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DEPOSITOS BANCARIOS TOKENIZADOS Y
MONEDA DIGITAL DE BANCO CENTRAL MAYORISTA

TOKENIZED BANK DEPOSITS AND WHOLESALE
CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY
RESUMEN

El articulo analizo la viabilidad de las monedas digitales de banco central mayoristas (WCBDGC, por sus siglas en inglés) y la
tokenizacion de depdsitos bancarios como solucion a las ineficiencias de los pagos transfronterizos. Bajo un enfoque cualitativo-
descriptivo y mediante estudio de caso, se examinaron los proyectos Agora y mBridge, se contrastaron con el sistema
tradicional de banca corresponsal basado en Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication. Los resultados
evidenciaron un crecimiento sostenido de las transacciones transfronterizas y limitaciones estructurales en los sistemas
actuales, tales como altos costos, tiempos de liquidacion prolongados y elevados saldos inmovilizados en cuentas de
corresponsales. En contraste, las arquitecturas basadas en tecnologias de registro distribuido, contratos inteligentes y
liquidaciéon atémica muestran potencial para mejorar la eficiencia operativa, reducir costos y aumentar la transparencia. Se
identificé como principal obstaculo la falta de armonizacién normativa internacional, particularmente en aspectos de jurisdiccion,
cumplimiento regulatorio y definicion de la finalidad de liquidacion. Se concluye que, aungue la tecnologia presenta un grado de
madurez suficiente, la adopcion plena de wCBDC depende de acuerdos regulatorios y de gobernanza entre paises, siendo este
el factor critico para su implementacion efectiva.

Palabras clave: moneda de banco central mayorista, pago transfronterizo, tokenizacion financiera, liquidacion atomica,
plataforma unificada

ABSTRACT

The article analyzed the feasibility of wholesale central bank digital currencies (WCBDCs) and the tokenization of bank deposits
as a solution to the inefficiencies of cross-border payments. Using a qualitative-descriptive approach and a case study, the
article examines the Agora and mBridge projects, which were developed as alternatives to the traditional correspondent banking
system based on the Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication. The results revealed sustained growth in
cross-border transactions and structural limitations in current systems, such as high costs, prolonged settlement times, and
large amounts of funds tied up in correspondent accounts. In contrast, architectures based on distributed ledger technologies,
smart contracts, and atomic settlement show potential for improving operational efficiency, reducing costs, and increasing
transparency. The lack of international regulatory harmonization was identified as the main obstacle, particularly regarding
jurisdiction, regulatory compliance, and the definition of the settlement purpose. The study concludes that, although the
technology has reached a sufficient level of maturity, the full adoption of wCBDCs depends on regulatory and governance
agreements among countries, which is the critical factor for their effective implementation.

Keywords: wholesale central bank currency, cross-border payment, financial tokenization, atomic settlement, unified platform
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1. INTRODUCCION

La Moneda Digital de Banco Central (MDBC) sefialé que es importante distinguir entre las propuestas minoristas
(retails) enfocadas a transacciones cotidianas. Estos tienen propdsitos mas enfocados a la bancarizacion e inclusion
financiera de la poblacion en operaciones de bajo monto. Por otro lado, las mayoristas (WCBDC, por sus siglas en
inglés) se orientan a las transacciones transfronterizas entre instituciones.

Es a partir del establecimiento de la hoja de ruta (Consejo de Estabilidad Financiera [FSB, por sus siglas
en inglés], 2020) se mejoran los pagos transfronterizos formulados en el seno del Grupo de los Veinte (G-20) a
través del Financial Stability Board (FSB), que reconoce como principales retos la reduccion de costos; la seguridad;
y la trazabilidad de la operacion, tiempos de liquidacion y acceso a plataformas. A pesar de que el enfoque ha sido
hacia las transacciones minoristas, los principales avances se han realizado en las mayoristas.

En este contexto, cobran importancia las plataformas que buscan la interoperabilidad inmediata de las
transacciones regionales y su conciliacion contable mediante la tokenizacion, no solo del dinero de banco central
sino también de otros activos. Esto se mantiene en franca competencia (o0 coexistencia) con el sistema Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT) u otros equivalentes.

En la actualidad, las tecnologias de registro distribuido (DLT, por sus siglas en inglés) y proteccion de datos
sensibles (tokenizacion) han impulsado iniciativas regionales como el proyecto mBridge en Asia o el proyecto Agora
en occidente. Esto impulst las wCBDC como modelo emergente de pagos transfronterizos, por mencionar los
mas destacados. Lo anterior, planted desafios importantes como la plataforma para soportar las operaciones y su
interoperabilidad, legislacion local, acuerdos entre paises, colaboracion publico-privada, entre otros. En México, se
destaco su colaboracion en el proyecto Agora para el desarrollo de un modelo de pagos trasfronterizo en su calidad
de segundo mayor receptor de remesas.

Derivado de lo anterior, el paradigma de la tokenizacion, a partir de las construcciones ya conocidas del
Satoshi con el Blockchain y Buterin con Ethereum, es una alternativa a los registros de bases centralizadas y
corresponsales. El Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) propuso una plataforma de libro
mayor unificado. Esto permite que convivan wCBDC y depdsitos comerciales tokenizados reforzando el modelo
financiero de dos niveles (banco central y bancos comerciales): la consolidacion de la unicidad del dinero
identificando al propietario y los conflictos juridico-normativos de las jurisdicciones, asi como el disefio y la
operativizacion de las plataformas propuestas a partir de los proyectos en marcha. Estos constituyen el nlcleo de
la discusion de la viabilidad y la propuesta de la adopcion de CBDC en la disyuntiva actual de la evolucion del
dinero y medios de pago.
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bancarios tokenizados y moneda digital de banco central mayorista. Transdigital, 7(14), e639.
https://doi.org/10.56162/transdigital639



Trans

revista cientifica

Sociedad de Investigacion sobre Estudios Digitales S.C. | ISSN: 2683-328X

El propdsito del presente articulo fue explorar las propuestas de wCBDC para pagos transfronterizos desde
Meéxico. El analisis se enfoc en los proyectos Agora (BIS-IIF) y mBridge (BIS-PBoC). Las preguntas de investigacion
fueron: ¢ Coémo mejorarian las plataformas wCBDC la velocidad, costo y transparencia de pagos transfronterizos
mayoristas respecto a sistemas tradicionales?; ;qué desafios técnicos (arquitectura DLT, interoperabilidad,
escalabilidad) se presentan en Agora y mBridge?; i,qué obstaculos regulatorios y de cumplimiento (finalidad de
liquidacion, AML/CFT, reservas fraccionarias, entre otros) afrontan estos proyectos para la region?; y ¢qué
escenarios se vislumbran para los pagos transfronterizos en la region, y qué recomendaciones de politica se derivan
para maximizar los beneficios y mitigar los riesgos?

2. METODO DE INVESTIGACION

Esta investigacion se desarrollé bajo un enfoque cualitativo-descriptivo con un disefio de estudio de caso centrado
en la viabilidad del proyecto Agora. Se realizd un analisis documental sistematico de fuentes primarias, marcos
legales y reportes técnicos emitidos por el BIS, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Instituto de Finanzas
Internacionales (IIF). EI componente cuantitativo se fundamenté en la extraccion y el andlisis de variables proxy
provenientes de datos de SWIFT y el Banco Mundial.

Estos datos fueron procesados para proyectar el tamano del mercado de pagos transfronterizos y la
evolucion de saldos inmovilizados en cuentas nostro/vostro. La metodologia integré una evaluacion funcional
comparativa entre el modelo de banca corresponsal tradicional y las arquitecturas de libro mayor unificado. Se
analizaron variables de interoperabilidad técnica como la liquidacion atémica y los contratos inteligentes, asi como
desafios normativos de finalidad de liquidacion y compliance.

3. RESULTADOS

3.1. Transacciones

Las transacciones transfronterizas mayoristas (bancos, instituciones financieras o grandes empresas,
residentes y extranjeros) se incrementaron notablemente en afos recientes y se espera que casi se dupliquen para
el aho 2032 (Tabla 1). Esto ha hecho mas compleja la operacion, la liquidacion y la seguridad de estas. Por otra
parte, existen esfuerzos importantes para reducir el tiempo de permanencia del dinero ocioso en las cuentas
nostro/vostro (fondos inmovilizados para fondear transferencias) de las instituciones bancarias.
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Tabla 1
Tamafio del mercado global de pagos transfronterizos en 2024 y prondstico por segmento

2024 2032 (prevision)
Mercado total de pagos transfronterizos a nivel 194.6 billones de ddlares 320 billones de ddlares
mundial.

Pagos transfronterizos mayoristas (transacciones de  154.6 billones de ddlares  255.4 billones de ddlares
gran valor realizadas entre instituciones financieras,
corporaciones o gobiernos de diferentes paises).

Mercado de pagos transfronterizos entre empresas 4.5 billones de dolares 7.1 billones de ddlares
(incluidos los viajes internacionales).

Nota. Adaptado de Payspace (2026).

Las transacciones transfronterizas, en concordancia con la evolucion de medios de pago con base en las
plataformas digitales tokenizadas y modelos extrabancarios (léase bitcoin y equivalentes), han hecho que los
bancos centrales miren hacia el horizonte de las transferencias y los pagos electronicos liquidados y contabilizados
en tiempo real. En términos generales, las plataformas tradicionales de transferencias transfronterizas utilizan
mensajeria encriptada con las instrucciones. Ademas, cuentan con un sistema de cuentas y bancos corresponsales
para que la liquidacion y la contabilizacion de pagos se realice entre uno y cinco dias posteriores debido a los
horarios de operacion v la verificacion de instrucciones y requisitos de prevencion de lavado de dinero.

Un caso emblematico es el sistema SWIFT que, conforme su informe anual 2024 (SWIFT, 2025), cuenta
con mas de 11,500 instituciones conectadas y un promedio diario de 53.3 millones de mensajes, depdsitos en
firme (FIN, por sus siglas en inglés). Ademas, incorpora el sistema ISO 20022 de mensajeria financiera (Tabla 2).
Por otra parte, las plataformas extrabancarias que operan con base en tecnologia blockchain (bitcoin
principalmente) u otras, se enfocan mas a transacciones entre consumidores 0 minoristas 0 como mecanismo
especulativo que a las operaciones mayoristas entre instituciones financieras por su propio caracter no regulado y
que ya son objeto de numerosas investigaciones.
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Tabla 2
Proceso SWIFT
Etapa Actor Descripcién Tiempo estimado
1. Originacion Ordenante Cliente solicita transferencia y aporta Cinco a 15 minutos
(Cliente) datos bancarios (IBAN/BIC).

2. Instruccion

3. Transito

4. Intermediacion

5. Cumplimiento

6. Recepcion

7. Liquidacion

Banco Emisor

Red SWIFT

Banco
Corresponsal

Controles
Compliance

Banco Receptor

Beneficiario

Banco valida fondos, normativa y envia
mensaje SWIFT MT103.

Sistema seguro transmite el mensaje
financiero entre entidades.

Banco intermedio liquida fondos si no
hay relacion directa.

Verificacion de listas de sanciones y
prevencion de blanqueo.

Recibe el mensaje y acredita fondos en
cuenta destino.

El dinero esta disponible para el
receptor final.

Una a cuatro horas

Instantaneo

12 - 24 horas

Variable (horas)

Una a cuatro horas

Total: de uno a cinco dias

3.2. Saldos inmovilizados

Se localizaron datos de informacion de las cuentas nostro/vostro relevantes tales como saldos vy flujos.
Esto fue una labor compleja en cuanto que corresponden a relaciones bilaterales entre bancos privados que se
reportan fragmentados en reportes de créditos, estadisticas de pagos o monetarias. Para esto, se utilizaron proxies
de publicaciones del BIS, SWIFT y BM consolidados con uso de Gemini (Figura 1).
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Figura 1
Saldos proxy de cuentas nostro/vostro (escala logaritmica)
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Se observd una expansion postpandemia con una caida en 2022 por la rapida transicion hacia entornos
de tipos de interés elevados que obligd a las instituciones financieras a priorizar la eficiencia en el uso de capital
(ROE, por sus siglas en inglés) sobre el mantenimiento de saldos de liquidez. Posteriormente, se detectd una
recuperacion a menor ritmo debido al auge de las plataformas de compensacion mas rapidas que robustecen al
sistema SWIFT y equivalentes.

3.3. Proyectos de tokenizacion

Fue interesante observar que el sistema SWIFT ha realizado desde 2022 importantes esfuerzos para
incorporar CBDC en su plataforma de pagos transfronterizos (PaymentMedia, 2022). El SWIFT (2023) destaco las
pruebas con plataformas blockchain diferentes, donde participaron 18 bancos incluyendo algunos bancos
centrales. Se realizaron 183 pagos y 4,736 transacciones, recibiendo opiniones favorables de los participantes.

Considerando las mejoras tecnoldgicas, se han lanzado diversas iniciativas lideradas en su mayoria por €l
BIS. En el informe econdmico anual del BIS (2023a) se dejo en claro la creciente importancia de la tokenizacion y
el uso de monedas digitales privadas sin participacion de bancos centrales. La propuesta resalté un libro de
contabilidad unificado que incorpore dinero de banco central, depdsitos y activos tokenizados. Este proyecto
destaco por la participacion del Banco de México y bancos privados, considerando el uso de contratos inteligentes
para llegar a la liquidacion atémica (inmediata) de multitud de registros, validaciones y depdsitos, asi como para
efectos de transparencia y compliance. El proyecto Agora reunio a siete bancos centrales y mas de 40 instituciones
privadas para probar una infraestructura comun que integre depdsitos bancarios y dinero publico digital. Su objetivo

Marquez Frausto, L. A., Marquez Frausto, T. G., Villegas Gonzédlez, J. M., & Castellanos Gonzéalez, J. L. (2026). Depdsitos
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principal fue corregir deficiencias estructurales, como los altos costos, la lentitud operativa y las disparidades en
los marcos legales entre naciones.

En abril de 2024 inici6 el proyecto con siete bancos centrales: el Banco de Francia (en representacion del
Eurosistema); el Banco de Japodn; el Banco de Corea; el Banco de México; el Banco Nacional Suizo; el Banco de
Inglaterra; y la Reserva Federal de Nueva York, Estados Unidos de América, (BIS, 2024a). Asimismo, en septiembre
se anuncid la incorporacion de 41 instituciones privadas (BIS, 2024b). Esto se logré6 mediante la colaboracion
publico-privada mediante la socializacion a través del IIF. En el comunicado inicial del BIS (2024) se sefhald que,
replicado por el Banco de México, el proyecto surge a partir del concepto de un nuevo tipo de arquitectura para
las infraestructuras del mercado financiero, conocida como plataforma unificada.

Por lo tanto, es importante analizar cémo los depdsitos tokenizados de la banca comercial pueden
integrarse perfectamente con el dinero mayorista tokenizado de los bancos centrales en una plataforma financiera
central publico-privada programable. Esta propuesta puede mejorar el funcionamiento del sistema monetario y
ofrecer nuevas soluciones utilizando contratos inteligentes y programacion, manteniendo la estructura de capital
del sistema monetario de dos niveles. Los contratos inteligentes pueden ofrecer nuevas formas de liquidar pagos
y permitir cierto tipo de transacciones que actualmente son inviables o impracticas, brindando nuevas
oportunidades en beneficio de empresas y personas. Entre enero y octubre de 2025 se realizd el disefio de la
prueba, reforzando el esquema de liquidacion atémica mediante la tokenizacion y los contratos inteligentes. Sin
embargo, el conflicto normativo provoca la discrepancia del concepto de liquidacion final y legalidad de la
transaccion.

Por otra parte, el proyecto mBridge (liderado inicialmente por el BIS y luego retomado por China, Hong
Kong, Emiratos Arabes y Tailandia) representé un modelo que brindarfa una plataforma muilti-CBDC comun,
eficiente y de bajo costo. Esto puede proporcionar una red de conectividad directa entre bancos centrales y
participantes comerciales, aumentando significativamente el potencial de los flujos comerciales internacionales y
los negocios transfronterizos (BIS, 2022a). Se resalta que en el piloto se realizaron transacciones de valor real entre
bancos comerciales por mas de 12 millones de ddélares con multiples CBDC y 160 transacciones de pago y de
divisas (BIS, 2022b).

La transcendencia de estos proyectos radicd en la creacion de una plataforma (mBridge Ledger)
multiCBDC que ha llevado a la creacion del Producto Minimo Viable (PMV) en 2024. Este permite realizar
transacciones de valor real (sujetas a la preparacion jurisdiccional) y es compatible con la Maquina Virtual Ethereum
ademas de incorporar instituciones y bancos observadores (BIS, 2024c).

Marquez Frausto, L. A., Marquez Frausto, T. G., Villegas Gonzédlez, J. M., & Castellanos Gonzéalez, J. L. (2026). Depdsitos
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3.4. Conflicto normativo

El conflicto normativo que provoca la capacidad para emitir wCBDC, ademas de la discrepancia del
concepto de liquidacion final y legalidad de la operativizacion entre los bancos participantes pone de manifiesto
que es un tema que requiere atencion previa a cualquier esfuerzo serio de concretar el modelo. Por lo tanto, fue
necesario identificar aspectos de este conflicto y propuestas al respecto por parte de especialistas del FMI (Tabla

3).

Tabla 3

Conflictos normativos y propuestas en CBDC mayoristas

Area de Conflicto

Hallazgos Principales

Propuestas/Soluciones emergentes

Soberania y control
jurisdiccional

Cumplimiento
(KYC/AML/CFT)

Finalidad de la
liquidacion

Conflicto de leyes
(Confiict of Laws)

Interoperabilidad
(Legacy vs. DLT)

Discrepancia en las reglas de emision
y redencion de CBDC entre bancos
centrales.

La DLT permite trazabilidad, pero las
leyes nacionales difieren en
estandares de reporte.

Inseguridad juridica sobre el
momento exacto en que una
transaccion es irrevocable bajo DLT.

Incertidumbre sobre qué jurisdiccion
aplica ante disputas en transacciones
transfronterizas.

Dificultad para conectar sistemas
Real-Time Gross Settlement (RTGS)
tradicionales con plataformas DLT.

Adopcién de reglas de red comunes y
protocolos de gobernanza compartida.

Implementacion de cumplimiento programable
(Smart Contracts) para automatizar el
escrutinio de transacciones.

Armonizacion normativa mediante el
reconocimiento legal de la finalidad en
sistemas de libro mayor distribuido.

Desarrollo de leyes modelo internacionales
que reconozcan la validez del activo digital
transfronterizo.

Creacion de gateways o puentes normativos
que traduzcan las reglas de los sistemas
legacy a entornos tokenizados.

El tema central es homologar legislaciones nacionales que requieren tiempo y aprobacion de 6rganos
legislativos que son diferentes en los paises y organismos participantes, asi como la rapida integracion operativa
de las plataformas transfronterizas. Esto se logra por medio de protocolos comunes para la redencion y el deposito
de los recursos en las cuentas beneficiarias que avanzan mucho mas rapido. Para el caso de México, se tiene el
sistema SPEI que permite la realizacion casi inmediata en transacciones minoristas y que se ha considerado que
puede operar como base de la plataforma transfronteriza.
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3.5. Interoperabilidad de plataformas

El proyecto Inthanon-LionRock se llevd a cabo en el sudeste asiatico. Este presentd una importante
propuesta de utilizar DLT mediante la plataforma CORDA para transacciones mayoristas para reducir costos (BIS,
2021b). En este sentido, se aumento la eficiencia operativa y atomicidad de las liquidaciones, asi como la viabilidad
de CBDC en las transacciones transfronterizas, pero también dejando evidencia de las limitaciones normativas
jurisdiccionales de interconexion, siendo el antecedente para el proyecto mBridge.

El proyecto Jura (BIS, 2021a) fue un experimento enfocado a una metodologia experimental de DLT Unica
y subredes por jurisdiccion utilizando mecanismos avanzados de activos tokenizados en condiciones casi real y
mecanismo dual-notary de liquidacion. Sin embargo, se mantienen las limitaciones de gobernanza de plataformas
compartidas, integracion de RTGS, escalabilidad y resiliencia y el marco legal de acceso al dinero del banco central.

El proyecto Dunbar (BIS, 2022a) buscd evaluar la viabilidad de una plataforma compartida de mdultiples
CBDC. Ademas, demostré que es técnicamente viable utilizando dos prototipos (CORDA y Quorum); fue la primera
evidencia de la interoperabilidad de una plataforma sdlida, dando pie al proyecto Agora.

El proyecto Mariana (BIS, 2023b) se enfocd en transacciones de divisas mayoristas y puso de manifiesto
en su informe final que contratos inteligentes permiten la transferencia segura a una red transnacional mediante el
creador de mercado automatizado (AMM, por sus siglas en inglés) sin intervencion manual y cumpliendo estandares
del coédigo global de divisas. Esto hace viable el mercado automatizado de divisas a pesar de las limitaciones de
gobernanza, liquidez y volatilidad.

Estos proyectos y algunos otros de menor alcance son el antecedente de las aportaciones de los proyectos
Agora y mBridge en el tema de desarrollo de plataformas y validacion operativa que se encuentran en marcha a la
fecha de la presente investigacion.

4. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Con base en la informacion revisada, es claro que las transacciones mayoristas transfronterizas representan un
reto que, aunque tiene problemas comunes a las transacciones minoristas, tiene sus propias particularidades. Por
ejemplo, se traducen en complicaciones para bancos centrales, instituciones bancarias comerciales,
corresponsales y beneficiarios finales que hoy en dia se presenta por temas de tiempo, costo, seguridad,
jurisdiccion y compliance. Ademas, se tienen que considerar los saldos inmovilizados en las cuentas nostro/vostro.
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La solucion debe abordar la parte tecnoldgica, pues es la aportacion mas importante. Sin embargo, se
deben considerar los temas de jurisdiccion debido a la interpretacion del momento de liquidacion. Es decir, ha
faltado consenso y acuerdos para estos temas entre los paises participantes de los diferentes proyectos, aunque
se han hecho esfuerzos en ese sentido (auditorias, administrador, entre otros). Para ello, el SWIFT ha implementado
un modelo de plataforma basado en ISO que, aunque ha tenido buenos resultados e inclusive incorpora el wCBDC,
adolece del tema de que sigue siendo una red de comunicados cifrados de corresponsales, bancos ordenantes y
liguidadores. En otras palabras, continia como intermediario con las consecuentes implicaciones del modelo.

Por otra parte, los esfuerzos dirigidos por organismos internacionales como el G-20, el BIS y los bancos
centrales en colaboracion con instituciones privadas como mBridge y Agora se han enfocado en una plataforma
unificada. Esta plataforma ha demostrado que opera de forma estable y eficiente cumpliendo el propdsito de agilizar
y abaratar las transacciones y reducir costos de saldos ociosos, asi como la viabilidad de las wCBDC, pero han
sido pruebas limitadas y controladas. En términos generales, las experiencias tanto del proyecto mBridge como
Agord, sin dejar de lado las aportaciones del SWIFT, han aportado conocimiento y experiencia de la viabilidad del
uso de tecnologias emergentes para las transacciones atbmicas mediante wCBDC, en particular se encuentran los
siguientes hallazgos:

e  Optimizacion estructural de la liquidez global: La liquidacion atémica en plataformas de
wCBDC reduce drasticamente los tiempos de operacion y libera el capital de las
instituciones participantes al reducir los saldos ociosos de cuentas nostro/vostro.

e Preservacion de la estabilidad mediante el modelo de dos niveles: La tokenizacion e
incorporacion de contratos inteligentes en la plataforma desarrollada por el proyecto
Agora evidenciaron la robustez del modelo de libro mayor unificado apoyado en la
confianza y seguridad que brinda el banco central y en la agilidad operativa de la banca
comercial privada.

e Estandarizacion semantica: Al incluir el estandar ISO 20022 como lenguaje compatible
entre los sistemas de pago tanto tradicionales como los recientes, aporta de manera
destacada la mejora de la transparencia, supervision y compliance en tiempo real.

e Prevalencia del conflicto normativo/legal: Hasta el momento, ha quedado en evidencia
que el tema tecnolodgico se posiciona en fase de madurez para su adopcion masiva,
pero los diferendos en jurisdicciones e interpretaciones y alcance de normativas vy, en
particular, definir el tema de la liquidacion final en firme, entre temas estrictamente
politicos, han impedido que se construya el consenso necesario para lograr el paso
definitivo, no a la transicion, sino a la convivencia integrada de las diversas plataformas.
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