Monedas digitales del banco central CBDC - Principios Fundamentales y Características Básicas

Informe conjunto del Banco de Canadá, el Banco Central Europeo, el Banco de Japón, el Sveriges Riksbank, el Banco Nacional Suizo, el Banco de Inglaterra, la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal y el Banco de Pagos Internacionales.

Los bancos centrales han estado proporcionando dinero confiable al público durante cientos de años como parte de sus objetivos de política pública. Sin embargo, el mundo está cambiando. Para evolucionar y perseguir sus objetivos de política pública en un mundo digital, los bancos centrales están investigando activamente los pros y los contras de ofrecer una moneda digital al público (una moneda digital del banco central de "propósito general" (CBDC)).
El Banco de Canadá, el Banco Central Europeo, el Banco de Japón, el Sveriges Riksbank, el Banco Nacional Suizo, el Banco de Inglaterra, la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal y el Banco de Pagos Internacionales han colaborado en un informe que establece los principios fundamentales comunes y las características básicas de una CBDC. Estos principios enfatizan que, para que cualquier jurisdicción considere proceder con una CBDC, se deben cumplir ciertos criterios. Específicamente, las autoridades primero tendrían que confiar en que la emisión no comprometería la estabilidad monetaria o financiera y que una CBDC podría coexistir y complementar las formas existentes de dinero, promoviendo la innovación y la eficiencia.
Una CBDC que cumpla sólidamente con estos criterios y ofrezca las características establecidas por este grupo podría ser un instrumento importante para que los bancos centrales cumplan sus objetivos de política pública. Este grupo de bancos centrales continuará colaborando y explorando las implicaciones prácticas descritas en el informe.
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Antecedentes
En enero de 2020, los gobernadores encargaron a este grupo compartir y desarrollar nuestro análisis de la moneda digital del banco central (CBDC). Salvaguardar la confianza pública en el dinero, mantener la estabilidad de precios y garantizar una infraestructura de pagos resiliente se encuentran entre los medios principales a través de los cuales los bancos centrales apoyan el bienestar público. El interés de los bancos centrales en CBDC ha aumentado como un medio potencial para lograr sus objetivos de política pública. Los cambios profundos y continuos en las finanzas, la tecnología y la sociedad, así como la actual crisis de Covid-19, proporcionan un impulso adicional para la investigación y la experimentación relacionadas con la CBDC.
Este informe se centra en una CBDC de "propósito general" disponible públicamente (un instrumento de pago digital, denominado en la unidad de cuenta nacional, que es un pasivo directo del banco central). Una CBDC "mayorista", restringida a las instituciones financieras, también es un área activa de exploración para los bancos centrales, pero que conlleva diferentes oportunidades, desafíos y riesgos. El informe explora los casos de uso y los desafíos y oportunidades que surgen de la posible emisión de una CBDC de propósito general. Es una exploración y no implica que los bancos centrales de este grupo estén considerando activamente la emisión.

Mensajes clave
La emisión y el diseño de CBDC es una decisión soberana para cada jurisdicción basada en una evaluación de cómo CBDC podría apoyar los objetivos de política pública a través de la provisión de un medio de pago seguro. Los mandatos comunes de estabilidad de los bancos centrales significan que cualquier CBDC representaría una evolución de sus funciones actuales, dentro de los mandatos existentes. La diversidad en los casos de uso, las estructuras financieras y económicas existentes y los marcos legales significan que los diseños de CBDC variarán. En particular, la política monetaria es un problema nacional impulsado por el contexto nacional. Las implicaciones de política monetaria de CBDC no son el foco de este informe, pero son un área de investigación continua para los bancos centrales.
Este grupo ha esbozado "principios fundacionales" y "características básicas" de una CBDC, que reconocen los puntos anteriores, para guiar la exploración y apoyar los objetivos de política pública (Tabla 1). Teniendo en cuenta este acuerdo, existe un terreno común considerable para la futura colaboración internacional, el intercambio de conocimientos y la experimentación. Estos principios enfatizan que, para que cualquier jurisdicción considere proceder con una CBDC, se deben cumplir ciertos criterios. Específicamente, las autoridades primero tendrían que confiar en que la emisión no comprometería la estabilidad monetaria o financiera y que una CBDC podría coexistir y complementar las formas existentes de dinero, promoviendo la innovación y la eficiencia.
Una CBDC que cumpla sólidamente con estos criterios y ofrezca las características establecidas por este grupo podría ser un instrumento importante para que los bancos centrales cumplan sus objetivos de política pública.
Una CBDC podría promover pagos más resilientes, eficientes, inclusivos e innovadores, dependiendo de las circunstancias jurisdiccionales y si los riesgos se superan de manera efectiva. En jurisdicciones donde el uso de efectivo está disminuyendo y la digitalización está aumentando, CBDC también podría desempeñar un papel importante en el mantenimiento del acceso y la expansión de la utilidad del dinero del banco central. Una CBDC conveniente y accesible también puede servir como una alternativa a las formas potencialmente inseguras de dinero privado. Además, todos los bancos centrales que han contribuido a este trabajo siguen comprometidos a proporcionar y apoyar el acceso al efectivo.
Las posibles implicaciones para la estabilidad financiera de CBDC deben considerarse cuidadosamente. Hay dos preocupaciones principales: en primer lugar, que, en tiempos de crisis financiera, la existencia de una CBDC podría permitir corridas bancarias más grandes y rápidas; y, en segundo lugar, y de manera más general, que un cambio de los depósitos minoristas a CBDC ("desintermediación") podría llevar a los bancos a depender de fuentes de financiación más caras y menos estables. Estos riesgos son inherentes a poner a disposición del público un dinero seguro del banco central (un propósito central de una CBDC) y ya están presentes con la existencia de efectivo, aunque una CBDC podría traer nuevos desafíos estructurales. Antes de lanzar una CBDC, un banco central tendría que hacer un juicio informado de que los riesgos se identificaron y seguirían siendo manejables. Esto podría requerir una combinación adecuada de salvaguardias incorporadas en el diseño económico y funcional de la CBDC y las políticas del sistema financiero en general. La intención sería permitir que el dinero público y el privado robusto continúen coexistiendo, incluso a través de la convertibilidad y la interoperabilidad. Este grupo planea seguir trabajando en esta esfera.
La emisión de CBDC tiene implicaciones transfronterizas. Las barreras no intencionales a las transferencias entre CBDC podrían evitarse desde el principio a través de la colaboración internacional. La hoja de ruta del G20 sobre pagos transfronterizos incluirá el trabajo para tener en cuenta una dimensión internacional en los diseños de CBDC. Los bancos centrales contribuyentes y el BPI desempeñarán un papel activo en esta colaboración.
Un mayor desarrollo requiere un cambio continuo y más profundo en el compromiso hacia el análisis práctico de políticas y la experimentación técnica aplicada. Este cambio ya ha comenzado, sin embargo, la velocidad de la innovación en tecnologías (relacionadas con los pagos y el dinero) requiere que la experimentación colaborativa se priorice aún más.

Oportunidades y riesgos 
Para los bancos centrales que contribuyen a este informe, una motivación común para explorar CBDC es su uso como medio de pago. Proporcionar dinero confiable es una forma central en la que los bancos centrales cumplen su misión y apoyan objetivos de política pública más amplios. Una disminución en el uso de efectivo para fines transaccionales (como lo experimentaron varios miembros de este grupo) podría desafiar el acceso público al dinero del banco central y plantear preocupaciones sobre la inclusión financiera y los derechos a la privacidad. Incluso en jurisdicciones en las que el efectivo se sigue utilizando con frecuencia, una CBDC podría respaldar un sistema de pago nacional más resistente y diverso.
CBDC puede ofrecer oportunidades que no son posibles con dinero en efectivo. Una CBDC conveniente y accesible podría servir como una alternativa a las formas potencialmente inseguras de dinero privado, ofrecer privacidad a los usuarios, reducir la actividad ilegal, facilitar las transferencias fiscales y / o habilitar el "dinero programable". Sin embargo, estas oportunidades pueden implicar compensaciones y, a menos que tengan relación con el mandato de un banco central (por ejemplo, amenazando la confianza en la moneda), serán motivaciones secundarias para los bancos centrales.
La introducción de una CBDC podría tener implicaciones para la estabilidad financiera que deberían evaluarse y gestionarse cuidadosamente. Estos incluyen, en primer lugar, el potencial de las corridas bancarias digitales en tiempos de estrés y, en segundo lugar, las consecuencias a más largo plazo para la financiación bancaria. Si bien las corridas bancarias en efectivo en todo el sistema ahora son muy raras, dados los marcos de seguro de depósitos y resolución bancaria, existe la posibilidad de que una CBDC ampliamente disponible pueda hacer que estos eventos sean más frecuentes y severos, al permitir "carreras digitales" hacia el banco central con mayor velocidad y escala de lo que es posible con el efectivo. El segundo conjunto de preocupaciones es que la introducción de una CBDC podría erosionar los depósitos minoristas de los bancos, lo que resultaría en una combinación de fondos menos estable. Cualquier evaluación de la materialidad de estas fuentes de riesgo para la estabilidad financiera, y la eficacia de los posibles mitigantes, dependería del diseño específico de una CBDC y de la estructura del sistema financiero en el que pudiera existir. Dados los diseños y sistemas diferirán según la jurisdicción, también lo harán los amplios efectos y riesgos estructurales del sistema financiero, lo que requerirá una investigación significativa por parte de un banco central para comprender completamente. Una mayor investigación sobre las implicaciones de la CBDC para la estabilidad financiera, y las posibles salvaguardas y mitigantes que podrían implementarse, será una prioridad para este grupo.

Principios y características
Los bancos centrales que contribuyen a este informe acuerdan los principios fundamentales que guiarán la exploración de CBDC. Estos son que una CBDC debería: (i) "no hacer daño" a la estabilidad monetaria y financiera; ii) coexistir con efectivo y otros tipos de dinero en un ecosistema de pagos flexible e innovador; y iii) promover una innovación y eficiencia más amplias.
Sobre la base de estos tres principios, existe un terreno común considerable entre los bancos centrales de este grupo sobre las características centrales de cualquier futuro sistema de CBDC. Debe ser resistente y seguro para mantener la integridad operativa. Para proporcionar utilidad a los usuarios, una CBDC debe ser conveniente y estar disponible a un costo muy bajo o sin costo para los usuarios finales. Además, el sistema CBDC debe tener un papel apropiado para el sector privado y establecerse para promover la competencia y la innovación. Un marco jurídico claro debe sustentar el sistema. En el cuadro 1 se esbozan estos principios y características básicas con más detalle.


Diseño y tecnología
El desarrollo de una CBDC con las características básicas descritas en la Tabla 1 requiere que los bancos centrales y otras autoridades públicas tomen decisiones de diseño y decidan sobre las compensaciones relacionadas. No habrá CBDC de "talla única"; las prioridades nacionales y las circunstancias nacionales determinarán los diseños. Las principales opciones y compensaciones se exponen en el cuadro 2. Una mayor investigación colaborativa sobre opciones tecnológicas puede ayudar a identificar los méritos de los enfoques alternativos. Concretamente, la labor podría centrarse en equilibrar la privacidad y combatir las actividades ilegales; seguridad y disponibilidad; resiliencia e interoperabilidad; el acceso universal y los costos; y programabilidad y rendimiento del sistema.

Cooperación internacional
La innovación del banco central es una oportunidad para la cooperación. La investigación y exploración simultáneas de CBDC por parte de los bancos centrales podrían informar formas de mejorar los pagos transfronterizos, como parte de la hoja de ruta del G20. Esta oportunidad fue reconocida por el CPMI como uno de los 19 bloques de construcción para mejorar los pagos transfronterizos (CPMI (2020)).1 Específicamente, el bloque de construcción 19 se centra en tener en cuenta una dimensión internacional en caso de que los bancos centrales decidan diseñar una CBDC nacional para sus respectivas jurisdicciones.
Los bancos centrales deben considerar el potencial de interoperabilidad transfronteriza desde el comienzo de la investigación sobre la CBDC (centrándose en una amplia armonización y compatibilidad entre monedas para fomentar transferencias seguras y eficientes). Por lo tanto, los bancos centrales de este grupo están comprometidos a coordinarse a medida que avanzamos con nuestras propias elecciones nacionales, explorando cuestiones y desafíos prácticos.


Próximos pasos
Una CBDC podría ser un instrumento importante para que los bancos centrales cumplan sus objetivos de política pública y evolucionen en sintonía con la digitalización más amplia de la vida cotidiana de las personas. La confianza pública en los bancos centrales es fundamental para la estabilidad monetaria y financiera y para la provisión del bien público de una unidad de cuenta común. Para mantener esa confianza y comprender si una CBDC tiene valor, un banco central debe proceder con cautela, abierta y colaborativamente.
Un mayor desarrollo requiere un cambio continuo y más profundo en el compromiso hacia el análisis práctico de políticas y la experimentación técnica aplicada. Este cambio ya ha comenzado, sin embargo, la velocidad de la innovación en tecnologías (relacionadas con los pagos y el dinero) requiere que la experimentación colaborativa se priorice aún más. Para promover el entendimiento mutuo, proponemos:
1. 	Este grupo de bancos centrales, junto con el BPI, continuará trabajando activa y colaborativamente en CBDC, sin prejuzgar ninguna decisión sobre si introducir o no CBDC en nuestras jurisdicciones. Exploraremos más a fondo: 
a. las implicaciones prácticas de las características básicas establecidas en este informe, al tiempo que avanzamos en nuestra comprensión en torno a otras preguntas abiertas (por ejemplo, las compensaciones en los diseños de CBDC que tienen como objetivo mitigar los riesgos de estabilidad financiera); y 
b. cuestiones prácticas y desafíos para la transferencia transfronteriza de CBDC nacional; y contribuir a estas corrientes de trabajo internacionales. En particular, apoyamos la hoja de ruta del G20 sobre pagos transfronterizos y el trabajo posterior sobre el bloque de construcción 19 sobre CBDC ("factor una dimensión internacional en los diseños de CBDC"), liderado por el CPMI y el BIS.
2. 	Invitamos al BPI a continuar promoviendo el intercambio de información y la colaboración entre los bancos centrales en la investigación de CBDC. 
3. 	Invitamos al Bis Innovation Hub a explorar más experimentos tecnológicos que podrían apoyar nuestro trabajo y apoyamos sus planes para explorar las tecnologías que podrían permitir la interoperabilidad y las transacciones transfronterizas entre CBDC nacionales. 
4. 	Este grupo de bancos centrales continuará los esfuerzos de divulgación nacional para fomentar un diálogo abierto e informado sobre CBDC en nuestras jurisdicciones. Brindaremos a las partes interesadas nacionales oportunidades para participar en este diálogo. Nos pondremos en contacto con otros bancos centrales, incluso en las economías en desarrollo, y con organizaciones internacionales.
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Central bank digital currencies:
foundational principles and core features
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Foundational principles and core CBDC features Table 1

Foundational principles

There are three common guiding principles for central banks' consideration of CBDC issuance that flow from their
mandates.

New forms of money supplied by the central bank should

Do no harm to continue supporting the fulfilment of public policy objectives

wider policy and should not interfere with or impede a central bank's
objectives ability to carry out its mandate for monetary and financial
stabilit

Ensure Central banks have a mandate for stabilty and proceed

coexistence and  Cautiously in new territory. Different types of central bank
money — new (CBDC) and existing (banknotes, reserve or

complemen- settlement accounts) - should complement one another. In

tarity of public addition, they should coexist in a wider payment ecosystem

and private forms  that supports public policy objectives and will include and

of money support robust private money (eg commercial bank
accounts).

Without continued innovation and competition to drive
efficiency and effectiveness of a jurisdiction's payment
system, users may adopt other, less safe instruments or
currencies, leading to less reliable payments, economic and
consumer harm, and the potential erosion of monetary and
> financial stabilty. The payment ecosystem is comprised of
and efficiency public authorities (in particular the central bank) and private
agents (eg commercial banks and payment service providers),
both of which have roles to play in ensuring a high level of
innovation.

Promote
innovation
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Core features

Meeting the basic principles requires a CBDC to have certain core features covering the CBDC instrument, the
‘underlying system and the broader institutional framework in which they exist

Instrument
features

System
features

Institutional

features

Convertibe: To maintan singleness of the curency, a CBC should exchange at par with cash and
private money.

Convenient: CBDC payments should be as easy 3 using cash, tapping with a card or scaning a
mobile phone to encourage adoption and accessbity

Accepted and avallable: A CBDC should be usable in many of the same types of transactions as cash,
including point of sal and person-to-person. This will incude some abilty to make ofine
ransactons (possiby for limited periods and thresholds).

Low cost: CBDC payments should b at very low or 1o costto end users, who shouldalso face
minimal requirements for technological investmen.

Secure: The CBDC system should be extremelyresstant to yber attacks and other threats This
should aso include ensuring effective protection from counterfeting

Instant: The system should offer instant or near-instant finalty of setiement of transactons.

Resilent: The system should be extremely resilent to operationslfilure orcisuption.
Available: The system should be avaiable 24/7/365 for se by the end user.
Throughput: The sstem should be able o process a vry high number o transactions per second.

Scalable: The system shouid be able to expand to process potential much arger additonal volumes.
in the future.

Interoperable: The system should offe suficint nteracton mecharisms with private secor digital
paymentsystems and arangements to allow easy flow of funds between systems.

Flexible and adaptable: Every efor should be made to make the CBDC system flexible and adaptable
o changing conditions and policy imperativs.

Clear and robust legal framework: The cental bank should have lear authorty underpinning ts
fssuance of a CBDC.

Standards: The CBDC system and particpating enttes should conform to the appropriste regulatory
standards.
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Summary - ke design and technology decisions Table 2

Controls design

Interest-bearing
and limits/caps

Technical design

Ledger design

Ledger

functionality

Ledger access.

Authentication
requirements

Transfer and
storage

Governance

Incentive design

Two fundamental and complementary design features for a CBDC are whether and how to make
it interest-bearing and to impose a cap or imit on individual holdings. CPMI-MC (2018) explored
the implications of these choices, noting that interest could play a role in controling demand for
‘CBDC and faciitate pass-through of nterest rate decisions. Yet designing a “deposit-lie” CBDC
could hasten any disintermediation of existing deposit takers. Limits could mitigate the financial
stability impact of such disintermediation, including by impeding a possible “run to CBDC" during
a crsis, but they would also limit the effectiveness of making a CBDC interest-bearing and come
with a wider set of potential rawbacks. Understanding of the interactions between these design
features and the potential rade-ofs involved isin s relatvely early stages. A central bank should
have robust means to mitigate any risks to financial stabilty before any CEDC i issued.

The design of a transaction ledger has implications for the governance structure of a CBDC.
‘ecosystem as well 2s how competition and innovation wil take place within it. A ledger could be
centralised, decentralised (eg through use of distrbuted ledger technology) or a combination.
Ledger functionality and access will hinge on ledger designs and how paymens are authenticated.

“The functionality of the ledger willdetermine the basic functions avalable for all payments and
therefore constitutes an important policy choice. More sophistication (eg enabling synchronised
payments) could drive initial adoption but also increase costs and limit differentiation between
service providers, depending on other design choices.

Deciding on the access requirements, for example which entities can read ie provide supporting
services) and wite (ie settle payments) on the ledger will have a bearing on the safety and
efficiency of the entire ecosystem. A balance will need to be struck between encouraging diversity
‘and competition within the ecosystem, and maintaining sufficient regulatory standards for private:
Service providers. A service role for public sector entiies (and potentially the central bank) will
need to cohere with the wider ecosystem.

Payment authentication designs (eg identity-based, token-based or multiactor) will have a
Significant bearing on the underlying data structure of a CBDC system and consequentl its
integration with others (eg for digita dentity verification as part of KYC or transaction monitoring
requirements). How payments are authenticated will lso be diven by the level of privacy afforded
to users within compliance with the law (eg for anti-money laundering).

A token-based CBDC could be stored on a physical device (eg a smartphone or card). A payment
would represent a movement of this local"store of value" and would not require an intermediary.
A payment using an account-based CBDC would be a transfer of the rights or liabilty (as for
traditional bank accounts), requiring an. intermediary 1o process the payment. Hybrid
arrangements could exist but their complexity could create a significant burden on the functioning
of 2 system. A token-based system could make a CBDC more amenable to offine use (ie when
‘connectiity t0 the ledger is not available), which is  core feature of a CBDC. However, this
functionality may give rise to fraud and other securlty risks (which could require caps on the
number or value of offine transactions permitted).

A CBDC system will require a rulebook formalising the roles and responsiblites of the operator(s),
participants and potentially other service providers and stakeholders. Beyond the rulebook, other
‘governance arrangements will also need to be considered (e carifying a central bank's discretion
in modifying elements of the system, how data-sharing and privacy will be structured and the.
‘organisation of any interoperabily arrangements).
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Incentive design
CBDC funding

Issuing a CBDC will require capital expenditure and impose running costs. Deciding who should
pay will have implications for ecosystem efficiency, competition, innovation and inclusiveness.
Directly recovering costs from the public users would be transparent but could be a disincentive.
<o adoption. Charging service providers will require them to have a viable business model o
recover their costs. Public subsidies could reduce or eliminate the need for charges but could
impact private payment providers.
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Intermediary
business models

How and where private sector intermediaries in a CBDC system can generate revenue will have a
significant impact on competition, innovation and privacy within the system. Decisions will be
required on whether all costsare transparently charged through fees (and whether these are borne.
by merchants, users or both) or if some subsidisation through public funding, private cross-
subsidy or allowing access to consumer data s permitted.

Design and technology trade-offs

Security offine
transactions

Cost of service.
provision/
universal access

Privacy/
compliance

Privacy/ capacity
and scalability

Programmability/
performance

‘There may be a desire for a CBDC to enable users to settle transactions peer-to-peer, similarly to
banknotes. This heightens the need for fraud protection and other security features. Depending
on the features, the number or value of transactions permitted offine could be capped (before
being reset by a verified online transaction).

Banknotes create the same user experience for all users. CBDC, assuming multiple devices are
available, can create differing experiences. For example, smartphone users wil have greater
functionality than those with stored value cards. Active dedicated devices can close that gap, albeit
ata higher cost.

Privacy is designed to hide information and compliance to reveal it s required. A combination of
cryptography and operational or institutional arrangements may enable both features and satisfy
users that privacy is wel preserved. As an example, multiple agencies could hold fragments of
decryption keys that are only brought together after due process to reveal information.

Privacy techniques that are computationally demanding may be costly and impose limits on a
system's capacity and scalabilty.

Heavy use of programmable functions will require a higher level of technical performance from
the system, adding costs or reducing operational resilience.

* Comittee on Payments and Market Infrastructures and Markets Committee, Central bank digital currencies, March 2018.





