: Suecia, Bahamas y China.

En el cuestionario del BIS no hay claridad de las
respuestas de cada pais. Se puede inferir que en
México el Banco Central esta en el grupo de los pai-
ses que contestd que estatrabajando en el proyec-
to de MDBC.

Porlo anterior, es importante entender el tema para
saber lo que puede implicar el proyecto de MDBC
en distintos ambitos de nuestro sector financiero.
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DESDE LA PERSPECTIVA
DE POLITICA PUBLICA

De acuerdo con lo que se describio en el Capitulo
I, la MDBC es una representacion digital del dine-
ro en efectivo. Si se disefia de manera adecuada
pueder ser una via para robustecer el ecosistema
de pagos digitales. En caso contrario puede gene-
rar riesgos y tener impactos adversos en la estruc-
tura de la intermediacion.

En este capitulo se presentan aspectos operati-
vos y de disefio relacionados con el ecosistema
de pagos.

Desde la perspectiva del Banco CentrallaMDBC es
un nuevo tipo de dinero que va a emitir. Las perso-
nas que sean propietarias de la MDBC van a que-
rer utilizarla para hacer sus pagos de una manera
similar a como lo hacen con otros medios de pa-
go electronicos.

Unareferencia puede ser la de los ecosistemas de
pagos de empresas como Alipay y WeChat Pay. En

estas plataformas los pagos se hacen en tiempore-
aly operan 24/7.

Otra referencia es lo que sucede con el sistema
de pagos de tarjeta de crédito y de débito. En este
ecosistema se realizan pagos por medios electro-
nicos y con conveniencia. Una de las diferencias
importantes es que el pago a la contraparte no es
en tiempo real.

Desde la perspectiva de los usuarios, la MDBC vie-
ne a ser un esquema de pagos electronicos en el
que se pueden hacer transacciones de manera si-
milar alos esquemas que se describieronenlos dos
parrafos anteriores y en el que no se usa efectivo.

Hoy operan en México sistemas de pagos que son
sustitutos en alguna medida de una MDBC. En es-
te capitulo se describen algunos de estos sistemas
y en el Capitulo VIl se estudia el tema de la posible
sustitucion del efectivo.
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El punto de partida del anélisis es entender como A continuacion, se presenta el balance general del
funcionaria la MDBC desde la perspectiva delemi-  Banco de Méxicoy en el que se observa que los bi-
sor de la moneda que es el Banco Central. Serevi-  lletes y monedas se registran como un pasivo.
salo que puede implicar en cuanto a cambios en su

estructura financiera.

ESQUEMA V.1
Balance General del Banco de México
(en millones de pesos)

ACTIVO 2020 PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 2020
Reserva internacional® $ 3,895,479 | | Base Monetaria® $ 2118,243
Activos Internacionales 3,962,951 Billetes y monedas en circulacion 2,117,034
Pasivos a deducir (67,472) Depositos bancarios en cuenta corriente 1,209
Depésito en cuenta corriente del Gobierno Federal 435,996
Otros depdsitos del Gobierno Federal 2,050
Pasivos de regulacién monetaria™ 1778259
Depdsitos de regulacién monetaria 1,470,743
Valores gubernamentales 1,304,990
Instituciones Bancarias 165,753
Bonos de regulacién Monetaria 102,262
P - Otros depdsitos de instituciones bancarias y 205,254

Crédito a instituciones bancarias y deudores 643,069

por reporto acreedores por reporto

Depdsito del Fondo Mexicano del Petréleo para 130
la Estabilizacion y el Desarrollo

Participaciones en organisnos financieros 14,631
internacionales
Autoridades Financieras del Extranjero 22,594
Asignaciones de Derechos Especiales de Giro 81,755
Inmuebles, mobiliario y equipo 6,718 | | Otros Pasivos 96,976
SUMA PASIVOS 4,536,003
Otros Activos 29,467 | | SUMA CAPITAL CONTABLE 53,361
SUMA ACTIVO $ 4,589,364 | | SUMA PASIVO Y CAPITAL CONTABLE $ 4,589,364

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Los billetesy monedas son el pasivo masimportan-  En términos porcentuales cada uno de los tres ru-
te del Banco de México. El segundo enrelevancia  brosrepresentael 46.7%, €l 39.2% Yy el 9.6% del to-
son los pasivos de regulacion monetaria que sein-  tal de los pasivos del Banco Central.

tegran por los rubros de depdsitos, bonos y otros.

Eltercer pasivo enimportanciasonlos depositosen  Un tipo de contraparte que tiene el Banco Central
cuenta corriente del Gobierno Federal. para distintos tipos de pasivos son las instituciones

8 Reserva Internacional = Activos Internacionales - Pasivos a deducir.

° Base Monetaria = Billetes y monedas en circulacion + Depdsitos bancarios en contracorriente

° Pasivos de Regulacion Monetaria = Depdsitos de regulaciéon monetaria (valores gubernamentales + instituciones bancarias) +
Bonos de regulacion monetaria + otros depodsitos de instituciones bancarias y acreedores por reporto.
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bancarias. Los dos rubros de mayor monto con estas
contrapartes son los depdsitos por operaciones de
reporto y los depositos de regulaciéon monetaria.

Hay un componente de contraparte bancaria de me-
nortamaro que es el de los saldos netos acreedores
de depositos en cuenta corriente por 1,209 millones
de pesos. Este pasivo es parte de labase monetaria
(.06% del total) junto con los billetes y monedas.

Los datos del balance general nos revelan que las
instituciones como participantes del sistema de pa-
gos no tienen un saldo importante que el Banco
Central tenga registrado como un pasivo.

Existen distintos sistemas de pagos de alto valor
y de bajo valor en México. Se estudian caracteris-
ticas operativas de dos de los sistemas de pagos
que opera el Banco de México. Es importante en-
tender su funcionamiento porque una MDBC seria
un componente adicional de este ecosistema.

Primero se describe el funcionamiento del Sistema
de Pagos Electronicos Interbancarios (SPEI).

El cobro que hace el Banco de México a los parti-
cipantes del SPEI es una cuota fija cuyo fin es re-
cuperar los costos de operacion. No hay cobros
por volumen.

Se trata de un sistema que permite hacer transfe-
rencias de fondos entre distintos participantes. La
plataforma del SPEI permite que los clientes de las
instituciones participantes ordenen pagos a clien-
tes de otras instituciones. Los pagos se hacen por
medio de trasferencias electronicas.

Porreglalos participantes deben mandar los pagos
que soliciten sus clientes 5 segundos después de
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aceptar la solicitud. La institucion receptora de un
pago lo tiene que acreditar 5 segundos después
de que recibi¢ aviso que se liquido el pago. Se tra-
ta de un sistema en tiempo real por lo que se mue-
ven los recursos de manera inmediata.

Lo que sucede conlas operaciones del SPEl es que
hay una compensaciony liquidacion de fondos con-
tinda. Esto ayuda a que se mitiguen algunos de los
riesgos inherentes a las operaciones de pagos.

EI SPEI no acepta sobregiros en las cuentas de los
participantes por lo que el Banco de México no les
otorga crédito. Por lo tanto, las transacciones se li-
quidan moviendo los saldos entre instituciones sin
crédito del Banco Central.

Sibien el SPEI permite hacer pagos y transferencias
por medio de los portales de las instituciones par-
ticipantes, no es del todo funcional para hacer pa-
gos por lacompra de bienes en comercios o pagos
entre particulares por un bajo valory enlos que las
contrapartes no son conocidas por el ordenante.

Para cubrir esta necesidad el propio Banco de Mé-
xico disefi¢ el CoDi sobre la plataforma del SPEI.
De manera similar a como sucede con el SPEI, el
requisito para que las personas puedan operar es
que tengan una cuenta con una institucion partici-
pante. Ademas, la cuenta tiene que estar asocia-
da a un dispositivo que este inscrito en CoDi.

El Esquema IV.2 presenta de manera conceptual
como operan estos dos Sistemas de Pagos. Larela-
cion es de los clientes con suinstitucion. El sistema
de pagos opera como la plataforma que permite ha-
cer el movimiento electronico de los recursos para
que pasen de una cuenta a otra en distintas insti-
tuciones.
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ESQUEMA V.2
Modelo de intermediacion y pagos en México

é’ﬂ

o —|

Cliente 1
Hilbe
Banco 1
CI|ente2 A
A . Cliente 3

SlSTEVIADEPAGOS +THHT-
acroncos ; b
INTERBANCARIOS ‘

Banco 2 i " :

Cliente 4

.

Cliente 5

i . | e
Banco 3 ﬁn

Cliente 6

Fuente: Elaboracion propia.

El esquema ilustra como los intermediarios banca-
rios mantienenlos depdsitos de sus clientes. Con los
recursos en esas cuentas se pueden hacer pagos
electronicos entre clientes de instituciones por via del
SPEI. Lo Unico que se requiere es tener los datos de
la cuenta destino dada de alta, ya seala CLABE o el
numero de tarjeta de débito. EI SPEI funciona bien
paraoperaciones con contrapartes conocidas delas
que se tenga su informacion sin importar el monto.

Para hacer operaciones con contrapartes no co-
nocidas y por un bajo valor con un esquema ope-
rativo similar existe la plataforma de pagos CoDi.
La tecnologia del codigo QR es la que permite ha-
cer la transaccion sin tener datos de la cuenta de
la contraparte de manera previa.

Es decir, México tiene la infraestructura para que
los usuarios del sistema puedan hacer pagos usan-
do los recursos que tienen en sus cuentas de de-
positos bancarios.

Ya descrita la naturaleza de los pasivos del Ban-
co de México y de la operacion de SPEly CoDi, el
siguiente paso es entender lo que implicaria una
MDBC como parte de este ecosistema de pagos
electronicos.

De acuerdo con lo que se presentd en el Capitulo
[I, una MDBC es un sustituto digital de los billetes
y monedas que ademas tiene la funcionalidad de
hacer pagos electronicos.
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Lo anteriorimplica que el balance general del Ban-
co Central tendra una reduccion en la emision de
billetes y monedas fisicos y una representacion di-
gital de este mismo tipo de pasivo que serian los
“billetes y monedas digitales”.

Esdecir, el rubro de base monetaria tendria un com-
ponente adicional que serian las monedas digita-
les. De manera conceptual lo que sucederia en el
pasivo del Banco Central es una reclasificacion.

La naturaleza de los pasivos es distinta. Los bille-
tes y monedas son un pasivo que se tiene con los
tenedores que es la poblacion en general. El Ban-
co de México no tiene un registro de quien tiene
los billetes en cada momento ni de como circulan
en la economia.

La MDBC es un pasivo distinto debido a que tiene
que haber alguntipo de identificacion de la propie-
dad de la moneda digital que se hace en un regis-
tro electrénico. Esto implica la definicion de donde
estaré el registro de la propiedad de la MDBC.

LaMDBC vaaservir parahacertransaccionesy tie-
ne que existir un mecanismo para abrir cuentas y
registrar transacciones. Cuando se haga una tran-
saccion con dinero digital se tiene que mover en-
tre cuentas de manera similar a como sucede hoy
con el SPEl o el CoDi.

Este es un reto operativo ya que se requiere mon-
tar una plataforma para hacer pagos digitales con
laMDBC.

Conlaemision de una MDBC el Banco Central ten-
dra dos categorias de billetes y monedas. Una es
el dinero que circula de forma anénimay la otraen
registros electrénicos.

En los siguientes capitulos se hace el anélisis so-
bre si la MDBC sustituird o no al efectivo. De este
hecho depende lo que suceda con la base mone-
taria del Banco de México.

El Esquema V.3 ilustra que los dos tipos de mo-
neda tienen la caracteristica de ser un pasivo del
Banco Central.

ESQUEMA IV.3
Emision monetaria con MDBC

Fuente: Elaboracion propia.
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Hay otras caracteristicas que son relevantes como
que los pagos que se hagan con ambas se consi-
deren definitivos y que exista una liquidacion inme-
diata de la transaccion.

En el Esquema V.4 se presentan algunos de los
atributos operativos en los que difieren los dos ti-
pos de billetes y monedas. No pretende ser una lis-
ta exhaustiva de las diferencias.

ESQUEMA IV.4
Atributos operativos de los dos tipos de billetes y monedas

Moneda

fisica

Requiere de fabricacién del dinero

El dinero se crea en registros electréonicos

Distribucion fisica del dinero

Propietario es quien tiene el
dinero fisico

El dinero reside en una cuenta

Propietario es quien tiene acceso
a la cuenta

Para transaccionar se require
intercambio fisico

Para transaccionar el dinero se
debe mover entre cuentas

Anonimidad y confidencialidad
de las operaciones

Depende
del disefio

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacioén, se hace la comparacion de la
MDBC con la alternativa de dinero electrénico que
tienen hoy las personas en sus cuentas que es-
tan en los registros contables de las instituciones
bancarias.

Para poder hacer operaciones el requisito es que
las personas tengan una cuenta y habilitada la op-
cion de poder hacer transferencias electronicas o
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pagos digitales.

De manera muy simplificada el esquema de inter-
mediacion tradicional se presenta en el Esquema
IV.5 suponiendo un banco que captay presta esos
recurosy los excedentes los invierte enreservas en
el Banco Central.
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ESQUEMA IV.5
Intermediaciéon Financiera

Préstamos
Bancarios

Reservas
en el Banco
Central

Depositos
Bancarios

Capital

Fuente: Elaboracion propia.

En este caso los recursos de las personas estan
en su cuenta bancaria que es un pasivo del ban-
cocomercial conlos depositantes. Cuando existen
inversiones en reservas o depdositos en el Banco
Central el pasivo es con el intermediario y no con
las personas.

El sistema de pagos permite a las personas que
tienen recursos en sus cuentas hacer transaccio-
nes con clientes de otras instituciones tal y como
se presenté en el Esquema IV.2.

Dadas las caracteristicas de la MDBC, si se com-
para su mecanica operativa con el Esquema IV.5
de pagos electronicos que se hacen a través de
un banco se concluye que son casi idénticos.

En el modelo tradicional los recursos de las perso-
nas residen en un registro electréonico que se asig-
na auna cuenta bancaria a nombre de la persona.
Dado que los recursos son suyos, el propietario es
quien tiene acceso y puede transferir el dinero de
Su cuenta.

EnelcasodelaMDBC tambiénresidenlos recursos
en un registro electronico a nombre de las perso-
nasy se pueden mover los recursos. La diferencia
€S que Nno se necesita del intermediario bancario.
El Banco Central lo sustituye.

En sintesis, los atributos operativos de una cuenta
bancariay de laMDBC son similares. La gran dife-
rencia es que en uno el pasivo es del Banco Cen-
tral'y en el otro es de una institucion bancaria en lo
particular.

Por lo tanto, las definiciones operativas que se to-
men sobre la MDBC tendran impactos estructura-
les para el sector financiero y para el mercado de
pagos. El modelo operativo de MDBC puede lle-
gar aincentivar la desintermediacion bancaria. En
el siguiente capitulo se estudian los distintos mo-
delos que existen.
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Emitir una MDBC implica que de alguna manera
el Banco Central tendra un pasivo con personas y
empresas para que por la via electronica y/o digital
puedan pagar por un bien o un servicio.

En este capitulo se presentan las distintas alterna-
tivas sobre como se puede registrar ese pasivo y
la manera como se puede operar con la MDBC. El
reconocimiento del pasivo puede ser directo o in-
directo.

Parala descripcion inicial del modelo operativo de
MDBC se presenta el caso en que la operacion es
directa con el Banco Central.

Este modelo requiere que personas y empresas
tengan una cuenta en el Banco Central. Los usua-
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rios van a transaccionar con los recursos de estas
cuentas en la plataforma de pagos del propio Ban-
co Central. A este esquema se le conoce como el
modelo directo de MDBC.

Este modelo tiene algunas ventajas como que su
operacion es eficiente, que se hace en directo con
dinero del Banco Central y que es en tiempo real.

Enel Esquemall.1 se presentaron las dos mecani-
cas de esquema operativo para operar una MDBC
de proposito general: basado en cuentas y basa-
do en llaves de acceso.

EnlaTablaV.1 se presentan los atributos principa-
les de cada uno de los dos esquemas.
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TABLA V.1
Alternativas de MDBC

Atributo

Pasivo del Banco Central

Riesgos Pérdida,

Pérdida de recursos
Anonimidad

Controles a la operacion

Basada en llaves

de acceso
P P

y ciberseguridad

Basada en cuentas

Si Si

robo, fraude Fraude y

ciberseguridad

Si Si
Si No
No Si

Fuente: Elaboracion propia con datos de Annual Report BIS 2021.

Enambos casos existe una cuentaenlaquereside
laMDBC y con la que se pueden hacer transaccio-
nes. La diferencia importante es la manera como
se abre dicha cuenta.

En el modelo basado en cuentas se requiere de
un proceso de apertura directamente con el Ban-
co Central para lo que se necesita la identificacion
de los propietarios.

La identificacion provoca que en este modelo se
pierdala caracteristica de lamoneda de ser andni-
ma. El otro aspecto relevante es que se puede dar
seguimiento a todas las operaciones.

Enelesquemabasadoen llaves de accesolacuen-
ta esta ligada a un numero y a una llave. En este
caso no se conoce la identidad del propietario.

La definicion sobre la apertura de una cuenta con
atributos transaccionales adecuados es algo que

puede incidir en lograr una mayor 0 menor acep-
tacion por parte de los usuarios.

La principal desventaja del modelo directo a tra-
vés de cuentas es que el proceso de conocimiento
del cliente se tiene que hacer directo por el Banco
Central con la carga operativa y los riesgos repu-
tacionales que ello implica.

A continuacion, se presenta la variante al modelo
operativo directo que sugiere el BIS. En este caso
las cuentas se abreny mantienen con tercerosy no
con el Banco Central de manera directa. A este es-
quema le llaman modelo hibrido.

El disefio considera que hay un participante inter-
medio que es quien harfa el proceso de conoci-
miento del cliente y quien procesaria los pagos en
tiempo real. En este modelo el Banco Central hace
lo que llaman una actualizacion de los saldos.
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Al participante intermedio le llaman Proveedor de
Servicios de Pago (PSP). Estos PSP pueden ser dis-
tintos tipos de intermediarios o vehiculos a traves

delos cuales se pone al alcance de las personasy
empresas la operatividad de la MDBC.

ESQUEMA V.1
Modelo hibrido de MDBC

Comerciante

Persona Comerciante

Banco Central:
registra
periodicamente
los saldos

de cuentas
individuales
(por ejemplo,
cada hora)

PSP:

Intermediarios
encargados de
la apertura de
cuentas (KYC)
y la operacioén

de pagos.
Persona:
== E MDBC es
ol I un activo que
|||ﬁ||=|.. respalda el

Persona Banco Central.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Annual Report BIS 2021

En el modelo hibrido los PSP son quienes tendrian
que hacer funciones como desarrollar las interfa-
ses operativas para que puedan operar los clientes.
En sus balances estarian los saldos de las cuen-
tas de los clientes, son los que harian el proceso
de conocimiento del cliente (KYC) y el monitoreo
de operaciones con recursos de procedencia ilic-
tia (PLD).

La figura de PSP no esta acotada a que sea un tipo
de intermediario en particular. Pueden ser los pro-
pios bancos o empresas Fin Tech, entre otros.

Sisolo seimplementa el esquema hibrido con ban-
cos no seria muy distinto del actual ya que se esta-

ria replicando la operacion del Esquema IV.5.

En los casos de los dos paises que van en etapa
avanzada de pruebas piloto adoptaron un modelo
hibrido con participantes intermedios.

En este esquema los PSP son quienes van a defi-
nir los modelos de negocio creativos para atender
mejor alos clientes finales. Se piensa que va a exis-
tir competencia entre ellos.

El otro componente del modelo hibrido es permi-
tir nuevos participantes que son las APl (Applica-
tion Programming Interface). Estos participantes se
vuelven muy relevantes para promover el desarro-
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llo del mercado de pagos.

Las API permiten el intercambio de datos y de in-
formacion de las transacciones. Ayudan porque
facilitan la interoperabilidad entre participantes y
simplifican los procesos. Por ejemplo, pueden apo-
yar en la autenticacion de los clientes, en solicitar
hacer una operacion o en la notificacion de una
transaccion.

En sintesis, se describieron dos modelos (directo
o hibrido) con dos esquemas de operacion (cuen-
tasollaves). Cadauno de los modelosy esquemas
tienen ventajas y desventajas.

El modelo directo tiene varios inconvenientes ope-
rativos que pueden llegar a afectar al Banco Cen-
tral en temas de reputacion.

Un primer aspecto operativo a considerar es que el
Banco Central debe hacer una serie de funcionesy
actividades que hoy realizan los intermediarios pri-
vados como la apertura de cuentas, cumplimiento
con las leyes y reglas de PLD, tener los esquemas
de atencién al cliente final y procesos de aclaracion
en caso de quejas.

Un segundo aspecto operativo es que en este mo-
delotodalafuncién de innovacion le corresponde-
ria al Banco Central.

Un tercer aspecto operativo es que el Banco Cen-
tral asume una funcion de intermediacion financie-
ray ya no solo de plataforma de pagos. En ciertos
momentos los usuarios pueden buscar la seguri-
dad de susrecursos prefiriendo laMDBC y despla-
zando depdsitos en las instituciones privadas.

Ademas, en el disefio de atributos de la MDBC se
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puede favorecer ésta sobre la intermediacion ban-
caria. Un ejemplo es si la MDBC paga algun tipo
de tasa de interes.

Los aspectos anteriores son los que hacen que
se considere como un mejor disefio el modelo hi-
pbrido.

En el modelo hibrido los bancos y otro tipo de PSP
hacen toda la parte operativa y de atencion a los
clientes. EI cumplimiento regulatorio en materia
de PLD no queda en una institucion del Gobier-
no. También, buena parte de lainnovacion queda-
ria en los PSP.

En el modelo hibrido el gran reto esta en la defini-
cidndelmarcolegalyenlasreglas de operacion. El
postulado debe ser que exista un piso parejo para
todos los que participen como PSP. No se pueden
generar ventajas regulatorias o de otro tipo para al-
guno de ellos.

Respecto de los esquemas operativos la gran dife-
rencia es la identificacion del cliente o si son ané-
nimos.

Enel primer caso laidentificacion puede hacer que
los usuarios pierdan interes en laMDBC. Si se opta
por el segundo esquema se limita la traceabilidad
pero los montos a operar deben ser acotados.

Existen alternativas para instrumentar esquemas
que pueden ser anénimos. Una es usando llaves
de acceso replicando la operatividad de e-CNY.
La identidad del usuario se protege con el uso de
una llave publica emitida por el operador celular
que sirve como un tipo de ID digital. Otra es con
vouchers que se mantengan separados del regis-
tro de los datos.
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Enambos casos debe existir una buena gobernan-
za de datos y mecanismos robustos de identifica-
cion digital de usuarios.

En sintesis, para que el modelo y esquema de
MDBC sea exitoso se necesitan de varios compo-
nentes que se resumen a continuacion:

Infraestructura suficiente.

Estandares elevados de confidencialidad
para un manejo adecuado de los datos.

Identificacion digital.
Requisitos en materia de PLD para tener
cuentas y participar en el sistema de pa-

gos.

Interoperabilidad e interconexion con la in-
fraestructura local.

Mecanismos de distribucion.

Privacidad y acceso.

El aspecto mas relevante de la definicion de la
MDBC es la manera como empresas y famlias van
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a tener su cuenta (directa o indirecta) y lo que se
vaarequerir de identificaciones para poderla abrir
y operar.

En el proceso del pilotoy la posterior emision gene-
ralizada de su MDBC, el Banco de México debera
dar mensajes claros en cuanto a su vision, modelo
y esquema operativo a adoptar. También se debe
disefiar una transicion adecuada.

En este proceso un reto va a ser manetener la con-
fianza del publico en la MDBC, como hoy la tiene
el efectivo. Para ello es relevante entender si hay la
percepcion de invacion a la privacidad de las per-
sonasy silovan a aceptar.

En dos documentos publicados en 2021 el Banco
de México comenta sobre su vision del mercado
de pagos. Lo que buscan es "que todos los mexi-
canos tengan la posibilidad de enviar y recibir pa-
gos electronicos seguros, inmediatos, eficientes y
sin comisiones."

ElBanco de México en su Estrategia de Pagos defi-
nelas etapas deimplementacion para el proyectode
MDBC de acuerdo conel EsquemaV.2. No estable-
ce aunfechas deimplementacion pero el documen-
to deja en claro que si se va a adoptar la MDBC.
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ESQUEMA V.2
Etapas de implementacion

: ETAPA 2: Orden de :
ETAPA 1: Pago Cel pago Tokenizada ETAPA 3: MDBC

Permite realizar transferencias Elemento de informacién . )
indicando Unicamente un dato criptograficamente seguro que COnzt'ggﬁbrégésetrfsugfleBC
del beneficiario representa un pasivo en el BdM

Este puede ser su nimero
celular o un identificador
personal

Estos recursos se pueden trans-
ferir o redimir y se desarrollan
funciones de programabilidad

Puede ser redimido en la app
de una entidad financiera

Fuente: Estrategia de Pagos del Banco de México.

DelEsquemaV.2se concluye que elBancode Méxi-  migraraa cuentas. Lootro que seidentificaenlaes-
coestaoptando porelmodelohibrido. Enunaprime-  trategia es que estan definiendo un estandar de se-
ra etapava a seranonimo basadoenllavesyluego  guridad para el esquema de MDBC.
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POSIBLES
MPLICACIONES

DE LA MDBC EN
A INTFRMEDIACION

En este capitulo se explica como la adopcién de  unavia para que las personas ahorren.

una MDBC puede afectar la manera como se ha-

cen los pagos en la economia y la estructurade la  El punto de partida es entender que hoy los pagos

intermediacion. en la economia se hacen tanto en efectivo como
con pagos digitales. El mercado tiene una cierta

Solo se analiza la funcionalidad de la MDBC para  estructura y participacion de cada uno de los dos

hacer pagos. No se evalla si la MDBC puede ser  tipos de pagos.

ESQUEMA VL1
Tipos de pagos en el mercado

Fuente: Elaboracion propia.
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En la estructura actual hay una diferenciacion cla-
ra en el uso y operatividad de los dos medios de
pago. La participacion de cada medio de pago en
las economias depende de variables diversas ex-
ternas al sistema de pagos.

Hay variables estructurales que puede favorecer el
uso de un medio de pago como puede ser la infor-
malidad que prefiere al efectivo. También existen
otras variables que tienen que ver con las preferen-
cias de los individuos.

Por lo tanto, el equilibrio que se observa en cada
pais respecto del uso de efectivo y de los medios
de pago electronicos es muy particular y especi-
fico.

Cuando seincorporaal EsquemaVI.11laMDBC lo
que sucede es que el ecosistema de pagos en la
economia cambia para tener un método de pago
adicional pero no su tamano. En el Esquema V1.2
se ilustra lo anterior.

ESQUEMA VI.2
Nuevos tipos de pagos en el mercado

Fuente: Elaboracion propia.

El Esquema V1.2 incorpora la MDBC que tiene una
caracteristica dual. Por una parte, es un pasivo del
Banco Central como lo es el efectivo. Por otra par-
te, opera en un entorno digital. Es decir, la MDBC
comparte atributos con cada uno de los otros dos
medios de pago.

La pregunta relevante es como va a afectar tener

una MDBC a la estructura del mercado de pagos.
Elimpacto especifico depende de su nivel de de-
sarrollo y de la participacion de los pagos electro-
nicos.

Se presentan dos casos hipoteticos en los que se
supone que en el pais no hay una alternativa de pa-
go digitales fuera del sector bancario.™

" La situacion gue se plantea de que no hay una alternativa de pagos digitales fuera del sector bancario es similar a lo que sucede

en México.
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I. LaMDBC sustituye eluso de billetes y mone-
daslo que resulta en un menor uso en efec-
tivo en favor de los pagos electronicos.

Il. LaMDBC se ve por las personas como una
alternativa a los pagos electrénicos por lo
que el uso de efectivo se mantiene. Lo que
cambia es la estructura del mercado de pa-
gos electronicos disminuyendo lo que se ha-
ce atraves de los intermediarios.

El primer caso implica que el instrumento se utili-
za para su fin que es sustituir el efectivo. En el se-
gundo caso la MDBC compite con los esquemas
de pagos electrénicos.

Hay un caso intermedio en el que la demanda por
efectivo se reduce un poco por el uso de laMDBC.
La gente se ubica en un punto intermedio en el que
algo desplaza al efectivo y algo a los pagos elec-
trénicos actuales.

Los tres casos tienen distintas implicaciones en la
estructura del balance del Banco Central. En el pri-
mer caso el total de la base monetaria se mantiene
igual y solo cambia su composicion. En el segun-
do caso la base monetaria aumenta debido a que
los billetes y monedas no cambian y se tendria un
nuevo pasivo por MDBC: En este caso queda la du-
da de como se respaldaria dicho aumento. El ter-
Cer caso es un punto intermedio.

Asi como hay impactos en la base monetaria tam-
bién hay que entender los posibles impactos en la
intermediacion. El caso relevante arevisar es en el
qgue nohay un cambio en eluso del efectivo. Lanue-
vaMDBC implica una nueva alternativa para acce-
deral dinero parahacer pagos electronicos. Ahora
existiran dos opciones que son hacerlo a través de

las cuentas bancarias o con la MDBC.

En este caso la MDBC se vuelve una competen-
cia directa para los medios de pago electronicos
y digitales con los que hoy operan las institucio-
nes privadas.

Para defender que aun y cuando no desplacen al
efectivo es bueno tener unaMDBC algunos autores
argumentan que el esquema aumentara la compe-
tenciaen el ecosistema de pagos digitales y mejo-
rara su eficiencia.

La vision de que la MDBC puede ser competencia
del sistema de pagos actual es consistente con lo
que se argumenta en Digimentality (2021). En su
mapeo de las formas que pueden tener los pagos
digitales identifican seis categorias: transferencias
electronicas desde cuentas bancarias, pagos mo-
viles o monederos digitales, trasferencias de dine-
ro por plataformas en linea, monedas digitales de
tipo “open-source” que incluye a las cripto mone-
das, MDBC y monedas digitales emitidas por em-
presas como el caso de Libra.

Las categorias anteriores confirman que hay una
diversidad de opciones en el sistema de pagos.
Argumentan que en un caso extremo la MDBC po-
dria llegar a convertirse en la “columna vertebral”
del sistema de pagos digital en una economia des-
plazando a las otras categorias.

Para evitar este escenario de desplazamiento es
que se requiere desarrollar un marco regulatorio
neutral que nofavorecera ala MDBC sobre los otros
medios de pago.

De acuerdo con lo que se presenté en este capitu-
lo, la variable fundamental a entender para poder
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proyectar la evolucion de las MDBC es que tanto  su economia hacen que lo méas probable sea que
puede sustituireluso del efectivo.Enelcasode Mé-  se siga prefiriendo el efectivo sobre la MDBC.
xico la alta informalidad y otras caracteristicas de
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Si bien la MDBC sera parte de la base monetaria,
no es claro que tanto vaya a sustituir al componen-
te tradicional de este rubro que es el efectivo.

La gente prefiere hoy el efectivo sobre las alterna-
tivas de pagos digitales debido a que valora algu-
nos de sus atributos. La caracteristica de los billetes
y monedas de ser anénimos en lo que se refiere a
su uso esimportante. Otra es que no deja huellaen
el sistema financiero lo que le facilita a la gente po-
der evadir acciones de fiscalizacion.

El Banco Central no tiene conocimiento de la pro-
piedad de los billetes y monedas ni de lamanera co-
mo circula. ConlaMDBC si se tendria conocimiento
y eso es lo que puede inhibir su uso.

Prasad (2021) lista algunos atributos que prefie-
ren las personas que usan el efectivo entre los que
se incluye el sentimiento de libertad y no sentir-
se vigilado. También sostiene que aspectos como
la informalidad pueden limitar la adopcion de las
MDBC.

Enelcaso de México lainformalidad se ha manteni-
doestable los Ultimos veinte afios en unrango entre
55% y 60% de la poblacion econémicamente acti-
va. Este es un factor que incidira en que el efectivo
se siga utilizando en nuestro pais.

Consistente conlo anterior, Digimentality (2021) re-
conoce que los habitos de uso de efectivo son la
barrera mas importante para un mayor uso de los
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pagos digitales seguido por el bajo nivel de en-  efectivo en términos generales es uno de los prin-
tendimiento de la tecnologia y por preocupacio-  cipales obstaculos para el crecimiento de los pa-
nes en materia de privacidad. Es decir, el uso de  gos digitales.

GRAFICA VII1
Percepcion de los Consumidores:
Obstaculos para dejar de utilizar Efectivo

Los habitos con el efectivo fisico son demasiado fuertes

40%

Falta de comprension de la tecnologia

38%
Preocupaciones sobre la privacidad de los datos

36%

Baja aceptacion por parte del consumidor
29%
Incapaz de pagar transacciones pequefias, sin relevancia para la vida diaria

25%

Regulaciones gubernamentales

20%

Tecnologia no probada

14%

Baja aceptacidon empresarial

13%
La facilidad de uso es inadecuada
12%
Otro (por favor especifique)

2%

No sabe

5%

Fuente: Digmentality (2021).
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Se puede esperar cierta persistencia de los habi-
tos de uso de efectivo. Sinembargo, el reporte pre-
senta evidencia de un cambio de tendencia a un
mayor uso de pagos digitales en el mundo pero to-
davia no es claro que tanto sustituira al efectivo.

EnlaGréfica VIl.2 se presentala evolucion delmon-
to de billetes y monedas en circulacion en México
durante los Ultimos catorce afos. Elcomportamien-
to indica que hay una demanda creciente por este
instrumento de pago en nuestro pais.

GRAFICA VII.2
Billetes y monedas en circulacion®
(miles de millones de pesos)

2,500

2,000

1,500

1,000

0 ' '

2008 2009 2010 20M
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2012

2013

2014

2015 2018 019 2020 2021

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

El crecimiento es sostenido durante el periodo de
14 afios. Hay un dato complementario que es rele-
vante y es el porcentaje que representan los bille-
tes y monedas dentro del agregado monetario M1.
En el periodo se ha mantenido muy estable flucuan-
do entre el 32.0% y 34.1%. Esto indica que no ha
cambiado la demanda por efectivo.

12 E| dato de 2021 es al mes de septiembre.

En la Grafica VII.3 se presenta el crecimiento real
anual del rubro de billetes y monedas en circula-
cion. Se aprecia que ha tenido un crecimiento po-
sitivo en el periodo con algunos afios siendo muy
importante.
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GRAFICA VI3
Crecimiento real de los billetes y monedas en circulacion
20%

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

2

%
0% 2009 2010 20m 2012 2013 2014

Fuente: elaboracion propia con

Para lograr limitar la dinamica del uso de billetes y
monedas se requiere lograr atributos de laMDBC lo
mas similares al efectivo. El reto principal es como
mantener laanonimidad. Es decir, quientiene acce-
s0 a lainformacion de las cuentas, en que casos 'y
sisevaarespetar. Siexiste duda entre los usuarios
respecto de la privacidad puede inhibir su uso.

Para tener una evaluacién de que tanto la MDBC
desplazara al efectivo hay que entender que tan-
to la gente valora los atributos del efectivo como la
anonimidad y la falta de trazabilidad.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

datos de Banco de México e Inegi.

Lo que sucedera en las distintas economias res-
pecto de la demanda de la gente por la MDBC va
a ser muy distinto.

En México los factores estructurales como la in-
formalidad y la preferencia por evitar fiscalizacion
hace pensar que no se dara mucha sustitucion si-
no que solo se observara una mayor competencia
en los pagos que hoy se hacen por medios elec-
trénicos.
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DISENO REGULATORIO

Enlaprimera parte de este capitulo se presentan los
elementos y principios que debe contener el mar-
co legal. Los planteamientos se hacen a partir del
analisis de los capitulos anteriores.

Unamalaregulacion puede tener una serie de con-
secuencias graves no deseadas como alterar la
estructura del mercado de pagosy unamayor par-
ticipacion e intervencion del Gobierno en su fun-
cionamiento.

Un principio basico que se tiene que respetar en el
disefio regulatorio de laMDBC es que la Autoridad
debe serneutral respecto de esta nueva plataforma
de pagos. No pueden definirse condiciones en la
regulacion que la favorezcan sobre otras. Hay va-
rias dimensiones en las que se tiene que aplicar el
principio anterior.

La primera es que las reglas para los distintos par-
ticipantes deben seridénticas sihacen las mismas
funciones. Por ejemplo, los requisitos para abrir una
cuenta o tener un token digital tienen que ser equi-

valentes alos que se requieren para abrir una cuen-
ta en un intermediario ya establecido.

La segunda es cuidar que se pueda sesgar la es-
tructura para favorecer a un participante de mer-
cado de menor tamano.

La tercera es cuidar los potenciales conflictos de
interés dentro del Banco de México. Al realizar el
Banco diversas funciones se pueden generar con-
flictos entre ellas. Operar la plataforma, definir la ar-
quitectura del sector y ser regulador pueden tener
intereses contrarios.

Es recomendable separar las funciones al menos
dentro del Banco. Un area debe operar el siste-
ma de pagos y otra ser la que regule a los partici-
pantes.

La regulacion y el disefio del esquema tam-
bién debe considerar cuestiones operativas co-
mo cual va a ser el estandar y la tecnologia
para la identificacion de millones de personas.
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Es interesante que en su estrategia de pagos el
Banco de México ya incluye un modelo de iden-
tificacion.

En cuanto a los riesgos, dado que la operaciéon de
la MDBC va a ser totalmente digital va a tener una
alta exposicion al riesgo de ciberseguridad. Se tie-
ne que desarrollar un marco regulatorio adecuado
para acotar este riesgo ya que la probabilidad de
tener este tipo de ataques es cada vez mayor.

De acuerdo con elReporte Anual del BIS este tipo de
ataques sonmas comunes en entidades financieras
que procesan pagos respecto de otro tipo de enti-
dades del sector. Esta es una alerta preventiva.

Otro aspecto que seincluye enlaTablaV.1es que
los usuarios pueden llegar a perder los fondos de
su MDBC sin ser su responsabilidad. La regula-
cién también tiene que proteger a los clientes.

Encaso de adoptar unmodelo hibrido, laregulacion
delaMDBC debe contemplar aspectos de solven-
cia para los nuevos intermediarios.

Laexperienciamuestra que los ecosistemas de pa-
gos privados en general han sido seguros peroello
no quiere decir que no se pueda llegar a afectar a
sus usuarios. Prasad (2021) presenta el caso de la
Fin Tech de pagos alemana Wirecard AG que en
junio de 2020 se declard en quiebra.

De hechoyahay preocupaciones de algunos regu-
ladores sobre este tema. Identifican que esquemas
privados como el anterior son una nueva vulnerabi-
lidad para el sistema. Lo anterior debido a que hay

la promesa de mantener un cierto valor de |os re-
cursos y cuando existen dudas sobre la solvencia
de la plataforma puede ser sujeta a retiros masivos
tipo una corrida.™

Vaaserimportante cuidar que los sistemas de pa-
gos privados y la MDBC no se vuelvan una fuente
de inestabilidad financiera.

A continuacion, se presentan algunos de los aspec-
tos que el Banco de México definde en sus docu-
mentos y que estan relacionados con sus funciones
y con aspectos regulatorios relacionados con la

MDBC.

El Banco de México en sus documentos reconoce
que tiene distintos roles que son:

) Regulador.
9 Supervisor.
3 Desarrollador.
D Operador.

También define los siguientes principios parala po-
litica regulatoria:

Q A mismo riesgo, misma regulacion.
@ Interoperabilidad y neutralidad.
G No generar ganadores Unicos.

0 Continuidad operante en la prestacion de

13 Para referencia ver el articulo del Wall Street Journal “U.S. Regulators Raise Concern With Stablcoin Digital Currency” de fecha

17 de diciembre de 2021.
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servicios.
Q Proteccion al cliente.
0 Gestion de la ciberseguridad.
Los aspectos de regulacion en lo general coin-
ciden con los elementos que se sefalaron ante-

riormente.

Hay recomendaciones adicionales respecto de las
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atribuciones de las autoridades financieras para di-
vidirlas de acuerdo con los mandatos estructura-
les de cada una.

Con el argumento de que se trata del sistema de
pagos el Banco de México no debe tener toda la
regulaciony supervision. Lo anterior, debido a que
hay aspectos que deben quedar en SHCP como la
definicion de participantes y la regulacion de PLD
y enlaCNBV lafuncion de supervision de interme-
diarios.
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MDBC: OPERACIONES
TRANSFRONTERIZAS
(CROSS-BORDER)

En el supuesto de que sean muchos los paises que
emitan su MDBC se puede llegar a tener una in-
fraestructura global que permita desarrollar un mer-
cado de pagos digital de tipo “cross-border”.

Un esquema de pagos “cross-border” se puede
construir a partir de dos caracteristicas del mode-
lo de MDBC: la identificacion de los propietarios y
la capacidad para seguir la huella a las transac-
ciones.

Si no se cumple el requisito de una buena identi-
ficacion es dificil que se permita el flujo de pagos
entre paises.

Para el desarrollo del esquema se requiere de una
adecuada cooperacion internacional que permi-
ta construir lared de pagos digitales internacional.
Este desarrollo puede ser una via para hacer mas
eficiente la operacion del mercado de remesas.

En el Reporte Anual del BIS 2021 se plantean tres
esquemas operativos posibles para las operacio-
nes “cross-border” en el supuesto de que se haga
entre dos paises.

o Esquemas de MDBC de dos paises con
compatibilidad en su parte operativa.

€) Esquemas de MDBC de dos paises con in-
terfases de conexion y en el que se hace la
compensacion.

€) Esquemas de MDBC de dos paises con in-
tegracion en un sistema unico.

Independiente de cual de los tres esquemas se
adopte, para quelaMDBC funcione para pagos in-
ternacionales se necesitan condiciones adiciona-
les a las de una buena operacion local.
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Una es definir como se puede usar la MDBC de un
pais en otro pais. La segunda es definir como se
van a mover los recursos entre ambos paises.

Laterceraes que el uso de divisas digitales de otros
paises vaarequerir de mecanismos de gobernanza
fuertes definiendo bien funcionesy responsabilida-
des paracadaunode los paises. Laneutralidad es
un atributo importante que se tiene que respetar.

La cuarta es tener un mecanismo de “intercambio
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de divisas al tipo de cambio”. Para ello se tienen
que identificar compradores y vendedores y todas
las posibles contrapartes.

Lograr un modelo escalable a nivel global con
acuerdos multilaterales va a ser complejo.

En conclusion, elmodelo operativo que se describe
en este apartado es futurista y requiere como con-
dicion previa que la MDBC opere en varios paises
lo cual todavia no sucede.
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CONCI USIONES

La MDBC hay que entenderla como parte del pro-
ceso de evolucion de los sistemas de pagos digi-
tales en los distintos palses.

Los Bancos Centrales de las principales econo-
mias estan estudiando el tema. Esto marca una
tendencia.

Aungue muchos paises estan trabajando eso no
quiere decir gue ya tomaron la decision de emitir
sumoneda digital.

Hay diversas razones por las que los Bancos Cen-
trales quieren promover su MDBC como estabilidad
financiera e inclusion financiera. Sin embargo, el ar-
gumento mas solido es que no quieren dejar que el
desarrollo del sistema de pagos quede en manos
de empresas privadas sin que exista una alterna-
tiva para las personas que opere el Gobierno.

Lo anterior es evidente al estudiar los casos de Sue-

ciay de China. En este Ultimo caso el Banco Central
de ese pais quiere tener al e-CNY como una alter-
nativa a las plataformas de pagos digitales de Ali-
pay y WeChat Pay.

En el documento se hace una presentacion con-
ceptual de los modelos y esquemas operativos de
laMDBC. Para cada uno de ellos se analizaron ven-
tajasy desventajas. También se comentaron posi-
bles impactos adversos.

Elmodelo en el que el Banco Central es quien man-
tiene la cuenta y por lo tanto la relaciéon con los
usuarios es factible desde el punto de vista tedri-
coytecnologico. La desventaja es que le transfiere
muchos riesgos y es un esquema de gran comple-
jidad operativa. Esta situacion lo vuelve no desea-
ble para la estabilidad e integridad del Sistema.

Todo apunta a que el modelo mas utilizado sera el
hibrido tal y como sucede en los casos de China
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y Suecia. Se adopta la MDBC pero los participan-
tes son los que tienen las cuentas y manejan la re-
lacion con los usuarios.

Respecto de la diversidad de participantes, todo
indica que se abrira a otro tipo de intermediarios
ademas de bancos.

Ante esta situacion los principios referentes a la
neutralidad del marco legal que se mencionan en
el Capitulo VIII se vuelven muy importantes.

Hay una posible competencia desleal con falta de
igualdad de condiciones de otros participantes con
el sector bancario en la adopcion de una MDBC.
Las reglas no deben generar ventajas a cierto tipo
de participantes sobre los demas.

Hay otros retos regulatorios que son mas operati-
vos pero igual de relevantes como la identificacion
del cliente, la proteccion al consumidor, la defini-
cion de controles internos y la gestion de riesgo de
ciberseguridad.

Elmarcolegal neutral y completo va a ser particular-
mente relevante en economias en las que laMDBC
no cambie el uso del efectivo.

La realidad de nuestro pais apunta a que la si-
tuacion anterior es altamente probable. El uso de
efectivo en México esimportante y parece que hay
condiciones estructurales como la informalidad y
un deseo por evadir la fiscalizacion que haran que
esto no cambie.

En este escenario el gran riesgo es que la MDBC
Sea un esquema que no genere mas pagos digi-
tales a los que hoy se hacen en SPEI, CoDiy en el
sistema de pagos de tarjeta de crédito y débito. En
México no hay otros sistemas privados relevantes
de los que se puedan migrar pagos digitales.

Entodoel proceso de pruebas pilotoy lanzamiento
delaMDBC tiene que existir buena comunicaciony
transparencia del Banco de México. Yarevelo que
estan trabajando en el proyecto y algunas defini-
ciones sobre el modelo. Falta definir un calenda-
rio especificoy la logistica de implementacion.

La MDBC no es un tema solo de sistema de pagos
sino que afecta la estructura del sistema financie-
ro. Por ello, tienen que existir pesos y contrapesos
en el entorno institucional de las autoridades finan-
cieras de nuestro pais. No se puede dejar todo al
Banco de México.

Deben participar las autoridades en el ambi-
to de sus competencias. Hay que dejar a la
SHCP la definicion de la estructura del sistema fi-
nanciero, la definicion de intermediarios y la regu-
lacion de PLD, entre otros aspectos. A la CNBV le
corresponden las actividades de supervisiony de
regulacion prudencial.

Ademas, hay que establecer "murallas chinas" den-
tro del Banco de México para que en las funcio-
nes que hagan ciertas areas no existan conflictos
de interés.
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