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Resumen 
 

En el siglo XXI, la convergencia de la innovación tecnológica, la recesión global 
y la pandemia por el covid-19, han estimulado la evolución de las monedas digitales, 
con particular énfasis en las monedas digitales de bancos centrales o CBDC (central 
bank digital currency). A pesar de que los estudios sobre estos activos eran prácti-
camente inexistentes antes de 2016, en 2021 más de 85 % de los bancos centrales a 
nivel mundial habían reportado estar explorando el concepto de CDBC. Sin em-
bargo, la mayoría de los estudios disponibles se han focalizado predominantemente 
sobre los aspectos fundamentales de estos activos digitales, incluyendo su innova-
ción tecnológica, potenciales ventajas y desventajas, impacto sobre la política mo-
netaria y requerimientos legales, con una limitada perspectiva complementaria.  

El presente estudio aborda la necesidad de una evaluación amplia del estado del 
arte sobre estos activos digitales y el desarrollo de una taxonomía profunda sobre su 
diseño. Para lograr esto se realiza una revisión sistemática de literatura, analizando 
57 artículos académicos con foco en tres niveles: consideraciones, opciones y tipos 
de diseño. El análisis reveló que un enfoque interdisciplinario y holístico es vital 
para la implementación de CBDC, a pesar de la existencia de patrones de diseño 
distintivos en diferentes países y contextos. Se identificaron tres únicas considera-
ciones de diseño con 10 subconsideraciones, 32 opciones de diseño y 67 tipos de 
diseño en la literatura existente. En respuesta a los vacíos identificados en la litera-
tura, se elaboró un marco de diseño amplio, denominado árbol de CBDC.  

 
 
 
 

1. Introducción 
 

Ante la perspectiva de un aumento en los pagos electrónicos, alcanzando 708 millones en 
2019 (Taskinsoy, 2021), el dinero y las finanzas se han estado transformando debido a la pan-
demia, innovaciones tecnológicas y las cambiantes preferencias del consumidor. Los bancos 
centrales de todo el mundo están explorando las llamadas monedas digitales de bancos centrales 
(central bank digital currencies, CBDC) para asegurar el acceso público a la moneda de uso 
legal en este mundo cada vez más digital (Bilotta & Botti, 2021; Roggeveen & Sethuraman, 
2020). La creciente prominencia de CBDC, impulsada por las fuerzas competitivas de las 
naciones más financieramente innovadoras como China, Estados Unidos y la Unión Europea 
(Slawotsky, 2020), requiere un mejor conocimiento de las implicaciones de diseño, teniendo en 
cuenta que las requerimientos de las monedas digitales de bancos centrales difieren según las 
específicas políticas de cada banco central (Engert & Fung, 2017; Li et al., 2021). La escasa 
investigación sobre el diseño de las monedas digitales de bancos centrales ha llevado a una 
confusión y a una falta de clasificación, enfatizándose la necesidad de de diseños creativos y de 
vanguardia durante la rápida evolución de estos activos digitales (Lee et al., 2021; Shapoval, 
2020; Yao, 2018). 

Estas monedas digitales de bancos centrales recientemente han acaparado la atención como 
una herramienta potencial para modernizar y potenciar la eficiencia del sistema financiero 
(Wang et al., 2022). Esta atención ha llevado a un surgimiento de la literatura que examina 
consideraciones de diseño de estos activos (Kumhof & Noone, 2021). Adicionalmente, se han 
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identificado distintas motivaciones de los bancos centrales para considerar estos activos digita-
les, en las que influyen los flujos de capitales, la transición a una sociedad sin efectivo (Engert 
& Fung, 2017), el incremento de la competencia en servicios de pago, la reforma de las políticas 
de tipo de cambio (Mancini-Griffoli et al., 2019) y la promoción de la estabilidad financiera y 
la inclusión (Viñuela et al., 2020; Adrian & Mancini-Griffoli, 2021). Sin embargo, dada la 
distinta dinámica interna y externa de los países, los bancos centrales tienen diversas necesida-
des y, en consecuencia, diferentes enfoques (Ward & Rochemont, 2019). Una gran limitación 
de los estudios existentes es la falta de investigación sobre las amplias consecuencias de las 
consideraciones de diseño de estos activos digitales (Bech & Garratt, 2017).  

Adicionalmente a estas consideraciones, los bancos centrales enfrentan numerosas opciones 
de diseño al desarrollar estos activos digitales, incluyendo decisiones respecto a la forma, la 
accesibilidad y el anonimato (Ward & Rochemont, 2019; Kumhof & Noone, 2021). Sin perjui-
cio de que existen varias categorizaciones en la literatura, se requiere un estudio adicional para 
entender completamente los intercambios y desafíos que involucran estas opciones, tal como el 
balance entre accesibilidad y seguridad (Bech & Garratt, 2017; Löber & Houben, 2018).  

Además de estas consideraciones y opciones, estos activos digitales pueden adoptar múlti-
ples formas según el tipo de diseño priorizado como un tercer nivel de elementos de diseño, 
incluyendo diferencias o distinciones entre minorista y mayorista, o doméstico e internacional, 
para lo que se observa un escaso ordenamiento sistemático así como solapamientos (Juskaite, 
Siaudinis & Reichenbachas, 2019; Boar & Wehrli, 2021; Agur et al., 2021). El balance entre 
riesgos y beneficios de estos activos digitales es crítico y puede influenciar la estabilidad del 
sistema financiero, y la macroeconómica en general (Bordo, 2022; Cukierman, 2019; Gross & 
Siebenbrunner, 2019; Ozili, 2022). Sin embargo, existe un vacío de un marco general sobre el 
diseño ideal de estos activos y cómo definir claramente y distinguir aquellos basados en 
elementos de diseño y características tecnológicas (European Central Bank, 2019). 

Existen ciertos vacíos en nuestra comprensión de estos activos digitales, particularmente en 
lo concerniente a la evidencia empírica sobre sus efectos reales y consecuencias. En tanto, están 
en proceso varios proyectos pilotos y experimentos con estos activos digitales, tales como el 
proyecto Jasper del Banco de Canadá y el e-krona del banco sueco, aunque son limitados los 
datos sustanciales sobre sus operaciones prácticas e impactos en la sociedad (Whited, Wu & 
Xiao, 2022; Boar & Wehrli, 2021).  

Esta falta de evidencia empírica complica el trabajo de los hacedores de política pública y 
funcionarios de bancos centrales, impidiendo la toma de decisiones con información en relación 
a la implementación (Han et al., 2019). La literatura actual está notablemente fragmentada, con 
la mayoría de los estudios focalizando en aspectos individuales de diseño antes que en propor-
cionar un análisis holístico de los numerosos elementos de diseño. Permanecen con escaso 
desarrollo los marcos amplios para evaluar el rango de opciones de diseño (Alonso et al., 2021; 
Auer & Böhme, 2020b).  

Por otro lado, las limitaciones geográficas son evidentes en la literatura, con un enfásis en 
el diseño e implementación en países desarrollados y analizando frequentemente de un modo 
superficial los desafíos y oportunidades únicos en el contexto de las naciones en desarrollo 
(Gnan et al., 2018; Alonso et al., 2021; Killingland & Dahl, 2018).  
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Finalmente, mientras que los estudios existentes proporcionan información importante so-
bre los proyectos de implementación actuales o a corto plazo, tienden a explorar solo superfi-
cialmente las implicancias de largo plazo de estos activos (Auer & Böhme, 2020a; Alonso et 
al., 2021; Aragão, 2021).  

Dados estos vacíos en la literatura, resulta clara la necesidad de un estudio más abarcativo, 
inclusivo y orientado al futuro sobre el diseño de las monedas digitales de bancos centrales y 
su potencial para dar una nueva forma al paisaje financiero global. 

Este estudio busca un aporte en los vacíos de investigación sobre el diseño de estos activos 
digitales, sintetizando y analizando la literatura existente, enfocando los elementos de diseño 
distintivos (consideraciones, opciones, equipos) para lograr un amplio entendimiento en la te-
mática. Este enfoque permite medir su prevalencia en las publicaciones, identificando entonces 
las áreas claves. El propósito también es delinear las conexiones entre estos elementos de diseño 
mediante un método cualitativo de mapeo de estas relaciones. Se puede desarrollar un marco 
de diseño abarcativo para evaluar las distintas estrategias de diseño, permitiendo en consecuen-
cia un enfoque más sistemático y holístico apropiado para contextos y propósitos específicos. 
 
 
 

2. Marco teórico 
 
2.1 La historia de las monedas digitales y el surgimiento 

de las CBDC 

Le evolución de las transacciones digitales comenzó en 1972 con la primera transacción en 
arpa net, dando nacimiento posteriormente a las criptomonedas tales como bitcoin en 2008 y el 
surgimiento de los contratos autoejecutables o contratos inteligentes en 2014 (Buterin, 2014; 
Grabowski, 2019; Tikhomirov et al., 2020). Esta tendencia a la digitalización alcanzó su clímax 
en países como El Salvador, República Central Africana y Panamá, reconociendo al bitcoin 
como moneda de curso legal, persiguiendo impedir la evasión impositiva, reducir la economía 
informal y asegurar la libertad monetaria (Lisovskyi, Kyryndas & Rochenovich, 2023; Alvarez, 
Argente & Van Patten, 2022; Read, 2022; Kshetri, 2022a). Los investigadores argumentan que 
estos procesos de transición son fundamentales, proporcionando valiosos conocimientos sobre 
las futuras oportunidades y experiencias de digitalización, a pesar de los desafíos legales y 
técnicos asociados a las monedas digitales (Katterbauer, Syed & Cleenewerck, 2022; Gorjón, 
2021). 

El surgimiento de las stablecoins, que son monedas digitales adosadas a monedas de curso 
legal, ha ocasionado que instituciones como Facebook y J.P. Morgan Chase desafíen los 
controles del gobierno sobre la oferta de dinero, un factor clave para la estabilidad económica 
y la política internacional (Buckley et al., 2021; Omarova, 2020; Chen & Siklos, 2022). En 
respuesta, los bancos centrales han introducido la idea de emitir activos digitales, un concepto 
inicialmente propuesto por el Banco de Inglaterra en 2015 (Bank of England, 2015). Estos 
CBDC son esencialmente activos digitales que replican las monedas físicas, ofreciendo dinero 
electrónico, emitido por un Banco Central, persona a persona, universalmente accesible (Bordo 
& Levin, 2017; Bech & Garratt, 2017; Meaning et al., 2021).  
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Una encuesta del 2021 mostró que 86 % de los bancos centrales están explorando estos 
activos digitales, con 60 % probando la tecnología y 14 % iniciando proyectos pilotos, apun-
tando a un futuro donde los activos digitales jueguen un rol central (Auer & Böhme, 2020a; 
Ozili, 2021; Viñuela et al., 2020). Sin embargo, y con desafíos de diseño únicos debido a las 
diversas necesidades y políticas, la literatura revela una falta de estudios amplios sobre los ele-
mentos de diseño de estos activos, llevando a una confusión y a una falta de clasificación es-
tándar (Shapoval, 2020). Adicionalmente, la tecnología de acceso y los componentes relacio-
nados con la privacidad demandan una exploración más intensa en los campos académicos e 
sectoriales, enfatizándose la necesidad de entender más profundamente las funciones y 
beneficios de estos activos digitales (Lee et al., 2021). 
 
 
2.2 Explorando los elementos de diseño: consideraciones, 

opciones y tipos 

La investigación sobre CBDC, un campo de desarrollo reciente e interdisciplinario, cubre 
variadas temáticas (Florian & Pernice, 2022). De acuerdo a Auer & Böhme (2020a), los 
elementos de diseño podrían ser explorados a tres niveles: consideraciones, opciones y tipos 
(Auer & Böhme, 2020a). El diseño de estos activos requiere abordar consideraciones multifa-
céticas y complejas, que incluyen factores técnicos, legales, económicos y sociales, todos los 
cuales podrían influir en sus funcionalidades, efectividad e implicancias sociales (Bordo & Le-
vin, 2017; Ward & Rochemont, 2019; Kumhof & Noone, 2021; World Bank, 2020). El 
balanceo de estas consideraciones podría ser un desafío debido a los potenciales trade-offs, con 
ciertos aspectos posibles de ser priorizados por el contexto y los objetivos de los bancos 
centrales (Bordo & Levin, 2017; Kumhof & Noone, 2021). Entre las cruciales consideraciones 
técnicas que afectan estos activos se incluye la interoperacionalidad, la seguridad y la 
escalabilidad (Ward & Rochemont, 2019; Kumhof & Noone, 2021; Dupuis, Gleason & Wang, 
2021).  

La interoperacionalidad se relaciona con la habilidad de estos activos de funcionar con re-
gularidad junto a otros sistemas de pagos y tecnologías, tales como dispositivos móviles y má-
quinas de puntos de venta, mientras que la seguridad refiere a la resistencia al fraude, hackeo y 
otros abusos. Además, la elección de la infraestructura técnica, ya sea tecnología de mayor 
distribuido o diferentes bases de datos, es importante debido a que impacta en la funcionalidad, 
la seguridad y la escalabilidad, y conlleva implicaciones potenciales legales (regulaciones de 
protección de datos), económicas (costos y tasas de interés) y culturales (privacidad) (Bjerg, 
2017; Kshetri, 2022b).  

Adicionalmente, los bancos centrales se preocupan acerca del cumplimiento de las leyes 
existentes y regulaciones, protección al consumidor y clasificaciones legales. El cumplimiento 
de las leyes existentes y regulaciones es clave para asegurar la legitimidad y la aceptabilidad de 
estos activos, específicamente en relación a la estabilidad financiera, la política monetaria y la 
clasificación legal (Bossu et al., 2020). Más allá de estas consideraciones legales, el diseño de 
estos activos digitales involucra factores económicos significativos, tales como los impactos en 
la política monetaria, la estabilidad financiera y la eficiencia económica (Bordo & Levin, 2017; 
Auer, Cornelli & Frost, 2020; Wierts & Boven, 2020; Hoang, Ngo & Vu, 2023). Además, el 
diseño puede afectar el riesgo de corridas y pánico así como de la resiliencia del sistema de 
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pagos, agregándose a las consideraciones económicas (Auer, Cornelli & Frost, 2020; Wierts & 
Boven, 2020). 

Las opciones de diseño claves que se exploran en la literatura involucran la forma, la 
accesibilidad y el anonimato (Kshetri, 2022b). Opciones adicionales incluyen el modelo de 
emisión, el respaldo de estos activos y la estructura de gobernanza (Boar & Wehrli, 2021). Estas 
elecciones pueden afectar los casos de uso, la base de usuarios, el impacto distribucional de 
estos activos y los desafíos regulatorios y técnicos involucrados en su implementación (Cheng, 
2022). También, la interacción entre diferentes opciones de diseño pueden crear trade-offs y 
sinergias que deben ser criteriosamente evaluadas durante el proceso de diseño (Zhou et al., 
2023). Otro factor importante es si estos activos generan intereses, en tanto que esto puede 
afectar los casos de uso, las implicaciones económicas, la política monetaria y la demanda y 
oferta de dinero en la economía (Garratt, Yu & Zhu, 2022; Agur et al., 2019). Además, el grado 
en que estos activos se integran con la infraestructura financiera existente puede afectar signi-
ficativamente su adopción y uso. Específicamente, la integración con sistemas de pagos esta-
blecidos, bancos e instituciones financieras puede mejorar la interoperabilidad y la convenien-
cia de estos activos, haciéndolos más atractivos para los usuarios y aumentar potencialmente su 
adopción (Terták & Kovács, 2022). 

Además, la literatura examina las opciones legales de diseño, tales como regulaciones y 
medidas para impedir el lavado de dinero, incluyendo el marco legal en la adopción de estos 
activos en función de la confianza (Cheng et al., 2021). La seguridad es vital para la confianza 
en estos activos, señalándose medidas contra los ciberataques, criptografía de las transacciones 
y planes de recuperación robustos (Jiang, 2020; Minwalla, 2020). Esencialmente, el diseño mo-
dificado por las diversas opciones impacta en la accesibilidad, la seguridad y la funcionalidad. 
Los bancos centrales deben evaluar estas opciones considerando los contextos sociales, legales 
y económicos, asegurando que estos activos se alinean con los objetivos específicos. La 
continua evolución de estos activos demanda comprender el vínculo entre las opciones de 
diseño y los tipos resultantes de estos activos digitales. 

Algunos tipos surgen debido a consideraciones de diseño (técnicas, legales, económicas y 
sociales) y opciones de diseño (forma, accesibilidad y anonimato). Estos tipos de diseño pueden 
estar basados en cuentas o en tokens (tipos o formas de opciones de diseño) (Terracciano & 
Somoza, 2020). En relación a la accesibilidad, los activos pueden ser definidos como 
nacionales, multinacionales, internacionales y supranacionales (Bokovnya et al., 2020). Otros 
tipos de diseño se refieren principalmente a la forma. Las opciones de diseño incluyen si estos 
activos digitales pagan intereses, su funcionalidad offline, su integración con la infraestructura 
financiera y su seguridad, y la experiencia del usuario. La elección de estos tipos de diseño 
pueden tener implicaciones significativas para la funcionabilidad, la usabilidad y el impacto de 
estos activos y existe actualmente un debate e investigaciones sobre las estrategias de diseño 
más apropiadas y efectivas (Ward & Rochemont, 2019; Zhou et al., 2023).  

Los CBDC se categorizan primariamente en formas mayoristas y minoristas. Los mayoristas 
están dirigidos a instituciones financieras y participantes del mercado mayoristas para transac-
ciones entre bancos y similares (Sethaput & Innet, 2023), mientras que toman la forma 
minorista cuando persiguen el uso por consumidores individuales y negocios de menor tamaño 
para transacciones generales (Löber & Houben, 2018; Bech & Garratt, 2017). En cuanto al 
diseño de la infraestructura técnica, los bancos centrales tienen varias alternativas. Pueden optar 
por un sistema basado en cuentas donde el banco central mantiene las cuentas para los tenedores 
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de estos activos digitales, similar a los bancos tradicionales, o un sistema basado en tokens, que 
crea tokens digitales mediante un sistema de libro mayor distribuido (Lee et al., 2021).  

La literatura establece varios tipos para estos activos digitales, distinguiéndolos según su 
alcance y grado de centralización. Estos activos toman la forma nacional cuando sean emitidos 
por un único banco central para uso doméstico, mientras que la forma multinacional se da 
cuando son emitidos conjuntamente por varios bancos centrales para uso regional (Wang, 
2022). La forma internacional busca el uso global, mientras que la forma supranacional, como 
los derechos especiales de giro del Fondo Monetario Internacional, es usada entre países 
miembros (Bokovnya et al., 2020; Gross & Schiller, 2021). Asimismo, estos activos pueden ser 
centralizados, parcialmente descentralizados, o plenamente descentralizados, dependiendo de 
la autoridad que los emite y la base de datos o libro Mayor usado para las operaciones (Urbinati 
et al., 2021; Kiff et al., 2020; Zhang et al., 2021). 
 
 
2.3 Marcos de diseño 

Uno de los estudios más amplios en la literatura es el de Killingland & Dahl (2018), que 
identifica 19 criterios que podrían potencialmente impactar en las consideraciones de diseño de 
estos activos digitales. El estudio, que contiene datos de 28 bancos centrales pertenecientes a 
un abanico de países desde los de más altos ingresos a los de más bajos, muestra diferentes 
necesidades de diseño basados en diferentes contextos para estos bancos. Sin embargo, el estu-
dio carece de un marco amplio que permita diferenciar entre estos diseños. Las estrategias de 
diseño de estos activos varían significativamente entre las naciones, generándose entonces la 
necesidad de clasificar estas decisiones primarias de diseño e identificar áreas de divergencia. 

Auer & Böhme (2020b) proponen una pirámide para categorizar las estrategias de diseño, 
comenzando con la identificación de los requerimientos que estos activos podrían satisfacer 
para un consumidor, considerando los correspondientes trade-offs en cuanto al diseño técnico, 
y así inferir las decisiones de diseño. Esta estructura de opciones de diseño forma una jerarquía 
en la cual los niveles fundacionales que se encuentran en la base influyen en las decisiones 
superiores y más avanzadas, lo que configura una pirámide. Si bien este método proporciona 
una categorización para los tipos de opciones de diseño, carece de un abordaje amplio de las 
consideraciones de diseño. 

Aragão (2021) establece que las categorizaciones de diseño debería fundamentarse en la 
dinámica macroeconómica histórica y las tres funciones fundamentales del dinero: medio de 
intercambio, depósito de valor y unidad de cuenta. La función del dinero como medio de inter-
cambio es frequentemente citado como un incentivo primario para su uso (Lane & Mueller, 
2020), apoyado por las características que mejoran su habilidad transaccional, tales como 
aceptabilidad social (I Aceptabilidad), conveniencia personal en el manejo, almacenamiento, 
transporte y mantenimiento seguro a un costo mínimo o erosión de valor (II Conveniencia), 
bajo costo operacional en relación al valor intercambiado (III Costo de operación) y fácil 
transferencia (IV Transferibilidad) (Vaz et al., 2022; Popli & Jain, 2016).  

Sin embargo, este marco es también deficiente ya que no incorpora los desarrollos más re-
cientes, tales como los aspectos técnicos y sociales relacionados con estos activos digitales. 
Éstos son un campo relativamente nuevo y que evoluciona rápidamente, acumulando nuevas 
investigaciones, lo que resalta la necesidad de un marco de diseño que incluya los avances más 
recientes. Si bien los estudios previos proporcionan un amplio basamento académico para tal 
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marco, es claro que aún existe un vacío. Esto podría ser solucionado con una revisión de la 
literatura sistemática, ofreciendo de esa manera un camino para permanecer al tanto de los 
desarrollos en el campo, y así incorporar estudios futuros. 

La literatura sobre estos activos digitales es aún relativamente nueva y dispersa debido a 
diferentes factores. En primer lugar, estos activos han ganado atención recientemente por parte 
de los bancos centrales y los hacedores de política pública en la última década, llevando a un 
creciente, aunque aún fragmentado, cuerpo de conocimiento (Boar & Wehrli, 2021). La 
complejidad del diseño, que requiere una multifacética consideración de aspectos técnicos, 
legales, económicos y sociales, contribuye con más fuerza a esta fragmentación (Ward & Ro-
chemont, 2019; Zhou et al., 2023). Finalmente, uno de los desafíos políticos regulatorios resul-
tantes de la implementación de estos activos es la limitada disponibilidad de datos, lo que im-
pide un conocimiento amplio sobre el diseño. En consecuencia, se considera necesario un 
desarrollo adicional en la literatura. 

A fin de abordar los vacíos existentes en cuanto a investigación, este estudio persigue di-
seccionar cada criterio de diseño (consideraciones, opciones y tipos) de estos activos digitales 
y explorar sus interrelaciones. En primer lugar, los objetivos de la investigación incluyen en-
tender por qué los bancos centrales inician proyectos de moneda digital, evaluar las considera-
ciones existentes respecto al diseño y sugerir una categorización para futuros estudios. También 
busca descubrir las opciones de diseño que los bancos centrales evalúan durante el desarrollo y 
proponer un marco para futuras investigaciones. Para finalizar, se intenta analizar los tipos de 
diseño existentes en la literatura, relacionándolos con consideraciones clave para sugerir un 
marco de diseño amplio. 

Esta investigación se orienta a beneficiar a un amplio rango de individuos o grupos con 
intereses, incluyendo bancos centrales que están considerando implementar o ya han imple-
mentado estos activos, investigadores que estudian el diseño e implementación de estos activos, 
hacedores de política pública buscando entender los impactos e implicaciones de estos activos 
y gobiernos y agencias regulatorias que consideran la adopción de estos activos digitales. Adi-
cionalmente, este estudio interesará a consumidores y miembros del público general interesados 
en usar estos activos, o entender sus posibles impactos, así como tecnólogos y desarrolladores 
que estén trabajando en proyectos o tecnologías relacionados con estos activos digitales. Las 
instituciones financieras y grupos de interés están interesados en entender los posibles impactos 
de estos activos digitales sobre la economía. El sistema financiero en general también aprove-
chará esta investigación así como otros grupos de interés, tales como proveedores de servicios 
de pago, comerciantes, inversores, quienes pueden ser afectados por la adopción de estos acti-
vos. 
 
 
 

3. Metodología 
 
3.1 Diseño de investigación  

El principal diseño de investigación para este proyecto es cualitativo, en tanto que la revi-
sión sistemática de literatura persigue identificar y sintetizar la investigación existente sobre la 
moneda digital de bancos centrales, a fin de determinar sistemáticamente las diferentes necesi-



  43 Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                    42 

dades, objetivos y preocupaciones de los bancos centrales. Los métodos de investigación cua-
litativa priorizan la importancia del contexto, la interpretación subjetiva y relaciones, diferen-
ciándose de los métodos cuantitativos que enfatizan los datos numéricos y análisis estadístico 
(Ormston et al., 2014; Stake, 2010). Adicionalmente, mediante el uso de un diseño de investi-
gación descriptivo, se obtuvo un marco amplio sobre el estado del arte en este tema, lo cual 
facilitó la identificación de vacíos en la literatura y futuras direcciones de investigación (Rubin 
& Babbie, 2016). Sobre esto, las preguntas de investigación de este estudio son las siguientes: 

 
Pregunta uno: Consideraciones de diseño para las CBDC. 
A. ¿Cuáles consideraciones de diseño para estos activos digitales son discutidos en la lite-
ratura? 
B. ¿Hasta qué punto pueden ser esas consideraciones de diseño sistemáticamente clasifi-
cadas? 

 
Pregunta dos: Opciones de diseño de las monedas digitales de Banco Central. 
A. ¿Cuáles son las opciones de diseño analizadas en la literatura? 
B. ¿De qué manera pueden las opciones anteriores ser clasificadas teniendo en cuenta las 

consideraciones de la pregunta uno? 
 

Pregunta tres: Tipos de diseño de las monedas digitales de bancos centrales. 
A. ¿Cuáles tipos de diseño de estos activos digitales están determinados en la literatura 

existente? 
B. De qué manera pueden ser clasificados los tipos de diseños de la pregunta anterior en 

cuenta las consideraciones de la pregunta uno y las opciones de la pregunta dos. 
 
 
3.2 Variables 

Las consideraciones de diseño (categorización o clasificación) son aspectos cruciales para 
el diseño del sistema y sus componentes, los cuales afectan notablemente las necesidades ge-
nerales y objetivos del sistema. El reconocimiento de estas consideraciones para un producto 
multifacético permite a los diseñadores concentrarse en los parámetros vitales de diseño durante 
el proceso y, en este contexto, las consideraciones de diseño significan los criterios teóricos y 
parámetros que los bancos centrales usan al diseñar estos activos digitales. 

Ferrari, Mehl & Stracca (2022) usan el término opciones de diseño (características, eleccio-
nes, o distintivos) para encontrar una clase específica de diseño que satisfaga las necesidades 
de un banco central al crear estos activos digitales. Debido a las diferentes necesidades políticas 
de los bancos centrales, sus diseños son también variados. Modelos de opciones de diseño di-
ferentes pueden ser creados con diferentes perspectivas. De acuerdo a la literatura existente, las 
opciones de diseño son usadas por los investigadores cuando se consideran todos los posibles 
escenarios, agrupados sistemáticamente y tratando de crear una hoja de ruta para los bancos 
centrales. 

Bech & Garratt (2017) mencionan los tipos de diseño de estos activos digitales (clase o 
forma) como una solución final y aplicable prácticamente a elección de los bancos centrales. 
Por ejemplo, un banco central puede usar tecnología de libro mayor convencional, mientras que 
otro puede elegir tecnología de mayor distribuido. 
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3.3 Búsqueda de literatura y recopilación de datos 

PRISMA (Preferred Reporting Items for Systematic reviews and Meta-Analyses) es la guía 
metodológica utilizada para esta revisión sistemática de literatura. Esta guía incluye definir la 
pregunta de investigación y el criterio de inclusión, la búsqueda de estudios relevantes, la se-
lección y evaluación de los estudios para su inclusión, la extracción de datos de los estudios 
seleccionados y la síntesis de los descubrimientos. De acuerdo a esta guía, la investigación se 
hace en cuatro pasos: identificación, filtración, elegibilidad y criterio de inclusión (ver ilustra-
ción 1). 
 
 

Ilustración 1: Diagrama de flujo prisma de la metodología 

 
 
 
a) Identificación.  Como un primer paso del proceso de identificación, se seleccionaron tres 
bases de datos académicas, teniendo en cuenta el criterio de contener estudio relevantes en in-
glés: Web of Science, ProQuest y Scopus. En el siguiente paso, las bases de datos son investi-
gadas usando una estrategia de búsqueda predefinida que consiste en tres cluster de términos 
usando los operadores booleanos “and“ y “or“ y simbolizando las consultas de investigación de 
la siguiente forma: 
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 "Central Bank Digital Currency" AND "Design" AND "Consideration" OR "Categori-
zation" OR "Classification"  

 "Central Bank Digital Currency" AND "Design" AND "Option" OR "Characteristic" 
OR "Feature"  

 "Central Bank Digital Currency" AND "Design" AND "Form" OR "Type" OR "Kind".  
 

La búsqueda de artículos fue realizada el 1 de octubre de 2022 y tanto el título como el 
abstract fueron incorporados en los campos de búsqueda; se excluyeron los artículos no escritos 
en inglés. Los abstracts son elegidos para descargar el trabajo solo si se originaban de revistas 
científicas, reportes técnicos, artículos de congreso y capítulos de libros. Finalmente, el período 
de búsqueda es entre junio 2016 y agosto 2022. 
 
b) Filtro.  De acuerdo al criterio de inclusión y exclusión mencionado anteriormente, se detec-
taron 134 artículos en las tres bases de datos. También se incluyeron 70 artículos de Google 
académico como una base de datos adicional. Luego de eliminar duplicaciones quedaron 125 
artículos. 10 de ellos fueron manualmente excluidos de acuerdo a los criterios pertinentes y 115 
fueron seleccionados para revisión. 
 
c) Elegibilidad.  De los 69 artículos restantes, no se podía conseguir el texto completo en 12 de 
ellos. A fin de asegurar que se cumpla el criterio de inclusión, 57 artículos fueron considerados 
en detalle para la elegibilidad basándose en títulos, abstracts, métodos, resultados y discusiones. 
 
 
3.4 Análisis 

Luego de codificar a los artículos, esos fueron utilizados para construir un marco de refe-
rencia que muestre para cada código los correspondientes estudios. La codificación comenzó 
con repetidas revisiones de los recursos seleccionados, considerando la relación potencial entre 
las preguntas de investigación, objetivos y metas. Para las tres consultas de investigación se 
crearon etiquetas usando palabras claves y frases de manera de encapsular la esencia en el di-
seño de los activos digitales. Basado en la investigación, se categorizaron conceptos claves 
similares para designar un marco de futuros estudios para cada pregunta investigación. El marco 
de codificación es actualizado continuamente a través del proceso de inducción.  
 
 
3.5 Confiabilidad  

La confiabilidad en los estudios sobre estos activos digitales es esencial para que los resul-
tados sean consistentes y precisos. Para asegurar esto, los registros fueron mantenidos durante 
las búsquedas de literatura, incluyendo fuentes, términos de búsqueda y criterios de selección. 
A partir de la influencia de la guía prisma, se empleó un enfoque sistemático para minimizar el 
sesgo y mejorar la confiabilidad en la revisión. Sin embargo, el uso de un único codificador 
para el análisis genera un riesgo: incluir la interpretación de datos subjetiva del codificador 
influenciada por los sesgos personales (Callary, Rathwell & Young, 2015; Olson et al., 2016). 
El uso de un único codificador puede también comprometer la confiabilidad intercódigos, 
incrementando la subjetividad del análisis (Nili et al., 2020). Para solucionar esto, el codificador 
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describe con claridad la metodología de análisis de los datos, lo cual permite a otros 
investigadores entender y evaluar la validez y confiabilidad de los resultados. 
 
 
 

4. Resultados 
 
4.1 Análisis descriptivo de los estudios incluidos 

La cantidad de publicaciones sobre el diseño de estos activos ha fluctuado a lo largo de los 
años, con un notable déficit en 2016 y 2017, señalando las etapas tempranas de la temática. Los 
estudios de diseño focalizados emergieron en 2018 y han ganado popularidad desde 2020, con 
una actividad significativa en los primeros ocho meses de 2022, observándose un persistente y 
potencial incremento del interés académico. En relación a los tipos de estudios, dominan los 
reportes técnicos con 56 %, frecuentemente de bancos centrales u otras organizaciones interna-
cionales como el Fondo Monetario Internacional. Éstas son seguidas por los artículos de Jour-
nals con 33 % luego los artículos de conferencias y libros con 8,8 % y 1,8 % respectivamente. 

El análisis geográfico revela que 64,9 % adoptan un enfoque global o sin especificar alguna 
región. Zonas desarrolladas como la Unión Europea con 7 %, el Reino Unido con 3,5 % y los 
Estados Unidos con 3,5 % representan los estudios referidos a regiones específicas. Notable-
mente, países emergentes como Brasil, Indonesia y desde una perspectiva más amplia Latinoa-
mérica son referidos en estudios específicos, aunque con menos preeminencia. En relación al 
tipo de estudio, aproximadamente la mitad, 47,4 %, eran artículos de revisión, ofreciendo pers-
pectivas generales de acciones y direcciones futuras, mientras que 45,6 % constituyen trabajos 
teóricos con desarrollos de hipótesis, introduciendo nuevos conceptos. En contraste los casos 
de estudio, que proporcionan incursiones profundas en experiencias reales sobre estos activos 
digitales, constituyen solamente 7 %. 

El análisis categoriza el contenido en cuatro áreas claves: “técnicos“ abordando aspectos 
operativos son 22,8 %; “económicos“ que exploran impactos monetarios y macroeconómicos 
constituyen 24,6 %; “legales“ que focalizan en regulaciones y cumplimiento son 8,8 %; y “mix-
tos“ los cuales resaltan la interacción entre los aspectos técnicos legales y económicos son 43,8 
%. En cuanto a los métodos de investigación la mayoría utilizan enfoques cualitativos (63,2 %), 
que consisten en la interpretación de datos no numéricos, mientras que 21 % adopta estrategias 
cuantitativas, enfatizando en patrones y basados en datos y tendencias. Los estudios cuantitati-
vos generalmente se centran en temas que requieren datos numéricos como ciberseguridad, 
mientras que las investigaciones cualitativas abordan áreas como confianza del usuario. Un 
enfoque combinado cuali y cuantitativo esempleado en 15,8 % de los casos. 

El foco de los trabajos de investigación sobre estos activos digitales es variado. Algunos 
artículos persiguen el estudio de un único diseño de elemento de diseño, en 40,9 % de los casos, 
tal como una consideración de diseño (1,5 %), una opción (9,1 %), o un tipo (30,3 %), otros 
combinan dos elementos de diseño (33,3 %), mientras que una porción notable (25,8 %) 
comprende los tres criterios de diseño: consideraciones, opciones y tipos. 
 
  



  43 Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                    46 

 
4.2 Consideraciones de diseño de los CBDC 

La primera pregunta de investigación examinó las consideraciones de diseño de estos acti-
vos digitales y hasta qué punto podían ser categorizadas sistemáticamente. Los 57 estudios in-
cluidos fueron analizados sistemáticamente y asignados códigos relevantes (ver ilustración 1). 

El análisis estableció que 38,6 % de las publicaciones abordaban directamente considera-
ciones de diseño. El análisis reveló que estas pueden ser agrupadas en tres amplias categorías: 
economía y negocios (32,7 %), sociopolítico y legal (34,6 %) y tecnología y operaciones (32,7 
%). El hecho que hay una distribución pareja en las frecuencias de consideraciones de diseño 
sugiere que no hay un área más dominante o recesiva a que otra. 

A fin de proporcionar una comprensión más detallada de estas consideraciones de diseño, 
se necesitó de una subcategorización adicional, definida como subconsideraciones de diseño, 
para analizar las consideraciones más amplias en detalle (ver tabla 1). La consideración econo-
mía y negocios, se subdividió en economía con 11,5 %, pagos con 10,3 %, y finanzas con 6,4 
%. Dentro de la consideración sociopolítica y legal, se incluye la categoría política con 17,95 
%, cultural con 7,69 %, y legal con 6,41 %. Finalmente, la consideración operación está divi-
dida en cuatro categorías: software con 17,95 %, operación con 14,10%, sistema con 6,41 %, 
y hardware con 1,28 %. 
 

Tabla 1: Número de publicaciones según consideraciones de diseño 

CD  Frecuencia  %  SCD  Frecuencia  % 

Economía y 

negocios 
18  32,7 

Economía  9  11,5 

Pago  8  10,3 

Finanzas  5  6,4 

Socio político y 

legal 
19  34,6 

Político  14  18,0 

Legal  6  7,7 

Cultural  5  6,4 

Tecnología y 

operación 
18  32,7 

Software  14  18,0 

Operación  11  14,1 

Sistema  5  6,4 

Hardware  1  1,2 

 
 
 
4.3 Opciones de diseño de CBDC  

En relación con la segunda pregunta, se analizaron y clasificaron las opciones de diseño de 
estos activos digitales. Los 471 códigos resultantes del análisis de los 57 artículos se examina-
ron con el método de codificación inductivo. Como resultado, 77,2 % de las publicaciones in-
cluían opciones de diseño, que fueron categorizadas según las consideraciones y subconsidera-
ciones de diseño (ver tabla 2). 
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Tabla 2: Número de publicaciones según opciones de diseño 

CD  Economía y negocios 

SCD  Economía  Finanzas  Pago 

Opciones 

de diseño 

O
fe
rt
a 
d
e
 C
B
TC

 

Ta
sa
 d
e
 in
te
ré
s 

R
e
se
rv
a 
d
e
 

co
n
ve
rt
ib
ili
d
ad

 

In
te
gr
ac
ió
n
 

D
u
ra
ci
ó
n
 

Li
q
u
id
ez
 

R
e
m
o
d
e
la
ci
ó
n
 

R
e
si
lie
n
ci
a 

Á
re
a 
d
e
 u
so
 

Fu
n
ci
ó
n
 d
e
 p
ag
o
 

P
ro
ve
ed

o
r 
d
e
 

se
rv
ic
io
s 
d
e
 p
ag
o
 

Frecuencia  3  13  4  2  1  2  8  1  7  4  8 

%  5,7  24,5  7,5  3,8  1,9  3,8  15,1  1,9  13,2  7,5  15,1 
 

CD  Socio político y legal 

SCD  Legal  Cultural  Política 

Opciones 

de diseño 

Li
m
it
ac
ió
n
 d
e
 

te
n
en

ci
a 

U
so
 le
ga
l 

O
p
ci
ó
n
 d
e
 

re
gi
st
ra
ci
ó
n
 

V
ig
ila
n
ci
a 

C
ap
ac
id
ad

 d
e
 

tr
an
sf
er
en

ci
a 

A
n
o
n
im

at
o
 y
 

p
ri
va
ci
d
ad

 

Tr
an
sp
ar
en

ci
a 
y 

tr
az
ab
ili
d
ad

 

Á
re
a 
d
e
 a
p
lic
ac
ió
n
 

In
te
rc
o
n
ex
ió
n
 

G
o
b
er
n
an
za
 d
e
l 

lib
ro
 m

ay
o
r 

Frecuencia  8  3  1  5  2  10  6  19  3  8 

%  12.3  4.6  1.5  7.7  3.1  15.4  9.2  29.2  4.6  12.3 
 

CD  Tecnología y operación 

SCD  Hardware  Sistema  Operación  Software 

Opciones 

de diseño 

B
ill
e
te
ra
 d
e
 a
cc
es
o
 

Es
ca
la
b
ili
d
ad

 d
e
 la
 

tr
an
sa
cc
ió
n
 

C
ib
er
 s
eg
u
ri
d
ad

 

Te
cn
o
lo
gí
a 
d
e
 

ac
ce
so
 

A
d
m
in
is
tr
ac
ió
n
 d
e
 

cu
e
n
ta
 

D
is
p
o
n
ib
ili
d
ad

 

o
p
e
ra
ci
o
n
al
 

A
rq
u
it
ec
tu
ra
 

o
p
e
ra
ci
o
n
al
 

A
rq
u
it
ec
tu
ra
 d
el
 

lib
ro
 m

ay
o
r 

In
fr
ae
st
ru
ct
u
ra
 d
el
 

lib
ro
 m

ay
o
r 

 P
ro
gr
am

ab
ili
d
ad

  

Frecuencia  2  1  6  14  1  8  3  13  21  6 

%  2.7  1.3  8.0  18.7  1.3  10.7  4.0  17.3  28.0  8.0 

 
 

En la primera consideración, economía y negocios, se incluyó la subconsideración econo-
mía, con las siguientes opciones: tasa de interés con 24,5 %, reserva de convertibilidad con 7,5 
% y oferta con 5,7 %. En la sub-consideración pago, se incluyen como más importantes: pro-
veedor del servicio de pago con 15,1 %, área de uso con 13,2%, y función de pago con 7,5%. 
De manera similar, para la sub-consideración finanzas fueron identificadas, entre otras: remu-
neración con 15,1 %, liquidez con 3,8 %, duración con 1,9 % y resiliencia con 1,9 %.  

En la consideración socio política y legal, la sub-consideración política incluyó los siguien-
tes tipos: área de aplicación con 29,2 %, gobernanza del libro mayor con 12,3 % e interconexión 
con 4,6 %. En la sub-consideración legal se incluyen entre las opciones de diseño: limitación 
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de tenencia con 12,3 %, vigilancia con 7,7 %, curso legal con 4,6 %, capacidad de transferencia 
con 3,1 %, y opción de registración con 1,5%. En la sub-consideración cultural se identificaron 
dos opciones de diseño: anonimato y privacidad con 15,4 % y transparencia y trazabilidad con 
9,2 %. 

En relación a la consideración tecnología y operaciones, la sub-consideración hardware in-
cluyó una sola opción de diseño, la billetera con 2,7 %. La sub-consideración sistema incluye 
dos opciones de diseño: ciberseguridad con 8,0 % es la más frecuente. En la sub-consideración 
operación fueron identificadas cuatro opciones de diseño, siendo tecnología de acceso con 18,7 
% y disponibilidad operacional con 10,7 % las más frecuentes. En la subconsideración software 
se incluyen arquitectura del libro mayor con 17,3 %, infraestructura del libro mayor con 28 % 
y programabilidad con 8%. 
 
 
4.4 Tipos de diseño de CBDC 

En relación con la última pregunta investigación, 96,5 % de las publicaciones habían in-
cluido los tipos de diseño de estos activos digitales. En una perspectiva más amplia, se detecta-
ron 68 tipos único de diseños, con la siguiente distribución según las consideraciones de diseño: 
tecnología y operaciones con 42,6 %, economía y negocios con 29,4 %, y socio político y legal 
con 27,9 %. 

En primer lugar, en la consideración economía y negocios pueden identificarse siete tipos 
de diseño dentro de la sub-consideración economía. Mientras que la frecuencia total de esta 
sub-consideración es 44 casos, los tipos de diseño relacionados con la tasa de interés están más 
focalizados con CBDC que generan interés, 34,1 %, y que no generan intereses con 34,1 %, es 
decir, están igualmente representados. La sub-consideración relacionada con pago incluye seis 
tipos de diseño, distribuidos entre tres opciones de diseño con una frecuencia total de 28. La 
función pagos incluye 6 tipos de diseño, con CBDC equiparables a efectivo, 32,2%, y equipa-
rables a depósitos en un 25%. En la sub-consideración finanzas, reflejando diversos enfoques, 
se observaron siete tipos de diseños únicos en las tres opciones de diseño con una frecuencia 
total de 21. En 42,9 % de los casos se trataba de CBCD remunerados y en 33,3 % de los casos 
no remunerados. 

De acuerdo con el análisis de la sub-consideración de diseño política, se incluyeron siete 
tipos de diseños entre las tres principales opciones de diseño. La categoría área de aplicación 
incluye tres tipos de diseño, con CBDC a nivel mayorista apareciendo en 31 publicaciones 
(34,5%), minorista en 37 (41,1%), y una combinación de ambos en cuatro (4,4 %). En la sub-
consideración de diseño legal, nueve tipos de diseño se observan con una frecuencia total de 
19. La limitación de la tenencia incluye dos tipos diferentes de diseño: tenencia limitada de 
CBDC (ocho casos; 42,1%) e ilimitada (cuatro casos; 21%). A pesar de que la sub-considera-
ción cultural fue examinada en 11 diferentes publicaciones y habiéndose identificado tres tipos 
de diseño, todos estos tipos sólo están relacionados con la opción de diseño transparencia y 
trazabilidad: CBCD plenamente transparente (10 casos, 38,4 %), no transparente u opaco (ocho 
casos, 30,8 %) y semitransparente (ocho casos, 30,8 %). 

De acuerdo con el análisis de los tipos de diseño en la sub-consideración software, emergen 
tres principales categorizaciones: 11 casos en programabilidad (10,8 %), 51 casos en infraes-
tructura de mayor (50 %), y 40 casos en arquitectura de mayor (39,2 %). Programabilidad in-
cluye dos tipos de diseño: CBCD programable (6 casos, 5,9 %) y no programable (5 casos, 4,9 
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%). La categoría infraestructura de mayor incluye cuatro tipos de diseño: libro mayor centrali-
zado (21 casos, 20,6 %), semicentralizado (tres casos, 2,9 %), descentralizado (10 casos, 9,8 
%) y libro mayor distribuido (17 casos, 16,7 %). Y la categoría arquitectura del libro mayor 
también incluye cuatro tipos de diseño: CBDC directo (nueve casos, 8,8 %), indirecto o inter-
mediado (10 casos, 9,8 %), híbrido con 10 casos y sintético con 11 casos. Para finalizar, los 
tipos de diseño relacionados con la sub-consideración hardware no han sido suficientemente 
estudiados en comparación con los otros tipos. Se identificaron cuatro tipos de diseño diferentes 
en solo tres artículos en relación a acceso billetera: CBDC basado en una aplicación o app (3 
casos, 33,4 %), basado en hardware portable (2 casos, 22,2 %), basado en tarjeta (2 casos, 22,2 
%) y basado en página web (2 casos, 22,2 %). 

Para analizar la subconsideración relacionada con el sistema o diseño de los CBDC, el foco 
es en dos categorías principales: escalabilidad de transacción (2 casos, 28,6 %) y ciberseguridad 
(2 casos, 71,4 %). Para escalabilidad de transacción, se identificaron dos tipos de diseños: limi-
tado (1 caso, 14,3 %) y universal (1 caso, 14,3 %). Por otro lado, en cuanto a ciberseguridad se 
muestran tres tipos de diseños distintivos: cálculo estándar (2 casos, 28, 6 %), módulos de se-
guridad dedicados (1 caso, 14,3 %) y capacidades de entorno de ejecución confiable (2 casos, 
28,6 %). 

El análisis de la subconsideración de diseño relacionada a las operaciones como un nivel de 
tipo de diseño mostró que se definieron 10 diferentes tipos de diseño en cuatro opciones de 
diseño únicas. Siguiendo a arquitectura operacional (10 casos, 12 %), compartían la escena 
CBDC de un solo nivel (4 casos, 4,8 %), dos niveles (3 casos, 3,6 por ciento) y multinivel o 
basado en plataformas (3 casos, 3,6 %). Tecnología de acceso (58 casos, 69 %) se dividió entre 
basado en tokens (28 casos, 33,3 %) y basado en cuentas (30 casos, 35,7 %) como tipos predo-
minantes. Mientras tanto, la disponibilidad operacional (13 casos, 15,5 %) se clasificó entre 
offline CBDC (8 casos, 9,5 %) y online CBDC (5 casos, 6 %). 

Y en cuanto a administración de la cuenta o identidad (3 casos, 3,6 %) se divide entre bio-
métrica (1 caso, 1,2 %), chequeado en persona (1 caso, 1,2 %), y chequeado online (1 caso, 1,2 
%), resultando la importancia de los métodos de verificación de identidad. 
 
 
 

5. Análisis 
 
5.1 Interpretación de los artículos recopilados 

El predominio del análisis cualitativo sugiere que el contexto y los aspectos subjetivos del 
diseño de estos activos digitales son considerados como muy importantes en la literatura actual. 
La diversidad de métodos de análisis y sus resultados en la literatura tiende a incrementar la 
fragmentación, debido a que no existe un marco unificado, como se dijo anteriormente. Mien-
tras se avanzaba en este estudio se decidió que, en lugar de considerar el proceso de diseño de 
CBDC como un todo, debería ser dividido en partes tales como consideraciones, opciones y 
tipos en diferentes niveles de acuerdo al criterio de decisión. Los resultados confirman esta 
decisión, porque el foco y el énfasis de los estudios en la literatura también cambian de acuerdo 
con estos niveles. Hay un notable énfasis en la literatura sobre tipos de diseño, posiblemente 



  43 Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                    50 

debido a sus implicancias directas en la implementación de CBTC. Las consideraciones de di-
seño y opciones son frequentemente menos estudiadas, sugiriendo que esas podrían ser áreas 
secundarias en la actual literatura. 
 
 
5.2 Agrupación de las consideraciones de diseño 

Del análisis de las consideraciones de diseño surgieron tres temáticas primarias: economía 
y negocios, socio político y legal y tecnología y operación, reflejando cada una la profundidad 
y el alcance en la literatura. Dentro de la temática economía y negocios surgen las subconside-
raciones economía, finanzas y pagos, delineando la funcionalidad del banco central, los estilos 
de operaciones de las instituciones financieras y las actividades comerciales, respectivamente. 
La temática tecnología y operaciones se clasifica entre lo relacionado con el hardware (métodos 
de transacción física de usuarios), el software (transacciones de almacenamiento), operaciones 
(relaciones técnicas en la transferencia de activos digitales) y sistema (alcance del sistema y 
ciberseguridad). Para finalizar, en el paraguas sociopolítico y legal surgieron consideraciones 
culturales a partir de las preferencias del usuario de las monedas, consideraciones políticas re-
lacionadas con discusiones de la soberanía de la autoridad central y consideraciones legales que 
se enfocan en la integración de los sistemas con el marco legal e infraestructura. 
 
 
5.3 Clasificación de las opciones de diseño de los CBDC 

Cuando se analizan las opciones de diseño de estos activos digitales es evidente que inicial-
mente se alinean con los principios fundacionales de los bancos centrales. Adicionalmente, el 
complicado ámbito de la dinámica financiera −que abarca un espectro desde la resiliencia fi-
nanciera a la inclusión− ofrece un marco de categorización para el diseño, con pilares como la 
resiliencia, la liquidez y la remuneración. Y los elementos como área de uso y función de pagos 
se relacionan con la establecida narrativa del ecosistema de pagos. 

La relación entre el diseño y las consideraciones sociopolíticas y legales replica las actuales 
complejidades del sistema de moneda de curso legal, envuelta en restricciones globales legales. 
Los CBDCs necesitan control del banco central para detectar actividades ilícitas, resumidas 
bajo las categorías limitaciones de mantenimiento y capacidad de transferencia. Los aspectos 
culturales e idiosincrásicos modelan la confianza en la moneda, existiendo algunas sociedades 
proclives al uso del efectivo y otras moviéndose hacia la digitalización, destacándose aquí as-
pectos como anonimato y transparencia. El marco político también influye en las estructuras 
para estos activos digitales: las democracias se inclinan hacia una mayor transparencia e inno-
vaciones lideradas desde el sector privado, mientras que las autocracias podrían adoptar un 
enfoque más centralizado, resaltándose aquí entonces aspectos como naturaleza de aplicación 
de estos activos digitales, interconexión y gobernanza. 

Dentro de las consideraciones tecnología y operaciones incluimos a las subconsideraciones 
software, hardware y sistema. Dentro de los componentes esenciales de software se incluyen la 
programabilidad para contratos inteligentes, la infraestructura de mayor para la integridad de la 
transacción y la arquitectura del mayor para la escalabilidad. El elemento de hardware enfatiza 
el acceso a billetera, asegurando inclusividad entre varios tipos de usuarios en cuanto a demo-
grafía y competencias tecnológicas. Dentro del área sistema, la ciberseguridad garantiza segu-
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ridad transaccional, mientras que la escalabilidad asegura la adaptabilidad del sistema a distin-
tos volúmenes de transacción. Dentro de los aspectos de operaciones se incluye la arquitectura 
funcional para la administración del sistema, la tecnología de acceso para el usuario y la admi-
nistración de cuentas para el manejo de cuentas por el usuario, resaltándose aquí la facilidad de 
uso y la eficiencia. 
 
 
5.4 Categorización de los tipos de diseño de CBDC 

Una notable discrepancia en la investigación sobre estos activos digitales es la variación en 
el número de tipos de diseño incluidos bajo cada opción específica en los diferentes estudios. 
Por ejemplo, mientras que alguna literatura clasifica arquitectura de mayor e infraestructura en 
cuatro tipos de diseños distintos, otros podrían detallar solo tres o dos tipos. Esta inconsistencia 
es atribuible a los rápidos avances en esta materia, haciendo parecer que los marcos antiguos o 
anteriores son demasiado simplificados con respecto a los estándares actuales. El valor único 
de este estudio reside en presentar la versión más detallada y contemporánea. Una característica 
distintiva de esta investigación es la interrelación mencionada entre las consideraciones, opcio-
nes y tipos. Sorprendentemente algunas opciones de diseño carecen de tipos de diseño subya-
cente, revelando no solo deficiencias en la literatura existente sino también destacando caminos 
a futuro para profundizar la exploración.  

Bajo la subconsideración economía, las opciones de diseño en cuanto a oferta de CBDC se 
dividen en cantidad limitada y elástica, señalando cómo los bancos centrales modulan el volu-
men de estos activos digitales de acuerdo con sus objetivos económicos. La opción tasa de 
interés −que influye indirectamente en la oferta de estos activos digitales− impacta en el creci-
miento de la actividad económica. Ha sido categorizada como generadora y no generadora de 
intereses, siendo el primero un factor que permite a los bancos centrales controlar la trayectoria 
económica. En la esfera financiera, la remuneración de CBDC centra la discusión entre los 
gastos del usuario, distinguiendo entre CBDC remunerados y no remunerados. El área de uso 
de estos activos digitales difiere entre ilimitado y universal, abordando la interoperabilidad en 
los pagos. Para finalizar, en cuanto estos activos pueden asimilarse a efectivo o a depósitos, se 
explora la dinámica entre transacciones persona a persona e intermediarios de pago. 

Existen siete tipos de diseño en la subconsideración política agrupados en tres áreas. Por 
ejemplo, la gobernanza del mayor determina el acceso de la transacción, pudiendo consistir 
desde acceso solo por el banco central fundado en cuestiones de seguridad, y acceso múltiple 
para garantizar la transparencia. Las áreas de aplicación incluyen CBDC mayorista destinado a 
asegurar la eficiencia de las transacciones bancarias, minorista para garantizar al público la 
inclusión financiera, y una combinación de ambos tendiente a una mejora del sistema monetario 
general. En cuanto a la subconsideración legal, la tenencia de estos activos puede ser limitada, 
restringiendo la propiedad para asegurar el control, o ilimitada, permitiendo cantidades no res-
tringidas para asegurar la libertad financiera. 

En la consideración de diseño tecnología y operación, y bajo la subconsideración software, 
los resultados indican que la opción de programabilidad distingue entre CBDC programables, 
(que permiten funcionalidades adicionales basadas en contratos inteligentes) y no programables 
(reflejan la moneda electrónica tradicional sin elementos extra). 
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La infraestructura de mayor especifica el diseño del mayor subyacente, contrastando entre 
uno centralizado, el cual centraliza todos los registros en una única autoridad, y los semicentra-
lizados, descentralizados y mayor distribuido, reflejando los diferentes grados de descentrali-
zación y distribución de los registros en los nodos. La arquitectura de mayor determina el grado 
de involucramiento del banco central, distinguiendo entre CBDC directo, el cual involucra re-
clamos directos al banco central, con indirectos o intermediados, donde los reclamos son hechos 
vía intermediarios, híbridos −una mezcla de arquitectura directa e indirecta− y sintéticos –don-
de instituciones privadas emiten estos activos digitales respaldados por la reservas del banco 
central. 

En las opciones de diseño de CBDC relacionadas con las operaciones, podrían considerarse 
varias características claves. Primero, la arquitectura operacional muestra como variantes la 
configuración en un único nivel, donde el banco central administra todas las operaciones técni-
cas con usuarios finales, en oposición a la de dos niveles, donde intermediarios intervienen en 
las operaciones minoristas, y multinivel o basado en plataformas, que se caracteriza por una 
más amplia participación de varias instituciones técnicas y financieras para garantizar el pro-
ceso operacional. En segundo lugar, la tecnología de acceso distingue entre los CDBC basados 
en tokens, los cuales representan equivalentes digitales al dinero, de los basados en cuentas, 
conectados directamente a las cuentas de los usuarios. En tercer lugar, la disponibilidad opera-
cional contrasta los CBDC offline, los cuales pueden funcionar sin una conexión activa a inter-
net, con aquellos online, que necesitan internet para las transacciones. Para finalizar, la admi-
nistración de identidad de cuenta considera varios métodos para autenticar a los usuarios, con 
tipos de diseño tales como el biométrico, el chequeado en persona en el proceso de creación de 
la cuenta y el chequeado online, cada uno teniendo características y desafíos únicos en el pro-
ceso de verificación de la identidad. 

En la subconsideración relacionada con el sistema, en este estudio basado en la literatura 
existente se exploran académicamente dos áreas primarias. La primera, escalabilidad de la 
transacción, compara los CBDC limitados, los cuales confinan el número de transacciones con-
currentes que puede manejar, con los universales, designados para escalar y adaptarse a un 
número más significativo de transacciones simultáneas. La segunda área se relaciona con la 
ciberseguridad, particularmente en lo concerniente a la seguridad de la billetera. Este aspecto 
considera, por un lado, el sistema de cómputo estándar, el cual se apoya en medidas de ciber-
seguridad convencionales, y por otro los módulos de seguridad dedicados, los cuales utilizan 
hardware especializado para mejorar la seguridad, y las capacidades TEE, las cuales incorporan 
entornos de ejecución confiables para proporcionar espacios de ejecución aislados y aumentar 
la seguridad. 
 
 
5.5 Árbol CBDC 

Al explorar la naturaleza multifacética del diseño de estos activos, esta investigación llevó 
a una compleja interrelación entre consideraciones, subconsideraciones, opciones y tipos que 
finalizan formando una estructura coherente que ilumina el camino de la dinámica del diseño 
de los CBDC. Además de establecer claridad, esta exploración resalta los vacíos existentes en 
la literatura, delineando la necesidad de un marco más comprensivo. La culminación de esto se 
representa en un marco de diseño inclusivo denominado Marco para el diseño de CBDC. El 
modelo refleja su estructura bien definida y la profundidad de su alcance analítico. Este marco 
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novedoso también tiene su denominación más coloquial, Árbol CBDC, para facilitar la referen-
cia y reconocimiento (ilustración 2). 

El modelo árbol CBDC es una contribución novedosa a la literatura académica, trayendo 
una perspectiva fresca al diseño de estos instrumentos gracias a su estructura actualizada. La 
misma tiene en cuenta los rápidos avances en tecnología y la evolución de la dinámica del eco-
sistema financiero. Los modelos anteriores, beneficiosos en su momento, podrían no haber cap-
turado adecuadamente la amplitud de las consideraciones, opciones y tipos del presente y futuro 
de estos activos digitales. El marco propuesto cubre este vacío mediante la incorporación de los 
últimos avances y ofreciendo una extensa y multinivel descomposición de los elementos de 
diseño de estos activos. Este marco, en consecuencia, sirve como estrategia para capturar la 
complejidad y diversidad del paisaje de los CBDC en una era digital que avanza rápidamente. 
Adicionalmente, puede ser usado como guía a futuro por diferentes stakeholders, como una 
herramienta durable y robusta que puede continuar evolucionando junto a la dinámica y rápi-
damente cambiante escena de estos activos. 
 
 
5.6 Limitaciones 

Este estudio tiene varias limitaciones. En primer lugar, la focalización solo en publicaciones 
en inglés estaría excluyendo de manera no intencionada valiosas contribuciones en otros idio-
mas. También se pueden haber omitido estudios pertinentes al usar como fuentes solo cuatro 
bases de datos. En segundo lugar, el alcance de la investigación está limitado hasta agosto de 
2022. Dada la naturaleza dinámica de la temática, son cruciales las actualizaciones periódicas 
para mantener la relevancia del estudio. La formación de conexiones lógicas y la creación en sí 
misma del marco, al ser un proceso subjetivo, podría tener sesgos inherentes. Adicionalmente, 
un limitado número de casos estudio, especialmente aquellos por fuera de las Bahamas, limitan 
la profundidad de la aplicación práctica. En tanto que la implementación de estos activos digi-
tales crezca, más casos de estudio serán cruciales para enriquecer nuestro entendimiento. 
 
 
 

6. Conclusiones 
 

Respondiendo a las preguntas de investigación, el análisis concluye que las consideraciones 
de diseño de los CBDC caen en tres grandes categorías: economía y negocios, socio político y 
legal y tecnología y operaciones, con 10 subconsideraciones asociadas. En paralelo a estas sub-
consideraciones, las opciones de diseño focalizan en áreas claves como estabilidad económica, 
eficiencia de transacción e infraestructuras de mayor. Además, los tipos de diseño de estos ac-
tivos digitales abarcan alternativas desde activos digitales que generan intereses, como las cuen-
tas de depósitos, hasta tipos que no generan intereses similares al efectivo. Distinciones claves 
incluyen también las estructuras del mayor y el uso que se persigue, ya sea para minoristas o 
mayoristas.  

Este estudio proporciona un marco consolidado que ofrece una perspectiva amplia en cuanto 
al diseño de estos activos en la literatura. La investigación resalta un surgimiento en el interés 
académico desde el 2020, incentivado por el crecimiento tecnológico y los cambios en las fi-  
 



 
Ilustración 2: Marco de diseño de CBDC (design framework) o árbol CBDC 
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nanzas digitales. La multifacética naturaleza de estos activos y su diseño abarca áreas como 
tecnología, economía, aspectos sociales, legales y culturales. Geográficamente, mientras mu-
chos estudios abordan estos activos desde una perspectiva global, la Unión Europea, China y 
los Estados Unidos dominan los estudios referidos a un país específicamente. 
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