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Este trabajo investiga el disefio 6ptimo de las monedas digitales emitidas por bancos centrales (CBDCs, por sus
siglas en inglés), centrandose en dos aspectos: por un lado, sus niveles de anonimidad frente a sus niveles de
seguridad y, por otro, su posible remuneracion o, en otras pal abras, |as tasas de interés que podrian ofrecer. Se
trata de un andlisis tedrico basado primordialmente en los dos factores mencionados y que, por tanto, no incluye
otros factores que pueden ser considerados también como importantes en |os debates de politica publica para
tomar la decision sobre la conveniencia de emitir o no CBDCs. El trabajo generaliza un model o tedrico,
desarrollado en laliteratura previa, que consideralos efectos de red y las preferencias de |os usuarios sobre
diferentes tipos de dinero, incluyendo efectivo, depdsitos bancarios y una CBDC. Especificamente, en el modelo
del presente trabajo, se incorporala posibilidad de gue existan multiples CBDCs, cada una disefiada con
caracteristicas especificas en términos de anonimidad y remuneracion.

Contribucion

El documento amplialaliteratura existente al analizar cbmo la introduccién de multiples CBDCs puede
transformar |os sistemas monetariosy a evaluar |os beneficiosy costos de una transicion hacia una economiasin
efectivo. A diferencia de estudios previos que se enfocan en una Unica CBDC, este trabajo considera un espectro
de disefios posibles, desde CBDCs similares al efectivo hasta aquellas que se asemejan mas a los depositos
bancarios. Este enfoque permite evaluar de manera méas completa como los diferentes disefios de CBDCs pueden
influir en laadopcion de los usuariosy e bienestar social. Lainvestigacion es relevante en el contexto actual,
dado €l interés de algunos bancos centrales en explorar las CBDCs como una de las posibles alternativas ala
digitalizacién de los pagos y la competencia de soluciones privadas.

Resultados

L os resultados muestran que cuando |os costos asociados a nivel de anonimidad en las formas de dinero son
significativosy bao el supuesto de que se pueda emitir una CBDC que represente un buen sustituto del efectivo
(lo que en la préactica puede no ser factible), los bancos centrales prefieren una economia sin efectivo, respaldada
por multiples CBDCs disefiadas de manera Optima. Ademés, incluso cuando estos costos son bajos o
inexistentes, una economiasin efectivo que incluye una CBDC adicional generamayor bienestar socia en
comparacion con una economia que combina efectivo y CBDCs. Estos hallazgos resaltan, en un ambiente
hipotético, el potencia de las CBDCs como posiblesy convenientes sustitutos del efectivo, siempre que estén



disefiadas para satisfacer una amplia gama de preferencias de los usuarios y para minimizar las externalidades
negativas asociadas a la anonimidad.



