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Resumen

En el presente TFG se analiza que son, y como se estan desarrollando e
implantando las CBDC en el mundo. Para ello se utiliza la metodologia del
estudio de caso mediante el analisis de los diferentes reportes publicados por
medios de comunicacion y las propias entidades emisoras.

El analisis de monedas se centra en el euro digital, el ddlar digital, la corona
sueca digital y el yuan digital, posteriormente, se expone como yo crearia una
CBDC vy sus caracteristicas.

La conclusién mas relevante que podemos obtener es que la implantacién de
una CBDC es una gran oportunidad de mejorar o de empeorar la forma en que
pagan los ciudadanos. Esto se debe a que son totalmente programables por el
emisor este tiene la libertad de crear desde un sistema moderno, fiable, anénimo
y eficiente hasta una moneda que trace completamente el rastro del dinero e
incluso limite las compras de ciertos articulos o cobre impuestos directamente
por que el control sea total.

Abstract

This final degree project analyses what CBDCs are and how they are being
developed and implemented around the world. To do so, we use the case study
methodology by analysing the different reports published by the media and the
issuing entities themselves.

The analysis of currencies focuses on the digital euro, the digital dollar, the digital
Swedish krona and the digital yuan, and then sets out how | would create a CBDC
and it’s characteristics.

The most relevant conclusion we can draw is that the implementation of a CBDC
is a great opportunity to improve or worsen the way citizens pay. This is because
they are fully programmable by the issuer, who has the freedom to create
anything from a modern, reliable, anonymous and efficient system to a currency
that completely traces the money trail and even limits purchases of certain items
or taxes them directly for total control.



1. Introduccion

En los ultimos afos, el ambito de las finanzas ha experimentado una
transformacién muy significativa impulsada, en gran medida por el avance de la
tecnologia digital. Uno de los avances mas destacados y de mayor interés en la
actualidad es el surgimiento de las CBDC (Central Bank Digital Currencies), son
las monedas digitales emitidas por bancos centrales. Esta innovacién ha captado
la atencién no solo de gobiernos o de algunas de las instituciones financieras
mas importantes del mundo; sino también de los ciudadanos, ya que tienen el
potencial para revolucionar la forma en que realizamos transacciones financieras
y gestionamos el dinero en nuestro dia a dia.

El Foro de Davos (2024) mostré su apoyo al dinero digital global, justificando sus
ventajas sobre el efectivo a la hora de luchar contra la ciberdelincuencia y el
dinero negro®. Sin embargo, muchas son las reticencias que se estan generando
respecto a su implantacién, sobre todo aquellas relacionadas con la pérdida de
privacidad? y la libertad?.

Las CBDC representan una nueva forma de dinero digital emitido directamente
por los bancos centrales. A diferencia de las criptomonedas como Bitcoin, las
CBDC estan respaldadas por la autoridad y la estabilidad de los bancos
centrales, lo que les confiere un nivel de confianza y seguridad que las monedas
digitales descentralizadas no pueden igualar. Ademas, las CBDC podrian
coexistir con el dinero en efectivo y los depdsitos bancarios tradicionales,
ofreciendo una alternativa mas eficiente y segura para las transacciones diarias.

El interés por las CBDC ha crecido exponencialmente en los ultimos afios, esto
se debe a varios factores. En primer lugar, la creciente digitalizacion de la
economia ha llevado a una disminucién en el uso del efectivo, lo que ha
impulsado a los bancos centrales a buscar alternativas digitales para mantener
su control sobre la oferta monetaria. En segundo lugar, la aceleracién en el uso
de los medios de pago digitales tras la pandemia de COVID-19, ha resaltado la
necesidad de sistemas de pago mas eficientes, rapidos y seguros. Finalmente,
la competencia de las criptomonedas privadas y las stablecoins ha motivado a
los bancos centrales a explorar sus propias soluciones digitales para evitar la
pérdida de relevancia en el sistema financiero del futuro.

En este sentido, el objetivo del presente trabajo es proporcionar una
comprension completa sobre qué son las CBDC y cémo funcionan. Ademas, se
busca analizar el estado actual de los proyectos de CBDC en diversos paises,
incluyendo la Union Europea, Estados Unidos, China y Suecia, y concluir cual es
el objetivo principal detras del lanzamiento de estas monedas digitales.

1 La noticia se puede encontrar en el diario La Razén:
https://www.larazon.es/tueconomia/davos24-lanza-dinero-digital-

global 2024012165aca582014c8a0001d97dfb.html (Fecha de visita: 14 de julio de 2024)

2 Podemos encontrar un desarrollo de este aspecto en la siguiente noticia del Economista:
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12832567/05/24/por-que-siguen-dando-miedo-
las-monedas-digitales-de-los-bancos-centrales.html (Fecha de visita: 10 de junio de 2024)

3 Este fue uno de los temas abordados en el Oslo Freedom Forum de 2024:
https://es.cointelegraph.com/news/cbdcs-threat-freedom-under-microscope-oslo-freedom-forum
(Fecha de visita: 10 de junio de 2024)
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A través de este analisis, se pretende responder a preguntas fundamentales
como: ¢,Qué beneficios y desafios presentan las CBDC? ; Como podrian afectar
a la politica monetaria y la estabilidad financiera? ¢ Qué implicaciones tienen para
la privacidad y la inclusion financiera?

La metodologia utilizada para llevar a cabo este estudio es el analisis de informes
y estudios de caso. Esta metodologia permitira examinar detalladamente los
documentos y reportes publicados por los bancos centrales y otras instituciones
financieras, asi como evaluar casos especificos de paises que ya estan en fases
avanzadas de desarrollo o implementaciéon de sus CBDC. La seleccién de
informes incluira publicaciones de entidades como el Fondo Monetario
Internacional (FMI), medios de informacion especializados como Reuters o
Cointelegraph, entidades financieras privadas como el BBVA, asi como reportes
de bancos centrales de los paises mencionados.

El analisis de estudios de caso se centrara en proyectos especificos como el
yuan digital de China, la e-krona de Suecia, las iniciativas del Banco Central
Europeo para un euro digital, y los esfuerzos del Sistema de la Reserva Federal
en Estados Unidos para crear el dodlar digital. Estos casos proporcionaran una
vision del punto de desarrollo del proyecto, se identificaran las diferentes
aproximaciones, y estrategias adoptadas por los paises en su camino hacia la
digitalizacién de sus monedas soberanas.

La importancia de la realizacion de este estudio radica en que las CBDC no son
solo una gran innovacién tecnolégica. Sino que también representan una
potencial herramienta para la politica econdmica y el control. Las CBDC podrian
facilitar los pagos siendo mas rapidos y seguros, mejorar la inclusion financiera
al proporcionar acceso a servicios bancarios a poblaciones no bancarizadas, y
ofrecer a los bancos centrales nuevas herramientas mas eficientes para la
implementacion de politicas monetarias. Sin embargo, también presentan
desafios significativos, como la necesidad de garantizar la privacidad de los
usuarios, la ciberseguridad, y el posible impacto en la intermediacién financiera
tradicional.

En el punto 2 del trabajo veremos la historia del dinero y como hemos llegado
hasta el punto actual desde el patrén oro, las monedas fiduciarias de bancos
centrales, las criptomonedas y finalmente las CBDC. En el punto 3 realizaremos
el andlisis de los casos de estudio del yuan digital, el euro digital, el dolar digital
y la corona sueca digital, ademas veremos las implicaciones de la
implementaciéon de las CBDC, su competencia con las criptomonedas
tradicionales y las recomendaciones para una correcta implementacion.
Finalmente, en el punto 4 se expondran las conclusiones del presente TFG.

2. El camino hasta las CBDC

2.1EIl patrén oro

Podriamos hablar largo y tendido sobre la historia del dinero desde el trueque y
la acufiacion de las primeras monedas hasta la actualidad, pero eso no haria
mas que complicar este analisis. Es por ello por lo que partiremos desde la



creacion del patron oro hasta la actualidad. Pero antes debemos saber qué es el
patron oro.

El patrén oro fue un sistema monetario que se establecié en 1819 en Inglaterra
y estableciéndose en el marco internacional en la década de 1870, se basaba en
la convertibilidad de las monedas en oro. En este sistema la unidad monetaria
nacional se define por una cantidad de oro. Los billetes emitidos estan
respaldados por ese oro siendo estos titulos canjeables por oro. Por lo que si
uno observa un billete antiguo puede leer la cantidad de oro que fue necesario
depositar en el tesoro del pais para poder obtener ese billete, e igualmente uno
podia ir a cambiar el billete por oro si asi lo queria.

Dependiendo de la cantidad de reservas de oro que tenia un pais, este podia
emitir esa misma cantidad de papel moneda. Por lo tanto, cuanto mas oro tenia
un pais, mas moneda podia emitir y en definitiva mas rico era. Este sistema
permitia la estabilidad general de precios y de las tasas de interés a largo plazo,
asi como los tipos de cambio.

Grafico 1. Reservas bancarias de oro por pais (en toneladas métricas)
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Con el inicio de la primera guerra mundial los estados querian endeudarse mas
para poder financiar la guerra siendo esto algo incompatible con el patrén oro.
Es por ellos que los gobiernos de los paises pasan a preferir la creacién de
bancos centrales que tengan en monopolio del dinero, lo controlen y que
consecuencia les permitan endeudarse para financiar la guerra.

En 1944, los paises aliados de la Segunda Guerra Mundial se reunieron en
Bretton Woods, Estados Unidos y establecieron el patron dolar vinculado al oro.
Se establecié un valor de 35 dolares por cada onza de oro siendo asi el ddlar la
moneda de referencia para las demas divisas. Esto convertia el ddlar en la
moneda mas valiosa por ser la Unica que podia convertirse en oro por lo que las
demas monedas basaban su valor en el tipo de cambio con el ddlar.



Durante los siguientes 26 afios, cada pais miembro del Fondo Monetario
Internacional (FMI) tenia la obligacion de mantener un tipo de cambio fijo frente
al dolar, porque la divisa estadounidense era la unica que podia cambiarse
directamente por oro. Los tipos de cambio eran fijos excepto en situaciones
excepcionales.

En 1971, el presidente estadounidense Richard Nixon suspendio este régimen
monetario debido a la guerra de Vietnam, los programas de gasto social y el
déficit por cuenta corriente de Estados Unidos (EE. UU.). Desde entonces, las
divisas no tienen por qué estar ancladas a un tipo de cambio fijo y los bancos
centrales tampoco deben ligar su politica a mantener una paridad concreta.

En el proceso de transicion del patron oro hasta la actualidad, los bancos
centrales han desempefiado un papel fundamental para evolucionar el sistema
monetario. A medida que las economias abandonaron paulatinamente Ila
vinculacion entre la moneda y las reservas de oro, se abrié paso a un nuevo
paradigma: el dinero FIAT o dinero por decreto.

Este concepto redefine la naturaleza de la moneda al otorgarle un valor no
respaldado por un activo tangible, como el oro, sino por la confianza y la
autoridad del gobierno que emite esa moneda. Los bancos centrales son los
actores clave en la emision y gestion de la moneda, asumiendo un papel central
en la creacion y regulacion del dinero FIAT.

Este cambio de paradigma ha influido no solo en la naturaleza misma de la
moneda, sino también en las dinamicas econdmicas globales, introduciendo
nuevos desafios y oportunidades en la gestidon de la politica monetaria.

2.2 Los bancos centrales

Los bancos centrales son instituciones financieras que tienen como objetivo
principal controlar la oferta monetaria y mantener la estabilidad financiera del
pais. De este modo, el primer banco central moderno fue el Riksbank, el Banco
central de Suecia, fundado en 1668. Los bancos centrales mas importantes son
el Banco Central Europeo (BCE), el Banco de Inglaterra, la Reserva Federal
(FED) y el Banco Popular de China (BPC) y son estos cuatro en los que nos
vamos a centrar en este trabajo.

El primer banco central en crearse fue el Banco de Inglaterra en 1694 con la
finalidad de financiar al gobierno y proporcionar prestamos al comercio su
principal funcién en la actualidad es formular y ejecutar la politica monetaria del
Reino Unido, supervisar y regular las instituciones financieras en el reino Unico y
mantener la estabilidad financiera y econémica del pais.

El banco de Inglaterra ha desempefiado un papel clave en la historia financiera
y economica del pais y a nivel mundial. Desde su fundacion durante muchos
afos el banco de Inglaterra fue el principal emisor de billetes en Inglaterra. Su
papel en la emisidbn de moneda fue esencial para la econdmica britanica.



La FED es el banco central de los EE. UU. se creo en 1913 como respuesta a
una serie de crisis bancarias y panicos financieros. Anteriormente los bancos
estatales y privados emitian sus propios billetes provocando inestabilidad y
desconfianza en el sistema, en 1907 se dio una crisis financiera que resalto la
necesidad de un banco central que proporcionara estabilidad y liquidez al
sistema financiero.

Esta compuesta por tres ramas principales: el consejo de gobernadores, las doce
reservas federales regionales y el comité federal de mercado abierto (FOMC).
En la actualidad juega un papel crucial en la politica econémica de los EE. UU.
manteniendo la estabilidad de precios y promoviendo el empleo sostenible como
su principal objetivo.

El BPC fue creado en 1948 tras la victoria comunista en la guerra civil china y
tras algunas reformas y reubicaciones en 1978 se abrié al mundo y empezé6 a
integrarse en la economia global en las siguientes dos décadas trabajo en
modernizarse e implemento una politica monetaria para mantener la estabilidad
econdémica. A partir del afilo 2000 china abri6 su mercado de capitales a
inversores extranjeros permitiendo una mayor participacion en su sistema
financiero.

En la actualidad se encuentra trabajando en la internacionalizacion del yuan
chino a nivel internacional y promoviendo su inclusién en las reservas de divisas
en el extranjero mientras gestiona la economia del propio pais.

Por su parte, el BCE es la maxima institucibn monetaria en la Unién Europea
(UE) desempefiando un papel fundamental. Fue fundado en 1998 y tiene su sede
en Frankfurt, Alemania. El BCE como maxima autoridad monetaria tiene la
responsabilidad de formular y ejecutar la politica monetaria para los paises que
utilizan el euro como su moneda.

Opera de manera independiente y esta libre de influencias politicas directas. Esta
independencia se establece de forma que garantiza la toma de decisiones
basada en criterios econémicos y financieros en lugar de consideraciones
politicas a corto plazo.

Pese a operar de manera independiente, el BCE debe ser transparente en sus
acciones y comunicaciones. Publica informes regulares sobre decisiones de
politica monetaria y emite declaraciones para explicar sus acciones al publico y
a los mercados financieros.

Sus dos objetivos principales son mantener la estabilidad de precios y apoyar las
politicas economicas generales de la UE. La estabilidad de precios se considera
crucial para el crecimiento econdmico sostenible y la creacion de empleo, asi
como para el correcto funcionamiento econdmico de la eurozona.

Para ello el BCE utiliza diversos instrumentos como las tasas de interés oficiales,
operaciones de mercado abierto y facilidades de crédito. Mediante estos
mecanismos, busca influir en las condiciones financieras y, por ende, en la
actividad econémica.



El BCE lo dirige el Consejo de Gobierno, que consiste en el presidente del BCE
y los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los paises de la
Eurozona. Este 6rgano toma decisiones importantes relacionadas con la politica
monetaria de aquellos paises que usan el euro.

Ademas de su papel en la politica monetaria, el BCE también participa en la
supervision bancaria a través del Mecanismo Unico de Supervision (MUS), que
tiene como objetivo garantizar la estabilidad y solidez del sistema bancario en la
Eurozona.

En la actualidad los bancos centrales tanto el BCE, como la FED, el banco de
Inglaterra o el BPC contintan desempefiando un papel crucial en la gestion de
la politica monetaria de los paises y en la emision de moneda fiduciaria usada
en los diferentes paises. Como respuesta a este control existe un fenédmeno
emergente que desafia al sistema financiero establecido por los bancos
centrales: las criptomonedas.

Estas formas digitales de dinero son descentralizadas por disefio y han dado
lugar a un nuevo paradigma en las transacciones financieras. Por lo tanto, - las
criptomonedas pueden ser un concepto opuesto al de los bancos centrales, pero
las criptomonedas y la labor de los bancos centrales no son necesariamente
excluyentes.

2.3 Las criptomonedas

Debemos comenzar por saber qué es un criptoactivo. Segun el banco de Espafia
“Los criptoactivos son representaciones digitales de valores y derechos que
pueden almacenarse y transferirse electrénicamente utilizando una tecnologia
Distributed Ledger Technology- (DLT) o con funciones analogas.” (Banco de
Espania,

La tecnologia DLT hace referencia a tecnologia de contabilidad distribuida, son
tecnologias que permiten disefiar una estructura de sistemas que permite
funcionar como una base de datos no centralizada, convirtiéndolo en un sistema
mas seguro pues no hay un ordenador central que se pueda hackear.

La blockchain es un sistema de DLT, por lo que todas las blockchain son DLT,
pero no todas las DLT con tecnologia blockchain pues existen mas tecnologias.

Entonces, las criptomonedas son monedas digitales que utilizan tecnologias de
criptografia verificar las transacciones, asegurarlas y controlar la creacién de
nuevas unidades de moneda. La primera criptomoneda fue Bitcoin, creada en
2009.

El concepto de criptomonedas y su tecnologia se remonta a la década de 1980,
la contribucion mas temprana a esta idea fue la idea de dinero electronico de
David Chaum, un criptégrafo estadounidense que propuso un sistema llamado
“e-cash” que incorporaba técnicas de criptografia que permitian realizar
transacciones seguras y anénimas a través de la red. El sistema se basaba en



la idea de “firmas ciegas” que permitian que una entidad verificara la autenticidad
de la transaccion sin conocer la identidad de las partes involucradas.

En 2008 se publico el “White paper” de bitcoin bajo el seudénimo de Satoshi
Nakamoto titulado "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System" presento la
idea de una moneda digital descentralizada basada en la tecnologia de cadena
de bloques (blockchain). Que llevaba a la realidad las bases teéricas de David
Chaum, desde entonces el sector no ha hecho mas que crecer y han surgido
numerosas divisas, tecnologias y proyectos.

La blockchain o cadena de blogues es una tecnologia de registro distribuido, esto
supone un registro seguro y transparente de las transacciones sin necesidad de
una autoridad que intervenga. Basadas en esta tecnologia las criptomonedas
surgen con los objetivos de cumplir unas premisas claras descentralizacion,
seguridad, anonimato, escasez y falta de intermediarios.

Antes de Bitcoin, las transacciones financieras en linea dependian de
instituciones financieras centralizadas, como bancos o gobiernos, para facilitar y
validar las transacciones. Bitcoin introdujo un sistema descentralizado basado
blockchain, esto implica que no hay una entidad central que controle o regule la
moneda o la red en que opera.

Bitcoin opera como una red P2P, lo que significa que los participantes
individuales, llamados nodos, se conectan directamente entre si para realizar y
verificar transacciones. No hay un servidor central que gestione todas las
transacciones o que actie como intermediario.

Las decisiones sobre el desarrollo de Bitcoin y posibles actualizaciones no son
tomadas por una Unica entidad. En cambio, se basan en un proceso de consenso
en el que los usuarios y los desarrolladores participan para llegar a acuerdos
sobre cambios en el protocolo.

El codigo fuente de Bitcoin es abierto, esto significa que esta disponible para que
cualquier persona lo revise, modifique y contribuya a el. Esta transparencia
contribuye a la descentralizacién, ya que mdultiples personas y equipos de
desarrollo pueden colaborar para mejorar y mantener la red.

La tecnologia blockchain, que subyace a las criptomonedas, utiliza un registro
distribuido y cifrado para garantizar la seguridad y la integridad de las
transacciones. La descentralizacibn y la criptografia hacen que sea
extremadamente dificil para terceros manipular o falsificar transacciones.

La seguridad de Bitcoin se basa en algoritmos criptograficos solidos. Las
direcciones se generan mediante funciones criptograficas unidireccionales, y las
claves privadas asociadas a esas direcciones se utlizan para firmar las
transacciones. Estos métodos criptograficos aseguran la integridad vy
autenticidad de las transacciones.

La blockchain de Bitcoin es un registro publico y descentralizado de todas las
transacciones realizadas en ella. La seguridad de la cadena de bloques se basa
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en el consenso de la red, alcanzado a través de un proceso llamado proof of
work. Los mineros compiten para resolver problemas matematicos complejos, y
el primero en resolver el problema tiene el derecho de agregar un nuevo bloque
a la cadena. Este proceso garantiza la inmutabilidad de las transacciones
anteriores y dificulta la manipulacion de la historia de la cadena.

A esto debemos sumar la descentralizacion que contribuye a que no haya un
punto que pueda fallar al estar compuesta por numerosos nodos en todo el
mundo, si algiin nodo es comprometido la red sigue siendo resistente.

Aunque no todas las criptomonedas son completamente anénimas, muchas
ofrecen un mayor nivel de privacidad en comparacion con las transacciones
tradicionales. Esto ha atraido a personas preocupadas por la privacidad en sus
transacciones financieras.

Por su parte Bitcoin proporciona un cierto nivel de privacidad y anonimato, si bien
no debe considerarse completamente anonimo, puede no identificarte. Las
transacciones que se realizan en la red de Bitcoin quedan registradas en la
Blockchain identificando las direcciones de envio y recepcion. Las direcciones
de Bitcoin no estan directamente vinculadas a la identidad del usuario, pero la
informacion sobre las transacciones y las direcciones puede ser rastreada y
analizada, y con ello tratar de averiguar quien esta detras de una direccion.

Es importante destacar que las transacciones en la cadena de bloques son
permanentes y publicas, lo que significa que, si bien las identidades reales
pueden permanecer en gran medida ocultas, las transacciones en si mismas son
accesibles para su revision por cualquier persona.

Bitcoin, al igual que muchas otras criptomonedas, se basa en un sistema de
emision controlada y limitada, lo que significa que hay un suministro maximo de
21 millones. Ademas, la mineria, un proceso mediante el cual se validan las
transacciones y se generan nuevas monedas como recompensa por las
validaciones, esto requiere poder computacional y ha atraido a una comunidad
dedicada.

Mediante este proceso mediante se afiaden nuevos bloques a la cadena de
bloques y se validan las transacciones de forma descentralizada. Los mineros
compiten para resolver problemas matematicos complejos, y el primero en
resolverlo tiene el derecho de agregar un nuevo bloque y conseguir una
recompensa en forma de bitcoin evitando la concentracién de poder en manos
de unos pocos.

Las criptomonedas eliminan la necesidad de intermediarios financieros, como
bancos o procesadores de pago, al permitir que las transacciones se realicen
directamente entre las partes involucradas o Peer-to-peer (P2P).

Por lo tanto, Bitcoin se distingue por la ausencia de intermediarios en sus
transacciones financieras. En lugar de depender de instituciones financieras
tradicionales como bancos o procesadores de pagos, las transacciones de
Bitcoin se realizan directamente entre las partes involucradas en la red
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descentralizada. Esta eliminacion de intermediarios ofrece beneficios
significativos, como la reduccion de costos asociados con las comisiones de
terceros y la eliminacién de la necesidad de confiar en una entidad central.
Ademas, al descentralizar la autoridad, Bitcoin otorga a los usuarios un mayor
control sobre sus activos y transacciones, al tiempo que promueve la resistencia
a la censura y a la interferencia externa. La falta de intermediarios también
contribuye a la accesibilidad global de Bitcoin, permitiendo transacciones rapidas
y seguras sin depender de fronteras geograficas o restricciones institucionales.

Desde la creacion de Bitcoin, se han desarrollado miles de otras criptomonedas,
cada una con sus caracteristicas y casos de uso especificos. Ethereum, por
ejemplo, introdujo los contratos inteligentes, que son programas informaticos
autoejecutables disefiados para ejecutar automaticamente y hacer cumplir
acuerdos cuando se cumplen ciertas condiciones.

Las criptomonedas, como Bitcoin, representan una forma de libertad financiera
al ofrecer un sistema monetario descentralizado y resistente a la censura. Al
eliminar intermediarios, como bancos o gobiernos, las criptomonedas permiten
a los individuos tener un mayor control sobre sus activos y realizar transacciones
de forma directa y eficiente. Ademas, al operar en una red global y
descentralizada, las criptomonedas brindan a las personas la capacidad de
realizar transacciones sin depender de las restricciones geogréaficas o las
politicas gubernamentales, lo que contribuye a la inclusién financiera y a la
autonomia econdmica. La propiedad de las claves privadas en criptomonedas
otorga a los usuarios la responsabilidad total sobre sus fondos, ofreciendo una
perspectiva de libertad y autodeterminacién en el manejo de su dinero.

Las criptomonedas han emergido “desafiando” las convenciones o al sistema
financiero mediante plataformas descentralizadas y monedas digitales. No
obstante, este fendmeno ha generado debate a los bancos centrales: la posible
integracion de sus propias monedas digitales, conocidas como CBDC.

Mientras las criptomonedas buscan la no dependencia de autoridades centrales,
las CBDC representan un intento de reconciliar la innovacion descentralizada
con la estabilidad y regulacion gubernamental. Este intercambio entre las
criptomonedas y las CBDC es una transformacion en marcha, donde el equilibrio
entre la autonomia digital y la supervision gubernamental esta en el centro del
debate financiero actual.
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Grafico 2. Activos con mayor capitalizacion de mercado (en trillones de
ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por tradingview y coinmarketcap.

Como puede observarse en el grafico 2. Bitcoin se ha posicionado como el
decimo activo con mayor capitalizacién de mercado. Esta moneda representa el
55% de la capitalizacion total del mercado de las criptomonedas por lo que si
tenemos en cuenta al conjunto total supondria una capitalizacion mayor que la
petrolera estatal de arabia saudi (Saudi Aramco). Esto de una imagen clara de
la relevancia de este sector en la economia global.

2.3.1 Criptomonedas estables, stablecoins.

Estas son una clase de criptomonedas que buscan ofrecer estabilidad de precio
a los inversores, esto de consigue gracias a estar respaldadas por activos
especificos o algoritmos que ajustan la oferta en funcion de la demanda.

Ofrecen velocidad y seguridad en la blockchain y no estan afectas de la
volatilidad propia del mercado de las criptomonedas pues como su nombre dice
Su precio es estable. Su principal uso es para la compra de otras criptomonedas,
asi como para almacenar liquidez para poder realizar esas compras 0 poner
ordenes a ciertos precios.

Suponen por tanto un paso intermedio entre el dinero fiduciario (euros, doélares,)
y las criptomonedas. Son versiones basadas en la blockchain de monedas FIAT,
siendo programables y capaces de interactuar con smartcontracts.

Las stablecoins estan vinculadas a una moneda fiduciaria, generalmente el dolar
estadounidense o una materia prima como el oro, esta vinculacién o paridad
implica que el precio es fijo. La mas popular es USDT de la empresa Tether,
tiene un valor 1:1 con el délar estadounidense y esta respaldado por las reservas
de activos auditadas de la empresa, principalmente por letras del tesoro de EE.
UU., asi como otros activos de la empresa.
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2.5Las CBDC

Las Central Bank Digital Currencies (CBDCs) son formas digitales de la moneda
fiduciaria emitidas por los bancos centrales. A diferencia de las criptomonedas,
las CBDCs estan respaldadas y emitidas por los gobiernos y autoridades
monetarias de un pais, buscan ser una representacion digital de la moneda del
pais que la emite.

Podemos diferencias CBDCs de uso mayorista disefiadas para su uso entre
instituciones y bancos centrales, estas facilitan los pagos entre instituciones
financieras mejorando la eficiencia del sistema financiero internacional.

Por otro lado, tenemos las dirigidas al publico general y empresas, estas se
asemejan mas las monedas fisicas tradicionales, pero digitalmente las personas
las usarian como monedas normales y realizando transacciones usando las
CBDCs.

Tienen diferentes caracteristicas como su mayor velocidad y eficiencia ya que
las transacciones son instantaneas. Esto también sucede gracias a la reduccién
de intermediarios y en consecuencia de los costes asociados, algo que cobra
especial importancia en las transacciones internacionales donde las CBDC
simplifican y abaratan procesos.

Una CBDC proporciona a los bancos centrales un mayor grado de visibilidad y
control sobre la oferta monetaria y las transacciones financieras. Esto puede
facilitar la implementacion de politicas monetarias y la regulacién del sistema
financiero, ya que se pueden rastrear las transacciones de manera mas eficiente
y transparente.

La correcta implementacion de las CBDC puede ofrecer un alto nivel de
seguridad en las transacciones. Sin embargo, es crucial abordar las
preocupaciones sobre la privacidad.

Las CBDC pueden permitir la integracibn de nuevas tecnologias y servicios
financieros innovadores. Por ejemplo, contratos inteligentes, pagos programados
y otras aplicaciones financieras pueden incorporarse directamente en la
infraestructura de la CBDC, promoviendo la innovacién en el espacio financiero.
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Grafico 3. Grado de desarrollo de las CBDCs en el mundo

Fuente: Atlantic council

Como podemos ver en el grafico superior, un total de 134 paises representantes
del 98% de la economia mundial estdn en diferentes fases del proceso de
desarrollo de una version digital de sus monedas de curso legal. A continuacion,
analizaremos en que punto de sus respectivos proyectos de CBDC se
encuentran los mas relevantes.

3. Las CBDCs en la practica: todavia un proyecto

Una vez definido desde un punto de vista teérico lo que son las CBDCs, en este
apartado utilizaremos la metodologia de estudio de caso para analizar algunos
de los proyectos de CBDC mas relevantes a nivel mundial y con mayor grado de
desarrollo. En concreto, vamos a analizar el yuan Digital o e-Cny, que se
encuentra en fase de implementacion y pruebas avanzadas en el pais. El euro
digital que se encuentra en una fase de investigacion y desarrollo. El délar digital
que se encuentra en una fase mas temprana de investigacion y la Corona Sueca
digital o e-Krona que ha superado varias fases de pruebas piloto y esta en pleno
desarrollo.

3.1 El yuan digital

El yuan digital, también conocido como e-CNY, fue una de las primeras monedas
digitales emitidas por un banco central (CBDC) a nivel mundial, el desarrollo de
esta moneda destaca por su rapida evolucion y desarrollo y un impacto
significativo en la economia global. El Banco Popular de China (BPC) inicio el
desarrollo del e-CNY en 2014, cuando las monedas digitales de los bancos
centrales eran una idea muy innovadora y discutida Unicamente solo en circulos
especializados. Con el aumento del interés en las CBDC, se establecio el
Instituto de Investigacion de Moneda Digital del BPC en 2016. Para 2020, se
lanzé el proyecto piloto del e-CNY, y en octubre de 2023, el yuan digital ya se
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utilizaba en transacciones internacionales de gran envergadura, como el pago
de 1 millén de barriles de petroleo.

El proyecto piloto del e-CNY se inicié en el ultimo trimestre de 2019 en cuatro
areas estratégicas del pais: Shenzhen, Suzho6u, Chengdu y Xiong’an. Aunque el
proyecto todavia esta en fase de pruebas, el e-CNY se ha expandido a 25 areas
del pais y se utiliz6 en los Juegos Olimpicos de Invierno de 2022, permitiendo su
uso por extranjeros por primera vez. Segun el Atlantic Council, el e-CNY es la
CBDC en fase piloto mas grande del mundo, con 260 millones de billeteras
activas y una emision total de 2.300 millones de délares, esto es equivalente al
0,16% del suministro total de yuanes en China. Este alcance es significativo
considerando que solo cuatro paises en el mundo tienen una poblacion mayor a
260 millones de personas.

El e-CNY lucha por posicionarse como un competidor frente a los principales
sistemas de pago electronico en China, como lo son Alipay y WeChat Pay, que
entre ambos tienen méas de 2.500 millones de usuarios a nivel mundial ya que en
la actualidad esta expandiéndose a nivel mundial. Estos sistemas introdujeron
métodos de pago mediante cédigos QR en 2014, liderando la innovacion en
pagos digitales.

Actualmente, se estan probando transacciones de intercambio de codigos QR
entre el yuan digital y los medios de pago tradicionales. En respuesta, el gobierno
chino ha endurecido el control del mercado de pagos, imponiendo nuevas
regulaciones mas estrictas sobre los pagos no bancarios, incluyendo Alipay y
WecChat Pay. El objetivo del Banco Popular de China es que el yuan digital sea
utilizable "en todos los escenarios de pago”, reafirmando su estatus como
moneda de curso legal.

El yuan digital también representa un avance significativo en lo referente a la
tecnologia. El yuan digital utiliza tecnologia de contabilidad distribuida (DLT) y
mecanismos avanzados de seguridad para asegurar la integridad de lared y la
confiabilidad de las transacciones. La infraestructura del e-CNY esta disefiada
para ser interoperable con otros sistemas de pago y servicios financieros, lo que
facilita la adopcién a nivel nacional como internacional. Esta interoperabilidad se
extiende a la integracion con métodos de pago existentes, como Alipay y WeChat
Pay, y a la adopcién de los estandares internacionales reconocidos, como el
estandar EMV para tarjetas de débito y crédito.

En el &mbito internacional, el yuan digital tiene el potencial para transformar el
comercio a nivel global. En octubre de 2023, PetroChina International utilizo el
yuan digital para pagar 1 millén de barriles de petréleo en la Bolsa de Petrdleo
de Shanghai, marcando asi un hito en su uso para las grandes transacciones
comerciales. Ademas, se estan desarrollando redes de pagos internacionales
para usar el yuan digital como moneda, estableciendo nuevas soluciones con
bancos internacionales como BNP Paribas, HSBC y DBS de Singapur. El Banco
de Construccion de China, uno de los principales proveedores del yuan digital,
estd negociando acuerdos con bancos extranjeros para aceptar pagos en
yuanes digitales, facilitando el comercio electronico y el sector exportador de
China.
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El uso nacional e internacional del yuan digital est4 estrechamente vinculado a
la estrategia de desdolarizacion de la economia global, especialmente en el
contexto de la Iniciativa del Cinturén y Ruta de la Seda (BRI) de China. La BRI
puede servir como una plataforma crucial para el yuan digital, otorgando a China
mayor influencia econémica y financiera a nivel global. Ademas, la cooperacion
soberana en moneda digital dentro de la Organizacion de Cooperacion de
Shanghdi y los movimientos de BRICS hacia la creacion de una moneda propia
representan desafios significativos para la dominacion del dolar.

Aunque BRICS no es actualmente una plataforma para el yuan digital, esta
alianza de Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica esta a la vanguardia de la
desdolarizacion. A los que se afiadieron en enero de 2024, Iran, Etiopia, Egipto
y los Emiratos Arabes Unidos a BRICS, y mas de 30 paises han expresado
interés en ser miembros. BRICS se ha propuesto crear una moneda internacional
respaldada por las reservas de oro de sus paises miembros. El economista ruso
Sergey Glazyev menciond que "técnicamente esta moneda esta casi lista". En el
BRICS 2024 Summit, se discutio la creacion de un sistema de pagos comun para
todos los paises BRICS llamado mBridge, para ello se utilizard una moneda
comun en los intercambios comerciales entre paises, representando un desafio
al sistema SWIFT y promoviendo la desdolarizacion.

El desarrollo del yuan digital es un ejemplo destacado de como una tecnologia
financiera avanzada puede integrarse en la infraestructura econémica global. La
implementacion y expansion de esta moneda no solo ofrece un nuevo paradigma
para las transacciones digitales, sino que también refleja la creciente influencia
de China en el sistema financiero internacional actual. A medida que el e-CNY
continda evolucionando, es probable que desempefie un papel crucial en la
transformacion del panorama financiero global, proporcionando una alternativa
viable y eficiente a las monedas tradicionales en el comercio internacional.

3.2 Euro digital

Desde hace algunos anos el Banco Central Europeo (BCE) esta explorando
activamente la posibilidad de emitir un euro digital. Segun el BCE (2023), "Un
euro digital seria una forma digital de efectivo emitida por el banco central,
disponible para todos en la zona del euro." Este proyecto responde a los cambios
en los habitos de pago de los ciudadanos, donde cada vez se utiliza menos el
efectivo y mas los pagos mediante tarjeta y otras formas digitales.

La implementacion de un euro digital tiene numerosos beneficios y ventajas. No
obstante, es crucial recordar que el sistema bancario actual se basa en la
confianza de los ciudadanos, y el dinero en efectivo es una parte fundamental de
esta confianza. Por lo tanto, el sistema de euro digital debe ser igualmente
confiable. La "transicion" del efectivo a las monedas digitales de bancos
centrales (CBDC) debe realizarse de manera que inspire la misma confianza
entre los ciudadanos

Desde el Banco de Espafia aseguran que "El euro digital seria aceptado en toda

la eurozona y ofreceria servicios basicos gratuitos y faciles de utilizar." El
desarrollo de la estructura de pagos electrénicos es clave para la velocidad,

17



solidez y disponibilidad del sistema. Tambien se prevé que existiria una
modalidad offline para pagar con euros digitales, asegurando la continuidad del
sistema ante posibles fallos tecnolégicas o en zonas con menor acceso a
internet. Ademas, el euro digital pretende ser tan anénimo como el efectivo,
donde solo el usuario puede ver la informacidn de sus pagos, preservando asi la
privacidad.

El proyecto del euro digital ha pasado dos afios en una fase inicial de
investigacion y actualmente se encuentra en la fase de preparacion. Esta etapa
busca establecer las normas de funcionamiento del sistema, asi como el marco
legislativo y legal necesario para la implementacion del euro digital en Europa,
antes de tomar una decision definitiva sobre su emision. Durante la primera fase
de investigacion, el BCE concluyo que el euro digital es la evolucion logica del
dinero. Esta nueva forma de moneda sera segura, gratuita para uso basico,
utilizable para cualquier pago digital, y garantizara la privacidad. Ademas,
ofrecera una version para ser usada sin conexion a internet y funcionara como
un procesador de pagos entre personas (P2P).

La tecnologia detras del euro digital incluira el uso de criptografia avanzada para
asegurar las transacciones y mantener la privacidad de los usuarios. También
se emplearan tecnologias de registro distribuido (DLT) para garantizar la
integridad y seguridad del sistema. La arquitectura del euro digital permitira
pagos rapidos y seguros, con mecanismos integrados para la gestion de riesgos
y la resiliencia ante ataques cibernéticos.

El BCE pretende que el euro digital coexista con el efectivo y otros medios
electronicos de pago, ofreciendo asi mas libertad de eleccion a los usuarios. Este
euro digital garantizaria que el dinero publico siga desempefiando su papel
incluso cuando los consumidores prefieran pagar digitalmente. También
pretende garantizar la privacidad de los usuarios, asegurando que el banco
central no monitoreara los patrones de pago ni almacenara datos personales
identificables.

El objetivo es promover la eficiencia del sistema de pagos, reduciendo costes y
fomentando la innovacion. Se busca asegurar la accesibilidad del euro digital
para aquellos que tienen dificultades con dispositivos digitales o no poseen una
cuenta bancaria, especialmente los mas mayores. Ademas, el euro digital
fortaleceria la autonomia estratégica de Europa en el sistema de pagos,
mitigando riesgos relacionados con la dependencia de proveedores extranjeros.
Actualmente, el sistema bancario se basa en SWIFT para transmitir érdenes de
pago, por lo que el euro digital requeriria un sistema similar propio para
garantizar la operatividad de las transacciones tanto online como offline.

Para implementar un euro digital se necesitaria un marco legislativo especifico
que garantice la replicacidén de las caracteristicas clave del efectivo en el ambito
digital. La decision de emitir el euro digital por parte del Consejo de Gobierno del
BCE se tomara solo después de que este marco legislativo haya sido adoptado.
En junio de 2023, la Comision Europea inicid el proceso legislativo para la
creacion del euro digital con la propuesta legislativa necesaria para su adopcién
por el Parlamento Europeo y el Consejo.
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La fase de investigacion inicial del euro digital ha demostrado que las
motivaciones para su emision son relevantes, pues aportara los beneficios del
efectivo a los pagos digitales, apoyando la competencia, la digitalizacion y la
innovacion. Ademas, se ha demostrado la viabilidad del desarrollo de un euro
digital que satisfaga tanto las necesidades de los usuarios como los requisitos
del BCE.

El 1 de noviembre de 2023, el Consejo de Gobierno del BCE anuncié que el
proyecto del euro digital pasaba a una segunda fase de preparacion. Esta etapa,
que se espera dure dos afnos, trabajara en el desarrollo del euro digital sin tomar
aun una decision sobre su emisién oficial. Durante este tiempo, se finalizara un
reglamento sobre como funcionara la divisa, se elegiran los proveedores para el
desarrollo del producto final y se realizaran las pruebas necesarias para asegurar
el cumplimiento de los requisitos del BCE y las necesidades de los usuarios.

El disefio del euro digital sera accesible para todos los ciudadanos y empresas,
distribuyéndose a través de intermediarios supervisados, como los bancos. Sin
embargo, en el sector bancario surgen interrogantes sobre el impacto del euro
digital en la intermediacion financiera, temiendo que pueda desplazar la actividad
de pagos y depoésitos de los bancos, afectando sus ingresos y capacidad de
crédito. Aun no se ha decidido el limite de tenencia de euros digitales, lo que
podria evitar el riesgo de desintermediacion bancaria.

Ademas, reguladores europeos como el EDPB y el EDPS han expresado
preocupaciones sobre la privacidad del euro digital. Recomiendan establecer un
umbral de privacidad para transacciones en linea y sugieren medidas menos
intrusivas en términos de proteccion de datos.

Los desafios tecnoldégicos y regulatorios son significativos, pero el BCE se
compromete a abordarlos para asegurar que el euro digital sea una herramienta
eficaz y segura para el futuro financiero de Europa.

3.3 Délar digital

El délar digital, y Estados Unidos parece ir a la cola en la carrera por el desarrollo
de su CBDC, en comparacion con otras grandes potencias mundiales. Segun
Jerome Powell, gobernador de la Reserva Federal, “la gente no tiene que
preocuparse por una moneda digital de un banco central, nada de eso esta
remotamente cerca de ocurrir pronto". Ademas Powell ha destacado que si
alguna vez hicieran algo asi, lo harian a través del propio sistema bancario,
indicando que la FED no tiene la intencion de gestionar cuentas individuales para
todos los estadounidenses.

Esta postura aparentemente conservadora de la FED contrasta con la posicion
de otras naciones en el ambito del desarrollo de las CBDC. La competencia es
feroz, con paises como China en los que las pruebas piloto avanzadas de sus
propias monedas digitales ya estan en funcionamiento, como el yuan digital.
Estas iniciativas no solo tienen el objetivo de modernizar los sistemas financieros
nacionales, sino también desafiar la hegemonia del ddélar en el comercio
internacional y las finanzas globales.

19



El rechazo de Estados Unidos a avanzar rapidamente hacia la creacion de una
CBDC puede tener implicaciones significativas para su liderazgo mundial. La
desdolarizacion, impulsada por alianzas econdmicas como los BRICS podria
erosionar la influencia global del dolar, que ha sido un pilar del equilibrio
econdmico mundial durante los ultimos 100 afos.

Por lo tanto uno de los principales retos para Estados Unidos es encontrar un
equilibrio entre la innovacion en el ambito de las CBDC y mantener la estabilidad
y confianza en su sistema financiero actual. La creacién de una CBDC implica
consideraciones complejas en términos de privacidad, seguridad y estructura
financiera. Por ejemplo, la FED tendria que garantizar que una moneda digital
no socave la intermediacion financiera que los bancos comerciales proporcionan
actualmente. Esto es crucial, ya que una CBDC podria potencialmente desplazar
depdsitos bancarios hacia el banco central, afectando la capacidad de los bancos
para otorgar préstamos y manejar el riesgo financiero.

Ademas, la privacidad es una preocupacion fundamental de la FED. Mientras
que algunos defensores de las CBDC destacan la necesidad de transacciones
andnimas para preservar la privacidad del usuario, otros argumentan que una
mayor supervision podria ayudar a prevenir actividades ilicitas. La FED tendria
que disenar un sistema que equilibre estas preocupaciones, posiblemente
mediante la implementacién de tecnologias avanzadas de criptografia y
seguridad.

En términos de tecnologia, una CBDC estadounidense podria aprovechar
tecnologia DLT o blockchain para poder garantizar la transparencia y seguridad
de las transacciones. Estas tecnologias también pueden mejorar la eficiencia del
sistema de pagos, reduciendo costos y tiempos de transaccion. Sin embargo, la
integracion de estas tecnologias en el sistema financiero existente presenta
desafios técnicos y regulatorios significativos.

La Reserva Federal ha estado realizando investigaciones preliminares y
colaborando con instituciones académicas y otros bancos centrales para
explorar los posibles beneficios y riesgos de una CBDC. En 2020, la FED de
Boston anuncié una colaboracion con el Instituto de Tecnologia de
Massachusetts (MIT) para investigar los aspectos técnicos de una CBDC. Este
proyecto, conocido como "Proyecto Hamilton", busca desarrollar un prototipo de
moneda digital y evaluar su viabilidad en el contexto estadounidense.

Pese a que Estados Unidos parece estar adoptando un enfoque mas cauteloso
y deliberado en el desarrollo de una CBDC, la presion internacional y las
dinamicas cambiantes del sistema financiero global podrian terminar por acelerar
este proceso en el futuro. La FED debe superar las complejidades técnicas,
regulatorias y de confianza publica para asegurar que cualquier eventual
moneda digital estadounidense fortalezca, en lugar de debilitar, su posicién de
dominancia en la economia mundial.

20



3.4 Corona sueca digital

La corona sueca digital (e-Krona) es una iniciativa en desarrollo por parte del
Riksbank, el banco central de Suecia. Desde su presentacion en noviembre de
2016, el proyecto ha pasado por diferentes fases, posicionandose como uno de
los mas avanzados a nivel mundial. La e-Krona se concibe como una forma de
dinero estatal, similar al efectivo, pero en formato digital, con el objetivo de
ampliar las opciones de pago para los ciudadanos. Ademas, el Riksbank espera
que la e-Krona fortalezca la resiliencia del sistema de pagos al ofrecer una
alternativa complementaria a la oferta de dinero y servicios de pago del sector
privado, crucial en situaciones de interrupciones en los sistemas bancarios o de
tarjetas de crédito.

El proyecto se inicid en 2017, explorando los retos y oportunidades para
evolucionar los medios de pago en Suecia. Se considerd que la creacidon de una
corona sueca digital marcaria tendencia entre los bancos centrales del mundo.
En octubre de 2018, el Riksbank publicé un reporte destacando la necesidad de
la e-Krona debido a la disminucion del uso del dinero en efectivo y problemas de
inclusion financiera. Se busco ofrecer una alternativa digital segura para la
poblacion. También se iniciaron acuerdos de colaboracidn técnica y legal,
reconociendo el gran impacto potencial en diversos sectores del pais, la
poblacién y la economia, adoptando un enfoque de colaboracién nacional.

En abril de 2021 se presentaron los resultados de la primera fase piloto,
marcando un hito significativo en el camino hacia la implementacion de una
moneda digital emitida por el banco central de un pais desarrollado. Esta fase
avanzo en el desarrollo técnico y legal, ofreciendo una vision detallada de los
desafios y oportunidades asociados con la creacion de una moneda digital
central. Se decidié utilizar tecnologia de libro mayor distribuido (DLT) para la e-
Krona, demostrando su viabilidad para facilitar transacciones minoristas. Sin
embargo, surgieron desafios técnicos que requieren mayor atencién, como la
necesidad de evaluar la capacidad del sistema para manejar pagos a gran escala
en condiciones reales y abordar los riesgos de seguridad relacionados con el
almacenamiento local de claves y tokens. También se subray6 la importancia de
investigar la posibilidad de pagos offline, considerando tanto la seguridad como
la funcionalidad.

La segunda fase piloto, que implicé intensa actividad y analisis, evalud la
capacidad del sistema para manejar diversos escenarios de transacciones,
desde simples hasta complejas, proporcionando informacién crucial sobre la
escalabilidad y eficiencia del sistema. Ademas, se realizé6 un analisis legal
exhaustivo para comprender las implicaciones legales de emitir la e-Krona como
efectivo electrénico y proponer disefios legales que garantizaran su integridad y
estatus legitimo. Las pruebas de rendimiento avanzadas evaluaron la capacidad
del sistema para manejar volumenes de transacciones comparables a sistemas
de pago tradicionales, proporcionando valiosa informacion sobre sus limites y
areas de mejora en términos de velocidad y escalabilidad.

En la tercera fase piloto se profundiz6 en la integracion de redes CBDC
nacionales y la programabilidad de la e-Krona. Destaca el proyecto Icebreaker,
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una colaboracion internacional que prueba la integracion de redes de CBDC para
facilitar pagos internacionales mediante un hub central y contratos inteligentes
(HTLC) para garantizar la seguridad y confiabilidad. La investigacion sobre la
programabilidad explord aplicaciones de DLT y contratos inteligentes para
mejorar la eficiencia y flexibilidad en los servicios de pago, como los pagos
condicionales. Estos hallazgos sugieren que la e-Krona puede transformar los
pagos tanto a nivel nacional como internacional, aunque también identificaron
desafios importantes relacionados con la interoperabilidad y la regulacion.

La cuarta fase piloto se centré en disefar, implementar y evaluar una solucion
tecnologica robusta para transacciones offline utilizando la e-Krona. Este objetivo
implicé enfrentar desafios técnicos, de seguridad y usabilidad, explorando la
viabilidad de utilizar estandares internacionales como EMV en el contexto de una
CBDC. Se desarrollaron tarjetas de pago y aplicaciones maoviles para almacenar
y gestionar saldos digitales offline, garantizando la seguridad e integridad de las
transacciones mediante algoritmos y protocolos criptograficos avanzados.
Ademas, se abordaron cuestiones de interoperabilidad con otros sistemas de
pago Yy servicios financieros, evaluando procesos de transferencia de fondos
entre billeteras en linea y dispositivos offline.

A lo largo de sus fases de desarrollo, la e-Krona ha revelado valiosas
percepciones sobre la digitalizacidn del dinero, estableciendo una base soélida
para su futura adopcién. La colaboracién con bancos, reguladores y proveedores
de tecnologia ha sido crucial para disefiar un marco robusto que soporte la
adopcidn generalizada y garantice la confianza publica. El proyecto piloto ha
proporcionado conocimientos sobre la experiencia del usuario, la seguridad
cibernética y la integracion con sistemas de pago existentes. La e-Krona
representa un avance significativo hacia la digitalizacion del dinero y la
modernizacion de los sistemas de pago en Suecia, posicionando al pais para
liderar la transicién hacia una economia mas digitalizada y resiliente en el futuro.

A modo de sintesis, en el siguiente cuadro se recogen algunos aspectos clave
de cada una de las monedas analizadas y se comparan entre si.
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Tabla 1. Comparativa entre diversas CBDCs

Aspecto e-krona Délar digital Euro digital | e-CNY (China)
(Suecia) (EEUU) (UE)
Emisor Riksbank Reserva Federal | Banco Central | Banco Popular
Europeo de China
Estado del Pruebas piloto | Investigaciony | Investigaciény | Pruebas
Proyecto y desarrollo desarrollo desarrollo ampliadas, en
temprano uso
Obijetivo Disminuir el Modernizar el Mejorar la Facilitar pagos
Principal uso de efectivo | sistema de eficiencia de digitales y
y mejorar pagos y los pagos e competir con
eficiencia mantener su inclusion Alipay y
relevancia financiera WeChat Pay
Tecnologia Exploracion de | Evaluacion de Evaluacién de | Basado en
tecnologias varias varias tecnologia
DLT y noDLT | tecnologias, tecnologias, blockchain
incluidas DLT incluidas DLT | propia
Privacidad Alto enfoque En discusion, Equilibrio entre | Control del
en privacidad balance entre privacidad y estado con
del usuario privacidad y cumplimiento posibilidad de
trazabilidad normativo anonimato
limitado
Trazabilidad Limitada, En discusion, Alta Alta, con
dependiendo posiblemente trazabilidad posibilidad de
del disefio final | alta trazabilidad | segun control estatal
regulaciones estricto
de la UE
Impacto en el | Potencial Potencial de En evaluacién, | Posibilidad de
sistema reduccién en exclucion equilibrio exclusion
bancario el uso de bancaria necesario bancaria
depositos
bancarios
Acceso Publico Publico general | Publico Publico general
general a a través de general a mediante
través de un bancos través de aplicaciones y
intermediario comerciales bancos wallets digitales
autorizado comerciales
Inclusién Alto potencial En discusion, Importante, Alto, importante
financiera para aumentar | con énfasis en con enfoque en areas
la inclusion la accesibilidad | en mejorar rurales
accesibilidad y
usabilidad
Control y Regulacién por | Regulacion por | Regulacién por | Regulacion
regulacion el Riksbank la Reserva el BCEy estricta por el
Federal y otras | autoridades Banco Popular
autoridades nacionales de China
Uso Uso En evaluacion, Potencial uso Uso domeéstico,
internacional domeéstico, con | enfoque internacional expansion
posibles principalmente dentro de la internacional
extensiones doméstico Zzona euro
...(continua)
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Aspecto e-krona Délar digital Euro digital e-CNY (China)
(Suecia) (EEUU) (UE)
Coste de Reduccion de | En evaluacion Reduccion de | Bajo, objetivo
transaccion costes costes frente de reducir
comparado al sistema costes de
con sistemas actual transaccién
actuales
Seguridad Alta, fuerte Alta, fuerte Alta, fuerte Alta, fuerte
enfoque en enfoque en enfoque en enfoque en
seguridad seguridad seguridad seguridad
Fecha de No No determinada, | No En fases
lanzamiento determinada, en investigacion | determinada, avanzadas,
estimada en pruebas en desarrollo despliegue
parcial ya en
marcha

Fuente: Elaboracion propia

3.5 Implicaciones de la Introduccién de las CBDC

La introduccion en el futuro de las CBDC representa un avance significativo en
la forma en que los bancos centrales de diferentes paises emisores pueden influir
en la economia. Este cambio no solo plantea consideraciones criticas en cuanto
al control de la oferta monetaria, sino que también presenta nuevos desafios y
oportunidades para la efectividad de la politica monetaria.

Los bancos centrales controlan la oferta monetaria mediante el ajuste de los tipos
de interés, es decir, el "precio" del dinero. Con la introduccién de las CBDC, se
les facilitaria un mecanismo mas directo y dinamico para ajustar la liquidez en el
sistema financiero. Las CBDC tienen la capacidad de programarse para
ajustarse automaticamente en respuesta a cambios en ciertos indicadores
economicos, permitiendo una respuesta de politica monetaria mas rapida y
precisa. Sin embargo, este nuevo instrumento también conlleva el riesgo de
disintermediacion bancaria, ya que los depositantes pueden preferir mantener
sus fondos en forma de CBDC, percibidas como mas seguras al estar
respaldadas directamente por el banco central. Esto podria reducir la base de
depdsitos de los bancos comerciales y, por ende, limitar la capacidad de los
bancos de crear crédito, afectando negativamente la actividad econdémica.

La implementacion de las CBDC puede tambien modificar sustancialmente las
condiciones financieras y la politica monetaria general, influyendo tanto en las
tasas de interés de depdsitos como de préstamos, y afectando directamente las
decisiones de inversion y ahorro de hogares y empresas. A largo plazo, las
CBDC podrian reconfigurar completamente la estructura de intermediacion
financiera, forzando asi a los bancos a buscar fuentes alternativas de
financiamiento, lo que podria incrementar sus costos operativos y reducir sus
margenes de beneficio.

Las CBDC también podrian intensificar la competencia dentro del sector

bancario al ofrecer una alternativa segura a los depdsitos bancarios
tradicionales. Esto podria provocar una disminucion significativa en la base de
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depdsitos de los bancos, forzandolos a aumentar las tasas de interés de sus
depositos para retener clientes. Este escenario podria endurecer las condiciones
financieras, aumentando el costo de fondos para los bancos y potencialmente
elevando las tasas de interés de los préstamos. Paralelamente, las CBDC
presentan una oportunidad para mejorar la inclusidon financiera, facilitando el
acceso a servicios financieros a sectores de la poblacion que anteriormente
estaban no bancarizados.

El disefio y la implementacion efectiva de las CBDC son criticos para asegurar
que los beneficios potenciales se materialicen sin introducir riesgos sistémicos.
Aspectos como la limitacién de la cantidad que cada individuo puede poseer o la
remuneracion de estas monedas digitales son esenciales para evitar impactos
adversos como la disintermediacion bancaria masiva o la fuga de depositos hacia
las CBDC, especialmente en tiempos de estrés financiero. Las CBDC ofrecen la
oportunidad de una gestién mas refinada y precisa de la politica monetaria y el
control de la oferta monetaria, pero es esencial que los desafios asociados se
gestionen cuidadosamente para evitar impactos negativos sobre la estabilidad
financiera y la efectividad de la politica monetaria tradicional.

El dinero en efectivo esta desapareciendo debido al aumento del uso del dinero
digital, las tarjetas o los pagos moviles, y en un futuro préximo, las CBDC. Esta
transicion plantea algunas preguntas, ya que siempre se ha dicho que el dinero
en efectivo es sindnimo de libertad, privacidad y anonimato al no dejar "rastros"
de un intercambio en efectivo. Los pagos digitales actuales, por su parte, son
totalmente trazables, ya que el intercambio esta vinculado a una cuenta bancaria
y, en consecuencia, a su titular.

Las CBDC, como formas digitales de la moneda de curso legal del pais que las
emite, surgen con la idea de ofrecer mas opciones de pago a los ciudadanos,
reducir costes de transacciones y optimizar las transacciones entre particulares
y algunos negocios. Sin embargo, ¢hasta qué punto son rastreables,
controlables o privadas? Todo depende de como estén disefiadas esas CBDC.
Dependiendo del disefio, pueden ser igual de privadas, andnimas e irrastreables
como el efectivo, o tan transparentes y publicas como los pagos actuales.
Incluso, quien las emite puede controlar cuando, como y en qué pueden gastar
los usuarios su dinero.

La transicion del dinero en efectivo al dinero digital en la que nos encontramos,
y posteriormente a las CBDC, implica también un importante problema de
ciberseguridad. Existen numerosos riesgos; fraudes, hackeos o robos de fondos
podrian aumentar en el futuro. Los bancos centrales deben realizar una
importante inversion en reforzar su ciberseguridad. Sabemos que una blockchain
disefada correctamente, descentralizada y con numerosos nodos es
completamente segura, pero todo lo que rodea a esa blockchain puede no ser
seguro.

Es, por lo tanto, de vital importancia la educacion de los usuarios. La gran
mayoria de la poblacién tiene conocimientos limitados sobre pagos digitales y
aun mas sobre criptomonedas, por lo que se necesita una ligera educacién sobre
los conceptos basicos y las metodologias de funcionamiento. Los usuarios
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deberan aprender también cuales son los pros y los contras de las CBDC, asi
como los mecanismos para proteger su privacidad y fondos. Es necesaria una
cierta curva de aprendizaje, como es logico y ha sucedido a lo largo de la historia
con todas las transiciones de la sociedad.

3.5.1 CBDC vs Criptomonedas ¢ pros y contras de cada una?

La irrupcién de estas nuevas tecnologias digitales en el sector financiero ha
llevado al surgimiento de nuevas formas de dinero. Destacan principalmente las
criptomonedas y CBDC. Estas tienen similitudes y diferencias. Mientras las
criptomonedas, llaman la atencion por su innovacion y volatilidad y se ven como
una inversion especulativa no surgen con ese proposito. Por su parte, los bancos
centrales no han permanecido al margen y estan explorando la implementacion
de las CBDC para modernizar la economia y mejorar los sistemas de pagos
mediante el uso de la tecnologia que se desarrolla en el sector de las
criptomonedas.

Las CBDC, como ya hemos visto son una version digital de la moneda nacional
emitida y regulada por el banco central, por ello prometen integrar las ventajas
de la tecnologia digital con la estabilidad y seguridad que ofrece el respaldo
estatal. Por otro lado, las criptomonedas operan de manera descentralizada y
han sido elogiadas por fomentar la innovacién y proporcionar opciones de
inversion alternativas, aunque no estan exentas de desafios, como su alta
volatilidad y problemas de seguridad.

Esto presenta un escenario de competencia y coexistencia entre CBDCs y
criptomonedas. cada una aboga por distintos beneficios y enfrenta sus retos
particulares en lo relativo a su desarrollo, adopcién y regulacién. La comprension
de sus roles, impacto y futuro de estas monedas digitales es y sera esencial para
nuestro futuro como usuarios de dinero, como economia y como sociedad.

CBDCs se basan en la estan emitidas y respaldadas por los bancos centrales de
los paises que las emiten, esto les confiere un nivel de seguridad y confianza
que no tienen muchas criptomonedas pues garantiza que tienen el respaldo de
activos estatales o politicas monetarias estables.

Al estar reguladas, las CBDC ofrecen una estabilidad que las criptomonedas no
pueden garantizar, lo que las hace menos susceptibles a la volatilidad extrema
tipica del mercado de las criptomonedas.

Seran disenadas para ser accesibles a todo el publioco si bien sera necesario un
aprendizaje basico para su uso, las CBDC pueden fomentar la inclusiéon
financiera al permitir que gobiernos provean acceso a servicios financieros
basicos a poblaciones no bancarizadas.

Por el contrario, las CBDC podrian permitir a los gobiernos un control y vigilancia
mas exhaustivos sobre las transacciones financieras de los ciudadanos, lo cual
plantea preocupaciones sobre la privacidad de los individuos. Ademas, al estar
controladas por entidades estatales, las innovaciones en las CBDC pueden estar
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limitadas por la burocracia o la falta de incentivos para innovar rapidamente. Algo
que nos es asi en el caso de un libremercado en el que se prima la competencia.

Las criptomonedas basan su razon de ser en la descentralizaciéon y la no
dependencia de un ente central para su gestion, esto las hace resistentes a la
censura y a la intervencion gubernamental. Ademas, sector de las
criptomonedas es altamente innovador, se encuentra en un continuo avance de
la tecnologia blockchain y soluciones financieras que ofrecen.

Ademas, el sector tiene un increible potencial de crecimiento, algunas
criptomonedas han mostrado un crecimiento explosivo en valor de la moneda,
ofreciendo una gran oportunidad de inversién (aunque con alto riesgo).

Por el contrario, las criptomonedas son extremadamente volatiles, es decir varian
mucho de precio, esto puede llevar a grandes ganancias, pero también a
pérdidas significativas. Ademas, aunque la tecnologia blockchain es segura, las
criptomonedas estan sujetas a robos y fraudes, especialmente en exchanges y
wallets y se debe tener mucha precaucion a la hora de operarlas. Otro punto a
tener en cuenta es que el panorama regulatorio de las criptomonedas sigue
siendo incierto y varia significativamente entre paises, o que puede afectar su
adopcion y uso aunque tambien es cierto que existen planes de regulacion que
esta teniendo adopcion en el mundo de las criptomonedas como el estandar ISO
20022

Cabe resaltar entonces que la competencia entre CBDCs y criptomonedas no es
del todo directa por lo menos no en todos los aspectos, ya que cada una sirve
para un proposito distinto. Las CBDC estan disefadas para estabilizar y
digitalizar la moneda nacional y sus sistemas de pago, para ser una forma de
efectivo. Si bien es cierto que algunas criptomonedas surgen con la finalidad de
facilitat los pagos interpersonales y ser una reserva de valor, como Bitcoin. Otras
tantas surgen mas como una forma de inversion o como alternativa a los
sistemas monetarios y financieros tradicionales, con proyectos muy diferentes y
que abogan por el desarrollo de diversas areas de las finanzas o del mundo en
general.

Gracias a estas diferencias las CBDC podrian ser mas facilmente adoptadas,
sobretodo por el publico general, para transacciones cotidianas y ser utilizadas
en politicas monetarias por parte de los gobiernos. Las criptomonedas, aunque
son cada dia mas populares como forma de inversion, enfrentan barreras en su
adopcion diaria debido a su volatilidad y falta de regulacion existente y por lo
tanto tienen un desafio de adopcion mayor al de las CBDC.

Sin embargo las criptomonedas tienen la capacidad de impulsar la innovacion en
tecnologia financiera mas rapidamente que las CBDC debido a su naturaleza
descentralizada y de “libre mercado”, en que las diferentes empresas deben
competir por ser el mejor, ofreciendo mejores soluciones que su competencia.

En conclusién, mientras que las CBDC buscan integrar los beneficios de la

tecnologia digital dentro del marco regulatorio existente, las criptomonedas
desafian y expanden los limites de lo que puede ser el dinero en un contexto
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global y digital. Ambas tienen el potencial de coexistir y servir a diferentes
necesidades dentro de un sistema financiero cada vez mas complejo y

digitalizado.

Tabla 2. Comparativa entre CBDCs y otras criptomonedas

pseudoanonimato en muchas
transacciones

el banco central

Aspecto Criptomonedas CBDC
Emisor Descentralizado, sin  una | Banco central de un pais
autoridad central
Ejemplos Bitcoin, Ethereum, Tether Yuan digital (China), e-krona
(Suecia), Euro digital
Respaldo Pueden tener o no wun | Respaldadas el banco central
respaldo, su valor depende del | que las emite
mercado
Tecnologia Blockchain o tecnologias DLT | Puede usar blockchain u otras
tecnologias centralizadas
Propdsito Transferencias de  valor, | Mejorar eficiencia de pagos,
inversion, uso de contratos | apoyar la politica monetaria
inteligentes
Regulacién Menos reguladas, dependen | Altamente reguladas por los
de comunidades y | bancos centrales
desarrolladores
Privacidad Anonimato o | Nivel de privacidad definido por

emisor,

generalmente menor al de las

criptomonedas

Estabilidad del
Valor

Volatiles, su valor
cambiar rapidamente

puede

Estables, valor
equivalente a la moneda fiat

generalmente

exchanges o wallets

Adopcion Ampliamente aceptadas en el | Inicialmente limitadas a pruebas
sector privado, uso global piloto y uso doméstico

Transparencia Mayor  transparencia en | Transparencia determinada por
transacciones publicas el banco central

Intermediarios Puede requerir el uso de | Pueden ser directamente

accesibles a través de cuentas

en bancos centrales
intermediarios autorizados

(0]

financiero a toda la poblacién

Seguridad Alta seguridad, pero depende | Alta seguridad, pero con enfoque
de la tecnologia y manejo del | en proteccion a nivel institucional
usuario

Objetivo Diversos objetivos Buscan proporcionar acceso

Implementacion

Varia segun la criptomoneda,
algunas tienen mayor
aceptacién

Implementacion gradual
controlada por el banco central

y

Fuente: Elaboracion propia

En este apartado se propone el disefio de una CBDC que combine los beneficios
de la privacidad y el anonimato con la seguridad robusta y el respaldo de bienes
reales. El objetivo es crear una CBDC que combine la facilidad de transaccion,
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velocidad y seguridad de las criptomonedas, al tiempo que establece politicas
monetarias solidas, inspiradas en el patron oro, y ofrece oportunidades de
rendimiento econdmico para los ahorradores.

Como hemos tratado anteriormente las CBDC representan una gran evolucion
en la economia digital, ofreciendo una alternativa a las criptomonedas privadas
y al dinero fiduciario tradicional. Por ello propongo el disefio de una CBDC que
tiene como objetivo maximizar la privacidad, el anonimato y la seguridad,
mientras ofrece beneficios econdmicos para los ahorradores y se basa en
politicas monetarias respaldadas por activos solidos, similar al patron oro,
caracteristicas de un sistema financiero tradicional.

La privacidad y el anonimato son fundamentales en esta propuesta de CBDC y
para lograr un anonimato total, se utilizaria tecnologia basada en criptomonedas
como Monero y Zcash, estas emplean métodos avanzados de criptografia para
asegurar que las transacciones sean privadas e irrecuperables. La metodologia
de prueba de conocimiento cero, Zero-Knowledge Proofs, esto permite verificar
la validez de una transaccion sin revelar informacién especifica sobre la
transaccion en si, garantizando que los detalles de la transaccién permanezcan
privados. El mejor ejemplo de esta tecnologia y el que utilizaria en este proyecto
seria el protocolo zk-SNARKs (Zero-Knowledge Succinct Non-Interactive
Arguments of Knowledge), que se utiliza en la criptomoneda Zcash.

El protocolo consta de varias partes, en primer lugar, un algoritmo genera claves
publicas y privadas que se usaran para crear y verificar las pruebas, asi como el
CRS, que es un conjunto de parametros publicos que se usaran para la
validacién de la transaccidon. Posteriormente el probador usa su clave privada y
la informacion secreta que quiere probar para generar una prueba. Finalmente,
el verificador usa la clave publica y la prueba anteriormente generada para
verificar que la declaracion es verdadera sin aprender la informacion secreta.

Grafico 4. Diagrama del protocolo de validacién zk-SNARKSs

4 N
1. Configuracién del ® Genera el CRS y las claves publicas y
protocolo privadas mediante un algoritmo.
- J
4 N
2. Generacion de e Crea una prueba usando la clave, la
pruebas informacidn privada y el CRS.
- J
4 N
3. Verificacion de e Verifica o no la prueba usando la clave
pruebas publicay el CRS.
- J

Fuente: Elaboracion propia
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Otro aspecto clave relacionado con el anonimato es el regulatorio y cumplir las
regulaciones de KYC (Know Your Client) y AML (Anti-Money Laundering) sin
comprometer la privacidad requiere la implementacion de una solucién
innovadora. Mi propuesta es un sistema de "anonimato selectivo" que permita a
los usuarios mantener su anonimato mientras se asegura la capacidad de las
autoridades para cumplir con las normativas cuando sea necesario.

El sistema se basaria en la metodologia DIDs, sistema de ldentidades Digitales
Descentralizadas combinadas con los ZKPs anteriormente mencionados. Los
usuarios crearian una identidad digital en una blockchain publica que no
almacena informacién personal, pero puede interactuar con entidades
certificadoras. Estas entidades certificadoras emitirian credenciales verificadas
sin almacenar datos sensibles en la blockchain. Solo en el caso de actividades
sospechosas y con la orden judicial adecuada, las autoridades podrian
desenmascarar la identidad detras de una transaccién sospechosa.

Este enfoque innovador permite cumplir con las regulaciones de KYC y AML de
una manera que preserva la privacidad de los usuarios y mantiene la integridad
de la red. Esto permitiria cumplir las regulaciones legales existentes.

Para abordar la recuperacion de fondos en caso de errores humanos o fallos del
sistema, se emplearian Contratos Inteligentes Programables (Smartcontracts).
Estos contratos deberan contener clausulas de recuperacion que, bajo ciertas
condiciones predeterminadas al programar el contrato, permitiendo que los
usuarios recuperen sus fondos en caso de error sin comprometer el anonimato.

Por ejemplo, los usuarios podrian configurar una lista de contactos de confianza
que, en caso de inactividad prolongada, puedan iniciar un proceso de
recuperacion. Esto permitiria a familiares recuperar los fondos en caso de un
fallecimiento o desaparicion del titular bajo ciertas condiciones sin ser necesario
por parte del titular revelar sus claves o frase semilla previamente.

La seguridad de esta CBDC se garantizaria mediante el uso de blockchain, que
proporciona una base de datos distribuida y resistente a manipulaciones. La
tecnologia blockchain no solo asegura la inmutabilidad de los registros, sino que
también facilita la transparencia y la descentralizacion.

Para ello utilizaremos un mecanismo de consenso basado en el Proof of Stake
(PoS), el proof of stake es mas eficiente energéticamente y ofrece mayor
seguridad y escalabilidad siendo mucho mas optimo para el sistema de una
CBDC frente al Proof of Work.

En este mecanismo, los validadores son seleccionados para crear nuevos
bloques y validar transacciones en funcién de la cantidad de moneda que poseen
y estan dispuestos a "poner en juego" (stake). Esto no solo promueve la
estabilidad del sistema, sino que también incentiva la participacion en la red.
Ademas, PoS reduce el riesgo de centralizacion y ataques del 51%, ya que, para
controlar la red, un atacante necesitaria poseer la mayoria de las monedas en
stake, lo cual es econdmicamente inviable.

Ademas del uso de blockchain, se implementaran varias medidas de seguridad
adicionales, se usarian contratos inteligentes auditados utilizados para la gestion
de las transacciones y la recuperacion de fondos seran auditados regularmente
por terceros independientes para asegurar que no haya vulnerabilidades. Estas
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auditorias garantizaran que los contratos inteligentes funcionen como se espera
y que no contengan puertas traseras o fallos de seguridad.

Para autorizar transacciones de alto valor en caso de ser necesario puede
utilizarse un sistema multifirma, donde se requiere la aprobacion de multiples
partes antes de que una transaccion pueda ser ejecutada. Esto aflade una capa
adicional de seguridad contra fraudes y hackeos. Por ejemplo, una transaccién
podria requerir la firma de tres de cinco custodios designados, lo que protege
contra la pérdida o compromiso de una clave individual.

Ademas, la red seria monitoreada continuamente para detectar actividades
sospechosas y/o posibles ataques informaticos contra la misma. Se realizarian
auditorias periodicas para garantizar la integridad y seguridad del sistema, estas
incluiran revisiones de seguridad, pruebas de ruptura del cédigo y analisis de
comportamiento para identificar y mitigar amenazas potenciales.

Para ofrecer rendimientos a los usuarios que elijan ahorrar en lugar de consumir
se pueden disefar varias opciones. Estas alternativas estan creadas para
proporcionar una comprension clara y detallada de las diferentes formas en las
que los usuarios pueden beneficiarse al mantener sus fondos en forma de CBDC,
ademas de contribuir a la estabilidad y seguridad de la red.

El staking es una herramienta que permite a los usuarios "bloquear" sus
monedas en la red y recibir intereses. Estos intereses varian segun el tiempo de
bloqueo y la cantidad de monedas que se hayan bloqueado. Este método busca
incentivar a los usuarios a mantener sus monedas en la red en forma de CBDC,
lo que contribuye a su estabilidad. Ademas, el staking puede ayudar a asegurar
proporcionando validadores adicionales para el protocolo de consenso de la
blockchain que como hemos explicado anteriormente seria PoS.

El proceso de staking es similar a un depésito bancario a plazo fijo, donde los
usuarios bloquean una cantidad especifica de CBDC durante un periodo
determinado y reciben intereses conocidos de antemano. Este método no solo
genera rendimientos para los usuarios, sino que también refuerza la red al
garantizar una mayor participacién y validacidon de transacciones.

Otra opcidn es ofrecer intereses por mantener un saldo en la cartera de CBDC,
similar a una cuenta de ahorros tradicional. Estos intereses pueden ser fijos o
variables. Los intereses fijos proporcionarian una tasa de retorno estable y
predecible, lo que permite a los usuarios planificar sus ahorros con certeza. Por
otro lado, los intereses variables se ajustarian periédicamente segun las
condiciones existentes en el mercado y la politica monetaria adoptada por el
banco central, ofreciendo potencialmente mayores rendimientos en épocas de
alta demanda. El banco central estableceria las tasas de interés y estas se
pagarian de forma periddica, incentivando a los usuarios a mantener sus fondos
en la red en el largo plazo.

Para implementar estas remuneraciones el uso del protocolo PoS es la clave de
su funcionamiento y viabilidad. Los usuarios que participen en el staking deben
bloquear una cantidad especifica de CBDC en su cartera. Estos fondos generan
intereses basados en la duracion del bloqueo y la cantidad bloqueada. Los
validadores, elegidos al azar, crean nuevos bloques y validan transacciones,
recibiendo recompensas en forma de tarifas de transaccion y nuevas monedas.
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Este sistema de recompensas asegura la red y motiva a los usuarios a contribuir
activamente a su funcionamiento.

Ademas, esta CBDC estara respaldada por una combinacion de bienes reales,
como oro, plata, una canasta de materias primas, y bonos gubernamentales.
Este respaldo garantizara la estabilidad y la confianza en la moneda,
proporcionando un valor intrinseco y reduciendo la volatilidad de la moneda.

Para mantener la equivalencia entre la cantidad de CBDC emitida y los activos
de respaldo, se realizarian auditorias regulares y exhaustivas de las reservas
para asegurar que siempre haya un respaldo adecuado para la cantidad de
CBDC emitida. Estas auditorias seran llevadas a cabo por entidades
independientes para garantizar la transparencia y la confianza del publico.

Ademas, la emisién de nuevas CBDC estara directamente ligada a la adquisicion
de nuevos activos de respaldo. Esto significa que por cada unidad de CBDC
emitida, se debera adquirir una cantidad equivalente de activos de respaldo,
manteniendo una proporcion fija y asegurando que no haya emision excesiva
que pueda causar inflacion.

Los informes detallados de las auditorias serian accesibles al publico para que
el propio usuario pudiera conocer el estado de las reservas y la emision de la
CBDC, de cara a garantizar la transparencia. Estos informes incluiran detalles
sobre la cantidad de CBDC en circulacion, los activos de respaldo disponibles, y
cualquier cambio en la politica monetaria que pueda afectar la estabilidad de la
moneda.

La infraestructura de la CBDC estara disefiada para asegurar transacciones
rapidas y eficientes a nivel internacional. Utilizando tecnologia blockchain y una
red distribuida de nodos, se garantizara que las transacciones se procesen en
segundos y sean accesibles en cualquier parte del mundo.

Para lograr esto, se implementara una red de nodos distribuidos globalmente,
asegurando que la red sea resiliente y capaz de manejar grandes volumenes de
transacciones sin congestién. Ademas, se utilizaran soluciones de escalabilidad
como sharding y cadenas laterales sidechains para mejorar aun mas la
capacidad de la red y reducir los tiempos de transaccion.

El Sharding divide la blockchain principal en fragmentos mas pequefios que
pueden procesarse en paralelo, consiguiendo una mejoria significativa en la
velocidad y eficiencia de la red.

Por su parte las Sidechains, son las cadenas laterales independientes las cuales
permiten que las transacciones se procesen fuera de la cadena principal,
descargando la carga de la blockchain principal y aumentando la capacidad de
procesamiento.

Para este proyecto los bancos y otras instituciones financieras actuaran como
intermediarios, proporcionando servicios de intercambio y soporte técnico, no
tendran control sobre la emisién ni la politica monetaria de la CBDC. Su papel
sera facilitar el acceso y la integracién de la CBDC en el sistema financiero
global. Ademas, estas instituciones podrian ofrecer servicios adicionales, como
préstamos y productos financieros basados en CBDC, potenciando su uso y
adopcion.
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Para fomentar la adopcién masiva de la CBDC, se implementaran varios
incentivos. Tales como bonificaciones iniciales para los primeros usuarios que
adopten la CBDC, incentivando asi la creacion de carteras digitales y la
realizacion de transacciones. Estas bonificaciones podrian ser en forma de
pequenos montos de CBDC depositados en las carteras de nueva creacion.
También podrian proporcionarse descuentos en tarifas de transaccion para
usuarios y comerciantes que utilicen la CBDC durante un periodo de
introduccion.

Esto puede aumentar la utilizacion y familiaridad con la nueva moneda,
promoviendo asi su uso generalizado. Ademas, se establecerian programas de
recompensas para usuarios que mantengan saldos en CBDC o que realicen
transacciones con regularidad. Estas recompensas pueden incluir intereses
adicionales, puntos canjeables u otras bonificaciones disefiadas para incentivar
la lealtad y el uso continuado de la moneda.

El éxito de la CBDC también dependera en gran medida de la educacion y
concienciacion del publico acerca del proyecto. Para lograr esto, se desarrollaran
programas educativos y campafias de concienciacion que informen al publico
sobre las ventajas y la seguridad de la CBDC.

Se crearian materiales educativos en varios formatos (videos, guias, webinars)
que expliquen como usar la CBDC, los beneficios de su uso, cdmo mantener la
seguridad de las carteras digitales. Estos materiales seran accesibles para todos
y estarian disefados para audiencias de diferentes niveles de conocimiento
técnico y edad, permitiendo asi la integracién de esta tecnologia en la sociedad.

Otra medida vendria de la mano de escuelas, universidades y otras instituciones
educativas para que pudieran incorporar el conocimiento acerca de las CBDC en
los curriculos financieros y tecnolégicos.

El uso del marketing digital y plataformas de redes sociales también seria clave
para llegar a una audiencia amplia y diversa, destacando las ventajas de esta
CBDC y sus capacidades de integracion y uso en la vida cotidiana. Estas
campanas pueden incluir testimonios de usuarios, demostraciones de uso
practico y promociones especiales para incentivar la participacion.

Mi propuesta implica la creacion de una CBDC que priorice la privacidad, la
seguridad y los beneficios econdmicos. Estaria respaldada por politicas
monetarias solidas y con reservas auditadas de activos reales. Representando
asi un paso significativo hacia el futuro del dinero digital ofreciendo anonimato,
seguridad, rendimientos y un respaldo. Esta CBDC se podria posicionar como
una opcion robusta y atractiva en el panorama financiero global.

Si bien existen numerosos desafios por superar, como la regulacién y la adopcién
masiva, los beneficios potenciales de este sistema son significativos y merecen
una consideracion seria por parte de los responsables de la formulacion de
politicas y los actores del mercado. Ya que una CBDC bien disefiada puede
contribuir a la inclusién financiera, la estabilidad econémica y la prosperidad
general en una era digital en la que el sistema financiero debe renovarse y
avanzar.

33



4. Conclusién

Desde mi punto de vista creo necesario modernizar los medios de pago y las
finanzas en su conjunto en el mundo, como ejemplo tenemos el éxito en china
de Alipay y WeChat Pay que ademas poco a poco estan expandiéndose a nivel
mundial. Por ello la creacion de una CBDC es para mi un paso légico en las
finanzas ya que puede aportar soluciones a numerosos problemas de la
actualidad.

Tienen la capacidad de realizar pagos sin conexion a internet, mejoran la
velocidad de las transferencias a nivel internacional siendo estas en segundos,
permiten a los ciudadanos poseedores de sus activos. Las CBDCs bien
implementadas tienen la capacidad de devolver a los ciudadanos el poder sobre
su dinero, algo que se perdi6 con el abandono del patron oro y el comienzo de
un proceso inflacionario que ha provocado la perdida de valor del dinero.

No hay mas que remontarse al pasado y ver los precios de las cosas, un coche,
una casa, el oro, todos esos activos y bienes tenian un valor monetario mucho
menor que en la actualidad, pero no es que las cosas sean mas caras ahora,
sino que el dinero vale menos, por que hay mas cantidad y los precios suben.

Con la implementacién una CBDC respaldada por activos reales y con una
politica monetaria responsable los ciudadanos volverian a tener poder sobre su
dinero. Pero todo esto depende de la correcta implementacion de esas CBDCs,
ya que como hemos analizado son totalmente programables y se puede disefiar
lo que uno quiera, y esto implica un grandisimo riesgo.

Todos los parametros son “personalizables”, el anonimato, la trazabilidad, el
control de la oferta monetaria, el respaldo o no por activos reales. Y ademas
algunos de esos parametros pueden estar ocultos, una red puede ser
supuestamente anénima y que no almacene informacion sobre los implicados en
las transacciones, pero realmente si hacerlo. Es por ello por lo que el creador y
regulador de la misma tiene el poder total sobre los usuarios si asi lo desea.

Es por ello por lo que resulta de vital importancia conocer las motivaciones de un
gobierno o banco central tras la creacién de una CBDC. Sobre el papel, una
CBDC de un pais mas “libre” como puede ser estados unidos deberia tener una
mayor anonimato y menor trazabilidad que una emitida por un pais como china;
pero esto puede no ser asi. Por ello opino que se requiere una gran transparencia
por parte de los creadores y dejar a los ciudadanos elegir si quieren ser usuarios
0 no de esa moneda, pero conociendo lo que hay detras y dejandoles tomar sus
propias decisiones.

Las CBDC tienen el potencial para transformar el mundo, para ello deben
afrontar y superar numerosos retos. Ademas, los bancos centrales deben
competir con iniciativas “privadas” en forma de criptomonedas. Desde mi punto
de vista si una entidad privada desarrollase una criptomoneda regulada, con las
caracteristicas mencionadas en el punto 3.6 siendo capaz de generar la
confianza necesaria podria competir con los bancos centrales.

La tecnologia tras este tipo de proyectos, ya sean CBDCs o criptomonedas es la
solucién a numerosos problemas del sistema financiero actual y puede permitir
a los ciudadanos volver a recuperar la libertad sobre su dinero.
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