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RESUMEN

Hoy en dia se habla cada vez mas de las criptomonedas, las cuales se han convertido en
un mercado importante para inversores y en un nuevo método para transacciones,
especialmente las internacionales. Los agentes a los que mds perjudican estas monedas son los
bancos centrales influyendo en su legitimidad, ya que son ellos los encargados del buen
funcionamiento de la economia. Por esa razdn, este trabajo tiene como objetivo hacer un
estudio de como estan reaccionando los bancos centrales a las criptomonedas y mas
especificamente, el Banco Central Europeo y la Reserva Federal americana. Este estudio es un
analisis de su reaccion, a través de sus monedas digitales, y como difieren las monedas digitales
de cada uno. Para ello, se utilizard una metodologia mixta, tanto cualitativa para estudiar
opiniones de expertos, como cuantitativa para analizar los datos de bancos centrales y el uso
de las monedas digitales emitidas como reaccion. Tras el analisis, se concluye que hay un
numero muy alto de paises que estan investigando, o en fase mas avanzada, como sacar su
propia moneda digital como reaccién a la amenaza que presentan las criptomonedas. Sin
embargo, también se concluye que no hay una moneda digital con un disefio universal, si no
que cada banco central debe emitir su propia CBDC de acuerdo con las caracteristicas y las

necesidades de su propio mercado.

ABSTRACT

Nowadays there is growing discussion about cryptocurrencies, which have become an
important market for investors and a new tool for transactions, especially international
operations. Central banks are the market stakeholders that could be impacted the most since an
expansion of cryptocurrencies would mean a decrease in their legitimacy, since they are
responsible for the proper functioning of the economy. For this reason, this paper aims to study
of how central banks are reacting to cryptocurrencies, more specifically the reactions of the
European Central Bank and the American Federal Reserve. Their reaction is analyzed through
their reports on digital currencies, and how each CBDCs differs. A mixed methodology will be
used, both qualitative to study expert opinions, and quantitative to analyze central bank data
and the use of digital currencies. After the study, it is concluded that there are many
jurisdictions that are investigating, or even at more advanced stages, on CBDCs as a reaction
to the threat posed by cryptocurrencies. However, it is also concluded that there is no digital
currency with a universal design, each central bank must issue its own CBDC according to the

features required in its own market.



PALABRAS CLAVE

Espariol: CBDC, Monedas Digitales, Criptomonedas, Banco Central, Blockchain

Inglés: CBDC, Cryptocurrencies, Central Bank, Blockchain, Digital Currencies

INDICE DE ABREVIATURAS

Banco Central Europeo (BCE) — El Banco Central Europeo es el banco central encargado de

la zona euro. Supervisa los bancos centrales del resto de paises de la Unioén Europea.

Reserva Federal (FED) — La Reserva Federal es la autoridad que actia como banco central

de Estados Unidos.

Bitcoin (BTC) — Bitcoin es tanto una criptomoneda como un sistema de pago que nacion con

blockchain cuando se cre6. Actualmente, es la criptomoneda mas importante.

Finanzas Descentralizadas (DeFi) — Son las finanzas que utilizan blockchain y tienen como

proposito crear un nuevo sistema financiero, sin necesidad de utilizar intermediarios.

Finanzas Tradicionales (TradFi) — Las finanzas centralizadas, en contraste con las finanzas
descentralizadas, son todo lo que engloban las finanzas de hoy en dia que utilizan capital en

la forma tradicionalmente emitida por el banco central.

Moneda Digital de Banco Central (CBDC) — Las Monedas Digitales de Bancos Centrales,
término que proviene del inglés Central Bank Digital Currencies o CBDC, son monedas
emitidas por un banco central. Representan la version virtual de la moneda de un pais, pero
actual y se emiten por separado. En este trabajo, se usard este término de manera

intercambiable con los siguientes: moneda digital y CBDC.



INTRODUCCION

Las criptomonedas han ido ganando popularidad y son mencionadas cada vez mas en
el dia a dia de los inversores. Con mercados enteros de inversion y transacciones de dinero
dedicados so6lo a las criptomonedas, muchos agentes de la economia estan expectantes a la
evolucion de ellas y las repercusiones que pueden traer. Uno de estos agentes son los bancos
centrales. Como reguladores y autoridades de la economia tienen como trabajo evaluar y
responder a todo lo que pueda afectarla. Por consecuencia, los bancos centrales no sé6lo han
estado observando la evolucion de las criptomonedas, sino que también han estado creando sus

propias medidas para poder competir con ellas.

A raiz de esta problematica, el objetivo principal de este trabajo es hacer un estudio de
la respuesta de los bancos centrales ante esta nueva forma de pago o de inversion que afecta de
manera significativa al sistema monetario actual. Mas concretamente, los objetivos son analizar
la reaccion de los bancos centrales, estudiar la reaccién de los dos bancos centrales mas
relevantes y sacar conclusiones sobre la efectividad de las CBDCs como respuesta a las

criptomonedas.

La popularidad que han ido ganando las criptomonedas, puede intimidar a los bancos
centrales que no estén al dia o que no estén preparados en caso de que se necesite una respuesta
de su parte si las criptomonedas prosperan en el largo plazo. Un estudio de las reacciones de
los bancos centrales es importante ya que ellos son los agentes mas importantes que pueden

ver su legitimidad afectada si estas monedas persisten y toman mas fuerza.

Para lograr los objetivos de este trabajo, se usard un enfoque metodologico mixto. Por
una parte, habrd un enfoque cualitativo en el cual se usaran estudios y perspectivas académicas
para estudiar a los bancos centrales, las criptomonedas y las CBDCs que se estan emitiendo.
Por otro lado, habra un enfoque cuantitativo para estudiar y analizar datos sobre el uso de las
criptomonedas, el uso de las CBDCs y datos sobre los bancos centrales que han decidido actuar

en respuesta.

El trabajo lleva una estructura que analiza primero, en el Marco Teoérico, los dos
componentes principales que se estudiaran: los bancos centrales y las criptomonedas.
Empezando por los bancos centrales, se estudiara su papel en la economia y los instrumentos
que usa como palancas para activar o ralentizar la economia. A continuacion, en la segunda

parte, se estudiara que es blockchain desde sus pilares fundamentales hasta sus usos como



medio de pago o activo de inversion. Una vez vistos estos dos componentes mas importantes,
se estudiaran las CBDCs como respuesta de los bancos centrales en la parte de Resultados. Este
analisis profundizard en las causas por las cuales se responde con las monedas digitales, qué
bancos centrales estdn mirandolas como posible competicién y como de avanzados estan en el
proceso. Para indagar mas en las CBDC:s, se usaran las respuestas de Estados Unidos y Europa.
Para finalizar, se sacard una breve conclusion sobre la eficacia de las CBDCs para cumplir los

pilares que blockchain intentaba cubrir.



OBJETIVOS

El objetivo principal de este trabajo es hacer un estudio sobre como estan reaccionando
los bancos centrales a la aparicion de las criptomonedas. Mas especificamente, los objetivos

principales son:

1. Analizar la reacciéon de los bancos centrales: Aqui se estudiard qué bancos estan

reaccionando y como estan reaccionando.

2. Estudio de la reaccion de 2 de los bancos centrales mas importantes: Aqui se estudiara
tanto la reaccion del Banco Central de Estados Unidos, o Federal Reserve, como la

reaccion del Banco Central Europeo, o BCE.

3. Conclusiones sobre la efectividad de las CBDC como reaccién a las criptomonedas, y

si cumplen los principios fundamentales en los que se basa blockchain.

METODOLOGIA

Este trabajo de fin de grado tiene un enfoque metodologico mixto. La mayor parte del
trabajo es un analisis cualitativo, incluyendo informacion de opiniones de expertos, informes
publicados por universidades e informes publicados por los mismos bancos centrales sobre los
que se escribe el trabajo. La parte cuantitativa del ensayo hace un andlisis de los datos y
usuarios de las criptomonedas para ver la evolucion de ellas, y también hace un estudio del

numero de bancos centrales interesados en las CBDCs.



MARCO TEORICO

Parte I: El Papel de los Bancos Centrales en la Economia

Las Funciones Banco Central

Los primeros bancos centrales de la historia se remontan al siglo XVII. Desde entonces
su papel ha ido variando. Actualmente, el Banco Central Europeo define a los bancos centrales
como instituciones publicas encargadas de la moneda de un pais o grupo de paises. Son las
autoridades que deciden las politicas monetarias. La mayoria de los bancos centrales tiene
como objetivo fundamental garantizar la estabilidad de los precios, sin embargo, existen bancos
centrales que también regulan el empleo del pais (Banco Central Europeo, 2015). Esta
estabilidad de los precios se refiere al control de que no haya una depresion ni inflacion de
ellos, buscando como 6ptimo una inflacion del 2%, siendo indeseables tanto las desviaciones

positivas como las negativas.

Cada pais tiene su propio banco central, el cual varia en las funciones y objetivos. En
el caso de la union europea, el Banco Central Europeo (BCE) respalda y coordina los bancos
centrales de los paises componentes. Adicionalmente cada pais tiene su propio banco central
encargado de imponer las politicas determinadas por el BCE en su propia economia. Aunque
las funciones y objetivos varien, el objetivo principal de todo banco central es el de la
estabilidad de precios a un nivel que ellos determinen como apropiado. Otros objetivos
incluyen la estabilidad del valor de las divisas, el empleo, asegurar el crecimiento econdémico

y moderar los tipos de interés a largo plazo (Banco de Espaia, s.f.).

Las caracteristicas principales de los bancos centrales son cuatro. La primera es proveer
el dinero ya que son la autoridad que suministra la moneda a la economia. La segunda es dar
servicio a los bancos y los gobiernos ya que establecen tanto el precio del dinero para ellos
como el coeficiente de reservas que deben tener. La tercera funcién es la regulacion e
inspeccion de los sistemas de pagos, disefiando las regulaciones para la banca privada y
controlando las transacciones internacionales. Por ultimo, los bancos centrales analizan la salud
de la economia de cada pais y disefian una politica monetaria que se ajuste a ella. Se encargan
tanto de disefiar las politicas como de llevarlas a cabo y vigilar que se sigan (Banco de Espaiia,

s.f).
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Instrumentos de Politica Monetaria

Para llevar a cabo sus funciones y conseguir los objetivos de estabilidad, los bancos
centrales pueden utilizar dos instrumentos principalmente: el control de la oferta monetaria y
el control del tipo de interés. El control de la cantidad de dinero existente en la economia tiene
que ver con la liquidez. Cuanta mas liquidez, mas gasto y por consecuencia mas produccion.
Esto se debe a que hay mas dinero en circulacion, activa la economia y por causa del incremento
en la demanda, suben los precios provocando inflaciéon. En el caso contrario, si hay poca
liquidez en la economia, se produce deflacion ya que no hay tanta demanda y los precios por
consecuencia bajan. Este es el instrumento que suelen usar los bancos centrales a medio o largo
plazo y es mas efectivo para crear una inflacion o deflacion sostenible (Banco Central Europeo,

2015).

El segundo instrumento es el control del tipo de interés. El tipo de interés se puede
entender como el precio del dinero ya que es el porcentaje que cuesta al deudor pedir dinero
prestado. El banco central actia como banco de los bancos comerciales ya que un ciudadano
no puede abrir una cuenta en un banco central directamente. Con lo cual los tipos de interés
impuestos por los bancos centrales en sus politicas monetarias afectan al coste del dinero para
los bancos comerciales, e indirectamente afectan a los ciudadanos ya que se suele traducir a los
tipos de interés a los que ellos prestan dinero a sus clientes. Esto significa que cuanto mas bajo
el tipo de interés, mas barato seran los préstamos, lo cual activara la economia del pais. Este
instrumento lo administra el banco central de cada pais para activar o ralentizar la economia a

corto plazo (Banco Central Europeo, 2015).

Diferencias entre los Objetivos de los Bancos Centrales Principales

Dos de los bancos centrales mas grandes e importantes son el Banco Central Europeo
(BCE) y la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos. Sin embargo, sus objetivos son
ligeramente diferentes, para uno mas especificos y para otro mas amplios. El BCE tiene dos
objetivos claros: la estabilidad de los precios y la estabilidad financiera. Controla el valor de la
moneda para dicha estabilidad, a través de la oferta monetaria y la evolucion de los precios. La
FED tiene estos mismos objetivos, pero ademas busca también obtener el maximo empleo (tasa
de desempleo Optima entre un 5,2% y un 5,8%) y una tasa de interés moderada en el largo plazo
(Esteve, 2017). La FED define su propdsito como el mantenimiento de la confianza de los

ciudadanos en la economia fomentando la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera y un
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sistema de pagos seguro y eficiente (Federal Reserve, 2022). A nivel de organizacion, la
diferencia principal es que la instrumentacion del BCE estd descentralizada en los bancos

centrales de cada pais, y en la FED esta centralizada (Esteve, 2017).

Parte II: Blockchain

;. Qué es Blockchain?

Blockchain es una base de datos que guarda el historial de cualquier activo digital
haciendo que sea inalterable y transparente mediante el uso de la descentralizacion y el hashing
criptografico. De manera simplificada, es un registro permanente de transacciones que actlia
como un libro de contabilidad o ledger. Como indica la palabra en inglés, block — chain es una
cadena de bloques vinculados entre si por un hash pointer que sefiala al siguiente bloque. Estos
vinculos son los que hacen que blockchain sea una red de almacenamiento e intercambio de
datos integramente transparente, distribuida, segura y a prueba de manipulaciones. Cada vez
que se afiaden datos nuevos, el blockchain se amplia en un bloque y la cadena se hace mas larga

(Bodkhe et al., 2020).

En esta base de datos, se almacenan los bloques de informacion encriptados y se
encadenan en orden cronoldgico para crear una cadena de informacion Unica e inmutable como
fuente de verdad para los datos. En vez de transferirse la informacion de un ordenador a otro,
los datos estan distribuidos, lo que significa que todos los participantes tienen acceso a ver el
historial y cualquier cambio que se haya hecho o se esté haciendo. Esta tecnologia es valida y
revolucionaria para la mayoria de los sectores dadas sus medidas de seguridad y arquitectura
que reducen el riesgo, acaban con el fraude y crean transparencia, de una manera escalable

(Bodkhe et al., 2020).

. Como Funciona Blockchain?

Cada cadena consiste en bloques, cada uno con tres componentes: los datos del bloque,
un nimero de 32 digitos llamado hash y un nodo. Se crean nuevos bloques a través de un
proceso llamado la mineria. Cada bloque tiene su propio y Unico nodo y hash, pero estos
también referencian al bloque anterior. Encontrar el nodo correcto requiere mucho tiempo y

potencia de célculo ya que hay aproximadamente 4 billones de combinaciones que deben de
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probarse. Los mineros utilizan un software increiblemente complejo para encontrar el hash
adecuado. Cuando se encuentra dicho nodo dorado, se afiade un nuevo bloque a la cadena con
ese numero y el minero es recompensado por el tiempo, esfuerzo y gasto. Si se quisiese hacer
un cambio en un bloque anterior en la cadena, se tendria que minar no solo el nuevo numero
hash, si no también todos los bloques siguientes, lo cual convierte la tecnologia blockchain en

una extremadamente dificil de manipular (Bodkhe et al., 2020).

Los Origenes de Blockchain

La teoria de bloques que se conectan por cadena criptograficas fue introducida por
primera vez por Stuart Haber y Scott Stornetta en 1991. A ellos se uniéon Bayer mas tarde, y
continuaron con una hipoétesis de modelos de verificacion y validacion de transacciones a través
de bloques de datos que no podian ser modificados ni falseados. Sin embargo, Satoshi
Nakamoto fue el creador de lo que ahora conocemos como blockchain, con todas sus
funcionalidades de bloques, hash y nodos (Bodkhe et al., 2020). La visiéon de Nakamoto estaba
limitada al uso de blockchain en relacion con el dinero. No habla de su uso en otras industrias
y por eso su sistema de recompensa estd basada en bitcoins (BTC). No se sabe nada de
Nakamoto desde 2011 a parte de sus contribuciones puntuales a foros de discusion en internet.
Ni siquiera se sabe si Satoshi Nakamoto es su nombre, un seudéonimo, o un grupo de personas

detras de un personaje anonimo (Bodkhe et al., 2020).

Los Principios de Blockchain

Desde su creacion, tanto la tecnologia como todo lo que representa, estan sujetos a siete
principios de disefios: Integridad en la Red, Poder Distribuido, Valor como Incentivo,
Privacidad, Preservacion de los Derechos e Inclusion. Segtn los hermanos Tapscott en su libro
Blockchain Revolution (Tapscott & Tapscott, 2019), estos principios implicitos en la tecnologia

son la razén por la que blockchain esta ganando popularidad.
Principio 1: Integridad en la Red

La integridad esta distribuida, lo que significa que no depende de un solo miembro, si no de la
comunidad. La manera en la que esta codificado blockchain, hace que actuar con integridad
afecte en los derechos de decision, las estructuras de incentivos y las operaciones, de modo que
actuar sin integridad es imposible o cuesta demasiado tiempo, dinero, energia y reputacion

(Tapscott & Tapscott, 2019).
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Principio 2: Poder Distribuido

De manera reiterada, los poderes centralizados nos han demostrado que estan dispuestos y son
capaces de bloquear o sobrepasar a los usuarios sin su consentimiento. El segundo principio
del blockchain lucha contra esto, ya que distribuye el poder a todos los usuarios. La red conecta
a los usuarios sin ningln centro de control Unico. No hay usuario, por muy poderoso que sea,
que pueda detener, desconectar o modificar blockchain. En el caso de que una autoridad central
consiga echar a un solo individuo, duefio de un nodo/centro de datos, solo se eliminaria al
individuo, pero no la informacion dado que ya estaria verificada y guardada en los otros nodos

de la red de blockchain (Tapscott & Tapscott, 2019).
Principio 3: El Valor como Incentivo

El sistema blockchain buscar tener en cuenta a todos los stakeholders alineando sus intereses.
Como mencionado previamente, los mineros de blockchain reciben bitcoin (o cualquier otro
token de valor) como recompensa. Satoshi programé blockchain para que recompensara a los
que crearan y mantuvieran el sistema. Sin embargo, esto requiere mucha energia y potencia de
calculo, lo que significa que una fuente de energia externa a la red debe ser usada para participar
en el sistema de incentivos. Son los usuarios los que hacen que la red de blockchain se

mantenga en funcionamiento (Tapscott & Tapscott, 2019).
Principio 4: Seguridad

Internet estd aumentando exponencialmente el riesgo y vulnerabilidad de los ciudadanos a los
problemas de ciberseguridad, como la pirateria informatica, el robo de identidad y el fraude.
Para abordar este problema, las medidas de seguridad de blockchain estan integradas en la
misma red ya que, al descentralizar la informacion, no hay un punto débil unico que pueda
poner en peligro el sistema entero al fallar. De fallar algin nodo o usuario, ese punto se
eliminaria y la red no se veria alterada en lo mas minimo. La longevidad de la cadena afiade
seguridad al sistema, ya que cuanto mas larga sea la cadena de bloques, mas dificil es alterar
los hashes. Adicionalmente, la red proporciona confidencialidad y verificacion de autenticidad
ya que todo usuario debe utilizar la criptografia, independientemente del uso que haga del

blockchain (Tapscott & Tapscott, 2019).
Principio 5: Privacidad

Tal y como se comenta en el principio 1, el sistema proporciona la seguridad y certeza de que
la transaccion ocurrird. Con eso, Satoshi elimind la necesidad de revelar las identidades de los

usuarios, aunque quieran interactuar entre ellos. Como no se requiere la identidad de nadie, se
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puede participar en el sistema sin revelar el nombre, e-mail, o cualquier otro dato sobre uno
mismo que normalmente se debe presentar al hacer una transaccion. Por ejemplo, si el usuario
X le quiere mandar criptomonedas al usuario Y, se hara sin desvelar las identidades. Primero,
el usuario X anuncia que mandara criptomonedas desde su direccion hasta la direccion del
usuario Y. Solo las direcciones publicas son proporcionadas, lo cual son cadenas de nimeros
y letras que representan una cartera, pero no estan vinculadas a perfiles ni localizaciones.
Segundo, el sistema verifica que el usuario X es realmente el duefio de estas criptomonedas
mirando el historial publico y no modificable del token. Una vez verificado, la criptomoneda

pasara a ser del usuario Y (Tapscott & Tapscott, 2019).
Principio 6: Preservacion de los Derechos

El auge de internet también ha traido un problema a los agentes creativos o duefios de bienes
de gran valor por su autenticidad y exclusividad. En internet se puede replicar o subir e
intercambiar archivos digitales gratis, sin remuneracion al artista u duefio principal. Blockchain
ayudaria a preservar los derechos de autor o duefio ya que en el sistema solo los propietarios
pueden intercambiar o transferir la propiedad de los bienes. Todo activo mantiene un listado
de los dueios actuales junto con un historial de los pasados. Incluso si una autoridad central
intenta suprimir o sacar un activo de la red, blockchain siempre proveera los medios para

acreditar la propiedad y conservar los registros sin censura (Tapscott & Tapscott, 2019).
Principio 7: Inclusion

Actualmente hay una brecha entre las economias avanzadas y el resto de las economias. El
ultimo principio de blockchain plantea lidiar con esto intentando integrar a los excluidos de las
economias internacionales actuales. Ayuda a usuarios de todo el mundo a participar en el
mercado mundial, ya que no necesitan tener cuentas bancarias y ni siquiera acceso a internet,
para ser usuarios. Un teléfono, incluso uno simple sin necesidad de ser un smartphone, servira
para conectarse. Con esto, Satoshi pretendia eliminar las barreras de acceso impuestas por la
geografia en el que vive una persona, su situacion/acceso al sistema financiero, o sus

antecedentes (Tapscott & Tapscott, 2019).
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Figura 1: Cronologia de las Criptomonedas
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Blockchain es usado en finanzas y con las criptomonedas ya que mejora la calidad en

términos de velocidad, seguridad, facilidad de uso y confidencialidad. Inicialmente Satoshi

queria que blockchain se utilizara para las criptomonedas, especificamente el token que el

mismo cred: bitcoin. El desarrollo de blockchain ha sido progresivo, diferenciando 4 etapas

especificas:

Figura 2: Las Generaciones de Blockchain
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La primera generacion de blockchain empez6 con la creacion de bitcoin. Tenia como
objetivo el uso de blockchain para las transacciones y su uso con las criptomonedas. El primer
bitcoin fue creado en el 2009, basandose en el principio 3 de Valor como Incentivo. El incentivo
se encuentra en la transaccion coinbase, que es la primera transaccion que crea un bloque y el
incentivo principal para los mineros de la criptomoneda (Bjercke & Finlow-Bates, 2020).
Bitcoin tiene un niimero méximo que se minara, 21 millones, para evitar inflacion arbitraria.
Esta cantidad es emitida de manera progresiva por los mineros de las criptomonedas, que
reciben una fraccion de la moneda a cambio de su trabajo, tiempo y esfuerzo de coémputo
(Lizarraga, 2018). Los primeros cuatro afios, hasta el 2012, los mineros recibian 50 BTC por
cada bloque. De ahi en adelante, el fendmeno de halving entra en juego, donde se reduce a la
mitad la recompensa cada cuatro afios: 25 BTC en 2012, 12.5 BTC en 2016 y asi
sucesivamente. Se calcula que, a este ritmo, se pondran en circulacion los 21 millones en el

afio 2041 (Tapscott & Tapscott, 2019).

Cabe destacar que bitcoin so6lo es una de las mas de 17.000 criptomonedas que
existen. Varian en popularidad, pero las mas utilizadas son bitcoin y ethereum. Bitcoin ocupa
la mitad de la capitalizacion bursatil de las criptomonedas. Como bitcoin es la moneda
principal, todo token que no sea bitcoin es referido como un altcoin (abreviatura inglesa para
moneda alternativa). Estas monedas alternativas ocupan un 40% del mercado bursatil, sin

contar ethereum que ocupa un cuarto del mercado total (DeMatteo, 2022).

Como Funcionan las Criptomonedas vy para qué Sirven

Las criptomonedas, también llamadas tokens, son monedas que no poseen una
representacion fisica. Desde una perspectiva puramente monetaria, la criptomoneda no deja de
ser una moneda fiat privada. Son tokens intrinsecamente sin valor, adoptados por convencién
social, que utilizamos como memoria de las transacciones. Son mas carentes de valor intrinseco
que los billetes, ya que las criptomonedas ni siquiera tienen el valor residual del papel en el que
se pagan los billetes (Fernandez-Villaverde, 2018). Estan descentralizadas a través del uso de
blockchain y no tienen un banco central como emisor. Originalmente, su objetivo principal era
el mismo que el de una divisa tradicional, ser usada para transacciones de intercambio,
inversion o almacenadas como forma de ahorro. Se disefiaron para permitir tanto el
almacenamiento como la transmision segura de dinero digital de un monedero a otro (Tapscott
& Tapscott, 2019). Hay tres actores clave en el ecosistema. En primer lugar, estan los mineros,

que se encargan de producir bitcoin, como hemos comentado anteriormente. Luego estan los
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validadores, que comprueban la integridad de las transacciones. Por ultimo, los usuarios, los
propietarios de los monederos que almacenan y utilizan los tokens (Boykey Sidley & Dingle,

2022)

Las carteras son donde se almacena el dinero de los usuarios. Estas carteras son
simplemente una direccion en la base de datos. Sin entrar en mucho detalle de los tecnicismos,
cada usuario tiene una clave publica y una privada. Con la clave publica, cualquier usuario que
la tenga puede hacer un depo6sito en esa cartera, sin necesidad de autorizacion ni identificacion.
Sin embargo, existe también la clave privada, solamente conocida por el usuario propietario de
la cartera. Esta clave es la que puede autorizar la salida de dinero y firma de contratos. Esto
también puede entenderse en términos de finanzas tradicionales, siendo la clave publica el
namero de su cuenta bancaria y la clave privada su nimero de pin. Sin embargo, para hacer
estas transacciones, no hace falta autorizacion, identificacion, pago de tasas elevadas y tampoco

justificacion por transacciones en cantidades elevadas (Boykey Sidley & Dingle, 2022).

Es la Criptomoneda un Activo o una Divisa?

El dinero se caracteriza por tres cualidades o utilidades: (i) su funcionalidad principal
es reemplazar al trueque como medio de cambio, (ii) unidad de cuenta para establecer el valor
de un bien o servicio y (iii) reserva de valor para poder ahorrar (BBVA, 2020). Este es el uso
de la moneda tradicional y es el uso que Satoshi, como mucho otros, deseaba para las
criptomonedas. Sin embargo, hay un factor muy importante que caracteriza a las criptomonedas
hoy en dia, y es su volatilidad. La imprevisibilidad de estas monedas dificulta que se puedan
usar como medio de intercambio o reserva de valor, y lo convierte mas bien en una inversion
volatil arriesgada (inversion especulativa) (O’Neill, 2021). Para demostrar claramente lo
volatiles que son las criptomonedas, los siguientes graficos muestran bitcoin en diferentes
periodos. Se puede ver que, tanto en el corto plazo como en el largo, la volatilidad es muy alta

e impredecible (Altamirano Vasquez et al., 2020).
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Figura 3: Comportamiento de la Cotizacion de Bitcoin en 1 Dia, 3 Meses, 1 Afio y 3 Afios.
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(eToro, 2022)

Tomando el 9 de abril de 2022 como referencia, el precio de un bitcoin ha estado entre
28.701,99 y 68.724,00 ddlares americanos en las tltimas 52 semanas. Tal llega a ser la
volatilidad de las criptomonedas, que parece ser una caracteristica inseparable de estas. Esta
volatilidad ha hecho que muchos vean bitcoin, junto con otras criptomonedas, como activos
financieros especulativos. En 2012, el Banco Central Europeo declar6é que el bitcoin deberia
ser considerado como un sistema de alto riesgo para sus usuarios desde una perspectiva
financiera. Muchos usuarios de bitcoin buscan un activo alternativo, altamente especulativo,
donde los usuarios buscan acumular ganancias cuando el tipo de cambio sube. En estos casos,
las criptomonedas son usadas como vehiculo de inversion alternativo y de riesgo, para

aprovechar su volatilidad (Glaser et al., 2015).

De aqui proviene el debate sobre el uso de bitcoin, si realmente es una divisa o un activo
de inversion. En la mayoria de los paises, los impuestos de las criptomonedas se pagan como

activos y no como divisas (Kirkby, 2018). En la siguiente tabla se puede resumir las
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caracteristicas principales que diferencian a ambas.

Figura 4: Tabla de Comparacion entre una Divisa Tradicional y una Criptomoneda

Caracteristicas Divisa Tradicional Criptomoneda

Reconocida Si Medio

Soberano (Emitido por el Gobierno)  Si No

Medio de Cambio Si Si

Divisibilidad No Si

Seguridad (Infalsificable) Medio Si

Transacciones Digitales Faciles Medio Si

Escasez Medio Si

Descentralizado No Si

(Rodriguez Gémez, 2020)

Cifras sobre la Actividad de las Criptomonedas

La primera transaccion pagada con una criptomoneda fue registrada en mayo de 2010,

cuando se usaron 10,000 BTC para pagar dos pizzas de Papa Johns (Boykey Sidley & Dingle,

2022). El uso de las criptomonedas como divisa y como activo financiero de riesgo han estado

aumentando en los ultimos afios, especialmente desde finales del 2019. Los paises que han

liderado estas transacciones han sido, Estados Unidos, Rusia y Nigeria. Solo en 2020, el

volumen de compra de bitcoin con divisas nacionales fue de $1.523,6 millones en Estados

Unidos, $421,38 millones en Rusia y $400,08 millones en Nigeria. A estos paises le siguen

Europa, China y Reino Unido (Statista, 2021). El siguiente grafico muestra los diez paises con

la mayor compra de bitcoin entre el 1 de enero de 2020 y el 31 de diciembre de 2020 en millones

de dolares americanos.

Figura 5: Volumen de Intercambio Online de Bitcoin por Paises en 2020
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No so6lo impresiona el volumen de intercambio que hay anualmente, sino también su
trayectoria en los ultimos afos. Las criptomonedas se utilizan en plataformas DeFi
(plataformas de Finanzas Descentralizadas). En 2021, el mercado DeFi estaba valorado en
$150 mil millones (Callejo, 2021). Esta cifra es alin mas impactante cuando se compara al
2020, donde el valor de este mismo mercado era de $20 mil millones. Mirando la evolucion en
cuanto a usuarios, también se puede observar un claro incremento en el porcentaje de usuarios
adultos entre 18 y 64 afios que poseen criptomonedas (Figura 6). Brasil y México son los tinicos
paises en los que no se ha visto progreso, sin embargo, ya poseian en 2019 un porcentaje de

usuarios mas alto que la media.

Figura 6: Porcentaje de Adultos (18-64 aiios) que Usan o Poseen Criptomonedas por Pais.
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Aunque estos datos muestren un claro incremento, el porcentaje de poblacion
involucrado en las criptomonedas sigue siendo bajo, entre el 5% y el 18% como maximo. Esto
muestra que todavia no predomina, ni se acerca a predominar, como moneda de cambio en

ningun pais de momento.

No es suficiente mirar el nimero de usuarios y el numero de transacciones que se hacen
de moneda local a bitcoin, por que por mucho que los usuarios posean bitcoin, si no tienen
donde gastarla, s6lo tendrian bitcoin como activo financiero. Por esa razon, es necesario
también explorar cuales son los avances que ha habido para poder usar esta tecnologia en

nuestro dia a dia. Un gran nimero de empresas grandes ya esta aceptando bitcoin como moneda
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de pago oficial para sus compras. Entre ellas estd Microsoft que acepta pagos de bitcoin para
servicios de videojuegos, Xbox Live y Skype. Starbucks, acepta pagar bebidas y productos de
las cafeterias a través de la cartera de criptomonedas llamada Bakkt, ha tenido una aceptacion
positiva con mas de 500.000 personas utilizandola (Muy Negocios, 2022). Norwegian ha
disefiado Norwegian Blockchain, con un seguro en fondos con un valor de $150 millones.
Actualmente acepta pagos de billetes aéreos y otros servicios con su criptomoneda (Norwegian,
2022). A esas empresas se les suma muchas otras como Shopify, PayPal, AT&T, Moon y
Destinia, todas ellas provenientes de industrias muy variadas. Cabe destacar MasterCard por
uno de los avances mas grandes del momento, ya que acaban de lanzar la primera tarjeta de
crédito respaldada por criptomonedas. Esta tarjeta ampliard la posibilidad de usar
criptomonedas para transacciones del dia a dia ya que se podrd usar en cualquier
establecimiento que acepte MasterCard (Reuters, 2022). Las innovaciones en este campo son
cada vez mas frecuentes especialmente de parte de las empresas mas grandes. Sin embargo, se
puede observar que los pequefios y medianos negocios también estan intentando adentrarse en
los pagos cripto. Segiin una encuesta realizada por Visa en enero de 2022, un 24% de negocios
pequefios y medianos estan planeando aceptar pagos en criptomonedas a finales de 2022 (Perez,

2022).

Todos estos datos, son muy optimistas. A nivel de usuario, de comercios y de empresas
financieras, parece que el uso de criptomonedas como nueva divisa es un futuro cada vez mas
cercano. Sin embargo, seguimos hablando de un porcentaje de empresas y usuarios bastante
bajo. Las barreras tecnologicas para adentrarse en estd forma de pago, son altas para sujetos
que no estén familiarizados o comodos con modos 100% digitales. Esta es una barrera que
estan intentando aliviar las innovaciones como la de MasterCard mencionada antes, pero
todavia queda mucho camino por recorrer hasta que los ciudadanos se sientan comodos y

acepten esta nueva moneda digital.

La Implicacion de las Criptomonedas en la Economia

Uno de los mayores impactos que tendra en la economia, tiene que ver con el fenomeno
llamado el problema del doble gasto. Los archivos digitales, como los textos, son faciles de
copiar. Cualquier cantidad y tipo de archivos puede copiarse de una localizacion a otra, y puede
duplicarse con facilidad. En el ambito de un ecosistema digital, esto trae muchas ventajas y
facilidades a los usuarios. Sin embargo, en el ambito del dinero, la duplicacién sin coste no es

una caracteristica deseable. Un sistema monetario que permite a cualquiera replicar su dinero
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no seria fiable. Este es el problema del doble gasto, el receptor del dinero digital no tiene
manera de asegurarse de que ese dinero no se ha gastado simultdneamente en otro comercio ya
que no ve el dinero de forma fisica (River Financial, 2020). Hasta ahora, este problema ha sido
resuelto a través de terceros que autorizan las transacciones que se efectian de manera digital.
Estos terceros incluyen servicios de transferencia de dinero (como Western Union o
MoneyGram), un banco comercial (como Caixa Bank), una empresa de tarjetas de crédito de
crédito (como MasterCard o Visa), un organismo gubernamental o una plataforma de pago
online (como PayPal). Aun que cada vez son mas rapidos, estas autorizaciones y transferencias
de dinero suelen tardar dias o incluso semanas en algunas partes del mundo (Tapscott &

Tapscott, 2019).

Con el uso de las criptomonedas, la necesidad de utilizar estos terceros y pagar sus tasas
de transaccion, se eliminarian. Cuando pagas con una criptomoneda, el sistema blockchain
verifica quien es el duefio del token con el que estas intentando pagar, verifica que no haya
ninguna otra transaccion en proceso, acepta la transaccion si es asi y ahi es cuando registra el
cambio de propiedad de ese token (Boykey Sidley & Dingle, 2022). Como mencionado
anteriormente, una vez verificada la transaccion, no hay manera de alterarla. Esto, combinado
con el hecho de que cada registro del token viene de una tinica fuente, asegura que esta moneda
no se ha gastado antes y elimina el problema del gasto doble junto con la necesidad de usar
terceros. Los gastos de estas transacciones son minimos — solo cubre el gasto de la energia y
esfuerzo del minero —y el resultado es casi instantdneo, sin necesidad de usar terceros. En lugar
de tener que confiar en las grandes empresas y que los gobiernos verifiquen la identidad para
ver qué tipo de transacciones estan ocurriendo, se podria confiar en la red (Tapscott & Tapscott,
2019). Como se puede observar, este es el impacto mas grande que tendria en la economia ya
que, puestos en el caso de que s6lo se usasen las criptomonedas, los bancos y empresas
financieras se veria obligadas cambiar su propuesta de valor. Por supuesto, esto seria solamente
en el caso de que las criptomonedas pasaran a ser las Uinicas divisas usadas. Esto no parece que
vaya a ser el caso en el corto plazo. Sin embargo, si las criptomonedas consiguen convivir con
las divisas tradicionales, afectaria a una parte significativa de las empresas financieras,
especialmente los bancos comerciales. Por esta razéon esta habiendo rechazo hacia las
criptomonedas por parte de los bancos centrales y bancos comerciales junto con instituciones

financieras. Este es un tema que sera explorado mas adelante cuando se introduzcan las

CBDCs.
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Barreras y Limitaciones de las Criptomonedas

Seria repetitivo volver a explicar el aspecto negativo mas significativo de las
criptomonedas, su volatilidad. Tal y como se ha mencionado anteriormente, la volatilidad es la
mayor barrera y aspecto negativo de las criptomonedas. Al igual que en el mercado bursatil, el
bitcoin demuestra una relacion directa con la seguridad de los inversores. Sin embargo,
cambios en el mercado afectan més a las criptomonedas que a las acciones del mercado ya que
su reputacion con la volatilidad hace que los inversionistas reaccionen de mas. Esto se da sobre
todo con los usuarios que usan las criptomonedas como activos y no como divisas. En
momentos donde se huye del riesgo, la criptomoneda baja exponencialmente. Ahi es cuando
hay un movimiento de capital hacia activos mas seguros. Sin embargo, cuando hay seguridad
en el mercado, las criptomonedas tienden a subir, ya que los inversores se confian y se vuelven
menos adversos al riesgo (O’Neill,2021). Esta es la barrera o limitacion mas grande de las

criptomonedas.

Otra de las barreras que estan experimentando las criptomonedas tiene que ver con la
sostenibilidad, uno de los temas mas importantes del momento. Tal y como mencionado en los
principios de blockchain, un requisito fundamental para que la red de bitcoin pueda operar es
suuso de energia. El consumo que requiere el hashing es tan elevado que no se puede comparar
al consumo de cualquier otra operacion financiera. Este consumo de energia es uno de los
mayores argumentos de los expertos mas criticos de blockchain. Sin embargo, hay diferentes
maneras de utilizar la red, y no todas consumen tanto como se proyecta. Es verdad que
blockchain y las criptomonedas consumen, pero la realidad es que el consumo realmente
insostenible proviene de una criptomoneda en especifico, el bitcoin, y no de otras monedas
como ethereum. El bitcoin utiliza una manera de verificar las transacciones que consume
sustancialmente mas que el resto de las monedas. En las criticas mas positivas sobre el consumo
de bitcoin, se compara con el consumo de setecientas viviendas americanas. En sus peores
criticas, la comparacion se acerca mas al consumo de todo Chipre (Tapscott & Tapscott, 2019).
Se estima que para mantener los $3 billones de bitcoin que hay en circulacion, se necesitan
$100 millones en electricidad y emisiones de carbon. En mayo de 2021, Elon Musk subié un
tweet en el que anunciaba que ya no aceptaria pagos en bitcoin para comprar sus teslas porque
esta preocupado por el consumo energético que requiere bitcoin (El Economista, 2021). El
problema no acaba aqui, ya que se necesita energia no solo para minar y mantener la red, sino
también para evitar que se sobre calienten las maquinas que estdn quemando toda esta energia.

Por cada dolar que el ordenador quema en electricidad, se necesitan 50 céntimos para enfriarlo.
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La conclusion, el consumo de energia de la red de blockchain, y especificamente de bitcoin, es
gigantesco y solo ird a peor segln crezca su uso (Boykey Sidley & Dingle, 2022). Es verdad
que, con el incremento en usuarios, viene siempre el incremento en innovacion que adapta y
resuelve los problemas de la tecnologia actual. Empresas como BitFurry ya estan ayudando a
reducir el consumo que los mineros requieren, y a cambiar la red blockchain para que

recompense el uso de energias sostenibles (Bitfury, 2022).

Adicionalmente, la ilegalidad que pueden esconder las criptomonedas también ha sido
una critica muy comentada. Al ser una moneda que no requiere una identidad de su usuario, se
podrian efectuar pagos internacionales sin que los gobiernos pueda rastrear de donde viene el
dinero y como se ha generado. Las opciones de pago se simplifican y el riesgo disminuye para
criminales que quieran blanquear capitales, evadir impuestos o hacer compras ilegales online
(Tapscott & Tapscott, 2019). El suceso de la Ruta de la Seda de octubre de 2013 muestra la
relacion entre las transacciones ilegales y las criptomonedas. La Ruta de la Seda era una pagina
web del Dark Web!, que servia como plataforma de comercio ilegal. En ella se encontraban
alrededor de 13.756 listados que se pagarian usando criptomoneda. Cuando el FBI encontro6 y
cerro el comercio, hubo un desplome de toda criptomoneda. Esto muestra una clara correlacion,
aunque se sospecha que gran parte de la bajada fue debida al miedo a la pérdida de valor

(Boykey Sidley & Dingle, 2022).

La cuarta barrera, y la mdas relevante para este trabajo, es como afectan las
criptomonedas a la politica monetaria de los bancos centrales. Las criptomonedas, al
descentralizar el poder, elimina la posibilidad de usar la politica monetaria. Las criptomonedas
tienen su propia politica monetaria pero no esté dirigida por un banco central (Morron Salmeron
& Murillo Gili, 2021). Al tener un limite en la oferta total de tokens o bitcoins que habré en
circulacion, y no tener el poder de afectarla, los bancos centrales no tienen el poder de usar
politicas monetarias con las criptomonedas. Adicionalmente, cuanto mas dinero haya en forma
de criptomonedas, menos efectiva es la politica monetaria de los bancos centrales por que
menos efectivo habra en circulacion. Por esa razon los bancos centrales han estado muy atentos
a los movimientos de las criptomonedas. (O’Neill, 2021). Como es de esperar, esta falta de
control y riesgo no es algo con lo que los bancos centrales estén comodos. La respuesta de los
bancos centrales viene en forma de las CBDC, una nueva forma de moneda digital. Muchos,

por no decir la gran mayoria, estdn investigando esta alternativa para luchar o protegerse de las

! Dark Web: Paginas web a las que no se puede acceder a través del internet convencional y que
muestran contenido o ventas mayoritariamente ilegales.
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criptomonedas y su avance. Estas monedas digitales son las que se exploran en este trabajo,

como reaccion de los bancos centrales a las criptomonedas.
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RESULTADOS

Parte I: CBDCs Como Respuesta de los Bancos Centrales

Reaccion de los Bancos Centrales

Las criptomonedas son una amenaza a los bancos centrales porque afectan su poder
sobre la economia y su capacidad de controlar factores como la inflacion y el empleo. Tal y
como se menciona previamente, las criptomonedas no dejan de ser una moneda fiat privada
que gana valor por la oferta y la demandad del mercado. El modelo de Hayek propuso un
sistema de monedas privadas que competirian entre ellas y eso generaria una estabilidad de
precios. Sin embargo, en el caso de las criptomonedas, la oferta de ellas es estable (Fernandez-
Villaverde, 2018). Blockchain estd programado para cierto nimero de tokens a través de la
mineria. Esta base monetaria no puede cambiar sean cuales sean las intenciones del banco
central o emisor, y sea cual sea la demanda de la moneda. Las criptomonedas son tokens
intrinsicamente sin valor y sufren episodios inflacionistas en funcion de las expectativas sobre
el futuro. A esta inestabilidad de los precios, se le afnade que las criptomonedas no se ven
afectadas de manera directa ni por la oferta monetaria, ni por los tipos de interés, los cuales son
los dos instrumentos mas importantes de los bancos centrales. Aunque las criptomonedas no
tengan un futuro claro en la economia, los bancos centrales siguen temiendo el riesgo de perder
parte del control sobre economia (Fernandez-Villaverde, 2018). Viendo este riego, la respuesta
mas comun a la posible amenaza es a través de las CBDCs o monedas digitales emitidas por
los mismos bancos centrales con las cuales podran, en su mayoria, usar sus instrumentos de

regulacion y mantener su papel en la economia.

Que son las CBDCs

CBDC:s es un acronimo para Monedas Digitales del Banco Central, o en inglés Central
Bank Digital Currency. Operadas por los bancos centrales, las CBDCs son la forma digital de
las monedas de un pais. Igual que el dinero efectivo, cada banco central se encarga de emitir la
cantidad que deseen de la moneda, y los ciudadanos pueden usarlas como formas de pago
(Ayuso & Conesa, 2020). Esto puede resultar confuso ya que hoy en dia ya que la gran mayoria
de bancos mantienen y gestionan el dinero de sus clientes de manera digital y cada vez se usa

menos el efectivo. El uso de efectivo en Estados Unidos paso de ser el 40% de las transacciones
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en 2012 al 19% en 2020. En este mismo periodo, el uso de efectivo cay6 del 33% a menos del
10% en Suecia. En China, el efectivo solo es solo un 13% de las transacciones y en los puntos
de venta se realiza el 50% de los pagos con un monedero digital o una aplicacién (Federal
Reserve, 2022). La diferencia entre esta digitalizacion de los pagos y las CBDCs es la
infraestructura que hay detrds. La infraestructura que usan las CBDCs es, por lo general, la
misma que la de las criptomonedas, blockchain (Ayuso & Conesa, 2020). A diferencia de
muchas criptomonedas, lo mas probables es que la mayoria de CBDCs sean emitidas en
blockchain privadas en vez de publicas, donde participard un circulo restringido de los bancos

centrales y autoridades o mineros especificos.

Como Funcionan las CBDCs

En cuanto a su uso, las monadas digitales funcionarian igual que el dinero que se mueve
hoy en dia en nuestros teléfonos y cuentas bancarias online. El nimero de divisas emitidas seria
decidido por el banco central y en vez de imprimir el dinero, se utilizarian monedas o billetes
electronicos que se guardaria directamente en la cartera digital de cada usuario (Ayuso &
Conesa, 2020). Los gobiernos también decidirian si las cuentas bancarias las abririan los
ciudadanos directamente con los bancos centrales o si operarian la moneda digital a través de
las instituciones. Segun los informes publicados por los bancos centrales, lo mas posible es que
se usen a los bancos comerciales como intermediarios, pero esto queda a discrecion de cada
banco central (Ayuso & Conesa, 2020). Algunos bancos centrales no han optado por
intermediarios, como el gobierno de China, que ha suministrado las monedas digitales a los
usuarios directamente. Las monedas usaran blockchain, o no, dependiendo del back-end que
elija el gobierno. Lo mas comun es que se utilice blockchain como palanca, ya que impulsaria
mucho la digitalizacion, seguridad, velocidad de transaccion y eficiencia del sistema
monetario. Como se puede observar, hay muchos detalles de las monedas digitales que
dependen del disefio que elija el gobierno emisor, no hay propiedades fundamentales de las
CBDCs que impidan el uso de una tecnologia u otra. La tnica caracteristica estable de estas
monedas es que no tendria una representacion fisica de su valor, solo una digital (Ayuso &
Conesa, 2020). En las siguientes secciones se entrard mas en detalle sobre la decision y opinion

del BCE y la FED acerca del disefio de sus monedas.
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La Evolucion de las CBDCs

La primera CBDC se cre6 en Finlandia en 1993 pero fue cancelada pocos afios después,
ya que el mercado no estaba preparado y las tarjetas de crédito ganaron popularidad. A partir
del afio 2014 varios paises anunciaron que empezarian la fase de investigacion hacia una
CBDC. Entre ellos estan los bancos centrales de Reino Unido (anunciado en 2015), Europa
(anunciado en 2016), China (anunciado en 2017), Canadé (anunciado en 2016) y otros muchos
paises (CBDC Tracker, 2022). Hoy en dia, la gran mayoria de paises han empezado a analizar
la posibilidad, cada uno estd en una etapa de investigacion diferente. En el siguiente grafico se

puede observar el avance a nivel global:

Figura 7: Situacion Actual de las Monedas Digitales de los Bancos Centrales.

I cancelled Research [ Proof of concept Pilot [ Launched Showall

b

(CBDC Tracker, 2022)

Se pueden observar varios colores dependiendo de la fase en la que se encuentran los
diferentes paises. Los paises en rojo son los que han cancelado o anulado su CBDC, con lo cual
ya no estan pensando en lanzar una. Los paises en verde, paises en la fase de investigacion, son
los que han realizado una investigacion preliminar sobre la posibilidad de crear una CBDC.
Estos paises suelen publicar un informe de los resultados obtenidos al final de esta fase. Los
paises morados, paises bajo prueba de concepto, son los que se encuentran en una fase avanzada
de investigacion y han publicado una prueba de concepto de CBDC. Los paises en amarillo,

paises en fase piloto, son los que han desarrollado una CBDC que se ha probado en un entorno
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real, ya sea con un nimero limitado de usuarios o a gran escala. Finalmente, los paises en azul

son los paises que han lanzado oficialmente una CBDC (CBDC Tracker, 2022).

Figura 8: Paises en Fase Avanzada de CBDCs y sus Monedas.

Pais/ Region CBDC Ao de Publicacion Estado
Uruguay e-Peso 2014 Piloto
Sudafrica Khokha 2016 Piloto
Canada Jasper 2016 Piloto
Suecia e-krona 2017 Prueba de Concepto
Caribe Oriental DCash 2017 Lanzado
Bahamas Sand Dollar 2017 Lanzado
China e-CNY 2017 Piloto
Ucrania e-hryvnia 2017 Prueba de Concepto
Federacion de Rusia Digital Ruble 2019 Piloto
Francia France CBDC 2019 Piloto
Hong Kong LionRock 2019 Prueba de Concepto
Emiratos Arabes Aber 2019 Piloto
Arabia Saudi Aber 2019 Piloto
Taiwan Taiwan CBDC 2020 Prueba de Concepto
Corea del Sur South Korea CBDC 2020 Piloto
Australia Project Atom 2020 Prueba de Concepto
Nueva Zelanda New Zeland CBDC 2021 Prueba de Concepto
Kazakstan Digital Tenge 2021 Prueba de Concepto
Jamaica JAM-DEX 2021 Piloto
Turquia Digital Lira 2021 Prueba de Concepto
Nigeria e-Naira 2021 Lanzado
Ghana E-cedi 2021 Piloto
Hungria Hungary CBDC 2021 Prueba de Concepto
Tailandia Thailand CBDC 2021 Prueba de Concepto
Iran Digital Rial 2022 Prueba de Concepto
Japon Digital Yen 2022 Prueba de Concepto
Brasil Digital Real 2022 Prueba de Concepto
Malasia E-Ringgit 2022 Prueba de Concepto

(CBDC Tracker, 2022)

Para la tabla de la Figura 8, se considera “fase avanzada” aquella que ha entrado como
minimo en la fase de prueba de concepto. Los datos tanto de la Figura 7 como la Figura §, dan
un entendimiento sobre nimero de bancos centrales que han reaccionado a la aparicion de las
criptomonedas. En 2020, el 60% de los bancos centrales del mundo estaban experimentando
con una CBDC. Las fases en las que se encuentra cada pais son interesantes cuando se
contrastan con el nivel de desarrollo de cada uno. En la Figura 8, se puede observar que los
unicos tres paises que han lanzado y estan usando de manera activa su CBDC son Nigeria, el
Caribe Oriental y las Bahamas, ambos paises en vias de desarrollo. Sin embargo, los primeros

paises en empezar a investigar sobre las CBDCs (Reino Unido, Europa, China y Canada) son
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todos desarrollados y no han pasado aun a las fases mas avanzadas del proceso. Estados Unidos
y la mayoria de Europa ni siquiera ha entrado en la fase de prueba de concepto, manteniéndose

en la fase de investigacion y optando por un ritmo de avance mas conservador.

Estas conclusiones van de la mano con la Teoria Monetaria. Segun esta teoria, las
criptomonedas solo podran competir contra las monedas fiduciarias “malas”, que son monedas
inestables con un nivel de inflacion alto. Sin embargo, las criptomonedas no tendran mercado
cuando se enfrenten a las monedas "buenas", como las de Estados Unidos o la Unién Europea

(Kirkby, 2018).

Situacion Actual de los Paises con una CBDC Activa

Como se ha mencionado anteriormente, los paises menos desarrollados son los que més
avanzados estdn en el proceso de lanzar sus CBDCs. Los bancos centrales de las Bahamas,
Nigeria y la Union Monetaria del Caribe Oriental son los unicos que actualmente tienen una

CBDC activa. A continuacion, se vera cual es la situacion de cada uno.

La primera moneda digital que utiliza blockchain emitida por una uniéon monetarias es
la de los paises de la Union del Caribe Oriental, los cuales son: Antigua y Barbuda, Dominica,
Granada, Montserrat, San Cristobal y Nieves, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas. Esta
moneda digital, DCash, se cre6 con el propdsito de hacer mas eficientes las transacciones y
llegar a las personas que no tienen cuentas bancarias. Este monedero digital permite realizar
pagos a través de un codigo QR en los establecimientos. Para verificar la identidad de los
usuarios, los que no tengan una cuenta bancaria se deben presentarse en una institucion
financiera no bancaria la cual aprobara el monedero DCash del usuario sin necesidad de abrirse

una cuenta bancaria (Smith, 2022).

La siguiente CBDC fue Sand Dollar, emitida por el Banco Central de las Bahamas en
octubre de 2020. La geografia de las Bahamas hace que no sea rentable para muchos servicios
financieros operar en ciertas partes de las islas. Un 20% de la poblacién no tiene cuenta
bancaria. Esto se debe por la mayor parte a que no pueden acceder a servicios financieros
porque no es rentable para estas instituciones atender a las islas mas pequefias o a las islas con
geografias mas complicadas. Emitiendo su moneda digital, el Banco Central de Las Bahamas
espera poder mejorar la inclusion financiera, evitando o al menos reduciendo también el

blanqueo de capitales y actividades ilicitas en el &mbito econémico (Smith, 2022).

A la vez que el Sand Dollar, Nigeria lanz6 su moneda digital en octubre de 2020. Es el
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primer pais de Africa en emitir su moneda digital, eNaira. Como usa blockchain como
tecnologia de back-end, los usuarios deben tener un monedero digital. En enero del 2021, este
monedero habia sido descargado por 700.000 personas. Actualmente ya pueden utilizar el
eNaira tanto para pagos contactless como para pasar dinero de una cartera a otra. Sin embargo,
una barrera que no han podido superar todavia es la necesidad de tener un smartphone para
poder descargar el monedero. Aunque el 90% de nigerianos tienen teléfono movil, solo entre
el 10 y el 20% utiliza un smartphone. Otra critica que ha recibido la moneda digital es que el
usuario necesita un numero de identificacion nacional. La CBDC de Nigeria se cred para
alcanzar a aquellos que no tienen una cuenta bancaria, la mayoria de los cuales tampoco tienen

este numero de identificacion (Smith, 2022).

Parte II: Respuesta de la Reserva Federal ante las criptomonedas

En enero de 2022, 1a Reserva Federal (FED) de Estados Unidos publicé un documento
que compara y contrasta las razones por las que Estados Unidos deberia, o no, sacar una CBDC
para sus ciudadanos. Este document se titula: Money and Payments: The U.S. Dollar in the Age
of Digital Transformation. Contiene informacion sobre el estado actual del sistema de pagos
norteamericano, posibles mejoras y como una moneda digital podria hacer las transacciones
mas seguras y eficientes (Federal Reserve, 2022). Es interesante recalcar que el estado esta
pidiendo a los ciudadanos norteamericano que opinen y comenten sobre este sistema, con un
formulario de 20 preguntas que han invitado a responder a los lectores del documento (Federal
Reserve, 2022). En esta seccion se analizara el documento oficial publicado por la FED como

respuesta a las criptomonedas.

Propdsito del Informe

La FED presenta este informe como la primera etapa para abrir un debate publico entre
la FED y los stakeholders o partes interesadas en las monedas digitales o CBDCs. A lo largo
del informe, repite de manera reiterada que este informe no deberia interpretarse como una
sefial de que la reserva vaya a emitir una CBDC estadounidense. Es meramente una
investigacion sobre las ventajas y los inconvenientes para informar al publico y recabar su
opinion al respecto. En la introduccién, la FED describe directamente las CBDCs como la
opcion con la que los bancos centrales pueden competir con las criptomonedas (Federal

Reserve, 2022).
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Comparacion v Definicion de los Parametros de la Posible CBDC Americana

Usando blockchain como back-end, las CBDCs tendrian muchos de los beneficios de
los que disfrutan las criptomonedas. Por ejemplo, los contratos inteligentes mencionados
anteriormente, servirian para programar pagos € imponer caracteristicas que reduzcan el
namero de impagos (Federal Reserve, 2022). Para que Estados Unidos vea como viable sacar

su propia CBDC, esta debe cumplir las siguientes propiedades:

e Proporcionar los suficientes beneficios que superen cualquier coste y riesgo a los

ciudadanos, empresas y economia.
e Producir dichos beneficios de forma mas eficaz que los sistemas alternativos.

e No sustituir, si no complementar, la moneda tradicional y otros métodos actuales de

prestacion de servicios financieros.
e Proteger la privacidad de los consumidores.
e Proteger contra actividades ilegales.

e Apoyo de los agentes econdmicos mas afectados e involucrados.
(Federal Reserve, 2022)

La Reserva Federal establece una comparacion entre las CBDCs y la presentacion
digital del dinero que predomina actualmente en EE. UU. Por ejemplo, las transacciones por
tarjetas de crédito o transferencias ocurren y quedan registradas de manera virtual solamente.
La diferencia entre este capital y las CBDCs se basa en que la moneda digital serian un pasivo
de la Reserva Federal, no de un banco comercial como lo es el dinero digital actual (Federal

Reserve, 2022).

El anélisis inicial de la Reserva Federal sugiere que una CBDC estadounidense, en caso
de crearse, atenderia a las necesidades de Estados Unidos si tiene las siguientes cuatro
caracteristicas: estd protegida su privacidad, es intermediada, es facilmente transferible y la

identidad de los agentes es verificada de manera mas eficiente (Federal Reserve, 2022).

Caracteristica 1: Proteccion de la privacidad. Aunque la proteccion de la privacidad del
consumidor sea fundamental, las criptomonedas tienen ya un historial de uso para transacciones
ilegales que hace que los bancos centrales tengan que ser especialmente cautelosos al
introducirse en blockchain. Por esta razon, las CBDCs tienen que lograr un equilibrio adecuado

que proteja la privacidad de los consumidores, pero a la vez sea lo suficientemente transparente
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para prevenir cualquier tipo de actividad ilegal (Federal Reserve, 2022).

Caracteristica 2: Intermediacion. De emitir una CBDC, los particulares tendrian que abrir
cuentas directamente en la Reserva Federal y representarian una expansion significativa del
papel de la FED. Sin embargo, la Ley de la Reserva Federal actual no autoriza que los
particulares tengan cuentas directamente con ellos. Por esa razon, se seguiria usando al sector
privado como intermediario. Las empresas ofrecerian cuentas o monederos digitales para los
particulares respetando asi la Ley de la Reserva Federal. Aunque los intermediarios operarian
en un mercado abierto de servicios de CBDC, la propia CBDC seria una responsabilidad de la
Reserva Federal, al igual que lo es el efectivo. Este modelo tiene como beneficio que
aprovecharia la gestion de privacidad e identificacién ya existentes en el sector privado,
aprovecharia la capacidad de innovacién del sector; y reduciria los desestabilizadores del
sistema financiero estadounidense ya que mantendria el sistema actual de intermediarios

(Federal Reserve, 2022).

Caracteristica 3: Transferible. Para que una CBDC sirva, al igual que el efectivo, como medio
de pago universal, transferirlas de un usuario a otro tendria que ser libre sin importar el banco
o intermediario usado. Esto es lo que facilita que el dinero en el mercado circule de manera

libre. (Federal Reserve, 2022).

Caracteristica 4: Identidad verificada. Para evitar la financiacion del terrorismo y el blanqueo
de capitales, hay normas estrictas a las que estan sujetas las instituciones financieras de Estados
Unidos. La moneda digital de la FED tendria que seguir dichas normas y verificar la identidad

de las personas transfiriendo CBDCs (Federal Reserve, 2022).

Ventajas e Inconvenientes de una CBDC Americana

La FED enumera unas ventajas e inconvenientes muy claros a favor y en contra de la
emision de su propia CBDC americana. Como ventajas, consideran que podrian proporcionar
dinero del banco central de manera comoda y digital para ciudadanos y empresas, con la
seguridad y la liquidez que ello supondria. A los empresarios les daria una plataforma sobre la
que crear nuevos productos y servicios financieros. Las CBDCs también permitirian realizar
pagos de forma mas répida y barata (especialmente los pagos transfronterizos); y ampliarian el
acceso para los consumidores al sistema financiero (Federal Reserve, 2022). Mas
concretamente, los beneficios mas importantes que la FED considera sobre de las CBDCs son

los siguientes:
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Ventaja 1: Satisfacer con seguridad las futuras demandas de servicios de pago. El mayor
beneficio proviene de poder ofrecer un acceso a dinero digital libre de riesgo por crédito y por
liquidez. Esto fomentaria las innovaciones del sector privado y ayudaria a satisfacer las
necesidades y demandas de servicios de pago, tanto actuales como futuras. Por ultimo, una
CBDC podria generar nuevas capacidades para satisfacer los requisitos de velocidad y

eficiencia de la economia digital (Federal Reserve, 2022).

Ventaja 2: Mejoras en los pagos transfronterizos. Usando blockchain, introduciendo canales
de distribucion simplificados y creando nuevas oportunidades de colaboracion e interconexion
entre jurisdicciones, las CBDC agilizarian los pagos transfronterizos. Sin embargo, existe aqui
una barrera al necesitar abordar cuestiones juridicas como las normas e infraestructuras entre
paises, los tipos de intermediarios que podrian acceder a cualquier nueva infraestructura, los
marcos juridicos y la prevencion de las transacciones ilicitas entre otras (Federal Reserve,

2022).

Ventaja 3: Inclusion financiera. El fomento de la inclusion financiera -en particular para los
hogares y comunidades econémicamente vulnerables- es una de las principales prioridades de
la Reserva Federal. Algunos han sugerido que un CBDC podria reducir las barreras a la
inclusion financiera y podria reducir los costes de transaccion, lo que podria ser especialmente

util para los hogares con menores ingresos (Federal Reserve, 2022).

Ventaja 4: Ampliar el acceso del publico al dinero seguro del banco central. El efectivo es
actualmente el tnico dinero del banco central que estd disponible para el piblico, y sigue siendo
un medio de pago importante y popular. El 19% de las transacciones de los consumidores
estadounidenses son en efectivo (Federal Reserve, 2022). Este en un porcentaje alto comparado
con otros paises. La FED se ha comprometido a garantizar la disponibilidad continua del
efectivo. La CBDC ampliaria las opciones de pago seguras, no reducirlas ni sustituiria el
efectivo. Sin embargo, si las tendencias hacia la digitalizacion siguieran, la FED opina que los
consumidores querran la opcion de un dinero de banco central digitalizado que, al igual que el

efectivo, no llevaria aparejado ningun riesgo de crédito ni de liquidez (Federal Reserve, 2022).

Sin embargo, las CBDC también supondrian ciertos riesgos y plantearian una serie de
cuestiones politicas importantes, como la forma en que podrian afectar a la estructura del
mercado del sector financiero, el coste y la disponibilidad de créditos, la seguridad y la
estabilidad del sistema financiero. La FED también pone énfasis sobre la eficacia de la politica

monetaria, por las razones mencionadas anteriormente. Mas especificamente, las desventajas
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o riesgos de las CBDCs son los siguientes:

Desventaja 1: Cambios en la estructura del mercado del sector financiero. Estos cambios se
darian a causa de las alteraciones en las funciones y responsabilidades del sistema financiero y
del banco central. Estas alteraciones podrian mitigarse con las opciones de disefio de la CBDC,
ya que la decision de si la CBDC devengaria intereses o no definiria el papel de los bancos y

los bancos centrales (Federal Reserve, 2022).

Desventaja 2: Seguridad y estabilidad del sistema financiero. Dado que el dinero del banco
central es la forma mas segura de dinero, las CBDCs serian especialmente atractivas para los
usuarios con aversion al riesgo, sobre todo en momentos de tension en el sistema financiero.
La posibilidad de convertir rapidamente otras formas de dinero -incluidos los depositos de los
bancos comerciales- en CBDC podria hacer mas probables o graves las retiradas contra las
empresas financieras. En este caso las medidas tradicionales que lo evitan pueden ser
insuficientes para evitar grandes flujos de depodsitos de los bancos comerciales hacia la CBDC

en caso de panico financiero (Federal Reserve, 2022).

Desventaja 3: Politica monetaria y su nivel de eficacia. El impacto de las CBDC dependeria
mucho de si devengan o no intereses las monedas digitales cuando sean emitidas. La Reserva
Federal plantea ambas opciones y evaliia el impacto en el sistema bancario y sus reservas, tanto
en términos de politica monetaria, como por los tipos de interés. Si las CBDCs no devengan
intereses, la emision de estas monedas no causarian un impacto mayor del que ya causan otros
factores equivalentes que mueven las reservas del sistema bancario. Serian simplemente un
factor més. En este caso, las reservas y las CBDCs tendrian una relacion inversa, cuando una
disminuyen la otra se incrementaria, y no habria un impacto significativo en los tipos de interés.
El tnico efecto que destaca la FED es que, si las CBDCs aumentan de manera muy
significativa, la oferta de reservas debe ser lo suficientemente grande para aguantar la bajada
en reservas, y para ello un colchén adecuado debe de ser proporcionado. Esto haria que, en el
largo plazo, el banco central tenga que incrementar su balance y acoplarse asi a un progreso de
las CBDC:s. Si no se ofrece este colchon, el nivel de reservas podria descender por debajo del
nivel que exige la FED. En este caso, si que impactarian a los tipos de interés provocando
subidas. Como podemos observar, el impacto de las CBDCs en el balance si no devengan
intereses, es semejante al impacto una mayor emision de moneda tradicional. Por otro lado, en
el caso de que las CBDCs devengaran intereses, podrian causar bastantes problemas al sistema
bancario si sus tasas equivalen a las de otros activos seguros. En este caso, lo méas probable es

que los inversores desplazaran su capital hacia las CBDCs y redujeran sus depositos en bancos
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e inversiones. Si se tienen en cuenta la demanda extranjera, el impacto seria alin mayor al poder
invertir de manera segura, con posible ganancia por el cambio de divisa. Al empezar a emitir
la CBDC, la Reserva Federal estaria obligada a ampliar sus reservas para ofrecer un colchon
suficiente ante una posible demanda creciente e impredecible, hasta que se estabilice el

mercado (Federal Reserve, 2022).

Con esto terminan los puntos principales del informe publicado por la FED. Como se
puede ver, la FED todavia esta muy reticente ante las CBDCs, ya que insiste mucho en que la
publicacion del informe no implica que vayan a emitir su moneda digital pero si que lo ven
como una posibilidad sobre la que deben de estar informados y preparados en caso de emitirla.
Ante bastantes factores positivos que identifican con la emisién de su CBDC, son conscientes
de las barreras a las que se enfrentan desde delincuencia hasta pérdida de efectividad de la

politica monetaria dependiendo de cudl sea la estructura bajo la que se decida emitir.

Parte II1: Respuesta del Banco Central Europeo Ante las Criptomonedas

Al igual que la Reserva Federal, el Banco Central Europeo ha publicado también un
informe sobre la posibilidad de emision de un Euro Digital. Sin embargo, el BCE va un paso
por delante ya que publicé el informe en octubre de 2020, dos afios antes que la FED. El
informe se titula /nforme sobre un euro digital. Al igual que la FED, el BCE define su euro
digital como un pasivo del mismo banco central que se ofreceria en forma digital para que los
ciudadanos y las empresas lo utilicen como medio de cambio o reserva de valor. Seria un
complemento, no un sustituto, a la oferta actual de dinero en efectivo y depdsitos del banco
central (European Central Bank, 2020). Un afo después de su informe, en julio de 2021,
anunciaron que empezarian con la fase de investigacion, la cual duraria dos afios. De manera
parecida a la FED, quieren basar el disefio de su CBDC en las necesidades de tanto los
comerciantes e intermediarios, como los usuarios finales. Anunciaron que en la fase de
experimentacion preliminar no han detectados obstaculos técnicos (European Central Bank,

2020). A continuacion, se hard un analisis de los puntos clave del informe.

Diferencia Fundamental entre las Criptomonedas v las CBDCs

El euro digital seria una forma de dinero del banco central sin riesgo. Equivalente, segiin
el BCE, al efectivo, pero con una representacion digital. Es emitido por el banco central y

permanece su responsabilidad en todo momento. Esto no se compara con los criptoactivos, los
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cuales no son responsabilidad de ninguna entidad por lo que no existe un marco fiable para
sostener su valor ni proteger a sus titulares directos. El hecho de que las CBDCs sean un pasivo
sin riesgo del banco central hacen que sean fundamentalmente diferentes a las criptomonedas,

aunque que utilicen la misma la tecnologia (European Central Bank, 2020).

Caracteristicas Principales de la CBDC Europea

Cada banco central emite su CBDC con sus propias caracteristicas que encajen con su
politica y legislacion. El BCE mantiene como base de su investigacion, que no quiere cambiar
drasticamente el sistema financiero e intentard que haya igualdad de condiciones para todos los
paises de la zona euro (European Central Bank, 2020). Teniendo esto en cuenta, en el informe
el BCE recalca cudles son las cinco caracteristicas mas importantes del euro digital (si fuera

emitido) y las razones detras de ellos.

Caracteristica 1: Conversion a la par. La CBDC no es una moneda paralela al euro, si no una
extension de. En otras palabras, es una nueva forma de suministrar euros. Por esa razén la
conversion euro tradicional a moneda digital seria siempre a la par (European Central Bank,

2020).

Caracteristica 2: Responsabilidad del Eurosistema. Al igual de los euros tradicionales, un euro
digital seria dinero del Banco Central Europeo y su emisidon estaria controlada por el
Eurosistema. Es decir, serian parte del pasivo del Eurosistema y dinero sin riesgo. La cantidad
de euro digital emitido siempre estara bajo el control del Eurosistema (European Central Bank,

2020).

Caracteristica 3: Solucion europea. Las CBDCs deben ser igual de accesibles en todos los
paises de la zona del euro a través de intermediarios. Dichos intermediarios privados tendrian
la oportunidad de utilizar su experiencia y participar en la prestacion de servicios de pago

(European Central Bank, 2020).

Caracteristica 4: Neutralidad del mercado. E1 BCE lanzaria el euro digital para complementar
el mercado actual, no para sustituir otras alternativas. No deberia desalentar ni impedir las
soluciones e innovaciones de intermediarios o empresas privadas para los pagos digitales

eficientes (European Central Bank, 2020).

Caracteristica 5: Confianza de los usuarios finales. Con nuevos medios de pago, un factor muy

importante es la adopcion que el mercado tenga de ese medio. El BCE insiste en que el euro
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digital debe ser objeto de confianza y quiere tomar medidas para garantizar que se confie y
utilice desde el principio, ademds de que se mantenga en el tiempo. Esto implicaria involucrar
a los usuarios finales en el disefio y mantener una linea abierta de conversacion, al igual que

cuando se introdujo el euro (European Central Bank, 2020).

Argumentos Principales del BCE para Justificar la Emision de su CBDC

Los motivos principales que justificarian la emision de un euro digital van de mano con
el planteamiento de varios escenarios plausibles, ya que el euro digital podria ser emitido de
diferentes formas, cada una con sus propias justificaciones. Las justificaciones de su emision

son las siguientes (European Central Bank, 2020).

Justificacion 1: Apoyar la digitalizacion de la economia europea. Debe contribuir a la
digitalizacion del sector financiero y, por tanto, de la economia en general. La digitalizacion
que impulsarian las CBDCs también se traduciria en una digitalizacién y avance en el mercado
del dinero tradicional y sus sistemas de pago actuales. Esto se daria gracias a que los
intermediarios, como los bancos comerciales, se verian obligados a adquirir mas conocimientos
tecnologicos para poder ofrecer la nueva moneda digital y podrian usar los avances en todos

sus otros servicios (European Central Bank, 2020).

Justificacion 2: El efectivo como medio de pago en declive. El efectivo es el unico medio de
pago que proporciona el sector publico y que no depende de un intermediario. Como se ha
explicado anteriormente, el uso del efectivo ha ido disminuyendo a lo largo de los afios con el
aumento de los pagos digitales. Si el mercado empieza a depender demasiado de estos
intermediarios, perderd a su vez el control del mercado monetario. Si el uso del efectivo sigue
disminuyendo, el Eurosistema podria introducir un euro digital como forma adicional de dinero
publico y medio de pago que no dependa de un intermediario privado. Para esto, es necesario
que la CBDC tenga caracteristicas similares a las del dinero en efectivo. Por ejemplo, no puede
generar muchos costes para los usuarios, debe ser seguro, libre de riesgo, eficiente y sobre todo

facil de usar incluso para los propietarios no cualificados (European Central Bank, 2020).

Justificacion 3: Generalizacion de CBDCs extranjeras o pagos digitales. La aceptacion de un
medio de pago o unidad de valor no denominado en euros podria debilitar o incluso perjudicar
no solo la transmision de la politica monetaria en la zona del euro, sino también la soberania
financiera, econdmica e incluso politica europea. También tendria implicaciones para la

intermediacion financiera y la movilidad transfronteriza de capitales, lo que podria afectar a la
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estabilidad financiera. En tales circunstancias, la emision de un euro digital podria apoyar la
soberania y la estabilidad europea, en particular en las dimensiones monetaria y financiera.
Para esto, el euro digital también debe de ofrecer unas funcionalidades que sean por lo menos
igual, o mas, atractivas que las CBDCs extranjeras o soluciones de pago de entidades no

reguladas (European Central Bank, 2020).

Justificacion 4: Nuevo canal de transmision de politica monetaria. Al permitir al banco central
fijar el tipo de interés del euro digital, el BCE puede influir directamente en las decisiones de
consumo e inversion del sector no financiero. Esto reforzaria la transmision de la politica
monetaria. A diferencia de la FED, el BCE asume que su CBDC tendria tipos de interés y no
plantea un escenario con interés y otro sin, como hace la FED en su informe (European Central

Bank, 2020).

Justificacion 5: Mitigar los riesgos de la prestacion de servicios de pago. Cada vez son mas
frecuentes las amenazas a las instituciones e infraestructuras financieras por una amplia gama
de tail risk?, riesgos que hay poca posibilidad de que se produzcan ya que se deben a
acontecimientos poco frecuentes. Los riesgos de ciberseguridad, las catastrofes naturales u
otras interrupciones de los sistemas de pago, de la banca en linea y de la retirada de efectivo de
los cajeros automaticos podrian afectar significativamente a los pagos al por menor. Por estas
razones, un euro digital junto con el efectivo seria un mecanismo de contingencia para dichos

pagos electronicos al por menor (European Central Bank, 2020).

Justificacion 6: Fomentar el papel internacional del euro. Si otros bancos centrales empiezan
a emitir se propia CBDC, el BCE tendra que volver a emitir su euro digital como mecanismo
de defensa, para estimular la demanda de su moneda entre los inversores extranjeros. Para
mejorar el papel internacional del euro, el euro digital deberia ser accesible fuera de la zona del

euro (European Central Bank, 2020).

2 Tail Risk: Los tail risks o riesgos de cola, son riesgos que, al encontrarse en los extremos de la curva
normal de probabilidad, hay pocas posibilidades de que ocurran. Son sucesos no tan prevenibles. En
este caso incluirian ataques cibernéticos o catastrofes naturales.
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Justificacion 7: Mejorar costes y huella ecoldgica de los sistemas monetario y de pago. El
objetivo en este caso es tanto la eficiencia energética como el ahorro de costes. Blockchain
puede tener un impacto ecologico bastante negativo pero un euro digital bien disefiado puede
contribuir a reducir tanto los costes globales como la huella ecologica de los sistemas de pago.
El BCE quiere desempenar un papel catalizador y liderar, creando incentivos y presionando a
los proveedores de servicios de pago para que reduzcan sus costes y su huella ecologica

(European Central Bank, 2020).

Estos son los argumentos principales que el BCE utiliza para justificar la emision de su
CBDC. Se puede ver que mezcla tanto razones ligadas a las funciones principales del banco
central como razones relacionadas con los objetivos més importantes de la UE. Estos
argumentos por si solos no son lo suficientemente fuerte para impulsar la emision del euro
digital, seria necesario un conjunto de los argumentos anteriores sumado a una mitigacion de

los impactos vistos en la siguiente seccion.

Impactos de las CBDCs en las Labores v Funciones del BCE

Esta seccion del informe destaca los posibles efectos que causaria la emision de una
CBDC en las tareas y funciones de los bancos centrales. Las CBDCs deben ser disefiadas de
manera que se mitigue al méximo los efectos adversos que pueda producir, y que los beneficios
que se obtengan de la emision de la moneda digital sean siempre mayora a los riesgo y costes
de dicha emision (European Central Bank, 2020). Al igual que la FED, los efectos adversos
explorados por el BCE tienen que ver con la politica monetaria, la estabilidad financiera y la
prestacion de servicios de los intermediarios. El BCE pone mucho énfasis en estos impactos ya
que, a raiz de ellos, determinara el disefio y los requisitos que deberd cumplir su CBDC para
ser emitida sin causar dichos impactos negativos sus labores y funciones como banco central.

Hay seis impactos principales que el BCE ve al introducir un CBDC.

Impacto 1: Efectos sobre el sector bancario, la politica monetaria y la estabilidad financiera.
Las CBDC repercutiran en el sector bancario en funcion de sus caracteristicas como activos de
inversion, ya que puede provocar que los ciudadanos inversores transformen sus depodsitos en
bancarios comerciales, en pasivos del banco central. Para mitigarlo, los bancos podrian
aumentar la remuneracion de los depdsitos o aumentar sus préstamos del banco central, siempre
que dispongan de garantias adecuadas. También puede tener un impacto en la estabilidad

financiera debido a que los intermediarios tienen que compensar las pérdidas con una mayor
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tasa de financiacion, impactando en la actividad econdémica. Tanto la disminucion del papel de
los bancos como proveedores de depositos y pagos (lo que a su vez perjudicaria su capacidad
de evaluacion de riesgos al tener menos informacion sobre los clientes) como el hecho de que
los ahorradores confiardn mas en el BCE en tiempos de crisis provocara también un aumento
de los tipos de interés de los préstamos desestabilizando atin més la actividad econdmica. Para
mitigar esto, es un requisito que el BCE tenga la capacidad de decidir qué cantidad de CBDCs
hay en circulacion. El euro digital debe ser un medio de pago atractivo, pero debe disefiarse de
forma que se evite su uso como forma de inversion y el riesgo asociado a grandes trasvases de
dinero efectivo (por ejemplo, en depdsitos bancarios) a euros digitales (European Central Bank,

2020).

Impacto 2: Impacto de un euro digital en la rentabilidad y la toma de riesgos del banco central.
La emisién de un euro digital cambiaria la composicion y, muy probablemente, el tamafio del
balance del Eurosistema, afectando a su rentabilidad y su exposicion al riesgo. Dado que la
emision de moneda es normalmente rentable y genera ingresos por sefioreaje (que es la
diferencia entre el valor intrinseco del dinero y el coste de producirlo), la emision del euro
digital podria ser rentable pero varios factores deben ser considerados. Primero de todo, si el
euro digital sustituye en cierta medida a los billetes en efectivo, el balance del Eurosistema no
se veria afectado de manera substancial. Sin embargo, si se compran mas euros digitales por su
atractivo y no en sustitucion del efectivo, el balance del banco central aumentaria y con ellos
sus riesgos también. Segundo, dependiendo del aumento en el balance, el BCE tendria que
adquirir activos para mantenerlos contra el euro digital. Por ltimo, si el euro digital acaba
siendo remunerado, los ingresos por sefioraje incrementarian. Estos son los tres riesgos
principales que tomaria el banco central por cambios en su balance. También existira un riesgo
adicional al ser ahora un operador de un sistema de pago al por menor (European Central Bank,

2020).

Impacto 3: Reputacion y otros riesgos: La reputacion del BCE puede verse afectada por la
emision de la moneda digital por dos razones. Si el disefio falla o no satisface las necesidades
de los usuarios, podria verse afectado al perder el papel de lider a la vez que disminuiria la
confianza que los ciudadanos tienen depositada en ¢l. La segunda razdn, se debe al uso de la
moneda fuera de los marcos establecidos para otros servicios financieros. Al saltarse estos
marcos, puede afectar la reputacion del banco central de manera directa. Al lanzar tecnologia
disruptiva, hay veces que la legislacion no estd preparada para ella, con lo cual el gobierno

necesita aprobar que esta tecnologia pueda (legalmente) salirse de los marcos tradicionales. Sin

42



embargo, esto podria afectar de manera negativa la reputacion del banco central si la decision
no parece justificable o conlleva a actividades delictivas. Para evitar estos riesgos, el BCE
quiere cooperar con todos los jugadores del mercado en el disefio de la BCE y mantenerse

dentro de los marcos legislativos en la mayor medida posible (European Central Bank, 2020).

Impacto 4. Consecuencias sobre la eficiencia de los pagos al por menor. Adoptando una vision
liberal, el BCE no quiere participar en el mercado mas de lo que deberia. Emitir la CBDC
deberia ayudar, y en ningin momento obstaculizar, la innovacion, sobre todo de los bancos
comerciales y otros intermediarios de pagos que buscan hacer el mercado més eficiente con sus
innovaciones. La eficiencia de los pagos al por menor deberia incrementar, ya que habria en
mercado una nueva moneda digital con un abanico amplio de opciones de innovacion para
intermediarios de pago, pudiendo usar como base la tecnologia de las CBDC (European Central

Bank, 2020).

Impacto 5: Consecuencias sobre el uso transfronterizo del euro. El BCE busca limitar el uso
del euro digital fuera de la zona euro para que no contribuya a un exceso de volatilidad de los
flujos de capital o de los tipos de cambio. Estos riesgos pueden ser causados por las CBDCs al
aumentar el tamafio y los riesgos del balance del Eurosistema, perjudicar la competitividad del
euro por desplazamientos hacia carteras financieras con mas euros digitales o incluso al
aumentar las posibilidades de sustitucion de moneda en paises del tercer mundo donde el euro
podria ganar fuerza y debilitar a su vez la eficacia de la politica monetaria del BCE. Para hacer
esto, se esta planteando poner limites o politicas de remuneracion para la propiedad de euros

fuera de la zona euro (European Central Bank, 2020).

Impacto 6: Riesgo de ciberseguridad. Aunque las CBDCs se beneficiarian de una tecnologia
mas segura, los ciberataques podrian seguir perpetrandose a través del fraude, la extorsion o la
filtracion de datos. Tener una fuente de informacion tnica, o mas centralizada, atraera a mas
criminales y por lo tanto requerird mas confidencialidad y privacidad del consumidor que
nunca. Para conseguir esto, no hay duda de que el BCE deberd mejorar los sistemas

informaticos actuales (European Central Bank, 2020).

Con eso finaliza el informe del BCE. Aunque exhaustivo, el informe plante muchas
dudas y escenarios plausible sin comprobar, lo cual muestras que todavia no tiene un disefio ni
opinioén clara sobre como, o si emitiran esta moneda digital. Han empezado ya la siguiente fase
ya que afirman que, a pesar de los riesgos e incdgnitas, quieren garantizar que en esta era digital

en la que nos encontramos, los ciudadanos y empresas mantengan el acceso a la forma mas
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segura de dinero, el dinero del banco central (European Central Bank, 2020). La fase de
investigacion en la que se encuentra el BCE tiene como objetivo disefiar la CBDC de acuerdo
con los resultados y hallazgos del informe anterior. Esto incluye el uso de grupos de discusion,
creacion de prototipos y trabajo conceptual. En algunas pruebas realizadas, se demostro que
eran capaces de procesar mas de 40.000 transacciones por segundo y era posible combinar
arquitecturas centralizadas y descentralizadas. Segun dichos experimentos, es posible hacer
una infraestructura central que no dafie significativamente el medio ambiente. Las arquitecturas
que se probaron utilizaban una cantidad de energia para ejecutar decenas de miles de
transacciones por segundo significativamente menor al consumo de energia de criptoactivos
como bitcoin (European Central Bank, 2021). Sin embargo, aun en la fase actual, no esta
garantizado que se vaya a emitir una CBDC del BCE. Se podria resumir que el BCE quiere que
la moneda sea una forma de dinero digital del banco central sin riesgo, accesible y eficiente, de

no ser asi la moneda no seria emitida.

Parte IV: Contraste entre el BCE y la FED, en sus Informes sobre las CBDCs

Siendo dos de las mayores potencias economicas del mundo, tanto el Banco Central
Europeo como la Reserva Federal estan tomando un enfoque parecido como reaccion a las
criptomonedas. Ambos ven la emision de su propia moneda digital como la mejor manera de
competir tanto contra las criptomonedas en si y como contra las consecuencias que traerian si
empezaran a dominar el mercado en términos de transacciones entre usuarios o activos de
inversion. Viendo esta amenaza que cada vez va tomando mas forma, en los ultimos anos
ambos bancos centrales han estado investigando las CBDCs y la posibilidad de emitir una, pero
sin precipitarse a ello. Estan prefiriendo ir a paso lento pero seguro, antes que ser pioneros en
el lanzamiento de una. Cabe recalcar que ambos dejan muy claro que no estan seguros de que
emitiran una moneda digital. De hecho, pueden seguir avanzando y decidir no emitir nada al
final del proceso si los beneficios no sobre pasan los riesgos y los costes tanto del banco central

como de los agentes del mercado y los usuarios finales.

Tanto el BCE como la FED, estan siendo muy cautelosos a la hora de decidir el disefio
de CBDC que seria 6ptimo de acuerdo con las necesidades que necesita su mercado. Pueden
guiarse de paises que ya han lanzado su propia CBDC como China, el cual esta siendo lider
dentro de los paises desarrollados. Sacé su version, el DCPE (Digital Currency Electronic

Payment o Moneda Digital Pagos Electronicos). Para usar la moneda digital China, hay unos
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pasos muy simples que los usuarios deben seguir. Primero, se descarga la cartera digital en el
teléfono, donde tendra acceso a su dinero digital. Segundo, a la hora de pagar, se abre el QR
de la aplicacion que vinculara el pago con los fondos disponibles en la cartera (Boykey Sidley
& Dingle, 2022). Este disefio simple, seria una buena referencia para ambos bancos centrales
ya que dejan claro que el disefio de su CBDC debe ser facil de usar para usuarios de todos los

ambitos.

Ambas autoridades monetarias ven la necesidad de digitalizacion como un beneficio
claro, junto con el fomento de la eficacia en pagos transfronterizos y la necesidad de proveer
al mercado una opcién de dinero del banco central alternativa al efectivo ya que ven que este
esta en declive. Adicionalmente, ambos resaltan la necesidad de actuar como reaccidon a otros
bancos centrales avanzando en sus proyectos de CBDC. Es curioso que una de las razones
aducidas por dos de las mayores potencias econémicas para el desarrollo de su propia moneda
digital, sea el miedo a quedarse atrds. Por ultimo, también es comin su interés por proveer a
sus ciudadanos y empresas, dinero del banco central que sea libre de riesgo y pasivo del banco
central directamente y no a través de intermediarios. Con el aumento de la digitalizacion, se
depende cada vez mas de intermediarios como los bancos comerciales y sus plataformas de
pago. Esto, afiadido al riesgo por el cambio en la estructura del sector bancario, financiero y la

estabilidad de la economia es algo que parece inquietar a ambas autoridades.

Sin embargo, los informes sobre las CBDCs difieren en el enfoque y disefio de algunos
aspectos de sus CBDCs. De las mayores diferencias aparecen a la hora de mirar los intereses
que devengarian las CBDCs. La FED evalua la posibilidad tanto de devengar como de no
devengar intereses, mientras que el BCE asume en todos los escenarios planteados que el euro
digital vendra con interés. Esta es una diferencia muy grande porque afecta desde la estabilidad
del mercado hasta la eficacia de su politica monetaria. Lo cual lleva a la segunda mayor
diferencia, la vision sobre el efecto de la moneda digital sobre la eficacia de la politica
monetaria. El BCE se mantiene abierto a la posibilidad de que su moneda digital pueda ser un
nuevo canal de implementacion de su politica monetaria, manteniéndose consciente de que
también puede causar efectos negativos a su eficacia. En contraste, la FED solo habla de ello
desde un enfoque de posibilidad de peligro. Por ultimo, aunque ambas autoridades quieren
tener en cuenta a todos los agentes econdmicos para el disefio, la FED ha abierto un
cuestionario al publico para recabar los comentarios y opiniones de cualquier persona, empresa

u organizacion americana que quiera ser parte del disefio.

En definitiva, se puede observar que tanto el BCE como la FED estan siguiendo un
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camino muy similar. El BCE va adelantado varios afios, pero sus conclusiones no difieren

drasticamente de las conclusiones del informe de la FED.

Parte V: ;Son las CBDCs y las Criptomonedas Intercambiables?

La mayoria de los bancos centrales creen que las CBDCs digitales tendrian que coexistir
con el dinero fisico, pero no hay noticias de que se va a apoyar el uso de criptomonedas como
divisa oficial. Aunque se utilicen las CBDC para competir contra las criptomonedas, ambas
son drasticamente diferentes, su punto en comun es el uso de blockchain como tecnologia. Para
entender esto, se puede volver a los principios de blockchain. Al usar la misma tecnologia, hay
muchos principios que se cumplen automaticamente como el valor como incentivo y la
integridad en la red sin embargo hay mucho otros que no quedan tan claros. Por ejemplo, el
principio del poder distribuido se veria limitado ya que no se puede esperar que un banco
central use una blockchain publica y no una privada. Esto también choca con el principio de la
privacidad ya que, si las CBDC tuvieran un poder distribuido, no se respetaria la privacidad de
muchos de los ciudadanos usando lo que se supone que es una divisa legitima ya que es emitida
por su banco central. En su esencia, blockchain fue creado como oposicion a instituciones como
los propios bancos centrales, que son fuentes de poder centralizados. Con lo cual esta es una
ideologia con la que un banco central nunca lograra cumplir. Dicho esto, aunque sea a un paso
mas pausado y controlado, las CBDCs consiguen tratar con muchos otros déficits en el mercado

financiero tradicional que blockchain y las criptomonedas quieren tratar.
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DISCUSION Y CONCLUSION

Desde el principio del trabajo, se ha dejado claro que la amenaza que se intenta tratar
son las criptomonedas, siendo estos tokens un posible desestabilizador de la economia. Los
bancos centrales del mundo entero podrian haber reaccionado de diferentes maneras antes esta
amenaza, desde legislacion hasta emision de monedas estables o criptomonedas de los estados.
Sin embargo, se puede observar que la gran mayoria tiene una reacciéon en comin que tiene
que ver con las monedas digitales del banco central o CBDCs. Como observamos en la figura
7 del estudio, mas de 130 paises estan contemplando la posibilidad de lanzar su propia moneda
digital y més de 28 paises se encuentran ya en la fase avanzada de este proceso. Tanto en el
informe de la FED como en el informe del BCE, se habla de la amenaza que presentan las
criptomonedas y lo conecta directamente a un estudio sobre la posibilidad de lanzar su propia
moneda digital, dejando muy claro cudl es la reaccion de, al menos estos dos bancos centrales,

a las criptomonedas.

A pesar de esto, el disefio de las CBDCs de cada pais difiere bastante, lo cual lleva a
una de las conclusiones mas importantes: no hay una solucién/disefio universal de CBDC para
todos los paises. La economia institucional y cultura de cada pais es muy diferente. Esto hace
que el disefio de cada moneda se vea afectada por, tanto las convicciones y preferencias de los
que lo disefian, como la diversidad en las necesidades de cada mercado. Por ejemplo, en paises
donde la geografia es un obstaculo, la moneda digital serd un medio para la inclusion financiera
(Georgieva, 2022). Sin embargo, en otros paises donde la digitalizacion esta dejando el efectivo
cada vez mas de lado, las monedas digitales seran una manera de ofrecer al publico dinero del
banco central dentro del dmbito digital que estdn demandando. En definitiva, los bancos
centrales deben adaptar los disefios de sus monedas digitales a las circunstancias y necesidades
especificas de su pais, pero incluyendo también el desarrollo de nuevos marcos legales y

regulaciones que se adapten a la nueva moneda.

El Fondo Monetario Internacional, en su estudio sobre las CBDCs que los bancos
centrales estdn pensando emitir, saca conclusiones parecidas. No hay una solucion universal
pero las autoridades monetarias estan pendientes de la evoluciéon de las criptomonedas. La
estabilidad financiera y las preocupaciones por la privacidad son primordiales a la hora de
diseniar las CBDCs (Georgieva, 2022). Esto se relaciona directamente con el debate sobre si las
CBDC:s pudieran o no devengar intereses. Como hemos visto en el informe del BCE y de la

FED, ambas opciones tienen sus beneficios y problemas. Por un lado, como bien argumenta el
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BCE, una CBDC que devenga intereses puede ser usada como un nuevo mecanismo de
transmision de politica monetaria. Sin embargo, debe tener cuidado porque un interés
demasiado alto puede convertir a las CBDCs en un vehiculo de ahorro y causar una salida de
capital de los depositos bancarios tradicionales. Esto provocaria un impacto en los intereses de
los bancos comerciales y posiblemente una ralentizacion de la economia por falta de inversion,
ya que los inversores pueden meter su capital en dinero del banco central sin riesgo y obtener
rentabilidad. Una de las soluciones que estan tomando los bancos centrales con CBDCs ya
activas, como Bahamas, China y la Unién Monetaria del Caribe, es poner limites a la tenencia
de CBDCs para evitar asi dichas salidas repentinas de los depdsitos bancarios (Georgieva,

2022).

Este trabajo, aunque exhaustivo, tiene limitaciones dado el tema explorado. Tanto las
criptomonedas como las CBDCs son tecnologias emergentes, con pocos afios de antigliedad
como para realmente tener respuestas claras sobre su impacto y alcance. Los informes de los
bancos centrales plantean escenarios plausibles y conclusiones sacadas de analisis de expertos.
Sin embargo, existe la posibilidad de que, en la practica, el estudio no se desarrolle como se ha
planeado. Otra limitacion tiene que ver con la fase en la que se encuentran los paises
desarrollados comparado con la fase en la que se encuentran los menos desarrollados, que son
los paises que han lanzado ya sus monedas digitales. Estos paises no proporcionan informacion
transparente sobre las monedas. Por ultimo, este trabajo estd limitado por los supuestos que se
han asumido a lo largo de él. Asume que las criptomonedas no van a conseguir predominar en
el mercado, ya que son demasiado volatiles y los bancos centrales no podrian ejercer su rol
como autoridad monetaria. Asume también que todas las CBDCs van a ser creadas sobre la
tecnologia blockchain porque, de momento, todos los bancos centrales lo estdn planteando de
esta manera. Esta es la mejor manera de satisfacer las demandas del mercado, manteniendo

cierto control sobre él.

Si hubiera que desarrollar mas este proyecto, se podria hacer un anélisis de las CBDCs
que ya han sido lanzadas o un estudio de los informes y fases en la que se encuentran otros
paises, para ampliar a un entendimiento mas global en vez de uno limitado al BCE y la FED.
En un futuro, este trabajo también se podria ampliar viendo como se desarrollan tanto las
criptomonedas como las CBDCs. Estos proyectos siguen avanzando y muchas de las fases
piloto estan por finalizar, con lo cual publicaran los resultados pronto. Una continuacion de
este trabajo también consistiria en hacer un estudio de estas publicaciones y observar si hay

algiin cambio en las opiniones de los bancos centrales hacia la emision de su moneda digital.
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