2 e
gI7g
COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

Zg;, -

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales (ICADE)

CRIPTOMONEDAS, LA LUCHA POR LA
SOBERANIAY EL PODER FINANCIERO

Trabajo Fin de Grado

Alumno: Rodrigo Garcia Sanchez
Tutor: Robert Andrew Robinson

MADRID | Marzo 2026



Resumen

En este Trabajo Fin de Grado analizaré de qué manera la expansion de los criptoactivos,
incluyendo también monedas digitales de bancos centrales estan alterando la soberania
monetaria del sistema internacional. Comienzo desde el punto de partida de que la
soberania monetaria no se expresa unicamente a través de la emision y gestion de una
divisa. El panorama ha cambiado, ahora también afectan el control regulatorio, el de
intermediarios y el control de las infraestructuras de pago en un entorno eminentemente
digital. En este marco, las criptomonedas (por su logica transnacional y su capacidad de
desintermediacion) estan presionando estas competencias tradicionales y en paralelo los
bancos centrales promoviendo una respuesta para preservar el papel del dinero publico.

Adoptando para el analisis un enfoque comparativo de las tendencias mas recientes
centrado en los siguientes cuatro casos: China, la Unién Europea y Estados Unidos como
actores de gran relevancia sistémica. Cada uno con estrategias divergentes, y
adicionalmente El Salvador como un caso singular de la adopcion estatal de Bitcoin.
Partiendo de una revision bibliografica examino los incentivos y también las narrativas
de cada actor, sin olvidar las implicaciones geoecondmicas, sin lugar a duda una de las
partes mas interesantes. El objetivo final trata de evaluar como la creciente digitalizacion
del dinero podria reconfigurar el equilibrio de poder financiero global, dejando un espacio
al cierre para posibles escenarios futuros.

Palabras clave: criptomonedas, soberania monetaria, CBDC, poder financiero,
geoeconomia, regulacion.

Abstract

In this final thesis, I will analyze how the expansion of crypto assets, including central
bank digital currencies, is altering the monetary sovereignty of the international system.
I begin with the premise that monetary sovereignty is not expressed solely through the
issuance and management of a currency. The landscape has changed; now, regulatory
control, control over intermediaries, and control of payment infrastructures are also
affected in a predominantly digital environment. Within this framework, cryptocurrencies
(due to their transnational nature and their capacity for disintermediation) are putting
pressure on these traditional domains, while central banks are simultaneously promoting
a response to preserve the role of public money.

For the analysis, I adopt a comparative approach to the most recent trends, focusing on
the following four cases: China, the European Union, and the United States as actors of
great systemic relevance each with divergent strategies and, additionally, El Salvador as
a unique case of state adoption of Bitcoin. Starting with a literature review, I examine the
incentives and narratives of each actor, without overlooking the geoeconomic
implications, undoubtedly one of the most interesting aspects. The ultimate goal is to
assess how the growing digitization of money could reshape the global financial balance
of power, leaving room at the end to discuss a set of possible future scenarios.

Key words: cryptocurrencies, monetary sovereignty, CBDC, financial power,
geoeconomics, regulation.
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Criptomonedas, la lucha por la soberania y el poder financiero

1. Introduccién

En menos de una década los criptoactivos han pasado de ser un fendémeno
marginal a constituir un ecosistema financiero con multiples usos. Se utilizan para
invertir, como transferencias, realizacion de pagos, o incluso la tokenizacion de activos.
Eso si, los bancos centrales no han tardado en intensificar su respuesta, a través de
regulacion o de restricciones se ha optado por ponerle freno a estos activos que tan rapido
han amenazado el panorama global. Se estd dando ahora mismo una coexistencia de
instrumentos privados y publicos en el espacio digital que plantea una curiosa cuestion
en lo que Economia Politica Internacional se refiere: ;qué ocurriria con la soberania
monetaria si el dinero y la intermediacion financiera se desplazan hacia estructuras
tecnologicas en la red que pueden operar fuera del control estatal?

El contexto actual que estamos viendo quiere sugerir que la soberania monetaria
empieza a depender de elementos menos tradicionales pero ahora decisivos como la
capacidad regulatoria sobre todos los intermediarios o el control sobre la arquitectura de
pagos, y por tanto la posibilidad de imponer normas dentro de un sistema financiero
interconectado a nivel global, es decir, sin barreras. La soberania monetaria ya no se
asocia tanto a la capacidad del Estado para emitir moneda y la definicion de ese marco
social como juridico que permita la circulacion. Es por el caracter descentralizado de los
criptoactivos que tienen el potencial para mermar el papel de los intermediarios
tradicionales y les presentan un gran desafio. Las divisas digitales de bancos centrales (o
en sus siglas anglosajonas CBDCs) son la adaptacion natural esperada para intentar que
el dinero publico sobreviva en la era digital. Conservando asi funciones esenciales
macroeconomicas de las instituciones como el control de la oferta monetaria.

Por eso quiero plantear este, mi TFG, como una investigacion con el objetivo de
comprender mejor los efectos de la innovacidn en el poder politico-econdmico. Siempre
me ha intrigado el hacer suposiciones de escenarios futuros asi que la pregunta de
investigacion que creo mas Optima para guiar mi trabajo es la siguiente: ;esta la expansion
de los criptoactivos y CBDCs amenazando la soberania monetaria de los Estados e
instituciones publicas? Para concretar esta pregunta, utilizaré pequefias preguntas
subordinadas que planifiqué en el boceto de trabajo pero considero que pueden ayudar
también al lector: (1) ;cOmo conceptualizamos la soberania monetaria en el mundo de
hoy? (2) (qué caracteristicas de los criptoactivos entran en conflicto con el poder estatal?
(3) (qué estrategias estan adoptando algunos Estados ante la transformacion? (4) ;cémo
cambia el panorama geoecondmico con las monedas digitales y su capacidad para
distribuir el poder financiero global? y (5) ;qué dilemas regulatorios emergen ante la
ausencia de un marco internacional eficaz?

Al ser cuestiones plenamente cualitativas el TFG va a utilizar un enfoque
comparativo sobre cuatro “bloques regulatorios”. China como ejemplo de contencion
junto al muy fuerte despliegue de una CBDC propia, la Union Europea al ser el bloque
que busca armonizar regulacion y con la posibilidad de un euro digital, Estados Unidos
como la potencia financiera con una postura no del todo definida y con un claro interés
por preservar su liderazgo, y El Salvador ya que es un caso singular de adopcion publica
de Bitcoin que una perspectiva de hechos ya ocurridos, aunque por su condicion de
economia de menor importancia no nos sirva para ser comparado con los otros tres
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actores. Esta seleccion deberia permitir un contraste de estrategias diferentes como la
contencidn, regulacion/equilibrio y competencia. Ademdas de otorgar una cantidad de
informacion suficiente para tratar el tema en profundidad horizontal y vertical. La
estructura del trabajo procurard seguir una logica progresiva. Desde presentar el marco
conceptual a describir la evolucién del ecosistema cripto, pasando por el analisis
comparativo y finalmente discutiendo los dilemas de regulacidon para cerrar con las
conclusiones y escenarios futuros plausibles, siempre distinguiendo entre evidencia y
proyeccion. Es un tema complejo y con posibilidad de extenderse en decenas de
direcciones diferentes asi que he optado por realizar un trabajo breve y lo mas claro
posible en vez de intentar tratar todo sin profundizar en nada concreto.
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2. Metodologia de la investigacion

Como ya he comentado en la introduccion se utilizara una metodologia cualitativa
basada en los dos pilares de revision bibliografica y andlisis de casos. Principalmente se
busca combinar la base tedrica junto con evidencia empirica, intentando mantener en la
medida de lo posible coherencia entre la pregunta de investigacion y los objetivos sin
perder estructura.

La Economia Politica Internacional servira de base para la revision de literatura
académica para desarrollar un buen marco conceptual, seguida de literatura mas reciente
sobre estudios de criptoactivos y/o stablecoins'. Por Gltimo, se trataran en su justa medida
los CBDCs y en caso necesario algo sobre infraestructura de pagos adicionalmente. La
documentacién producida por instituciones y autoridades (bancos centrales, reguladores,
organismos internacionales) es de vital importancia por la falta de otra informacion
estructurada sobre los casos seleccionados. Esto es el resultado de una doble intencioén
para entender los movimientos de poder y ademads asegurar que el analisis de ejemplos se
apoya en fuentes primarias.

Cada uno de los casos (China, UE, EE. UU. y El Salvador), se abordara desde un
conjunto comun de preguntas analiticas que dejo a continuacidn, facilitando la
comparacion transversal:

e Objetivos estatales perseguidos (por ejemplo: estabilidad financiera, control,
innovacion, autonomia estratégica, entre otros...).

e Instrumentos de politica empleados.

e Caracteristicas del modelo digital implementado (diferentes focos de esfuerzo,
relacionado en parte con la primera pregunta).

e Posicidn respecto al sistema financiero internacional.

e Resultados potenciales y tensiones.

La eleccion de casos responde a una pequefia investigacion previa en la que se han
observado aspectos diferenciales entre ellos que sin duda serd de interés comentar. A
modo de pequefio adelanto China, UE y EE. UU. representan grandes polos con capacidad
de influir en los estdndares del resto de paises mientras que El Salvador se tiene en cuenta
por su valor como caso experimental, Util para observar las consecuencias
sociales/socioecondmicas de la adopcion estatal del Bitcoin.

Del mismo modo que para el andlisis comparativo se ha preparado un conjunto de
preguntas, también considero conveniente definir la “soberania monetaria” para evitar
estar tratando con un concepto tan ambiguo de manera continua. Lo mas acertado parece
pensar que se materializa en hechos observables como tener control de la cantidad en
curso legal, mantener cierta capacidad regulatoria y en su caso de supervision o tener
acceso a informacion detallada sobre flujos de pagos y la infraestructura en general. Estas

'Tipo de criptomonedas con un valor fijo vinculado (“pegged”, concepto macroeconémico inglés)
al de un activo tradicional para ofrecer estabilidad. Ejemplos pueden ser el USDT o EURT.
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dimensiones deberian funcionar como una guia sencilla para poder medir mejor los
efectos que puedan producirse sobre ella, o saber exactamente qué es lo que se intenta
preservar.

Desde cambios regulatorios rapidos, datos incompletos y un ritmo de innovacion
tecnoldgica acelerado, todo esto complica bastante la labor del trabajo, yo como siempre
lo someteré a un estandar alto pero hay que reconocer ciertas limitaciones tipicas de
objetos de estudio tan cambiantes como este. Intentaré también distinguir de manera
explicita siempre que pueda entre la evidencia y los escenarios prospectivos.
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3. Marco tedrico

3.1. El poder de la moneda

La historia de las monedas nacionales muestra que la “territorialidad” monetaria
(la idea de un dinero valido dentro de un espacio politico) fue el resultado de procesos
politicos complejos y prolongados, normalmente vinculados a consolidacion del Estado
y desarrollo de mercados internos con gran relevancia. Es por ello que para la Economia
Politica Internacional, el dinero se transforma en una institucion social que distribuye
recursos y oportunidades y deja de ser unicamente el medio de intercambio. (Helleiner,
2003).

Al traspasar fronteras y utilizarse fuera de su espacio de emision, el aspecto
politico de la moneda se intensifica de tal manera que el dinero crea una relacion de poder
entre su nacion emisora y los usuarios externos. Es decir, se compite por influencia en el
sistema internacional, intentando a la vez defenderse de las demas monedas. Siendo
concretos entendemos el poder monetario como la capacidad del Estado emisor para
beneficiarse (no necesariamente de manera econdmica) del uso internacional que se le dé
a su moneda ademds de poder convertir esa posicion en influencia. (Cohen, 2015;
Kirshner, 1995).

Esta es la perspectiva crucial para cualquier trabajo sobre criptodivisas: el debate
no es solo si lo digital pudiese sustituir al dinero existente, sino la posibilidad de que
altere los fundamentos que llevan a una moneda a convertirse en la base para las finanzas
globales.

3.2. Monedas en el sistema internacional

Una contribucién importante de Cohen encontrada en su literatura es insistir en
que las funciones de moneda internacional no tienen por qué avanzar todas al mismo
ritmo. Las principales funciones internacionales serian la utilidad como unidad para
fijacion de precios o para activos financieros de reserva de valor denominados en esa
divisa, aparte de que sirva como medio de pago en transacciones transfronterizas
obviamente. En sus palabras: una moneda puede ganar terreno como unidad de cuenta
comercial sin convertirse en el principal activo de reserva, o puede ser dominante como
reserva de valor/financiacion sin monopolizar todos los pagos minoristas. Esto abre la
posibilidad en el sistema monetario internacional de conceptualizarse como una jerarquia
al dejar especio para diferenciaciones. (Cohen, 2015)

Top currency
Patrician currency
Elite currency

Plebeian currency

Permeated currency

\ |Ouasi-currency
\ Pseudo-currency

Figura 1. Piramide de las divisas (Cohen, 2015).
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En la parte alta de la jerarquia tendriamos monedas con uso extenso en sus
multiples funciones, con una necesidad de sostenerse sobre grandes mercados financieros
altamente liquidos, cierta credibilidad institucional y por supuesto creando efectos de red.
Por debajo encontrariamos monedas con relevancia dentro de su region geografica o
dentro de ciertos sectores econémicos, aunque no tan expandidas como las primeras. Y
en la periferia se situarian las monedas con escasa proyeccion externa. Aunque nosotros
estamos acostumbrados a vivir bajo el euro, que podriamos considerar moneda de la
primera categoria, es importante entender que esto no es lo comun y la gran mayoria de
divisas mundiales pertenecen al tercer escalon de relevancia. Como toda jerarquia ésta no
es estatica, puede sufrir desplazamientos lentos como consecuencia de fuerzas en
conflicto: el cambio de moneda de referencia en contratos, contabilidad, pricing,
coberturas... esto implicaria costes de coordinacion y requiere que muchos actores se
coordinen simultdneamente en un proceso bastante complejo que no se llevara a cabo a
menos que las ventajas sean claras. (Eichengreen, 2019)

Como he mencionado previamente, la moneda dominante suele estar apoyada en
un ecosistema institucional de activos “seguros”, mercados profundos y estabilidad
juridica no replicable con facilidad. ;Y qué quiere decir esto? Que incluso si aparece una
innovacion tecnoldgica superior en algin aspecto como puede ser por ejemplo, soporte
de un sistema de pagos mas rapidos, no implica un desplazamiento de manera automatica
de la jerarquia. Y esto es un aspecto que considero crucial a incluir en el andlisis del
impacto de criptoactivos y CBDCs. Porque si nos centramos Unicamente en la estructura
del dinero digital podriamos estar obviando otros factores igualmente importantes como
las condiciones de confianza y/o liquidez que sostienen al sistema FIAT actual.

3.3. Rivalidad monetaria

Entrando con mayor profundidad en esa lucha de fuerzas encontramos una especie
de competencia impulsada por los intereses individuales por ocupar o defender posiciones
en esta jerarquia de monedas. La competicion tiene lugar en tres campos de batalla
principalmente que merece la pena recordar, son interdependientes pero un cambio en
uno puede o no, tener implicaciones para el resto. Estamos hablando de la batalla por la
reserva de valor, es decir, la demanda de activos denominados en una moneda concreta.
Se compite también por presencia en financiaciéon como la denominacion de deuda en la
moneda propia, el crédito, la financiacion a través de mercados... Y por ultimo a través
de la estructura para pagos, mayor capacidad de la moneda en liquidacion internacional
o comercio. Para comprenderlo mejor seguramente ayude el siguiente ejemplo: abaratar
pagos transfronterizos no equivale a crear un sustituto para los activos seguros globales,
por lo que se estaria ganando terreno en un area pero no necesariamente en el resto.
(Cohen, 2015).

Desde el enfoque de Cohen, la persistencia del liderazgo monetario se explica por
la combinacion de fundamentos estructurales durante un largo periodo temporal, unido a
externalidades de red, un factor muchas veces infravalorado pero determinante ya que
produce un efecto exponencial en la utilidad de usar lo que otros ya usan. Sin embargo,
la pérdida de centralidad de manera historica ha venido asociada a crisis de credibilidad,
con desorden institucional o eventos historicos de gran escala. La idea que quiero

6
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desarrollar en profundidad més adelante basindome en este marco es que la digitalizacion
monetaria probablemente introduzca presiones y adaptaciones regulatorias pero que el
desplazamiento de una moneda central requiere transformaciones mucho mas amplias
que una “sencilla” innovacion en los pagos. (Eichengreen, 2019)

3.4. La capacidad de coercion

La esencia detras de conectar moneda y geopolitica radica en el poder que genera
el control monetario. A esto se le conoce formalmente como coercion monetaria, y viene
a explicar que las relaciones monetarias internacionales pueden convertirse en
instrumentos de poder para los Estados con posiciones estructuralmente ventajosas frente
al resto. Kirshner propone estudiar el poder monetario como una capacidad mas, a efectos
de seguridad nacional y politica exterior, algo similar a algunos autores clasicos de
macroeconomia. Destaca que las asimetrias de dependencia generan un espacio para
influir sobre Estados en posiciones menos ventajosas, como si de un recurso natural
escaso se tratase: quién necesita acceso a qué mercado o cierta infraestructura. (Kirshner,
1995).

Esto no significa que estas estrategias de coercion sean el pan de cada dia. De
hecho suele ocurrir al contrario, gran parte del poder monetario funciona en silencio,
desde la propia estructura que se va autoconstruyendo y muchos actores eligen operar con
la moneda dominante por eficiencia y/o estabilidad. Aunque es precisamente por ello, que
cuando existe la capacidad de negar acceso o imponer condiciones interesadas, la
amenaza resulta mas creible. Muchas veces produciendo efectos disciplinarios incluso sin
amenazas explicitas. Dimension especialmente relevante para entender por qué algunos
Estados priorizan la resiliencia infraestructural, no es solo por eficiencia, sino para reducir
las vulnerabilidades estratégicas. Ademas, la coercion monetaria no siempre puede
llevarse a cabo desde el Estado sino que depende de la capacidad para moldear las reglas
del sistema financiero global a través de influencia en redes privadas como intermediarios
financieros, proveedores de servicios, infraestructuras de pago, etc...

3.5. Poder estructural de las reglas

Cuando hablamos de la rivalidad monetaria no debemos aproximarnos al concepto
como si las monedas fuesen bienes homogéneos ya que seria simplificar enormemente
las dindmicas del “ring” en el que compiten. Internacionalmente, el dinero funciona en el
entramado institucional: mercados, estandares, regulaciones, tecnologias, autoridades,
etc. que determinan qué es aceptable o qué es seguro y qué no lo es. Strange nos provee
aqui de un marco muy util al insistir en la propia estructura como fuente de poder: la
influencia sobre estos factores también capacita aunque no se haga mediante coercion
directa. Podriamos asemejarlo en cierta medida a poner las reglas del juego y ademas
participar en €l. (Strange, 1988).

Por eso es comun observar como las monedas dominantes suelen ir acompafiadas
de ecosistemas para mantener su dominancia, estando estos ecosistemas sostenidos por
instituciones (tanto domésticas como internacionales). Aunque no queda claro si son mas
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importantes atn que la propia fortaleza de la moneda es algo que a mi parecer depende
expresamente de cada caso. Siendo esta observacion clave para entender por qué esta
habiendo la reaccion estatal que esta habiendo ante los criptoactivos: éstos no solo
amenazan el control y las reglas actuales, sino que en caso de predominar en el futuro
también se busca moldear las nuevas reglas y adelantarse para ganar ventaja (cambiando
de forma el dinero pero no las estructuras monetarias).

3.6. Definicion de conceptos

Para garantizar un analisis comparativo consistente, he pensado que evaluar la
soberania monetaria en torno a las siguientes cinco dimensiones observables va a ser de
gran ayuda. Asi, a continuacion cuando entre en cada caso particular se podra hacer de
manera objetiva con conceptos concretos sobre los que discutir. Ademas de permitirnos
discernir entre qué prioriza cada estrategia.

e Unidad de curso legal: capacidad para mantener la moneda nacional como
referencia para precios o responsabilidades, limitando asi las sustituciones
monetarias.

e Efectividad de politicas: capacidad de influir en las condiciones monetarias
domésticas sin que aparezcan alternativas que neutralicen los efectos.

e (apacidad supervisora: poder para imponer reglas y vigilar el cumplimiento de
las mismas para todos los actores del sistema financiero, incluyendo reglas
modernas.

e Control de infraestructuras de pago: capacidad de asegurar que los sistemas de
pago funcionen siempre y que no sean muy dependientes de proveedores externos.

e Proyeccion externa: internacionalizacion de la moneda propia junto a esfuerzos
por reducir exposicion a monedas dominantes, incrementando autonomia.

Partiendo del marco conceptual me es posible formular las siguientes expectativas
aparentemente solidas segin mi entendimiento del tema que guiardn mi linea de
pensamiento en secciones posteriores. A priori parece razonable pensar que la inercia de
una moneda en la jerarquia tiende a persistir a través de los cambios siempre que se
conserven los fundamentos institucionales, es decir, que los criptoactivos pueden alterar
el canal de pago sin cambiar los medios actuales. Ademds, las CBDCs pueden
interpretarse como estrategias con el fin de preservar el papel del dinero publico, més que
como una apuesta por internacionalizar la moneda cémo se veia hace unos afios.



Criptomonedas, la lucha por la soberania y el poder financiero

4. Auge del ecosistema cripto
4.1. De Bitcoin a “criptoecosistema”

Con la llegada de Bitcoin se comenz6 a hablar de criptomonedas de manera mas
extendida y aunque fuese el activo pionero, hay que tener en cuenta todo lo que hace falta
detrds para que funcione. El ecosistema cripto estd compuesto por infraestructuras
técnicas pero también por los productos financieros adaptados a estas nuevas
infraestructuras. Durante las primeras fases el foco se encontraba en la promesa inicial
que habitualmente se toma como argumento principal: el hecho de transferir valor
digitalmente sin depender de las autoridades centrales. A medida que evoluciono, esa
promesa se tradujo en la compleja arquitectura funcional que conocemos a dia de hoy,
lista para usar por el publico en forma de blockchains o monederos digitales. La narrativa
del dinero alternativo rapidamente gano usuarios por motivos que pueden variar desde
ideologicos como la descentralizacion, especulativos por supuesto, un parte importante
del volumen, o de innovacion con vision de futuro.

Para mi es importante partir de la idea de que el fendémeno cripto no elimina
intermediarios por mucho que se repita en los discursos de internet o redes sociales. Es
mas correcto decir que redibuja quién intermedia y las reglas bajo las que se hace. A
medida que crecio la adopcion también se fue diversificando su ecosistema: surgieron
exchanges®, custodios, stablecoins y mas recientemente, finanzas descentralizadas o
“DeFi*”. ;Y donde aparece la ironia? Pues resulta que muchas de las funciones que
inicialmente se pretendian desintermediar terminaron reintermediandose por la
concentracion de liquidez de plataformas privadas que ofrecian condiciones ventajosas.

Esta reconexion con el sistema financiero convencional permitié aumentar la
visibilidad y por tanto el crecimiento de estas nuevas herramientas en las economias
globales. Asi dejé de operar completamente al margen: exchanges fiat-cripto o servicios
de custodia a nivel institucional, ademds de una gran vinculacion de los activos mas
importantes con el mercado de capitales. Aunque a raiz de este movimiento no todo fueron
ventajas, se introducen nuevas vias de transmitir riesgos y nuevos espacios de disputa
regulatoria, precisamente porque el ecosistema se mueve entre jurisdicciones anticuadas
o no adaptadas. (International Monetary Fund [IMF], 2023).

4.2. Disrupcion

Una de las caracteristicas mas llamativas y conocidas de estas divisas digitales
tiene que ser casi a ciencia cierta la anonimidad. Si preguntdsemos a cualquier persona de
a pie nos dirian que es asi, aunque la realidad no acompafa del todo este punto. La manera
de funcionar realmente es mas compleja. Para una red ptiblica como es el caso de Bitcoin,
el registro de transacciones es globalmente visible permitiendo asi seguir los flujos de
monedas incluso si las identidades no estan explicitamente vinculadas a personas o

2 El equivalente de las casas de cambio tradicionales pero para comprar, vender o intercambiar
criptomonedas a través de webs/plataformas digitales.

3 Conjunto de protocolos y codigo utilizado sobre la blockchain de criptomonedas populares para
imitar posibilidades bancarias tradicionales pero sin intermediarios, como depdsitos o préstamos.
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entidades reales. Esta posibilidad de rastreo tensiona el relato de la privacidad absoluta
porque en la practica, mediante modelos de informacién complejos (que a ser sincero no
creo que fuese capaz de entender) se generan relaciones entre movimientos de una cuenta
a otra con cuentas de terceros y en muchas ocasiones descifrar la identidad real detras es
posible. Se han realizado varios andlisis en cadena sobre este tema y con el tiempo los
investigadores van aprendiendo y refinando los métodos, afectando a carteras con
mayores volimenes y conexiones que a las carteras pequefias de particulares por
supuesto. (Meiklejohn et al., 2013).

Ademas, el caracter disruptivo que hace que algunos de estos activos sobrepasen
la regulacion financiera y salten directamente a afectar a la soberania no se limita
unicamente a cuestiones de anonimato. Por ejemplo, los controles o bloqueos de
transferencias con origen en determinados paises (una practica comun en paises altamente
regulados) carecen de efectividad. También plantean un “sistema de gobierno de la
tecnologia”, por intentar describirlo de alguna manera, “mas democratico” al permitir que
las comunidades con interés y conocimientos voten cambios/proyectos del ecosistema. O
a los mineros independientes obtener un rendimiento compitiendo entre si para mantener
el codigo funcionando y creando un proceso que se sostiene por los propios intereses
individuales. Por eso se plantea como un sistema algo mas libre, que no depende de las
decisiones burocraticas de los gobiernos regionales, y con ello se entiende mejor la
popularidad en paises donde la inestabilidad reina por encima de todo, y al mismo tiempo
son los mas afectados al no poder afrontar la innovacién tecnolégica.

Existe un limite técnico que merece la pena comentar y es la complejidad de uso
para usuarios no expertos, uno de los responsables principales en frenar su adopcion como
medio de pago cotidiano en la mayoria de los entornos. Aunque no invalida los puntos
fuertes con los que compiten estos nuevos medios, si que es una oportunidad sobre la que
se puede ganar mucho terreno si se consigue resolver y que, bien aprovechada por los
CBDC:s podria capitalizarse para asegurar dominio sobre las divisas que vengan después.

4.3. Stablecoins

Antes he hablado sobre el puente entre las finanzas globales y las cripto sin entrar
mucho en detalle pero si que querria darle la importancia que merecen a las stablecoins,
ya que su expansion representd un punto de inflexion en este proceso. Disefiadas para
mantener un valor relativamente estable respecto a una referencia (normalmente una
divisa aunque el oro es otra posibilidad comtin) fueron capaces de resolver un problema
clave con el que casi todos los demas criptoactivos cuentan, la volatilidad. Su principal
valor radica en la tranquilidad que aportan al ser predecibles, lo que las habilita para ser
usadas con fines en los que la temporalidad es un aspecto importante a tener en cuenta.
Por ejemplo, operaciones internas necesarias en los sistemas de pago, como trading y el
aporte de colaterales.

Este es uno de los productos sobre los que mas pendientes estan las potencias
econdmicas en la actualidad y es precisamente por la potencial escala que pueden adquirir.
Coémo podemos observar en los reportes que hace el G7 de su actividad, las stablecoins
estan introduciendo preguntas de primer orden para la soberania monetaria:
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GSCs could increase vulnerabilities in the broader financial system through
several channels. [...] If users hold GSCs permanently in deposit-like accounts,
retail deposits at banks may decline, increasing bank dependence on more costly
and volatile sources of funding. [...] Easy availability of GSCs may exacerbate
bank runs in times when confidence erodes. [...] In many countries, a stablecoin
linked to a basket of foreign currencies might prove more stable than the domestic
currency, potentially leading to currency substitution and capital outflows. The
speed of GSC transactions could prove disruptive in periods of turmoil, as
authorities may lack the time needed to intervene efficiently. (Bank for
International Settlements, 2019, p. 13-14).

Si nos paramos a pensar sobre las posibilidades de estos instrumentos, vemos que
bajo determinadas circunstancias podrian actuar como vehiculos de internacionalizacion
privada de una divisa ya existente y para explicarme mejor voy a usar un ejemplo sencillo.
Si la referencia dominante en el sistema tradicional es el dolar, la reaccion natural de las
stablecoins seria demandar mas de las vinculadas al mismo y el uso global a través de
stablecoins a su vez estaria reforzando circuitos de demanda y liquidacion en dolares en
vez de otras divisas. Por lo que atn encontrandose fuera de la banca tradicional seguiria
contribuyendo al poder del pais. Y no estoy formulando esta idea aqui a modo de
conclusion definitiva sino como escenario tedrico plausible que conecta perfectamente
con lo comentado en la anterior seccion del trabajo sobre rivalidad monetaria.
Recordemos que: un cambio en la infraestructura de pagos no necesariamente debilita
una moneda dominante, puede también fortalecerla pero a través de nuevas dimensiones
digitales donde el control estatal es quizas mas indirecto.

4.4, Retos de las DeFi

No se puede entender la evolucion del fendmeno sin entender el crecimiento de
las finanzas descentralizadas: hablamos de la oferta de servicios financieros como
depositos, préstamos o incluso derivados como swaps/forwards basados en los tan
famosos “smart contracts”. En espafiol llamados contratos inteligentes y que en teoria,
pueden operar sin intermediarios centralizados, aunque hayamos visto que de manera
natural se generan. La promesa de las DeFi es clara: una desintermediacion radical con
reglas programadas en software, brindando acceso global y un sistema de liquidacion
automatica.

Desde el punto de vista del Estado, esto no facilita el dilema inicial. ;Como regular
actividades financieras cuando no existe una entidad sobre la que actuar, sino una
combinacion de codigo y decisiones distribuidas de manera global entre decenas de miles
de individuos? Dilema que no solo es juridico, es también operativo. Si las funciones
financieras se desplazan a espacios donde el cumplimiento normativo es dificil de aplicar,
esforzarse por redactar regulacion util tampoco sirve de gran cosa. Incluso sin asumir un
escenario en el que se sustituye el poder monetario al completo, el auge de las DeFi
erosionaria capacidades estatales de supervision y cumplimiento, especialmente cuando
se combina con instrumentos disefiados para incrementar privacidad.
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Otra area particularmente sensible y preocupante es el blanqueo de capitales y la
financiacion del terrorismo a través del uso ilicito de estos activos virtuales. Es una razéon
adicional por la que se busca incorporar a los proveedores principales de estos servicios
aun perimetro regulatorio de AML/CFT. La FATF (institucion intergubernamental creada
por el G8), sobre este tema esta trabajando mucho Gltimamente ya que es su principal area
de competencia. Principalmente insiste en que se debe mejorar la trazabilidad y la
cooperacion con mecanismos como la “travel rule”, basicamente la recopilacion de datos
de origen y destinatario como si fuese una transferencia normal, pero en este caso
ampliandolo a los proveedores de servicios de activos digitales. Esta regla ya esta
materializada en la gran mayoria de paises econdmicamente grandes y aplica a
movimientos por valores superiores a 1.000 doélares por lo general. Es un movimiento
estratégico de “reintermediacion regulatoria”, en los nodos que conectan usuarios con el
sistema los reguladores han encontrado una puerta por la que acceder. Estamos ante una
redefiniciéon de los objetivos y herramientas regulatorias del estado, mas que una
eliminacion por lo que parece. (Financial Action Task Force [FATF], 2021).

La idea de esta seccion que espero haber conseguido transmitir era explicar las
bases del sistema cripto, principales actores y dar un contexto general sobre como
funciona, pero sin entrar en la parte técnica que hay detrds, ya que no compete por la
orientacion que tiene este trabajo. Con esto, quedan preparadas las ideas para la siguiente
seccion en la que entraremos ya a evaluar los casos practicos de cémo reaccionan China,
la UE, EE. UU. y El Salvador ante este ecosistema. Es decir, qué estrategias se estan
adoptando para proteger soberania, gestionar riesgos o proyectar poder monetario.
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5. La respuesta de los Estados

La expansion del ecosistema cripto que acabamos de explicar obliga a los Estados
a responder porque genera tensiones sobre varias dimensiones de la soberania monetaria.
Atendiendo a las palabras literales del FMI serian las siguientes:

Safeguard monetary sovereignty and stability by strengthening monetary policy
frameworks and do not grant crypto assets official currency or legal tender status;
Guard against excessive capital flow volatility and maintain effectiveness of
capital flow management measures, Analyze and disclose fiscal risks and adopt
unambiguous tax treatment of crypto assets, while providing legal certainty by
addressing associated legal risks. (International Monetary Fund, 2023, p. 6).

LY por qué considero interesante esta quinta seccion del informe? La respuesta se
debe a que las reacciones estatales no son homogéneas sino que dependen del modelo de
economia doméstica, de la posicion en la jerarquia internacional y mas factores que
afectan de manera compleja e interrelacionada, creando una situacion inicial Unica para
cada pais como si de una mano de poker hablasemos. (Cohen, 2015).

A modo de pequefio adelanto, quiero explicar a grandes rasgos las diferencias
estratégicas antes de entrar en detalle de cada uno. China por ejemplo opta mas por la
contencion de los criptoactivos neutralizandolos con un despliegue de su propia CBDC
mientras que la Unién Europea también persigue digitalizar el euro pero acompanando el
fendmeno normativo con fuertes esfuerzos como MiCA. Estados Unidos a fin de no
precipitarse parece ir con pies de plomo, creando un marco federal con una postura un
tanto ambivalente. Y por ultimo El Salvador y su singular adopcion de Bitcoin como
moneda de curso legal. La comparacion se construye en torno a las circunstancias
comunes que define Cohen que ademas fueron comentadas en el apartado de metodologia.

5.1. China

Para el caso chino, aunque no siempre contemos con gran cantidad de informacion
si que se conocen las principales intenciones del pais en esta materia. Su estrategia se
caracteriza por la doble via comentada antes, primero la limitacion del espacio cripto
privado, muy alineado con sus politicas econdomicas internas centradas en mantener el
control minimizando riesgos para la estabilidad futura. Y por otro lado buscando
compensar la limitacion con el desarrollo activo de su propia moneda digital publica, el
“e-CNY”. Esto permitiria modernizar los pagos e incluso un mayor control que el actual
al poder centralizarse y actuar como Unico exchange para el pais, si bien la pregunta que
surge es si es posible una limitacion a gran escala en contra de estas monedas privatizadas.

La légica simplificada de China es la siguiente: el e-CNY concebido como
sustituto del efectivo en circulacién (la base monetaria macroecondémica) que coexiste
con la moneda fisica como se ha hecho con el dinero digital hasta hoy en dia. El banco
central emitiria mientras que los operadores autorizados distribuyen, mejorando asi la
eficiencia de pagos minoristas pero sin alterar funcionalmente el sistema en ninglin
aspecto. Se argumenta también que podria ayudar con los problemas de inclusion
financiera al abaratar, por lo tanto, hacer mas accesibles servicios financieros. Las CBDCs
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como dinero publico digital seria la estrategia de soberania mas conservadora ya que no
erosionaria la arquitectura bancaria actual. La documentacion que he podido encontrar
del FMI destaca grandes avances en la fase piloto del e-CNY:

The e-CNY pilot tests have been expanded to more regions and scenarios,
including in rural areas and across borders, although there is still no timetable
for the official national rollout. [ ...] Previously, the e-CNY had been tested in four
cities and regions (i.e., Shenzhen, Suzhou, Xiong'an, and Chengdu) since
end-2019, and planned for foreigner-use scenarios in the 2022 Beijing Winter
Olympics. As the pandemic was largely under control, the PBC has expanded the
e-CNY pilot tests since November 2020 to more than ten cities and regions in total.
At the same time, the PBC has also expanded the pilot tests to rural areas and
Hong Kong SAR (as a cross-border test). [...] As of end-June 2021, e-CNY has
been applied in over 1.32 million scenarios, covering utility payment, catering
service, transportation, shopping, and government services. (International
Monetary Fund, 2022, p. 1).

De las cinco posibles dimensiones de su soberania China parece estar priorizando
tres por encima de las demas. La primera teniendo mucho que ver con evitar
vulnerabilidades ante friccion geopolitica, es el objetivo de controlar los medios de pagos
ya que basarse en una tecnologia de blockchain extranjera, no sé sabe a ciencia cierta aiin
pero, podria hacer al pais dependiente, algo que China no puede permitirse. Como era de
esperar asi se aseguran la capacidad de supervision, al pasar toda la informacién por
infraestructura publica aumenta la trazabilidad y se pueden recolectar datos adicionales
que en una red privada serian imposibles. Y tercero, relacionado con la resiliencia: las
transferencias funcionan a través de los llamados “rails” o “carriles” SEPA por ejemplo,
la infraestructura de Visa/MasterCard y otras, pues al afiadir una opciodn estatal, si las
alternativas privadas fallasen la publica podria asegurar un funcionamiento continuado,
aunque en menor capacidad. Respecto a rivalidad monetaria, aqui el tema se difumina
mucho mas. No se puede saber si estos objetivos domésticos podrian potenciar la
dimension internacional, la cual aparece mas como una posibilidad a explorar en el futuro
que como sustitucion del délar en el corto plazo. (IMF, 2022; Eichengreen, 2019).

Y volviendo a enlazar con la tension entre criptomonedas y Estado, la estrategia
china es el ejemplo perfecto de respuesta ante riesgos de instrumentos privados o
instrumentos transnacionales. En la préctica, el e-CNY permitiria al Estado ofrecer una
alternativa con respaldo gubernamental que compite con promesas de eficiencia privada
y la estabilidad que trae consigo.

5.2. Unién Europea

Para la Union Europea existe mucha mas facilidad para encontrar informacion,
ademas de que ya traia cierta idea de la situacidon gracias a mi experiencia personal
trabajando en la CNMV. La regulacion de criptoactivos esta cada vez mas a la orden del
dia y el nombre que mas peso lleva es la muy reciente regulacion MiCA, que busca evitar
la fragmentacion a la hora de tratar estos activos dentro del mercado unico europeo. Y
curiosamente, coincide otro de los objetivos con lo comentado para China, la UE
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actualmente depende en parte de proveedores privados, en algunos casos no europeos, en
su infraestructura digital de pagos, pudiendo buscar con esta innovacién una alternativa
a la situacion actual.

Vamos primero a hablar sobre MiCA que se ha presentado como una respuesta a
la ausencia de un marco homogéneo para criptoactivos. En los propios considerandos de
la norma, se reconoce explicitamente como ciertos criptoactivos (especialmente los que
buscan estabilizar su valor) podrian, adoptados ampliamente generar desafios para la
estabilidad financiera y la efectividad de politicas monetarias. Esta es la evidencia de que
no se estd buscando solo regular por regular, la tecnologia por si sola no representa
amenazas, se estd previendo un paso por delante los posibles efectos soberania. (European
Union, 2023).

Si tuviésemos que ubicar a Europa en un mapa en cuestion de politica econdmica,
todos estarian de acuerdo en posicionarla en un punto intermedio entre la prohibicién total
y el puro laissez-faire. El ecosistema que se esta disefiando es lo que busca: un mercado
interior con reglas claras para elevar los estandares de proveedores de servicios europeos,
aunque eso pueda perjudicar la competitividad exterior muchas veces. En términos de
economia politica MiCA expresa una forma de poder caracteristica de la UE: el “rule-
making”, que luego intenta servir de estdndar internacional y referencia. (European
Union, 2023).

Y el segundo pilar que hemos mencionado de las actuaciones europeas en esta
materia serian grandes avances sobre el euro digital. Por ahora justificandose como el
futuro para garantizar que el dinero publico (el euro) siga cumpliendo su papel de ancla
confiable en un entorno donde los pagos se digitalizan rapidamente. El Banco Central
Europeo describe el euro digital como una forma de dinero publico disefiada para trasladar
al entorno digital los atributos del efectivo. En sus propias palabras, el euro digital:

Would benefit from the most important characteristics of cash as a public good
when paying digitally: widely accepted and easy to use; free for basic use; usable
for any digital payment in the euro area, not requiring an online connection (it
could also be used offline); offering the highest possible protection of privacy;
inclusive, leaving no one behind. (European Central Bank, 2023, p. 3)

Este planteamiento estaria conectando con la soberania monetaria en dos niveles.
Internamente se busca sostener el acceso a dinero del banco central para un mundo con
menos efectivo consiguiendo asi proteger la convertibilidad entre diferentes formas de
dinero. Y segundo, externamente ya que el BCE ha subrayado en diferentes ocasiones que
el euro digital también aparece para responder a los riesgos de dependencia externa que
habiamos comentado antes, argumentando que una solucion de pagos bajo plena
gobernanza europea reforzaria la autonomia de los mismos ante posibles tensiones
geopoliticas. (ECB, 2023).

Por tanto no creo que sea justo considerar la estrategia europea directamente como
“anti-cripto”. Se parece mas a seguir la tendencia natural del bloque a regular mientras
que se exploran alternativas a los sistemas actuales que puedan aportar ventajas o
presentar una evolucion. Cabe mencionar también como aspecto curioso que en estos
documentos el euro digital no se plantea como un proyecto explicito para derrocar al dolar
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en sus funciones internacionales aqui dentro de Europa. Eso es una dimension de la
tecnologia que se deja abierta a los posibles avances que acompafien a los proximos afios.

5.3. Estados Unidos

En Estados Unidos la respuesta estatal ha sido mucho menor, denotando que no
es algo que por ahora preocupe a los presidentes, antes Biden y actualmente Trump. Se
lanz6 hablando sobre los activos digitales en general la Executive Order 14067, a fecha
de marzo de 2022, estableciendo una aproximacion de conjunto “whole-of-government”
que significa que las distintas agencias y departamentos gubernamentales colaboran de
manera integrada en vez de ser materia exclusiva de uno. En ¢l si que se reconocen
oportunidades para innovar pero lo cierto es que pone mas énfasis en comprender los
riesgos y prioridades publicas involucradas. Tras una lectura rapida las menciones del
texto que mas me llamaron la atencidon por el concepto que se suele tener del pais fue
tanto la importancia de pensar en la seguridad nacional como dejar claro que prioriza el
liderazgo estadounidense global en el sistema financiero y tecnoldgico. Ademas subraya
que el crecimiento de los activos digitales tiene implicaciones profundas mas allad de
riesgos sistémicos como por ejemplo energia y clima, por ello se le da caracter de “whole-
of-government”. (The White House, 2022).

A diferencia del enfoque europeo (MiCA) o del chino (e-CNY), Estados Unidos
no presenta una estrategia clara, optando por posicionarse a la defensiva y jugar un papel
mas reactivo. Esto también podria ser visto como una actuacion liberal al no obstaculizar
el desarrollo de estas tecnologias, potencialmente atrayendo talento y capital del sector al
pais. Leyendo un articulo sobre este executive order, su autor definia la posicion
americana como ‘“ambivalente” y con bastante razon, ya que se ve reflejado lo
diversificado que estd el sistema regulatorio estadounidense generando incertidumbre
muchas veces y choques internos entre departamentos diferentes. Por lo que respecta a
gestionar estos nuevos activos, se entiende que EE. UU. va a controlarlo a través de
normas ya existentes y de manera laxa siempre que no amenace con producir riesgos
sistémicos.

Volviendo sobre la rivalidad monetaria que es donde encontramos las
implicaciones mas interesantes, creo que es razonable pensar que EE. UU. podria ser tanto
el principal ganador como el principal perdedor de la innovacidon que se puede producir.
La preocupacion por mantener el liderazgo viene dada de que su postura ante cripto no es
solo por las aplicaciones domésticas. El dolar es la moneda de referencia global para
muchisimos usos y por ello Washington tiene suficientes incentivos para evitar la
proliferacion de infraestructuras privadas o de estados extranjeros que erosionen el actual
alcance del dolar. Si bien es cierto, conseguir pagos mas eficientes presentaria enormes
beneficios siempre que se mantenga la capacidad de supervision y que el “centro de
gravedad” por asi llamarlo del dolar para los mercados no pierda fuerza. Este
razonamiento conecta perfectamente con las consideraciones internacionales del IMF que
hemos comentado en las secciones anteriores en los que se alerta de riesgos
macrofinancieros si el uso des criptoactivos o stablecoins se masificase. No deberia
sorprender a nadie si tenemos en cuenta el gran peso que tiene EE. UU. en este tipo de
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instituciones internacionales. (Financial Stability Board & International Monetary Fund,
2023; IMF, 2023).

5.4. El Salvador

Para poder entender por qué el caso de El Salvador esta incluido en el andlisis a
pesar de su dimension mas pequefia o condicion de economia marginal, es importante
empezar desde el principio, en 2021 cuando el estado presidido por Nayib Bukele decide
otorgar a Bitcoin el estatus de moneda de curso legal. La tan hablada en su momento Ley
Bitcoin, el Decreto N.° 57 de 2021, paso6 a tratar el Bitcoin como otra moneda de curso
legal con poder completo para el intercambio de bienes o servicios. De manera adicional,
incluye también disposiciones sobre su uso para pagos tributarios pero siempre con
referencias contables al valor del dolar. Esto ultimo es bastante curioso ya que es una
especie de medida puente para facilitar la adopcion y se ve que incluso en este caso, no
es tan facil como sustituir una moneda por otra. Siempre surgen tensiones practicas de
referencia y coordinacién con la moneda con la que coexiste, aunque esto no sucederia
con las CBDCs. (Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador, 2021).

Aunque este experimento no duré mucho tiempo, a principios del afio 2025 se
introdujeron una serie de reformas a la Ley Bitcoin para eliminar su estado de moneda de
curso legal y convertirla en algo totalmente voluntario entre dos partes privadas. Aun asi
nos sirve para observar varios trade-offs en el ambito econdmico:

El primero de ellos tuvo impacto directamente desde el primer momento y es que
un activo tan volatil como Bitcoin puede introducir gran incertidumbre en los precios, lo
que obliga a disefiar mecanismos de referencia para reducir la ambigiiedad como sugiere
el propio texto al usar el dolar como referencia contable.

Y el segundo que quiero mencionar no es tan visible pero es igual de critico.
Adoptar el Bitcoin puede interpretarse como un intento de insertarse en circuitos globales
alternativos de remesas o inversion, pero también puede aumentar exposicion a shocks
externos que pueda sufrir la moneda junto a riesgos de integridad de los sistemas en su
fase actual. Problemas coincidentes con los que organismos internacionales que hemos
comentado antes identifican como preocupaciones centrales del mundo cripto.

Debo aclarar que la idea de este caso no es justificar ni una postura de éxito o de
fracaso ya que eso exigiria una investigacion mucho mas profunda y rigurosa, sino
mostrar como la decision de curso legal reconfigura instantdneamente todos los sistemas
pasados a los que tanto la sociedad como las empresas estaban acostumbrados. El
Salvador redefini6 lo que vale y no vale como dinero, pero al hacerlo tuvo que lidiar con
volatilidad, se vio obligado a compatibilizarlo con todas las estructuras institucionales y
ademas enfrentd dificultades de confianza social. En otras palabras, es un gran
experimento del que aprender ya que muchas veces una decision politica es facil de
promover aunque luego la capacidad no sea real.

5.5. Comparacion transversal
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A continuacion se hace un resumen simplificado de los cuatro anteriores apartados
para facilitar la comprension:

e China: restringe espacios privados considerados riesgosos ademads de ofrecer una
alternativa estatal (e-CNY) orientada a control y eficiencia propia.

e UE: armonizacidn rapida del mercado con MiCA y exploracion del euro digital
para preservar el dinero publico ademas de ganar en autonomia.

e EE UU: marco de actuacion federal que combina adaptacion con estabilidad,
buscando preservar el actual liderazgo en el sistema financiero del dolar.

e El Salvador: materializacion de las tensiones entre ambicidon por innovar y la
capacidad real del pais para el cambio.

Ahora de manera mas detenida podemos entrar a valorar la postura en las
diferentes areas definidas previamente en el apartado 3.6., empezando por la moneda de
curso legal. Como era de esperar China es el mas restrictivo cerrando toda posibilidad a
sustituciones privadas mientras que Europa tiene mas aires preventivos sin prohibiciones
per se. No se puede extraer la postura estadounidense de manera clara respecto a esto pero
es seguro decir que no estd siendo considerado como posibilidad el apoyar proyectos
cripto a nivel de gobierno. Este punto est4 estrechamente vinculado con la efectividad de
la politica monetaria por lo que se puede intuir que aqui ningin banco central quiere
perder la capacidad de ejercer politica monetaria, si bien el mas defensivo es el caso chino.
Y como solucion intermedia la UE impulsa el desarrollo del euro digital.

Aqui es Europa quien mads trabajo estd haciendo para mantener la capacidad
supervisora lo que no implica que China lo esté pasando por alto, la diferencia se
encuentra en que al centralizar la tecnologia en el gobierno ya se estd haciendo todo lo
posible por asegurar esa capacidad. Aqui los americanos si que son mas contundentes al
coordinar a todas las agencias para mantener supervision, asignando multitud de recursos
al problema.

En cuanto a la resiliencia de pagos podria decirse que China es el mas
infraestructural al construir directamente el rail publico. Estados Unidos se mantiene
observador gobernando las infraestructuras privadas ya existentes y la Union Europea
como el punto medio que suele caracterizarla, explorando opciones pero sin apostar fuerte
por ninguna.

Y este ultimo punto de proyeccion externa de la moneda seria el mas evidente ya
que EE. UU. tiene como prioridad mantener su proyeccion actual y la UE con China no
admiten publicamente ambicion activa por aumentar la proyeccion, que aunque siempre
es interesante, no es tarea fécil. Estas dos encuentran mayor valor en reforzar la autonomia
doméstica.

Lo que se extrae de esta seccidon es el punto en comun de estos cuatro ejemplos,
cada uno elige reaccionar de una manera pero todos lo hacen de manera estratégica
mandando una sefial muy clara a la industria: “esta tecnologia tiene nuestro interés”. Si
los esfuerzos de los diferentes paises van en una direccion similar, se tiene que deber a
que no es una innovacion “irrelevante” como se busca argumentar en la siguiente seccion
de este trabajo.
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6. Cambios en el tablero geoeconomico
6.1. El poder de las infraestructuras digitales

En la rivalidad monetaria clasica que veiamos con Cohen 2015, la importancia
suele llevarsela la moneda con grandes usos, por ejemplo reserva de valor o para
financiacion. Ahora la teoria estd cambiando a medida que avanza la digitalizacion, el
propio circuito del dinero se vuelve més relevante por quién lo controla o qué estandares
técnicos se imponen a las redes, ya sean publicas o privadas.

(Qué implicaciones esto? Principalmente que se abre un nuevo campo de batalla
al que los actores principales estan obligados a entrar si quieren mantener su influencia.
Estos son los carriles por los que viajan los pagos, activos tokenizados y datos de las
transacciones. Es por ese potencial futuro de que sean una pieza indispensable en las
nuevas arquitecturas de pagos que las CBDCs estan en el punto de mira. Asi se desplaza
el debate desde preguntarse qué moneda serd la que domine, hacia qué tipo de dinero se
usara cuando se tokenicen activos y se automaticen procesos de liquidacion. Esta pregunta
conecta con lo comentado sobre soberania porque si la infraestructura critica para pagos
es privada o incluso extranjera, la autonomia del Estado se reduce aun manteniendo su
moneda. (European Central Bank, 2023).

6.2. CBDCs: minoristas vs mayoristas

La exploracion de las CBDCs por parte de los bancos centrales es mas una realidad
de nuestro presente de lo que algunos se imaginan aunque no haya entrado en detalle
previamente. Dénde mas progreso se esta haciendo es en economias avanzadas y se esta
probando en casos de uso mayoristas para grandes volimenes con determinadas entidades
y corporaciones que pueden colaborar en los tests. Un andlisis de encuestas del BIS
muestra lo siguiente: “Ninety-four percent of surveyed central banks are exploring a
central bank digital currency” y “there has been a sharp uptick in experiments and pilots
with wholesale CBDCs” (Di lorio et al., 2024, p. 1). Y un reporte posterior también
concluy6 que “the exploration of wholesale CBDCs is at more advanced stages than
exploration of retail CBDCs” y que el trabajo avanza “with added functionalities enabled
by tokenisation, such as programmability and composability” (Illes et al., 2025, p. 1).

Y analizando esto de manera mas detenida, se trata de un giro importante ya que
es en el ambito mayorista donde se gran parte del poder se establece de manera silenciosa.
Los estandares de actuacion utilizados entre los grandes jugadores muchas veces son la
unica opcién que se les da luego a los jugadores medianos para utilizar. Una CBDC ya
integrada en plataformas de fokenizacion mientras éstas se encuentran en su fase temprana
tiene altas probabilidades de convertirse en un estindar y ademads ir acumulando la
confianza de los usuarios. Esto choca con la narrativa general de defectos de la
digitalizacion de monedas porque aunque a nivel minorista si que existen limitaciones y
obstaculos, el grupo mayorista normalmente juega con ventaja y los movimientos en ¢l
pueden ser determinantes para el resultado final. (D1 lorio et al., 2024).

El Bank for International Settlements con su postura conservadora plantea que la
representacion digital de dinero o activos tiene potencial pero incide en que muchas de
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las iniciativas han ocurrido bajo escenarios controlados y sin una conexion directa al
dinero del banco central. Como propuesta de futuro introducen la idea de un libro mayor
unificado, algo mucho mas facil de hacer con un sistema digitalizado completamente. Se
trataria de una infraestructura donde tanto depdsitos como activos de mercado como
deuda y financiacion e incluso pagos interactuen con dinero inmediatamente procedente
del banco central en vez de estar en vias separadas. Es similar a la idea de un
supermercado, en vez de tener que ir a locales diferentes para comprar el pan y comprar
la fruta, es mas comodo ir a un gran supermercado. (Bank for International Settlements
[BIS], 2023).

Esto tiene implicaciones importantes para la carrera por el control ya que el actor
que consiga establecer estandares interoperables y una liquidacion eficiente va a ser quién
genere efectos de red comparables a los de una moneda dominante. En base a esto, la
posicion de la UE para evitar fragmentacion ahora tiene mas sentido y estaria totalmente
alineada con el espiritu de Europa y su mercado comun. Esto con dinero privado podia
suceder pero la escalabilidad es mucho mas complicada comparado con el dinero publico
como base de confianza del sistema, es una forma de extenderse mucho mas natural. (BIS,
2023).

6.3. La interoperabilidad transfronteriza

La dimension de pagos transfronterizos es un espacio donde las fricciones que hay
en los procesos actuales realmente abren la puerta a oportunidades para mejorar y
revolucionar el sistema. Aunque el hecho de que haya tantas oportunidades se debe
también a que no es un ambito de facil innovacion, para hacer cambios en una red global
la coordinacién entre partes se vuelve crucial, y muchas veces los paises tienen intereses
diferentes. Si cada Estado construye su sistema omitiendo la conectividad con otros
sistemas el resultado va a terminar en enorme fragmentacion sin beneficios aparentes
sobre el actual. El interés reside en cooperar y mejorar eficiencia pero es un dilema de
quién fijaria los estandares y quién mantiene la supervision. (Financial Stability Board &
International Monetary Fund, 2023).

Recordemos que las stablecoins aunque vayan ancladas a un valor, por ejemplo el
dolar, siguen funcionando sobre tecnologia privada por lo que no necesitarian pasar por
la arquitectura bancaria, evadiendo asi el control de las instituciones y opacando
informacion. E1 G7 ya advertia que:

GSCs could have significant adverse effects, both domestically and
internationally, on the transmission of monetary policy, as well as financial
stability, in addition to cross-jurisdictional efforts to combat money laundering
and terrorist financing. They could also have implications for the international
monetary system more generally, including currency substitution, and could
therefore pose challenges to monetary sovereignty. (G7 Working Group on
Stablecoins, 2019, p. 5).

La intencion de esta seccion no es advertir de que el dia de manana una CBDC
pueda sustituir al ddlar o al euro porque ese es un cambio que en funcionalidad apenas
notariamos como usuarios minoristas. Es el hecho de cémo se va a buscar mantener la
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confianza que tiene el publico en el dinero del banco central, cuando cada vez escasea
mas a medida que la inflacién le quita mas poder adquisitivo a los trabajadores afio a afio.
En ese proceso, las stablecoins estarian presionando a los Estados para acelerar su
respuesta o en su defecto, regular de manera mas intensiva. (Financial Stability Board,
2023).
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7. Gobernanza y dilemas normativos

El rasgo estructural que hace tan dificil la gobernanza del ecosistema cripto es la
naturaleza transfronteriza de este fendmeno. Nacieron con la idea de circular a través de
redes globales, y los proveedores que han aparecido dan servicio a cualquier parte del
mundo sin importar as leyes locales. Esto implica que los riesgos también se transmiten
sin respetar fronteras y en consecuencia, si un Estado quiere regularlo la efectividad de
sus politicas depende en gran medida de la coordinacion internacional. En su defecto se
puede buscar control sobre puntos de entrada/salida de activos como los exchanges pero
parece una solucion temporal mas que una permanente. Esta asimetria entre la
globalizacién de los activos y la escala nacional de la autoridad es lo que genera el vacio
de gobernanza. Si que existe regulacion, pero estd fragmentada haciéndola practicamente
inservible. Al ser activos totalmente homogéneos y tan modviles los intentos de contencion
es probable que resulten en mas problemas de arbitraje. (Financial Stability Board &
International Monetary Fund, 2023).

He aqui el nucleo del dilema para la seccion. Si lo llevamos a los extremos habria
dos caminos marcados, los paises que quieran atraer innovacion tenderan a desarrollar
marcos mas laxos mientras los otros ya sea por motivos de estabilidad o seguridad
busquen endurecer la regulacion. Lo unico asegurado es que no va a haber un consenso
(al igual que en casi todos los desafios internacionales) provocando un mapa con leyes
irregulares donde la actividad de los jugadores migra hacia enclaves estratégicos con las
mejores condiciones. Unido a la posibilidad de actores globales para buscar estructuras
juridicas complejas para optimizar (o eludir dependiendo de la perspectiva) requisitos
legales.

7.1. Laidea del “consenso minimo”

Para combatir la fragmentacion y el arbitraje, en los foros internacionales se esta
extendiendo bastante una idea que apunta a construir un piso minimo comun de reglas, y
luego a partir de ahi permitir mas libertad. Tal y como dice el FSB-IMF Synthesis Paper
(2023), “Crypto-asset issuers and service providers should have in place comprehensive
governance frameworks” (p. 20) y “Authorities should cooperate and coordinate with
each other... to encourage consistency of regulatory and supervisory outcomes” (p. 33).

En la misma direccion, se ha puesto de moda el eslogan “same activity, same risk,
same regulation” (traducido: misma actividad, mismo riesgo, misma regla). La frase da a
entender que no debe permitirse que la forma tecnologica se convierta en una via de
escape a obligaciones de la forma tradicional del dinero. Lo cierto es que es un argumento
muy valido, en vez de preguntarse quién esta desarrollando la actividad y regular en base
a eso, tiene mucho mas sentido regular por la actividad que se est¢ desempeiiando sea
quien sea el autor. (European Union, 2023).

7.2. AML/CFTy su choque con DeFi
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Cuando se trata sobre integridad y procedimientos financieros es el FATF quién
ha estado estableciendo el estandar de referencia para los VASPs (en espaiiol, proveedores
de servicios de activos virtuales). Mecanismos como la “fravel rule” por ejemplo, que
desarrolla la recogida de informacién de tanto el originador y el beneficiario estan a la
orden del dia y con la finalidad de hacer avances en este terreno. Aun siendo el protocolo
subyacente descentralizado, es algo que podrian recoger los intermediarios, el problema
viene cudndo no se utiliza un intermediario como en el caso de las DeFi. (Financial Action
Task Force [FATF], 2021).

Las transacciones “peer-to-peer” que basicamente significa de individuo a
individuo tensionan ese modelo ya que ninguna de las dos partes esta sujeta a obligaciones
de reporte legal. Si el valor se transfiere sin un intermediario claramente identificable,
(quién implementa la “fravel rule” y cémo se sanciona el incumplimiento? La FATF
también reconoce explicitamente estas fricciones que se originan con las finanzas
descentralizadas y que en la practica todavia no tienen una solucion, poniendo a los
Estados en una situacion muy incomoda de impotencia. (FATF, 2021).

7.3. Dilemas politico-éticos del dinero digital

Pero algo ain mas interesante para preguntarnos creo que va por la linea de los
dilemas éticos que abre la digitalizacion del dinero, y ademds no vienen poco cargados
de componente politico. ;Qué equilibrio deberia existir entre privacidad y vigilancia? o
(Es posible evitar que este tipo de dinero digital se convierta en una herramienta de
control masivo? Estos dilemas de manera evidente son especialmente relevantes para el
caso de las CBDCs, ya que combinar dinero publico con capacidad tecnoldgica otorga
una gran responsabilidad al Estado.

Por ejemplo nuestro regulador, el BCE, en su “stocktake” sobre el euro digital,
hace especial énfasis en que el euro digital deberia estar sujeto a un alto nivel de
privacidad. Asegurando que el banco central no tiene ningln interés en monitorizar
patrones de pago de la poblacién ni influir en ellos. Este concepto es la tipica noticia que
todos hemos escuchado de “con el euro digital van a limitar como gastamos nuestro
dinero y donde”, y el miedo esté totalmente justificado ya que la capacidad tecnoldgica
si que existe, al menos a dia de hoy. Algo muy interesante con lo que ha respondido
Europa es un diseno offline con rasgos de privacidad “tipo efectivo”, digamos que seria
como si ese dinero estuviese en la red pero sin monitorizar, algo que honestamente suena
mas a ciencia ficcion viendo los dolores de cabeza que le da el efectivo a los
departamentos de prevencion de blanqueo y financiacion de actividades ilicitas. La idea
seria que el control AML/CTF recayese sobre los proveedores de servicios de pagos sin
necesidad de tratar con los datos personales de los ciudadanos de manera centralizada.
(European Central Bank [ECB], 2023).

Hay una preocupacion desde el banco central por la inclusion que muestra ciertas
buenas intenciones por su parte, y es la inclusion. El compromiso por hacer un dinero
publico socialmente aceptable y compatible con los derechos fundamentales muestra que
no todo deberia observarse desde el prisma de la eficiencia. La realidad es que existen
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grupos vulnerables, al igual que sucede con la digitalizacion bancaria, que no tienen las
mismas facilidades para adaptarse y pueden quedarse atras. (ECB, 2023).

Y un dilema algo menos alarmante sobre el que nos brindé una perspectiva MiCA
es el del equilibrio de regular sin matar la innovacidn, ademas de procurar que no surjan
sustitutos privados que puedan comprometer la estabilidad nacional. Es por esta cuerda
floja que la gobernanza para el dinero digital parece moverse hacia un modelo dividido
en diferentes capas de control. En la base de la piramide tendriamos cubriendo toda la
actividad unos minimos estandares globales (de la mano de instituciones como FATF).
Después podria materializarse algo de poder regional (por ejemplo a nivel UE) con el
objetivo de hacer efectivos esos minimos teniendo la capacidad sancionadora. Y por
ultimo tendriamos la capacidad final de los intermediarios que dependiendo de sus
intereses o posicionamiento de mercado pueden jugar con mas restricciones 0 menos.
Asegurando con este sistema de escalones una cierta libertad global mientras se cubren
los principales riesgos de estabilidad. (Financial Stability Board & International Monetary
Fund, 2023; ECB, 2023).

Y habiendo expuesto ya varios de los dilemas normativos que estan en el foco de
atencion, ya hemos construido una idea bastante solida sobre el estado del fendmeno
cripto a marzo de 2026. A continuacién comienza la parte més subjetiva del trabajo en la
que se discuten las diferentes posibilidades que nos depara el futuro proximo.
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8. Discusion y escenarios futuros

A modo de nota metodoldgica creo conveniente aclarar que esta seccién ya no va
a introducir nueva evidencia sino que parte de los hallazgos discutidos anteriormente para
proponer escenarios plausibles. En ningun momento se trata de adivinar el futuro sino
mas bien para mostrar las implicaciones de cada uno de los caminos.

8.1. Escenario 1

Para este primer escenario vamos a plantear el supuesto en el que se consolidan
marcos regulatorios bastante homogéneos entre si, haciendo que los criptoactivos operen
dentro de un terreno supervisable. Aqui tendria que haber una adaptacion de la industria
poniendo menos énfasis en el anonimato. En paralelo avanzarian las CBDCs y puede que
de manera mas especializada, centrandose quizas en liquidacion mayorista para
aprovechar las ventajas de este tipo de dinero.

Bajo estas suposiciones estamos asumiendo una implicacion principal como base
de todo. El gran cambio seria modernizar la estructura del sistema mas que sustituir
monedas. El dinero publico seguiria siendo la base de la confianza, mientras que el resto
seria simplemente innovacion tecnologica. Esto no tendria gran efecto sobre la soberania
monetaria ya que simplemente se necesitarian cambios en regulacion e infraestructuras.

8.2. Escenario 2

En el caso de que las tensiones geopoliticas o posible competencia, empujen a una
division mas marcada de las redes. Estariamos hablando de la proliferacion de
ecosistemas regionales con compatibilidades selectivas. Las CBDCs tendrian el camino
facil para convertirse en el nuevo instrumento de politica monetaria y se generarian
pequefias “autarquias” de soberania en pagos y liquidacion.

En este escenario se complica mucho la gobernanza global de la tecnologia,
aunque si que aumenta al igual que en el caso anterior la resiliencia de los sistemas
internos al tener la via institucional. Claro que las desventajas son muy importantes
impactando directamente sobre el coste de hacer transacciones globales por un aumento
de la friccion. Es probable que la moneda dominante aqui sea la del pais que también
controle los principales “puentes” transaccionales entre regulaciones diferentes.

8.3. Escenario 3

Y como tercer escenario vamos a imaginar la situacion en la que rails privados
adquieran cada vez mas relevancia y volimenes, es decir, activos como las stablecoins
integrandose de manera masiva para su uso transfronterizo. Esto seria la vision original
con la que surgieron las cripto, una alternativa totalmente privada al dinero tradicional.
(Avanzarian las CBDCs? Probablemente si, pero mas lento o bajo la limitacion de seguir
siendo dinero publico después de todo (algo que segun las circunstancias puede generar
desconfianzas). Como resultado quedandose en una escala mas reducida y potencialmente
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perdiendo posiciones hasta convertirse en divisas secundarias en las jerarquias
internacionales.

Esto implicaria que la batalla de rivalidad monetaria perderia importancia ya que
convertirse en la moneda lider no prestaria suficientes beneficios para compensar los
esfuerzos. La concentracion de poder pasaria a estar en emisores privados y plataformas
globales para operar, obligando a los Estados a aceptar un nuevo equilibrio con menor
soberania y ejercida de manera indirecta a través de puntos de acceso al sistema.

8.4. Viabilidad

En mi opinioén personal creo algo mas viable por un desarrollo natural facil el
primer escenario aunque siempre es posible que el futuro combine elementos de los tres
a medida que se descubren nuevas posibilidades para la industria. De todos modos la
variable decisiva no va a ser unicamente tecnoldgica, sino también bastante politica, la
capacidad estatal y la confianza social terminardn determinando qué disefio se acabe
consolidando como también quién sera el que capture los efectos de red.
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9. Conclusiones

Para concluir de manera adecuada creo que lo primero es responder a la pregunta
de investigacion planteada en primera instancia: jesta la expansion de los criptoactivos y
CBDCs amenazando la soberania monetaria de los Estados e instituciones publicas?

La respuesta al igual que la pregunta es doble: si que estd habiendo cierta
reconfiguracion pero no tanto porque las criptomonedas estén sustituyendo al dinero
publico, sino porque se han introducido capas de intermediacion de pagos alternativas y
estan comprometiendo las capacidades tradicionales del Estado. Y en respuesta a esto,
son las CBDCs las que emergen como parte de la respuesta estatal como una apuesta por
mantener el papel del dinero publico en un sistema tokenizado y también por reducir
dependencias de estructuras privadas.

Adicionalmente, esta digitalizacion que estamos observando desplaza atencion
desde la busqueda de la moneda dominante hacia “control de las infraestructuras y reglas
de los pagos”.

Ha sido de gran utilidad o por lo menos a mérito personal hacer el analisis
comparativo ya que ayuda a aterrizar en la realidad las diferentes estrategias estatales que
reflejan como cada pais defiende sus propias prioridades:

e China combina tanto la contencion agresiva del espacio cripto como la
construccion y popularizacion de su alternativa publica (e-CNY). Se ve
claramente como la prioridad es el control y la resiliencia del sistema de pagos,
cediendo lo menos posible a la privatizacion del dinero.

e Mientras, la Union Europea busca mantener la innovacion dentro del marco
comun y, al mismo tiempo reducir las vulnerabilidades que se derivan de
dependencias externas. Se hace una fuerte apuesta por la armonizacidn regulatoria
y por explorar el futuro del euro digital.

e En el caso de Estados Unidos, el gobierno ha optado por involucrar a diferentes
agencias y dejar muy claras las prioridades con las que se afronta la situacion. La
postura es bastante precavida, quiere permitir la innovacion pero de manera
cautelosa para no erosionar el actual sistema financiero global del que se beneficia
el pais.

e Y por ultimo tenemos el experimento de El Salvador. Lo que nos ensefia es
principalmente donde estan los limites practicos de la adopcion a gran escala de
este tipo de métodos de pago, al menos por ahora. Desde la introduccion
aparecieron tensiones inmediatas de volatilidad o de carécter social, por ejemplo.

Como era de esperar, el grado de apertura a los criptoactivos y sus posibilidades
no se explica unicamente por las preferencias tecnoldgicas estereotipicas que tenemos de
estos paises sino que influye mucho el modelo politico y el modelo econémico seguido
tradicionalmente. Ademas, existen diferentes formas de entender la soberania monetaria,
puede darse mucha mas importancia al control, o se le puede dar més importancia al
liderazgo...
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Desde la perspectiva de rivalidad monetaria podemos concluir que los avances de
digitalizacion no alteran la jerarquia per se, sino que el elemento determinante seria la
adaptacion que hagan de infraestructuras. Para entenderlo se puede ver como si fuese la
parrilla de salida de una carrera, los competidores comienzan con ventaja segun su puesto
en la anterior jerarquia y lo unico que tienen que hacer es mantenerla adaptandose a los
cambios durante la carrera.

Por ejemplo, las stablecoins son el principal actor capaz de reforzar los patrones
ya existentes si terminan funcionando como extensiones privadas de monedas
dominantes, una asuncion realista si se impulsan de la manera correcta. O las CBDCs por
su parte, especialmente para usos mayoristas son el terreno de juego mas evidente que
hay ahora mismo en el que los estados deben buscar competir. Una mejor liquidacion y
una fuerte interoperabilidad pueden convertirse en efectos de red rapidamente,
redistribuyendo asi influencia econémica. Aterrizado el concepto significaria que, de nada
sirve ser la moneda dominante (imaginemos el ddlar) si en el futuro los rails digitales por
los que se mueven los ddlares en el continente asiatico pertenecen enteramente a China.

Aunque considero que ya ha quedado bastante clara esta parte del trabajo, a
continuacion se hace una recapitulacion de los problemas de gobernanza identificados. El
principal cuello de botella no es la ausencia de regulacion sino la existencia de marcos
legales desiguales e incompletos, creando asi incentivos al arbitraje. A ello se suman
dilemas normativos en los que encontrar el equilibrio no es nada facil: privacidad vs
cumplimiento, innovacién vs estabilidad, inclusion vs digitalizacion. En definitiva el
dinero digital no es solo un cambio tecnologico, son decisiones complejas sobre derechos,
capacidades estatales e influencia econdmica.

Si tuviese que condensar este trabajo en unos pocos parrafos diria que las
principales aportaciones que puede llevarse el lector son tanto el marco de economia
politica internacional que conecta de manera actual la soberania monetaria con la
rivalidad monetaria, como la comparacién de estrategias estatales. Y por supuesto, de
manera secundaria el mapa de preocupaciones y conflictos normativos, que también
espero haya sido de interés.

Por ultimo, ademas de agradecer la lectura querria recordar la limitacion de este
objeto de estudio que, aunque muy interesante, evoluciona de manera muy rapida en poco
tiempo por lo que algunos de los conceptos mencionados pueden acelerarse o quedarse
desfasados con el paso del tiempo. Ademas de haber centrado el andlisis comparativo en
estrategias y marcos generales en vez de una revision cuantitativa de resultados. Y como
futuras lineas de investigacion para los interesados, creo que indagar sobre métricas
comparables de adopcion del dinero digital para pagos o la legitimidad social de este tipo
de dinero son aspectos en los que no he podido profundizar mucho pero presentan gran
relevancia para un entendimiento completo de un tema tan complicado.
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