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1. Introduccion

En los Ultimos anos ha sido notorio el avance en la tecnologia de los medios
de pago, y la misma continta desarrolldndose a pasos acelerados. Hasta
no hace mucho, era lo habitual recibir y realizar pagos mediante la figura
del cheque, o del mismo efectivo. Y aunque éstos continian jugando un
papel relevante en la liquidacién de transacciones, las nuevas tecnologias
y participantes del mercado le estdn presentando importantes desafios alos
sistemas de pagos basados en la banca tradicional.

Los bancos centrales no son ajenos a este desafio. La evolucidon de las
criptomonedas como Bitcoin, Ethereum y ofras han puesto de manifiesto
que existe una demanda, aunque todavia es moderada en el mejor de los
casos, por este tipo de instrumentos financieros que pueden ser utilizados
como numerario, aun y cuando éstos sean emitidos por entidades no
gubernamentales, siendo este un factor que podria afectar la efectividad
de la politica monetaria tradicional en el futuro. A este escenario se le
suman los efectos de la pandemia de la enfermedad del coronavirus 2019
(COVID-19, por sus siglas en inglés) que han puesto en evidencia la utilidad
de contar con instrumentos financieros digitales que puedan complementar
(o eventualmente, sustituir) a los billetes y monedas, entre otros medios
tradicionales.

Esta nota econdmica tiene como propdsito familiarizar al lector con el
concepto de numerario digital y resenar someramente los avances que
diferentes bancos centrales alrededor del mundo han realizado con el fin de
ofrecer un medio de pago “competitivo” frente a las criptomonedas. En la
segunda seccidn se revisa la definicibn de numerario digital y cémo se

1 Economista Jefe de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. Las
opiniones expresadas por el autor no necesariamente representan los puntos de vista de
la SECMCA ni del CMCA.
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relaciona con otros pasivos del banco central. La tercera seccidén resume las
motivaciones que, en general, senala la literatura que tendria un banco
central para emitir moneda digital. En la cuarta secciéon se trata un efecto
negativo potencial del numerario digital: la desintermediacion financiera.
Finalmente, la quinta seccién describe la experiencia de diferentes bancos
centrales con la emision de moneda digital.

2. ;Qué es el numerario digital?2?

Un banco central suele emitir, al menos, dos fipos de pasivos: billetes y
monedas fisicos (numerario) y depdsitos del banco central, también
denominados reservas bancarias. El numerario es de uso universal, es decir,
cualquier persona (fisica o juridica) puede retener y usar dinero en efectivo
el cual, en algunos paises, s&e mantiene como uno de los principales medios
de pago. Por su naturaleza como instrumentos financieros al portador, las
partes involucradas en una transaccién en efectivo pueden permanecer en
el anonimato. En términos de liquidacion de una transaccidn, el numerario
posee el mds absoluto poder liberatorio.

A diferencia del numerario, el uso de las cuentas de reservas bancarias,
como su nombre lo indica, se limita a instifuciones financieras
(principalmente sociedades de depdsito) que califican y operan en el
mercado de dinero y en el sistema de pagos de alto valor. Su registro se
mantfiene en el balance del banco central, y las transferencias de saldos
enfre estas cuentas se utilizan principalmente para compensacion vy
liguidacion de transacciones entre los participantes.

Considerando lo anterior, y de acuerdo con Bjerg (2017), se denomina
numerario digital a registros electronicos de acceso universal en el pasivo de
los bancos centrales. Estos registros (o cuentas) pueden ser utilizados por
todos los usuarios de efectivo en la economia. Los bancos centrales emiten
estas obligaciones acreditando las cuentas de dichos usuarios. El numerario
digital tiene entonces tres caracteristicas fundamentales: es electrénico,
universalmente accesible y emitido por un banco central (véase la figura 1).

2 En esta nota se utiliza “numerario digital” como traduccién del término “central bank
digital money” (CBDM), que usualmente se encuentra en la literatura.
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De esta manera, el numerario digital podria conceptualizarse de tres formas:
e Una version electronica de los billetes y monedas.
e Una versidn accesible universalmente de las reservas bancarias.

e Una versibn de una cuenta corriente o de ahorros emitida por el
banco central.

Figura 1: Caracteristicas del numerario digital

Universally
Accessible

Fuente: (Bjerg, 2017)

Del diagrama se destaca que ninguna de las opciones senaladas comparte
mas de dos caracteristicas con las demds. Esta caracterizacion revela una
particularidad tfremendamente poderosa del numerario digital pues seria la
Unica modalidad de “dinero” que poseeria las tres en su conjunto. Lo
anterior implicaria que, de existir el numerario digital, seria necesario
cuestionarse si éste debiera ser complemento o sustituto del efectivo vy los
depdsitos a la vista en el sistema bancario, lo que tendria importantes
consecuencias en términos del diseno e implementacion de la politica
monetaria.
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3. Motivaciones del numerario digital

Engert y Fung (2017) exponen seis posibles razones del porqué los bancos
centrales podrian estar interesados en la emision de moneda digital. Sin
embargo, la validez de estos argumentos no podria aceptarse como regla
general, pues depende en gran medida de las caracteristicas (el nivel de
desarrollo, entre las mds importantes) y circunstancias propias de los sistemas
monetarios nacionales:

a)

b)

Asegurar el acceso del pUblico a numerario y preservar los ingresos
por senoreaje para los bancos centrales. En general, existe una
marcada tendencia a nivel internacional hacia la disminucién del uso
del efectivo en la liquidacion de las transacciones. En algunos paises
(como Suecia) esto es incluso resultado de politicas publicas
implementadas con el fin especifico de promover una “sociedad sin
efectivo” (cashless society). Como consecuencia, se priva a los
ciudadanos del uso de formas de dinero emitidas por el banco central
reduciendo los ingresos por senoreaqje de éste en el proceso, limitando
sus posibilidades de financiamiento y comprometiendo su autonomia.

Reducir el “limite minimo efectivo” a las tasas de interés y facilitar la
implementacion de politica monetaria no convencional. Desde la
granrecesion, y acentuada luego por la crisis generada por la COVID-
19, los principales bancos centrales del mundo han implementado
una serie de medidas expansivas de politica monetaria.  Algunos
autores consideran que la prevalencia del efectivo limita la
posibilidad de alcanzar los niveles significativamente negativos que
requieren las tasas de interés para estimular la demanda agregada y
promover el pleno empleo, situacidn que podria corregirse con la
implementacion del numerario digital. Paralelamente, oftros
economistas consideran que el “limite minimo efectivo” de la tasa de
interés no es en realidad un problema y que bastaria con que el
banco central realice fransferencias directas de dinero a los hogares
(en linea con la idea del "helicopter money” de Friedman), lo cual se
facilitaria también con la puesta en marcha del numerario digital.
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c) Reducir los riesgos agregados y promover la estabilidad financiera.
Los riesgos de diferentes tipos son inherentes al negocio bancario.
Entre mds dependiente sea una sociedad de los productos bancarios
como instrumento de pago y acumuladores de valor, mds expuestos
estdn los ciudadanos a sufrir consecuencias negativas antfe
sifuaciones, por ejemplo, de insolvencia e iliquidez en el sistema
financiero. El numerario digital podria ser una alternativa libre de
riesgo a estos instrumentos, aunque con un claro efecto negativo
sobre la intermediacién financiera.

d) Incrementar la eficiencia del sistema de pagos. Este efecto seria el
resultado tanto de una mayor concentracion de cuentas de efectivo
en el balance del banco central, lo que reduciria los costos de
transaccién asociados a la liquidacidon y compensacion entre partes,
como de la mayor competencia en |os servicios de pagos que muy
probablemente se generaria al fener mds proveedores acceso
directo a estas cuentas para esos fines.

e) Promover la inclusion financiera. El acceso a servicios financieros
facilita la vida cofidiana y ayuda a las familias y las empresas a
planificar desde los objetivos a largo plazo hasta enfrentar
emergencias imprevistas. En paises con sistemas financieros poco
desarrollados facilitar el acceso a una cuenta de transacciones es un
primer paso hacia una mayor inclusion financiera, permitiendo a las
personas tanto guardar dinero como enviar y recibir pagos. En el caso
de la region de Cenfroamérica y Republica Dominicana (CARD),
donde el porcentaje de la poblacién que dispone de una cuenta en
una entidad financiera suele ser inferior al 20% (con excepcidon de
Costa Rica y la Republica Dominicana)3, esta podria ser una
motivaciéon importante para la implementacion del numerario digital.

3 World Bank Data Bank. Global Financial Inclusion (https://databank.worldbank.org/source/global-
financial-inclusion)
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f) Inhibir la actividad criminal. En general, este es un argumento que se
ha utilizado para desincentivar el uso del efectivo y promover en su
lugar el de los instrumentos de pago digitales. En ese sentfido, la
motivacion para emitir numerario digital seria viable solamente si se
inhibiera el anonimato de las tfransacciones con este instrumento.

Con lo discutido hasta ahora, en un contexto donde el uso del efectivo en
la liguidacion de transacciones tiende a reducirse cada vez mdas y, por las
circunstancias originadas por la pandemia del COVID-19, existe un espacio
para que la politica monetaria juegue un papel mds protagdnico en la
recuperacion econémica, la implementacién del numerario digital podria
ser una opcion atractiva para los bancos centrales. No obstante, la literatura
senala también algunos aspectos negativos que deben ser tomados en
cuenta respecto a implementar esta iniciativa tecnoldgica, especialmente
el que se destaca a continuacion.

4. El lado oscuro del numerario digital: el riesgo de
desintermediacién financiera

La principal objecion que se ha senalado para la creacion del numerario
digital por parte de los bancos centrales es el impacto negativo que éste
podria tener sobre la intermediacidon financiera en un esquema de banca
tradicional, aunque debe reconocerse que actualmente existe una
tendencia hacia la desintermediacidén bancaria promovida por la aparicion
de nuevas tecnologias financieras como el “peer to peer lending” y el
“crowd funding”, entre otras.

La razdn fundamental por la que ocurriria esta desintermediaciéon es que el
numerario digital entraria a competir directamente con los depdsitos a la
vista y ofros pasivos de los bancos comerciales. Si los demandantes de
depdsitos bancarios percibieran el numerario digital como un activo mds
seguro y sujeto a menores costos de administracién podria producirse un
traslado de recursos desde el pasivo de las sociedades de depdsito hacia
los pasivos de la banca central. Esto desencadenaria un proceso de
desapalancamiento por parte de las sociedades de depdsito que
conduciria a una disminucion de la oferta de fondos prestables, en una
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primera instancia. No obstante, silos bancos deciden mantener su oferta de
crédito, tratardn entonces de sustituir la caida en sus depdsitos con otro tipo
de pasivos o deberdn ofrecer mejores condiciones al publico,
particularmente en términos de rendimiento, lo que llevaria a un incremento
en los costos de fondeo que implicaria crédito mds caro. Paralelamente, la
disminucion de la base de depdsitos de los bancos y su reemplazo por otros
pasivos con costo tendria un impacto sobre la suficiencia patrimonial e
implicaria el incumplimiento de compromisos regulatorios encaminados a
mantener estabilidad financiera.

Otro aspecto relevante de la sustituibilidad entre el numerario digital y los
depdsitos bancarios tiene que ver con la reaccidn potencial del publico en
el caso de crisis financieras. Mersch (2018), entre otros, ha puesto de
manifiesto los efectos desestabilizadores del numerario digital en una crisis
financiera, especificamente al facilitar una corrida bancaria. Durante una
crisis sistémica, mantener numerario digital podria ser mucho mds atractivo
para el publico que los depdsitos bancarios lo que magnificaria los efectos
de ésta.

Otros autores (véase por ejemplo Bindseil (2020), Niepelt (2019) vy
Brunnermeier & Niepelt (2019)) han senalado que, bajo ciertas condiciones
y con los incentivos adecuados, el numerario digital podria ser neutral en el
sistema financiero. Sin embargo, las condiciones para que eso ocurra son
restrictivas y es poco probable que se cumplan en la préctica. Esto sugiere
gue la discusion sobre el numerario digital podria beneficiarse de modelos
formales bien articulados y coherentes que clarifiquen sus posibles
implicaciones.

5. Experiencia de los bancos centrales

Si bien el tema del numerario digital no es nuevo, el interés de los bancos
cenfrales en general se habia mantenido en un dmbito principalmente
académico. Algunos efectos de la pandemia de la COVID-19,
especificamente las medidas de distanciamiento social, las preocupaciones
del publico de que el efectivo pueda fransmitir el virus y las necesidades de
los gobiernos de implementar mecanismos eficientes de transferencia
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directas a los hogares y empresas han dado un nuevo impulso a la discusion
sobre numerario digital a lo largo del ano 2020.

De acuerdo con Auer et.al4, al mes de julio de 2020 treinta y seis bancos
centrales alrededor del mundo habian readlizado publicaciones
relacionados con numerario digital. Al menos tres paises (Ecuador, Ucrania
y Uruguay) han completado un proyecto piloto y otros seis proyectos estdn
en curso en las Bahamas, Camboya, Ching, la Unién Monetaria del Caribe
Oriental®, Corea y Suecia. Mientras tanto, dieciocho bancos centrales han
publicado trabajos de investigacion y otros trece han anunciado planes de
investigacion y desarrollo de un esquema de numerario digital.

En relacién con los factores que promueven el desarrollo de numerario
digital se citan principalmente la capacidad tecnoldégica para su
implementacién (tanto del lado de la oferta como de la demanda) vy
elementos que pueden influenciar su demanda potencial, tales como el
grado de desarrollo de las economias, el grado de inclusiéon financiera, los
niveles de informalidad, la calidad de las instituciones y el volumen de
transacciones transfronterizas, entre otros.

Adicionalmente, en el diseno de los esquemas los bancos centrales
distinguen entre dos tipos de numerario digital: minorista, de uso general y
asociado a pagos de bajo valor, y mayorista, de uso por parte de entidades
financieras. El énfasis en el primer tipo tiende a ser mayor en paises con
mayor capacidad de innovacion tecnoldgica, con sistemas financieros
pequenos, poco profundos o no muy desarrollados y que presentan niveles
de informalidad mds altos, mientras que el segundo concentra el interés en
sistemas financieros de mayor tamano y mds avanzados, con el fin de hacer
mdads eficiente el proceso de compensacion y liquidacion de pagos
interbancarios.

4 Para el lector interesado, estos autores elaboran un indice global para medir el progreso
de los bancos centrales en el desarrollo de numerario digital: el “CBDC Project Index”
(CBDCPI).

5 La UMCO la infegran 6 paises independientes (Antigua y
Barbuda, Dominica, Granada, San Cristébal y Nieves, Santa Luciay San Vicente vy las
Granadinas) y dos territorios del Reino Unido (Anguila y Montserrat).
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Si algo resulta evidente de estas experiencias, es la gran heterogeneidad
tanto en las motivaciones que los bancos centrales tendrian para emitir
alguna forma de numerario digital como en los enfoques para el diseno de
las soluciones tecnoldgicas. Sin embargo, se destaca como caracteristica
comun el hecho de que ninguno de los esquemas propuestos pretende la
sustitucion del efectivo si no, mdas bien, ejercer un rol complementario.

A manera de conclusion...

En esta Nota Econdmica se han delineado algunas ideas muy generales
relacionadas con el numerario digital. Un tratamiento amplio del tema
requiere de otro abordaje, pues seria necesario profundizar en los aspectos
tanto  macroecondmicos como tecnoldgicos inherentes al diseno e
implementacion de la politica monetaria contempordnea.

La intencién ha sido mdas bien aprovechar el resurgimiento del interés de la
banca central en relacién con este instrumento, sobre todo en la coyuntura
generada por la pandemia del COVID-19 y hacerlo visible en el dmbito
regional. Si bien todavia muchas de las experiencias alrededor del mundo
se mantienen a nivel de la mesa de dibujo, algunas caracteristicas
estructurales de la region CARD, tales como el alto nivel de informalidad y la
reducida bancarizacion de la poblacidén, ofrecen oportunidades
interesantes para iniciar la discusion y explorar la posibilidad de implementar
el numerario digital, con sus respectivas implicaciones en un nuevo enfoque
de politica monetaria.

A la larga, y en el marco de la integracion regional, 3Quién sabe si hasta el
Peso Centroamericano podria volverse una realidad?
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