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La digitalizacion de la economia abarca todos los sectores,
pero si hay un aspecto especialmente relevante por su
protagonismo en este contexto, es el ambito financiero. El
sistema financiero se ha caracterizado por la innovacion en las
Ultimas décadas. La irrupcion del bitcoin y otras criptomonedas
es uno de sus exponentes mas significativos. Esta innovacion
tecnolégico-financiera creada en 2008, y con el auge del uso de
la misma por una parte creciente de la sociedad, ha impulsado
a los bancos centrales de todo el mundo a intensificar sus
esfuerzos para lanzar sus propias monedas digitales: las
CBDC.

En las Gltimas décadas el ritmo de los cambios econémicos,
financieros y sociales se estd acelerando. Aunque no es el
Unico, uno de los principales motivos que esta detras de esta
tendencia proviene de los avances tecnolégicos. Dentro de los
sectores econdmicos, el sector financiero se ha mantenido
como protagonista de los grandes cambios tecnolégicos que
han impactado en los comportamientos sociales
histéricamente. El cajero, la tarjeta de crédito o la banca online
son algunos ejemplos de los muchos cambios en los que ha
tenido un liderazgo predominante el sector bancario. Sin
embargo, la acelerada digitalizacion de los procesos y habitos
que vivimos en la actualidad hace que, también en esta
ocasion, estemos ante una revolucion (quiza se podria
considerar como la quinta revolucion industrial), que el sector
financiero debe asumir como protagonista.

A raiz de la crisis derivada de la pandemia de la COVID-19,
se ha constatado que la tecnologia existente estd mucho mas
avanzada de lo que parecia en los momentos anteriores a la
crisis, ya que, por ejemplo, ha permitido trabajar desde
cualquier parte de mundo dentro de los sectores méas dedicados
al &mbito de los servicios, con las implicaciones demogréficas
y movimientos poblacionales que esto implica. En esta misma
linea nos encontramos los habitos relacionados con los medios
de pagos, de modo que la pandemia ha acelerado un proceso
de digitalizacion que ya se contemplaba anteriormente con un
uso cada vez mas intensivo de Internet y los mobviles
inteligentes en los habitos de consumo.

Con el surgimiento de las aplicaciones moviles y carteras
digitales se dieron los primeros pasos para acelerar el cambio
en los medios de pagos, siendo quizé el segmento de la cadena
de valor bancaria que mas se ha visto impactado por la
tecnologia en la revolucién digital actual. Ademas, y siendo esta
una de las innovaciones mas trascendentales derivadas de la
economia  digital, nuevas tecnologias de filosofia
descentralizada, como la cadena de bloques o blockchain, han
permitido el desarrollo de monedas digitales, diferentes a las de
uso comin y denominadas criptomonedas, que destacan
principalmente por su componente de anonimidad,

descentralizacién e intensidad tecnoldgica, muy diferentes de
las tradicionales en mlltiples aspectos. La caracteristica
principal de estas monedas es que no estan ni emitidas ni
resguardadas por los bancos centrales, ya que uno de los
objetivos con los que nacieron es promover dicha
descentralizacién de los pagos, de modo que la confianza
proviene del uso que le dan los usuarios de las mismas.

A pesar de que garantizan la anonimidad, la seguridad y la
agilidad de los pagos debido a que utilizan la tecnologia
descentralizada blockchain (que quiz& es la revolucion principal
en materia tecnolégico-financiera de las primeras décadas del
siglo XXI), la alta volatilidad en su valor que presentan las
monedas no las hace (tiles para ser consideradas como
monedas fiduciarias al uso, es decir, para que sean utilizadas
como sustitutos del délar o el euro, a pesar de que este Ultimo
es el motivo primigenio de su creacién. Sin embargo, no son
pocos los inversores que han visto con buenos ojos el invertir
en esta tipologia de activos, considerados en casi todas las
jurisdicciones como activos de inversibon meramente
especulativos.

En este contexto, la respuesta privada ha sido la creacién
de otras monedas que garanticen el valor, denominadas
estables, y que fijan dicho valor respecto a una moneda
fiduciaria tradicional, como el délar o el euro, o cualquier otro
activo o conjunto de activos que tenga un precio contrastado en
mercado. Sin embargo, la confianza de los agentes privados en
esta tipologia de activos ha disminuido debido a la alta
volatilidad que han presentado las criptomonedas, asi como
todas las empresas con una orientacion al ambito digital.

Como respuesta a este reto del entorno, y ante el consenso
entre instituciones publicas de que estos activos no deben ser
considerados como monedas, nacen diferentes propuestas de
creacion de Monedas Digitales de Banco Central (CBDC, por
sus siglas en inglés de Central Bank Digital Currencies). Las
propuestas tienen como orientacién complementar el dinero
fiduciario tradicional, y no sustituir el efectivo, agilizando las
alternativas de pagos para los clientes finales que cada vez
tienen un perfil mas digital. Estas propuestas tienen como
objetivo adecuarse a las nuevas necesidades de la demanda,
asi como agilizar los pagos internacionales y mejorar la
inclusion financiera de aquellas zonas que estdn menos
bancarizadas o no tienen servicios de pago o de Internet.

Asimismo, con las CBDC se pretende controlar tres hechos
muy relevantes que se estan produciendo y que estan alterando
la forma de crear y utilizar el dinero. Por un lado, en relacién a
la canalizacion de la liquidez y la politica monetaria, la demanda
de crédito por parte de los agentes privados esta siendo cada
vez menor, ya que se ha producido un cambio en la demanda
con una orientacion hacia un menor apalancamiento, derivado
de las crisis pasadas, y también con un menor uso del capital
por parte de las empresas. A esto se le suma el hecho de que
las medidas de politica monetaria llevadas a cabo, que ha
supuesto inundar de liquidez la economia han alterado las



decisiones de inversion de los agentes privados, impactando en
Ultima instancia en el ahorro de las familias, es decir, en los
depdsitos, debido a que la alteracion de la oferta monetaria ha
jugado un papel fundamental en la fijacién del precio de los
activos en mercado.

En tercer y dltimo lugar, en relaciéon a los medios de pago,
el uso del efectivo como medio de pago esta descendiendo de
manera considerable, sobre todo a partir de la crisis de la
COVID-19, tomando protagonismo el uso de tarjetas de crédito
(se consideran tarjetas no solo los plasticos tradicionales, sino
también las carteras o wallets digitales), asi como otros medios
totalmente digitales. En este caso, con datos de Banco de
Espafia, desde 2019 hasta 2021, el uso del efectivo (medido a
través de las retiradas de efectivos en cajero) ha descendido
mas de un 11%, pasando de 125.200 millones de euros a
111.100 millones de euros, mientras que el uso de tarjetas de
crédito ha crecido un 21%, pasando de un importe total de mas
de 161.300 millones de euros a mas de 195.200 millones de
euros. El menor uso del efectivo ya sea por efectos de la
COVID-19 para evitar contagios o por el mayor uso de compras
online con la multitud de plataformas que han surgido, es un
hecho que se ha producido en los paises desarrollados y que
la inclusion de las CBDC, o de las monedas digitales en
general, pueden intensificar aliin mas.

A pesar de la multitud de ventajas de crear una moneda
digital de los bancos centrales, que seguirian ostentando la
potestad de emisidn, surgen también algunos retos o riesgos
para la estabilidad financiera. En concreto para la banca, ya que
se corre el riesgo de que estas CBDC puedan ser sustitutivos
de los depositos bancarios, con las implicaciones que podria
tener para la canalizacion de la politca monetaria a la
economia real.

Este trabajo tiene como motivacion entender este entorno
monetario caracterizado por los cambios de naturaleza digital
para, posteriormente, explicar las ventajas y retos de las CBDC,
sus diferencias con respecto a las criptomonedas y las
stablecoins, y conocer las diferentes propuestas a nivel global,
aterrizando en el detalle de la propuesta del Euro Digital por
parte del Banco Central Europeo, que al fin y al cabo es la mas
interesante para los ciudadanos europeos.

El debate sobre el dinero, su naturaleza y determinados
aspectos relacionados con su oferta es una de las lineas de
investigacion permanentes en la Historia del Pensamiento
Econémico (Cruz y Parejo, 2016).

Desde una perspectiva sencilla, pero rigurosa, el dinero es
un contrato social, una convencién. Y como convencion,
necesita de la confianza necesaria para utilizarse.

Con anterioridad a la aparicion del dinero como tal, se
intercambiaban bienes a través del trueque, siendo necesaria
la coincidencia de necesidades por los bienes que se
intercambiaban, lo que es conocido en economia como la doble
coincidencia de necesidades. Ante la falta de esta, se hace
necesario la invencion de un acuerdo social que haga mas facil
y agiles las transacciones.

Por lo tanto, el dinero surge ante la necesidad de las
sociedades de cooperar y dar valor a los bienes que se
intercambian. Carl Menger, fundador de la Escuela Austriaca
de economia, sefiala que, durante mucho tiempo, las personas
buscaron satisfacer sus necesidades sin necesidad de
intercambio, hasta que la aparicién de la propiedad privada
impulsé los intercambios y las transacciones, creandose la
base objetiva y el supuesto previo necesario para la aparicion
del dinero (Menger, 2013).

El dinero es, por lo tanto, una institucion social, de modo
que los medios de cambio nacieron y se convirtieron en medios
de uso general por costumbre, por el resultado no intencionado
de aspiraciones individuales, no por ley o convencién (Menger,
2013). Mises (2021) sefiala, en este sentido, que el dinero es
un medio de intercambio, todo aquello ofrecido y aceptado
como medio de intercambio. Ello es asi puesto que es el bien
de mas facil colocacion y es deseado porque se utiliza en
posteriores intercambios. Por lo tanto, para este autor austriaco
esa es la Unica funcioén del dinero.

A lo largo de la historia han existido diversas formas de
dinero. Ammous (2018) sefiala, a modo de antecedente
primitivo que més similitudes podria tener con el actual Bitcoin,
las piedras Rai de la isla de Yap. Estas formas primitivas de
dinero tenian distintos tamafios y pesaban incluso toneladas, a
pesar de que provenian de las islas Palaos y que su extraccion
era muy dificultosa. Se habla, incluso de que se utilizaban como
método de pago sin ni siquiera moverse, de modo que el
propietario de la piedra solo tenfa que anunciar a todos los
vecinos que era el nuevo beneficiario de la titularidad. Todo ello
gracias a una propiedad esencial: la vendibilidad. Pero también
habla este autor de otras formas de dinero como las conchas
marinas o el ganado.

No obstante, las primeras monedas que se pueden
catalogar como dinero surgen en el siglo VIl a.C. segun
Herdédoto, en Lidia, por un pueblo al que se denominé los lidios,
en lo que hoy es la costa sur de la actual Turquia (Lépez y
Miloro, 2022). Estaban compuestas de una aleacion de oro y
plata, el electro. Tenian gran valor porque eran los materiales
mas preciados en aquella época debido a su escasez y a su
alto valor intrinseco, que ademéas no se deterioraban como
otros bienes y que su valor como referencia o intercambio ha
permanecido hasta hoy.

Con la evolucién del comercio, muy extendido por el
Mediterraneo con los pueblos fenicios, griegos y, sobre todo,
romano, van evolucionando los conceptos de la moneda y del



intercambio. Por ejemplo, la palabra latina denarius, utilizada
para denominar una moneda romana, es el origen de la palabra
castellana dinero. Asimismo, ademas de metales preciosos
como el oro o la plata para la fabricacion de monedas, se
utilizaron otros materiales para pagar, como cabezas de
bueyes, de donde procede la palabra pecunio, ya que se deriva
de pecus (ganado) y el capital de capita (cabeza). Por otro lado,
el siete veces consul Cayo Mario, instaur6 un método de pago
para las legiones romanas basado en la sal, salarium, un bien
muy preciado por los romanos por sus propiedades curativas y
de conservacién, de cuyo origen nace la palabra castellana
salario.

Cabe resefiar que la produccion de monedas coexistié con
el truque a lo largo de muchos siglos. En este tiempo, los
comerciantes tenian que atender un riesgo implicito: los robos
y asaltos que los metales preciosos atraian. A raiz de este
hecho, y para facilitar el transporte, nacen los primeros
certificados de depositos en la Italia del Renacimiento (siglo XV-
XVI), creandose las primeras instituciones que se pueden
catalogar como bancos (el origen viene de la palabra italiana
banco, escritorio, que era el lugar donde se firmaban dichos
documentos). Los certificados de depoésitos garantizaban al
portador que el comerciante de turno tenia depositado en esa
institucion la cantidad de oro o plata o cualquier medio de
cambio aceptado en la misma, con solo presentar dicho
documento. Asi se agilizaba el intercambio de moneda y se
protegian los viajes ya que no hacia falta transportar dichos
metales preciosos.

En este periodo, la primera moneda que se puede
considerar como de curso mundial, fue una moneda espafiola:
el real de a ocho. Es una moneda de plata que sirvi6 como
medio de pago en Europa, en el Béltico, en el Mediterraneo
oriental, en el Extremo Oriente y en el interior del continente
americano (Garcia Guerra, 2006). Tanta repercusion tuvo que
provocé un efecto sustitucion de las monedas de las
instituciones italianas que se habian creado anteriormente.
Siguiendo a Calderén, Dobado y Garcia-Hiernaux (2019) la
llegada de los espafioles a América y la consiguiente
explotacién masiva de los recursos auriferos y, principalmente,
argentiferos existentes significaron un hito histérico, sobre todo
en lo tocante a la globalizacién de la Edad Moderna. Es
significativo enunciar que la plata fue el primer vehiculo de
globalizacion, gracias a la produccion y distribucion del imperio
espafiol, y a la colonizacion de diferentes partes del globo
terraqueo, durante mas de un siglo y medio.

La abundancia de plata que sigui6 a la puesta en
explotacién inauguré una nueva etapa en la historia econémica
internacional que se extendi6 hasta la generalizacion del patrén
oro en la segunda mitad del siglo XIX (Calder6n, Dobado y
Garcia-Hiernaux 2019).

En este sentido, mercaderes y banqueros de todo el mundo
respetaban el real de a ocho porque el reino de Castilla le dio

estabilidad a su peso, ya que conservd mas de siglo y medio
sus caracteristicas intrinsecas (Garcia Guerra, 2006).

La utilizacion de los metales preciosos en las monedas se
va modernizando y se va explorando la creacion de otros
medios para comerciar. Con los certificados de depdsitos y las
letras de cambio se podria considerar que nacen los primeros
billetes institucionales. Este sistema se fue modernizando y
mejorando, con el nacimiento de grandes bancos de capital que
tuvieron un papel relevante en la promocion del comercio y en
la revolucion industrial, asi como en las grandes inversiones de
capital en la profusion de industrias. De este incremento de
instituciones y ligada a la revolucion industrial, nacen los
bancos centrales, como forma de controlar las finanzas
gubernamentales, la deuda de los diferentes gobiernos y la
moneda en circulacion. A su vez, tal y como hemos comentado
anteriormente, se instauré en el mundo el patrén oro, quedando
fuera Espana de la utilizacion del mismo por la pérdida de la
hegemonia que poseia en la época del real de a ocho, con su
mayor exponente localizado en el Reino Unido, que dominaba
los mares y el comercio, siendo la libra la moneda de mayor
valor hasta la Primera Guerra Mundial.

Por otro lado, a lo largo del siglo XX, con la crisis del
petréleo, la gran crisis financiera de 2008 y la actual, la politica
monetaria promulgada por los diferentes bancos centrales ha
cogido un protagonismo sustancial, tanto en la forma de
emisién de dinero, los niveles de masa monetaria y de oferta
monetaria y las implicaciones que desempefia el sistema
financiero en la creacién del dinero.

En este punto, cabe resefiar que, para que un activo sea
considerado como moneda, debe cumplir con tres
caracteristicas basicas.

« Debe servir de medio de pago a la hora de adquirir bienes
0 servicios, de realizar inversiones o cancelar o reducir
deudas u otras obligaciones.

« Debe servir como unidad de cuenta, es decir, que se utilice
como medida de referencia.

« Debe servir como depésito de valor, es decir que conserva
su valor en el tiempo.

Aunque hay cierto debate entre varias ramas de la
economia en relaciéon a qué considerar moneda o dinero, es
bastante convencional esta definicion.

En relacién a la creacion de dinero en la economia
moderna, cabe resefiar dos aspectos esenciales. Por una parte,
la emision de dinero por parte de la autoridad monetaria, de los
bancos centrales. Se habla, en este sentido, de monopolio de
emision, puesto que los bancos centrales son las Unicas
autoridades con la prerrogativa de emision. Por otra parte, la
mayoria del dinero en circulacion se basa en el concepto de
depdsitos, donde la manera principal de creacién de dinero es
a través de que los bancos comerciales concedan préstamos,



ya que simultdneamente se crea un depdsito en la cuenta del
prestatario (McLey, et al., 2014).

Cabe sefialar que la cantidad de préstamos que un banco
puede conceder viene limitada por la regulacion
macroprudencial y de capital, que obliga a los bancos a
controlar sus riesgos (especialmente el de crédito) con un
montante de capital tal que sirva para momentos en los que se
deba asumir pérdidas inesperadas. Asimismo, también la
politica monetaria tiene su efecto fijando los tipos de interés
nominales de la economia, especialmente el interbancario y el
tipo de refinanciacion que a su vez trasladan los bancos a los
agentes privados, y también de otras medidas de caracter no
convencional.

Todo ello altera de manera considerable la forma de
comportarse financieramente los agentes privados. En esta
revolucion y multitud de cambios es donde estan surgiendo
multitud de monedas digitales, denominadas criptomonedas,
desarrolladas con una tecnologia no centralizada, que permite
anonimizar y encriptar las transacciones que se realicen con
ellas, y que pueden modificar los pagos, la utilizacion del dinero
y la relacion con el sector financiero tal y como los conocemos
hasta ahora.

El surgimiento de estas iniciativas privadas en la emision de
monedas no es ajeno a diversas aportaciones del pensamiento
econdmico, entre las que destaca la de Hayek (1986), que
aboga por un sistema de libre emisién de moneda, de modo
gue se extienda el libre comercio de la moneda a la banca,
considerando que los depdsitos bancarios equivalen a una
especie de dinero emitido previamente. Defiende, por lo tanto,
la libre competencia en la emisién de moneda, de modo que el
dinero que se esperaria que mantuviese constante su valor
tendria una demanda continua basada en el éxito de dicho
esfuerzo por mantener el valor, para lo cual la institucion
emisora regularia su volumen de emisién. Hayek no es el tnico
economista que ha profundizado en alternativas al actual
sistema monetario, sino que autores contemporaneos han
investigado en esta linea, como es el caso de Selgin (2011). No
obstante, se debe sefalar que, aunque diversos autores han
encontrado las aportaciones de Hayek como antecedente de
las criptomonedas, Sanz (2020) sefiala que Hayek rechazaria
que el Bitcoin y las demas criptomonedas tengan las
caracteristicas necesarias para llegar a ser aceptadas como
dinero en el mercado.

Desde comienzos de siglo, estamos asistiendo a un
desarrollo tecnolégico sin precedentes que esta transformando
tanto el &mbito social y como el econémico. En este sentido,
cabe resefiar, tal y como se ha comentado en la seccion
anterior, la revolucién en torno a los medios de pago,

principalmente derivados de las alternativas que estan
surgiendo al dinero fiduciario. Asimismo, como corolario de la
seccion anterior, se tiene que una “moneda nace por una
necesidad eminentemente comercial, ligada a una relacion de
confianza en la misma entre las partes que comienzan” (Rojas
y Gonzalez, 2017).

En este sentido nace Bitcoin en 2008, la primera
criptomoneda considerada como tal, lo que ha supuesto el
comienzo de la denominada revolucién del dinero digital. Surgié
ligada al desarrollo tecnolégico que se produjo (y se sigue
produciendo), asi como a la necesidad de transformar las
transacciones entre consumidores y comercios a través de
Internet de manera descentralizada y agil. A su vez, también
como forma de evitar el doble gasto del sistema actual ligado a
emisores de moneda e instituciones financieras. En palabras
expuestas en el libro blanco de creacion del Bitcoin del creador
anénimo Satoshi Nakamoto (2008) “nace como una solucion
para evitar el doble gasto usando una red peer-to-peer”.

Cabe resefiar que “el problema del doble gasto consiste en
que, dado que un fichero digital se puede reproducir
infinitamente, tradicionalmente era necesario que un
intermediario (sistema centralizado) verificase el origen y
destino de las transacciones.” (Pefia y Lépez, 2017). Bitcoin, y
casi todas las criptomonedas, solucionan este problema debido
a que nacen ligadas a una tecnologia denominada de registro
distribuido, (Distributer Ledger Technology o DLT), cuya
manifestacion mas representativa es la denominada cadena de
bloques o blockchain (Rodriguez, 2019). Dicha tecnologia
consiste en una base de datos que se distribuye entre los
distintos participantes, con un protocolo de transferencia
especifico criptografico que asegura la proteccion de los datos,
verificada y sellada por terceros, los denominados mineros,
independientes de un servicio centralizado de contraste como
el que se enmarca la economia “tradicional” de bancos
centrales.

La principal cualidad de esta tecnologia es su inmutabilidad,
que le confiere la confianza suficiente para los usuarios de
dicha tecnologia. Asi se garantiza la confianza que, como se ha
comentado en el apartado anterior, es la caracteristica principal
que debe tener un activo para poder considerarse como
moneda.

Sin embargo, aunque el Bitcoin a través de la tecnologia
blockchain pudiera presentar dicha caracteristica, es resefiable
destacar que para que pudiera ser considerado como una
moneda debe servir como medio de pago, como unidad de
cuenta y como reserva de valor. Es decir, debe guardar un
minimo de valor, ser considerado estable y ser aceptado por
todos. Y quiza estas tres cualidades son las que no cumple el
Bitcoin en la actualidad, ni cualquier criptomoneda. El principal
problema que presenta el Bitcoin, extrapolable al resto, es la
volatilidad de su valor, lo que dificulta que posea alguna de las
tres caracteristicas descritas.



En el grafico 1 exponemos la evolucién del precio del
Bitcoin desde 2010. Se puede observar que el 8 de noviembre
de 2021 alcanzé su maximo valor en precio, cotizando a mas
de 67.500 dolares por Bitcoin. Sin embargo, la volatilidad es
bastante grande en su cotizacion, como bien se demuestra
desde el comienzo de la pandemia de la COVID-19, o los
movimientos que experimenté en su anterior maximo a finales
de 2017, experimentando crecimientos diarios de mas de un
20% en algunos momentos, como registrando caidas similares
en los primeros dias de 2018. A estos movimientos se le une la
gran caida experimentada desde su maximo, a raiz de las
medidas, en especial la de subir tipos, que han tomado los
bancos centrales, como la FED o el BCE, asi como la inflaciéon
y las incertidumbres sobre el crecimiento econémico, lo que ha
redundado en una caida de sectores ciclicos, entre ellos los
relacionados con el ambito digital, como son las criptomonedas.
El Bitcoin ha experimentado en menos de un afio cerca de una
caida del 70% de su valor, pasando a cotizar ligeramente por
encima de 21.000 dolares por Bitcoin.

Gréfico 1. Precio del Bitcoin (ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de mercado

En relacion a la aceptacion como medio de intercambio,
aunque algunos gobiernos estan adoptando posiciones de que
se acepte como medio de pago, como El Salvador (Gorjon,
2021), no esté siendo facil la adaptacién y la aceptacion por los
consumidores. La volatilidad, junto con la no aceptacion
universal, esté dificultando dicho proceso hasta el momento, y
mas con las caidas de valor experimentadas en los dltimos
meses.

Las mismas conclusiones son extrapolables al resto de
criptomonedas. Sin embargo, volvemos a destacar que es “la
estandarizacion de la tecnologia blockchain, gracias a la
aparicion en 2015 de la plataforma Ethereum y su protocolo de
Smart Contracts, la que ha impulsado el crecimiento de las
emisiones y transacciones de criptomonedas y criptoactivos de
manera exponencial” (Lamothe Fernandez y Lamothe Lopez,
2020). Y es que la tecnologia que subyace al Bitcoin es la
verdadera génesis de la revolucion tecnolégica de las
criptomonedas.

El resto de las criptomonedas, como Ethereum (Ether),
Ripple o Litecoin que son los ejemplos mas representativos
junto con Bitcoin de la miriada que han surgido, unas
referenciadas al Bitcoin como simbolo de “valor primigenio”, y
otras que funcionan con sus propios codigos, pero todas
basadas en el DLT.

Por otro lado, para intentar corregir el problema de la
volatilidad de las criptomonedas, y ligado al concepto de
referenciar las criptomonedas a otros activos, como podria ser
el Bitcoin, la reaccion del sector privado ha sido la creacion de
una nueva categoria de monedas, denominadas stablecoins.
Estas tienen como objetivo principal mantener el valor estable,
como su propio nombre indica, respecto a un activo especifico
0 a un grupo de activos, por lo que se podrian denominar como
tokens asociado a alguna tipologia de activo.

Hay tres mecanismos que utilizan las stablecoins para tratar
de mantener el valor estable (Delivorias, 2021). El primero de
ellos consiste en apoyar las stablecoins con activos. Por
ejemplo, un tercero recopila depositos denominados en délares
estadounidenses y emite stablecoins ligadas a cada délar de
esos depdsitos. Bajo esta denominacion, el emisor garantiza la
retirada de monedas que se encuentran denominadas al mismo
valor al cual se emitieron. La moneda mas conocida en este
sentido referenciada en ddlares estadounidenses es Tether
(USDT).

Un segundo mecanismo consiste en apoyar el valor de las
stablecoins con criptoactivos, por lo que dicha stablecoin esta
respaldada por la criptomoneda correspondiente. Sin embargo,
puede experimentar un mayor coste por las fluctuaciones de
mercado. El ejemplo més representativo en esta categoria es
DAI, la criptomoneda de Ethereum, referenciada a su moneda
Ether. En este caso, los usuarios intercambian los ethers por
DAl a modo de depdsitos, asi que, para evitar la volatilidad del
ether, los usuarios deben dejar en depoésitos mas ethers, es
decir, sobrecolateralizarlo.

El tercer mecanismo consiste en ajustar y controlar la oferta
de stablecoins a través de algoritmos. Cuando el precio de
dicho activo exceda cierto limite, el inversor cambiara las
monedas de curso legal por stablecoins de la entidad emisora
para obtener beneficios. Las nuevas ofertas de stablecoins
haran bajar hacia el precio original. Y viceversa cuando baje el
precio.

Existen un segundo grupo de stablecoins no colateralizadas
que no estan asociadas a ningun valor externo, sino que se
emplean diferentes mecanismos para evitar las fluctuaciones,
utilizando el blockchain, a través de algoritmos y los smart
contracts, como mecanismo de control de la volatilidad de las
monedas. El mayor riesgo que se asume en esta categoria de
criptomonedas es que no estan respaldadas por ningun activo,
aungue también hay que tener en cuenta que depende de un
protocolo de programacion, que basicamente restringe o amplia



la oferta de esta tipologia de monedas, realizando una especie
de sefioreaje, como se hace para Rebase.

La principal problematica de las stablecoins es el algoritmo
0 mecanismo en si, ya que plantea problemas de equilibrio que
aun no se han conseguido, y que el camino elegido es primero
dotar de liquidez a las monedas estables algoritmicas, a través
de la especulacion, para luego dotarlas de estabilidad. A través
del proceso de ajuste de la oferta de las monedas, es evidente
que, para comprobar la estabilidad de una moneda, no solo
tenemos que observar la relacion con el valor nominal, sino
también la capitalizacién bursétil de cada moneda y ver como
fluctia. Este es el principal logro que deben superar las
stablecoins algoritmicas para conseguir que sean del todo
estables.

Mas alla de las diferentes categorias de stablecoins, cabe
resefiar que los potenciales beneficios podrian ir desde
expandir la inclusion financiera a aquellas zonas donde no
existan servicios bancarios en los paises desarrollados, hasta
potenciar los pagos internacionales, o agilizar el comercio
internacional o contribuir al desarrollo de pagos a nivel global,
sobre todo en aquellas regiones menos bancarizadas
(Delivorias, 2021).

En definitiva, las stablecoins, aunque hay casos que si
podrian mantener el valor, servirian por lo general para al
menos dos de las cualidades que debe cumplir un activo para
ser considerado como moneda, porque podria servir como
medio de pago y como una reserva de valor, si su definiciéon y
construccion esta bien realizada.

Es cierto que monedas como DAl o USD Coin pueden
cumplir ser consideradas como dinero o moneda, pero deben
superar los retos intrinsecos a los que se enfrentan en relacion
con el desarrollo algoritmico y de programacion, asi como de
confianza para llegar a todos los publicos. Esa confianza se
conseguirfa garantizando un correcto funcionamiento de las
plataformas digitales que sustentan la cotizacion y el reajuste
de estas stablecoin, ademés de dotar de mayor seguridad las
infraestructuras de la misma, asegurando un correcto acceso,
liquidez y estabilidad en el valor de dichas monedas. Hasta que
no se consigan estos objetivos, cabe dar por sentado que las
stablecoins no suponen un verdadero sustitutivo del dinero
fiduciario en el corto o medio plazo.

Llegados a este punto, cabe resefiar que uno de los casos
mas relevantes de stablecoin es Libra, una moneda impulsada
por Facebook en junio de 2019. Cuando sali6 el libro blanco de
creacion de Libra, una de las principales diferencias fue que su
valor estaria anclado en unas reservas invertidas en depdsitos
bancarios y bonos del tesoro de las divisas de reserva del
mundo, previsiblemente en délares, euros, libras esterlinas, etc.
Es decir, se crearian tantas libras como dinero (fiduciario)
entrase a las reservas para comprarlas (Otero, 2020). Ademas,
por otro lado, se tomaron medidas para que el valor de Libra se

mantuviese estable, como el no reparto de dividendos a los
creadores del proyecto.

La respuesta de los reguladores no se hizo esperar, debido
a la empresa que impulsaba el proyecto, Facebook, con mas
de 2.500 millones de usuarios activos en el momento, ademas
de todos los participantes que en un principio se unieron al
proyecto, entre los que destacan Visa, Mastercard, eBay o
Paypal (Otero, M. 2020). EI G7 elabor6 un documento
analizando las stablecoin, concluyendo que no podrian
considerarse como monedas y, por lo tanto, de curso legal para
las transacciones de los agentes privados. Ademas, derivado
de su anonimidad, el problema para los estados radicaba en el
hecho de que era una via para la evasion de impuestos por
parte de los usuarios de dicha moneda. Es decir, ademas de
perder cierto control en la emision de moneda y los efectos de
la politica monetaria, también podrian perder cierto control
fiscal.

Los niveles de actividad a desarrollar en torno a la Libra son
fundamentalmente tres escenarios (Castro, Lopez y Troiano,
2019), que nos permitimos afiadir y que se puede extrapolar a
cualquier stablecoin.

« Nivel 1: medio de pago, derivado del volumen de usuarios
de Facebook y su acceso a dicha moneda.

« Nivel 2: marketplace; Facebook pretende desarrollar un
modelo de negocio como WeChat, desarrollando una
plataforma de compras a través de WhatsApp.

« Nivel 3: captacion de depdsitos; esto seria un paso mas
para las entidades tecnoldgicas, debido a que necesitarian
licencia bancaria. Este nivel 3 seria como el fin dltimo de
cualquier desarrollo tecnoldgico financiero de esta tipologia
de entidades.

Mas alla de los objetivos Ultimos que persiguiera Facebook,
lo que esté claro es que las dudas, las salidas de algunos socios
como Mastercard, Visa o EBay, que veian dudas en el proceso
de creacion, asi como las dudas que gener6 la implicacion de
Facebook en el caso de Cambridge Analitica y, en ultimo lugar,
aunque no menos importante, también por la respuesta de las
instituciones publicas, el proceso se mantuvo paralizado un
largo tiempo, esperando a recibir aprobaciones regulatorias que
le permitan operar.

En este impase, a comienzos de 2021 Libra cambi6 su
denominaciéon a DIEM, en un proceso de distanciarse de la
multitud de literatura y criticas que surgieron en torno a la
moneday a sus creadores, y la gestion de dicha iniciativa desde
ese momento la haria la Asociacion Diem.

Sin embargo, tras no recibir el apoyo de los reguladores ni
de los socios fundadores, Meta, marca derivada del cambio de
denominacién social de Facebook, decidié vender la red de
pago y los activos de Diem a comienzos de 2022 por 200
millones de délares a Silvergate Capital, una sociedad



financiera que estuvo implicada en los primeros estadios de
Libra. Con esto acabaria el proyecto privado mas grande que
se ha creado hasta la fecha de una stablecoin, que hubiera
podido hacer sombra de alguna manera a las monedas
fiduciarias tradicionales. El proyecto Libra/Diem pas6 de un
inicio claramente disruptivo con el statu quo hasta versiones
mas acordes con los que perseguian los bancos centrales, e
incluso parecié que algunas de las finalidades del proyecto,
sobre todo en su etapa mas tardia, seria el de apoyar
tecnoldgicamente al desarrollo de las CBDC.

Adicionalmente, en el momento de escribir este articulo,
junto con la caida en valor que han experimentado las
criptomonedas en el afio 2022, derivado principalmente de las
medidas de politica monetaria que han realizado los diferentes
bancos centrales en el mundo para tratar de contrarrestar la
imperante inflaciéon, se ha experimentado un retroceso de la
confianza y de la aceptacién por parte de los consumidores.

Asimismo, recogiendo lo nombrado por el documento
elaborado por el G7, junto con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en
inglés) (2021), concluimos que existen diversos retos y riesgos
que en esta tipologia de activos hay que tener en
consideracion, y que podrian impactar en estabilidad financiera.

Destacan, entre otros, los siguientes.

« Elprimero que destaca el G7 es el relativo a la armonizacion
legal que conlleva. Actualmente no hay una armonizacion a
nivel mundial, asi como hay otros paises que las aceptan
como moneda. Por ejemplo, en Alemania se ha
determinado que, todos los criptoactivos son activos
financieros, pero solo desde el punto de vista bancario. Por
otro lado, el regulador de derivados estadounidense ha
declarado que se trata de una commodity, si bien la
acepcion que utiliza de este término es muy amplia e
incluye activos financieros, monedas o materias primas. Los
bancos centrales o instituciones supervisoras bancarias
ponen el acento en sefialar que no son divisas (Rodriguez,
2019).

« Porotro lado, el tratamiento fiscal de las stablecoins y otros
criptoactivos no es claro, con las consiguientes
disparidades por regiones. Ademas, podria atentar con la
anonimidad que esta tipologia hace gala de otorgar.

« Oftro de los temas que preocupan al G7 y al BIS es el de la
gobernanza de las empresas emisoras. Si dichas entidades
no implementan las medidas de gobernanzas que fondos
de inversién o fondos de pensiones realizan, podria haber
un riesgo de transmision de las potenciales pérdidas a los
tenedores de las monedas.

« Ligado a lo anterior, las politicas de ciberseguridad que
otras instituciones financieras realizan para la proteccién de
los consumidores podrian no tenerlas dichas empresas.

« En términos de politica monetaria, podria impactar en la

formulacién de la politica monetaria de los bancos
centrales, ya que afectaria a la oferta monetaria derivada
de la aceptacion de dichas monedas, asi como podria
afectar a la velocidad de circulacibn monetaria o a la
transmision;

« Por ultimo, los analistas de la industria creen que podrian
potenciar un contagio financiero, tanto por una retirada
masiva de esta tipologia de monedas como que podria
impactar al colateral de las mismas a raiz de un ciber ataque
0 una desconfianza generalizada en los emisores o en
dichos activos.

A modo de corolario, a nivel internacional todavia no se ha
alcanzado un consenso acerca de la naturaleza de este tipo de
activos en las materias que hemos sefialado anteriormente, y
queda mucho recorrido por analizar tanto en términos de
utilizacion y aceptacion, como de potenciales impactos en la
estabilidad financiera. Derivado de lo anterior, cabe resefiar que
a nivel institucional publico se ha llegado a un consenso
generalizado de que no son divisas. Y es en este punto donde
se ha iniciado la respuesta puUblica respecto a las
criptomonedas con las diferentes propuestas de creaciéon de
CBDC por parte de los diferentes bancos centrales.

“El mandato de los bancos centrales es la estabilidad
monetaria y financiera y, de manera explicita o implicita,
promover un acceso amplio a pagos de manera segura y
eficiente” (BIS, 2020).

La proliferacion de criptomonedas (en la actualidad se
contabilizan mas de 10.000) y el anuncio de proyectos de
stablecoins por el lado privado como Libra, desarrollado en
origen por un consorcio de empresas protagonizado por
Facebook, pero que incluia compafiias de primer orden mundial
y procedentes de diversos sectores como MasterCard, PayPal,
Visa, Uber, Spotify, EBay o Vodafone, llevo al ambito pablico,
es decir, los principales bancos centrales, no solo a advertir de
los principales riesgos que conllevaba el desarrollo de una
moneda digital de esta naturaleza sobre la estabilidad
financiera, sino a avanzar en el desarrollo de proyectos de
dinero digital que complementaria el dinero efectivo.

En este sentido, mientras que los proyectos de dinero digital
estable y privado como Libra (posteriormente reconvertido en
Diem) o Gram (proyecto de Telegram) no han llegado a ver la
luz, el desarrollo de las divisas digitales de los bancos centrales
(CBDC en sus siglas en inglés) si que han visto un desarrollo
importante a lo largo de los Gltimos afios.

Como sefialan Carbé y Rodriguez (2021), el fundamental
papel que juegan los bancos centrales, dentro de los actuales
sistemas financieros, en el control de la masa monetaria y las



implicaciones que los activos digitales pueden tener sobre la
misma y sobre el mercado cambiario, hace que las CBDC sean
una innovacidon necesaria en un entorno de creciente
protagonismo de los criptoactivos. Asimismo, Ahnert, et al.
(2022) sefialan en su estudio que el establecimiento de las
CBDC permitiria reducir las imperfecciones de los mercados,
como es el caso de la ineficiencia en los servicios de pago
(reduciendo la prima de liquidez de los depdsitos bancarios o
la reduccion de los costes de los pagos trasnacionales) o las
fricciones en el proceso de intermediacion bancaria (como el
poder de mercado en los mercados de depdsitos, el riesgo
moral, limitaciones de los servicios de transformacion de la
liquidez y los flujos de informacion a los desarrolladores de la
politica econémica). También permitiria a los gobiernos mejorar
su control sobre la infraestructura de pagos e incluso proveer
un canal mas eficiente para las transferencias fiscales que los
gobiernos otorgan a los ciudadanos.

Pero ¢ como se define exactamente una CBDC? Siguiendo
a Kosse y Mattei (2022), se trata de dinero digital emitido por
un banco central, denominado en la unidad de cuenta nacional,
y que representa un pasivo para el banco central. Si se
pretende que sea utilizada por el publico en general, se le
denomina CBDC minorista, mientras que, si los usuarios finales
son las entidades financieras, se le denomina CBDC mayorista,
lo que equivaldria a las actuales reservas de los bancos
centrales. Por lo tanto, las CBDC minoristas serfan monedas
digitales con acceso universal, como es el caso del actual
dinero fiduciario de uso corriente, siendo complementarias al
efectivo y a los depdsitos (Romero, et al., 2021). Ello supone un
gran reto por el nimero de usuarios que aglutina, asi como sus
implicaciones en &mbitos tan diversos como la transmision de
la politica monetaria, la estabilidad financiera o la seguridad y
la proteccién de datos. Sin embargo, las CBDC mayoristas no
tienen un alcance universal, sino que su uso estaria restringido
a un grupo limitado de contrapartes financieras, limitdndose su
ambito al espacio interbancario y orientadas a la ejecucion de
operaciones de elevado valor (Romero, et al., 2021; Gorjon,
2022). En este sentido, algunas opciones de disefio de las
CBDC mayoristas las harian practicamente similares a las
reservas que mantienen las entidades financieras con los
bancos centrales en formato electrénico (Gorjén, 2022).

Auer, Cornelli y Frost (2020) sefialan que las CBDC
minoristas son mas probables en regiones con mayor
importancia de la economia informal (sumergida) sobre el PIB
y que las CBDC mayoristas estan mdas avanzadas en
economias con mayor grado de desarrollo financiero.

Por lo tanto, y siguiendo a Deloitte (2021), las CBDC no son
criptomonedas, puesto que no se basan en comunidades de
usuarios sin la mediacion de una entidad central, a la vez que
su valor no dependeria totalmente del mercado. Tampoco son
medios de pago electrénicos como los actuales basados en la
intermediacion financiera. Si son dinero tradicional, emitido por
un banco central, aunque en formato digital, que seguln sigan

un esquema u otro de definicion, tendran mayor implicacion
sobre la estabilidad financiera o la politica monetaria.

Como se puede apreciar, la definicion e implementacion de
las CBDC tienen fuertes implicaciones econdémica y sociales,
siendo necesario su sustento en una serie de principios
definidos por el G7 (2021) cuyo objetivo Ultimo es ganar la
confianza de los usuarios (Cuadro 1).

Cuadro 1. Principios del G7 para las CBDC

Principio 1 — Estabilidad financiera y monetaria.

Principio 2 — Marcos legal y de gobernanza apropiados y basados en
la transparencia.

Principio 3 — Privacidad y proteccién de la informacion en base a la
transparencia.

Principio 4 — Ciberseguridad y resiliencia operacional.

Principio 5 — Competencia y coexistencia con los medios actuales de
pago, promoviendo la eleccion y diversidad de las
opciones de pago operando en un entorno abierto,
seguro, resiliente, transparente y competitivo.

Principio 6 — Mitigacion de las finanzas ilicitas.

Principio 7 — Evitar los riesgos de perjuicio para el sistema monetario
y financiero.

Principio 8 — Eficiencia energética y compromiso con la transicién a
una economia de cero emisiones.

Principio 9 — Apoyar y ser un catalizador de la innovacién
responsable en la economia digital, garantizando la
interoperabilidad con las soluciones de pago existentes
y futuras.

Principio 10 — Contribucién a la inclusion financiera.

Principio 11 — Soporte de las relaciones de pagos entre las
autoridades y la ciudadania de forma rapida, barata,
transparente, inclusiva y segura.

Principio 12 — Contribuir a los pagos transnacionales.

Principio 13 — Asistencia al desarrollo internacional.

Fuente: G7 (2021)

Gouveia, et al. (2017) resumen en cuatro los esquemas
basicos més relevantes en cuanto a la definicion de CBDC
(figura 1), basados en tres caracteristicas fundamentales:
acceso universal o restringido a un grupo de usuarios,
anonimato (como el dinero en efectivo) o identificacién (como
los depdsitos) y el pago o no de intereses. Por otra parte, Carb6
y Rodriguez (2021) resumen en tres los posibles esquemas de
desarrollo de CBDC (sistema digital mayorista, CBDC como
efectivo y CBDC como depdsitos), manteniendo fuertes
sinergias con el esquema de Gouveia, et al. (2017).

liquidacién bancaria herramienta politica en el banco central

*Rechazala *Mantiene *Mantiene *Mantiene
universalidad, por lo universalidad. universalidad. universalidad.
ques acceso estd i i i i *Rechaza el anonimato
restringido. *No devenga intereses +Permite |2 posibilidad y fomenta la
*Rechaza o anonimato de devengar tipos de transparencia
dd dinero en efectivo, interds e incluso la identificando a los
identificando a los posibilidad de tipas de usuarios.

usuarios. interés negativos.
*No devengs intereses.

*No devenga intereses.

Fuente: Gouve

ia, et al. (2017)



Uno de los mayores riesgos que acarrean las CBDC se
centra en las implicaciones sobre la estabilidad financiera,
sobre todo para la banca. Asi pues, Gouveia, et al. (2017)
consideran que la estructura de CBDC para la liquidacion
bancaria conllevaria la pérdida de parte del negocio de pagos
mayoristas para la banca, a la vez que aumentaria la
competencia con las entidades de pago no bancarias. Carbo y
Rodriguez (2021) sefialan, al referirse a este esquema, que ya
existen mecanismos de pagos mayoristas con buen
funcionamiento, lo que pone en duda el valor afiadido de este
esquema de CBDC.

Por otra parte, Gouveia, et al. (2017) advierten de que las
pérdidas para el sistema bancario serian mayores en el caso
de una estructura de CBDC similar al efectivo, puesto que el
negocio de pagos desapareceria practicamente en su totalidad
al no ser necesarios los intermediarios por la tecnologia
descentralizada aplicada, a la vez que los depdésitos bancarios
serian mas escasos y mas volatiles, lo que llevaria a la
reduccién del crédito. No obstante, como advierten Carbé y
Rodriguez (2021), actualmente ya existen iniciativas privadas
de wallets que tienen aceptacion por parte del publico como
medio de pago.

En el caso de una estructura de CBDC como nueva
herramienta politica, los depdésitos bancarios se transformarian
en CBDC, lo que impactaria en la naturaleza del negocio
bancario y en el crédito (Gouveia, et al., 2017).

Finalmente, Gouveia, et al. (2017) concluyen que la banca
minorista afrontaria directamente la competencia de los bancos
centrales en un escenario de CBDC como depésito en el banco
central, lo que impactaria en el aumento de probabilidad de
retirada de depdsitos bancarios y, en consecuencia, en el
crédito, ya que supondria transformacion del sistema de
intermediacion y del canal de transmisién de la politica
monetaria en vigor (Carb6 y Rodriguez, 2021). Segln estos
razonamientos, esta definicion de CBDC permitiria evitar las
crisis bancarias provocadas por la reserva fraccionaria. Autores
como Kumhof y Noon (2018) abogan por limitar la
convertibilidad entre los depdsitos bancarios y los basados en
CBDC, mientras que otros como Barrdear y Kumhof (2016)
seflalan que los depédsitos de los bancos centrales no
necesariamente superarian los depoésitos bancarios, lo que
permitiria a la banca generar servicios cruzados y devengo de
intereses que harian mas atractivos sus depdsitos ante el
publico. En esta linea, Carb6 y Rodriguez (2021) anticipan que
la implementacion de las CBDC tendria un impacto directo en
los margenes bancarios y una mayor dependencia de la
financiacion mayorista. De hecho, cambiaria la relacién de las
entidades con los clientes y la forma en que se han venido
transformando los depdsitos en crédito.

Desde una perspectiva de uso de efectivo, la estructura de
CBDC similar al efectivo no eliminaria, probablemente, el dinero
en efectivo, dados los costes de implementacién a asumir. Sin
embargo, una estructura de CBDC como nueva herramienta

politica si que conllevaria la eliminacion del efectivo o el control
sobre su uso, a la vez que permitiria implementar politicas
monetarias de tipos de interés negativos, ampliando el debate
sobre la legitimidad de los mismos. De hecho, ante un entorno
como el acontecido en los ultimos afios, la implementacion de
una politica monetaria de tipos de interés negativos mas
significativa habria conllevado, automaticamente, el aumento
del volumen de efectivo acaparado por los hogares, con el fin
de evitar la imposicion de dichos tipos negativos. Ello derivé en
la adopcidn de otras alternativas como la compra de activos
(Gouveia, et al., 2017). Fernandez de Lis y Gouveia (2019)
advierten que, aunque aumentaria la influencia de la politica
monetaria, la eliminacion (o su fuerte limitacién) del dinero fisico
conllevaria el establecimiento de controles de capital para
limitar que la poblacion recurriera a otras divisas, a la vez que
se generaria un debate sobre la legitimacion de los bancos
centrales (y su independencia) para imponer la reduccién del
valor del dinero en términos nominales.

Una vez analizadas las principales alternativas de
estructura de CBDC y las principales consecuencias sobre el
sistema bancario y el uso del efectivo, la duda se centra en
conocer cuales son mas probables para implantar en la
actualidad. En primer lugar, en la actualidad el objetivo de los
bancos centrales a la hora de implementar las CBDC no se
dirige a sustituir el dinero en efectivo, sino a complementarlo
(Auer, Cornelli y Frost, 2020). Asimismo, entre los principios
que debe cumplir la emisién de una CBDC, el BIS destaca los
siguientes.

« Unbanco central no comprometera la estabilidad monetaria
o financiera con la emision de una CBDC.

« Una CBDC necesariamente coexistird y complementara a
las diferentes formas de dinero.

« Una CBDC debe promover la innovacién y la eficiencia.

Por otra parte, Kosse y Mattei (2022) sefalan, en los
resultados de la encuesta sobre las CBDC realizada por el
Banco Internacional de Pagos (BIS), que actualmente nueve de
cada diez bancos centrales estan explorando o poniendo en
marcha proyectos de CBDC, especificando que dos tercios de
los mismos consideran probable establecer una CBDC
mayorista en el corto o medio plazo. De hecho, el porcentaje de
bancos centrales que estan desarrollando una CBDC o
poniendo en marcha un programa piloto se han incrementado
desde el 14% al 26% en un afio. Asimismo, el 62% sefialan
estar desarrollando experimentos o “pruebas de concepto”. El
grafico 2, procedente del citado estudio, permite obtener una
foto actual de la situacién de las CBDC a nivel global.



Gréfico 2. Participacion de los bancos centrales
en el desarrollo de CBDC (% de respuestas)
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Los datos mostrados permiten apreciar que esta
aumentando el interés por desarrollar CBDC con doble
naturaleza (minorista y mayorista), mientras que se ha reducido
el interés por desarrollar Unicamente una CBDC mayorista en
los dltimos afios, hasta desaparecer dicha opcién en 2021.
Asimismo, la mayoria de los bancos centrales (méas del 70%)
estan considerando una arquitectura de CBDC minorista que
involucre al sector privado, considerando que los bancos
centrales tienen como opcién de distribucion al publico hacerlo
directamente (mediante cuentas en el banco central o servicios
de wallet) o a través de intermediarios del sector privados De
hecho, el 76% de los bancos centrales estan explorando la
interoperabilidad con los servicios de pagos existentes (Kosse
y Mattei, 2022).

En relacién a la motivacion para la emision de una CBDC
minorista, existen diferencias entre las economias
desarrolladas y las emergentes. Por un lado, mientras que en
las economias desarrolladas la principal motivaciéon se centra
en la eficiencia y seguridad de pagos domésticos y en la
estabilidad financiera (siendo evidente que la emergencia de
las stablecoins y otras criptomonedas han acelerado el trabajo
en las CBDC), la motivaciéon de las economias emergentes
procede, ademés de los anteriores ambitos, de la inclusion
financiera. También se debe destacar que, mientras que la
eficiencia de pagos transfronterizos es una motivacion
fundamental para las economias emergentes, en el caso de las
economias desarrolladas dicha motivacion ha perdido
importancia. Este hecho no se da en el caso de las
motivaciones para el desarrollo de CBDC mayoristas, en las
que la eficiencia de pagos transfronterizos es la motivaciéon
principal para todos los paises consultados,
independientemente de la region (Kosse y Mattei, 2022).

Finalmente, tras entender las principales estructuras
tedricas en que se basan los desarrollos de las CBDC, con sus
principales caracteristicas y riesgos, asi como las principales
opciones que se estan desarrollando, es necesario concluir el
apartado con un breve resumen de las ventajas y desventajas
que se atribuyen a un sistema basado en CBDC, aunque no
cabe duda de que estas conclusiones dependeran, en ultima
instancia, del esquema de implementacion elegido por cada
banco central.

Por un lado, Fernandez Ordofiez (2021) destaca que la
implementacion de las CBDC permitiria acabar con las crisis
bancarias, poner fin a las burbujas explosivas de crédito, una
politica monetaria mas eficiente basada directamente en la
oferta monetaria y no en los tipos de interés, un menor impacto
de la inflacion (al compensar la pérdida de poder adquisitivo en
los ingresos con el mantenimiento del mismo en las cuentas de
deposito del banco central ), la separacion del dinero de la
politica (al separar de los gobiernos la creacion de dinero) o la
mejor distribucion del poder econdmico (sin que los bancos
centrales pudieran favorecer a ciertos sectores econémicos).

Por otro lado, Ahnert, et al. (2022) sefialan en su completo
analisis de la literatura sobre este ambito, que las implicaciones
sobre la politica monetaria y sobre la estabilidad financiera
dependen del entorno econémico y de las caracteristicas
especificas de disefio de la CBDC. No obstante, concluyen que
el ambito de la privacidad es una de las cuestiones que deben
abordarse, debido al gran volumen de informacion que se
derivan de los pagos. En este sentido, sefialan que el sector
publico tiene una ventaja comparativa en la provision de
privacidad en los pagos, pero también admiten que una
solucién Unica de total anonimato no tendria por qué ser 6ptima,
pues los usuarios pueden obtener beneficios por el hecho de
compartir datos.

Asimismo, en relacion a la preocupacion sobre la
contraccion de la oferta del crédito tras la introduccion de las
CBDC, estos autores también concluyen que no tendria por qué
ocurrir si los bancos pueden ejercer su poder de mercado en
los mercados de depdsitos minoristas, puesto que las CBDC
mejorarian la competencia. No obstante, y a pesar de que los
bancos centrales pudieran cubrir el déficit de financiacion
derivado de la transformacion de depositos bancarios en
CBDC, las fricciones en los actuales sistemas de operaciones
(como los requisitos de colaterales) podrian limitar este recurso
al banco central.

Por otra parte, Ahnert, et al. (2022) también sefialan que el
riesgo de inestabilidad financiera podria no ser tan severo como
el esperado, puesto que el riesgo de salidas de depdsitos
bancarios podria ser compensado por ofertas mas atractivas de
depdsitos por parte de los bancos, aliviando (o incluso
eliminando) los efectos adversos sobre la fragilidad bancaria.

Finalmente, estos autores también advierten sobre las
consecuencias en términos de adopcion por parte de unos
usuarios que cambian de preferencias conforme cambian las
alternativas de pagos, pero que también consideran otros
aspectos como la privacidad o la posibilidad de agrupar los
servicios de pagos con otros servicios.

Atendiendo a un paper publicado por el BCE (BCE, 2022),
una adecuada calibracion de la cantidad en circulacion de las
CBDC es importante para mitigar los impactos sobre el sector
bancario. Dicho impacto depende en el nivel de sustituibilidad



entre los depdsitos y las CBDC, a la que afiade, la confianza de
la sociedad en los bancos.

Por otro lado, podria surgir el problema de que los procesos
de resolucion o liquidacion se vieran agravados por la
introduccién de las CBDC, es decir, serian prociclicas en dichos
contextos, ya que se potenciaria que los bancos perdieran gran
parte de su financiacion estable: los depdsitos. Atendiendo al
BIS nuevamente (BIS, 2021), una de las soluciones planteadas
podria ser la realizacion de subastas de liquidez al sistema
financiero de turno, de forma similar al estilo actual, pero a mas
largo plazo para evitar problemas de liquidez en el sector
bancario.

A su vez, se plantea un sistema de dos patas, o two tier
system (BIS, 2021), basado en la coexistencia de las monedas
digitales y del efectivo, para que los efectos sobre la estabilidad
financiera fueran menores, asi como poder llegar a todos los
segmentos poblacionales, los adaptados tecnolégicamente y
los que no.

En otro orden de cosas, y como sefalan Auer, et al. (2022),
los bancos centrales ven un gran potencial en las CBDC para
incrementar la inclusion financiera de las sociedades, aunque
por supuesto no de forma aislada, sino en comunién con otras
politicas. Esta motivacién es especialmente importante para el
caso de las economias emergentes (BIS, 2022; Kosse y Mattei,
2022).

Finalmente, aunque no menos importante, hay que
destacar las implicaciones juridicas que las CBDC tendrian en
el actual entorno monetario. En realidad, dada la naturaleza de
proyecto que presentan la mayoria de CBDC, estos aspectos
legales no quedan claros y dependen de cada jurisdiccion. Sin
embargo, si que se pueden destacar algunos ambitos de
discusion. En este sentido, Bossu, et al. (2020) analizan la
naturaleza de estas monedas para indagar en sus
consecuencias legales. Por una parte, sefalan que la
consideracion de las CBDC como dinero electrénico
(sometiéndose a la regulacién pertinente) dependera de cada
jurisdiccion, sefialando que en la mayoria de las jurisdicciones
el dinero electrénico no tiene un estatus de curso legal. Por otra
parte, sefialan que las actividades de los bancos centrales
(incluida la creacion de pasivos del banco central) estan
reguladas por las denominadas “leyes de la banca central”, por
lo que la emision de una divisa digital deberia estar recogida en
dichas leyes o ser reconsiderada, de lo contrario. Finalmente,
lo que los autores denominan la “ley monetaria” regula los
medios de pago Y, por lo tanto, la moneda. Por lo tanto, para
gue la CBDC se considerara como moneda, deberia también
estar regulada por dicha “ley monetaria” para definir
adecuadamente su papel como medio de pago.

Por su parte, Schwarcz (2022) sefiala que la mayoria de las
preocupaciones regulatorias de estas monedas son similares
independientemente de su naturaleza minorista 0 mayorista
(como el caso de los riesgos de pérdidas por errores, fraudes o

impagos, falsificacion, privacidad o blanqueo de capitales). Sin
embargo, muestra la importancia de contemplar, desde una
perspectiva regulatoria, las consideraciones de estabilidad
financiera. Asimismo, considera que las CBDC minoristas que
estén basadas en cuentas (no en tokens) deben regularse de
forma similar a la regulacién de transferencias mayoristas de
fondos digitales.

Como sefialan Kosse y Mattei (2022), determinados bancos
centrales como los de Las Bahamas, China, la Unién Monetaria
del Caribe Oriental y Nigeria han lanzado ya o estan
desarrollando CBDC minoristas, mientras que el 68% de los
bancos centrales consideran posible lanzar su propia CBDC en
el corto o medio plazo, como se refleja en el Grafico 3.

Grafico 3. Probabilidad de emision de una CBDC
en un futuro previsible (% de respuestas)
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Asimismo, la figura 2 refleja, en formato de mapa, el estatus
actual de las CBDC a nivel mundial, destacando la realidad de
Bahamas y Jamaica y los proyectos avanzados de China en
Asia; Arabia Saudi, Nigeria, Ghana, Sudafrica en Africa;
Canada y Uruguay en América; o Francia en Europa. También
destaca el hecho de que las principales economias del sistema
financiero internacional estén, todavia, en fase de
investigacion, como es el caso de Estados Unidos, La Eurozona
0 Reino Unido.

[ cancelado Investigacién Prueba de concepto piloto [ Lanzada

Fuente: https://cbdctracker.org/



Sin embargo, también es cierto que, como se ve en la figura
2, son ejemplos de las geografias mas pequefas las que han
desarrollado y puesto en marcha su propio proyecto de CBDC,
mientras que los paises referentes del sistema financiero
internacional todavia se encuentran en fase de
experimentacion, si no de investigacion.

Tanto el dolar como el euro o la libra, monedas de
indiscutible liderazgo mundial, no han visto desarrollado su
proyecto digital mas alla de la fase de investigacion,
sobreponiendo la cautela a la rapidez para no generar riesgos
innecesarios de inestabilidad financiera. China, por otra parte,
si que ha asumido el proyecto como un paso mas en su objetivo
de alcanzar una posicion de liderato monetario internacional, lo
que ha llevado al yuan digital a entrar en fase de
experimentacion en ciudades como Shenzhen o Suzhou y en
los Juegos Olimpicos de invierno de Pekin.

En este sentido, y para presentar un esquema comparativo
de las principales CBDC, se expone en el cuadro 2 el estado de
situacion de las propuestas que consideramos mas relevantes,
sefialando las caracteristicas, su progreso, la fase de
consecucion, la infraestructura desarrollada, la remuneracion,
el limite de tenencias y la forma de acceso de los usuarios. La
decision de analisis se ha basado en la relevancia del pais en
cuestion, la influencia mundial del Banco Central, asi como por
ser las primeras iniciativas completadas y, por lo tanto,
referencias obligadas, como son en el caso del Sand Dollar de
Bahamas y Dcash del Eastern Caribbean Central Bank. A modo
de resumen, hay heterogeneidad en el estado de desarrollo de
los procesos a nivel mundial, con paises como China o Canada
realizando una prueba piloto y otros en fase de investigacion.
Sin  embargo, los esquemas analizados comparten
caracteristicas comunes en el disefio, fruto de la colaboracién
a nivel mundial dentro del G7 o del Banco Internacional de
Pagos.

No se ha abordado en la comparativa el Euro Digital que,
por su importancia relativa para los ciudadanos europeos, se
desarrolla en su propio apartado.

Ver Cuadro 2, en Anexo (Pag 18)

El Banco Central Europeo es uno de los bancos centrales
méas importantes del mundo que se encuentran en fase de
investigacién de su propia CBDC, el Euro Digital.

4 BCE - Preguntas frecuentes sobre el Euro Digital. Disponible en:
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/fags/html/ecb.fag_di
gital_euro.es.html (Consultado el 02/09/2022)

En BCE (2020), que supone una declaracion de intenciones
sobre el proyecto, dejo bien claras las caracteristicas que debia
tener esta moneda digital. En primer lugar, serviria de
complemento (y no sustitutivo) del euro fisico, despejando con
ello las dudas que pudieran alimentar el (ya clasico) debate
entre los partidarios de sustituir el efectivo por medios digitales
y los que consideran que el efectivo no debe desaparecery que
es un “pedazo de libertad” con fuerte demanda en tiempos de
crisis (Balz, 2021). Asimismo, el Euro Digital debe contribuir a
un sistema de pagos europeo mas innovador, competitivo y
resiliente en base a la colaboracién con las soluciones privadas
de pago.

De esta manera, y como el propio BCE enuncia en su web®
que es la principal fuente de informacién sobre el proyecto, el
Euro Digital seria una opcion mas a la hora de facilitar y realizar
pagos, contribuyendo a la accesibilidad e inclusion financiera.

Hay que tener en cuenta, como bien remarca el BCE, que
el Euro Digital no seria una stablecoin, cuya estabilidad y
confianza dependen de la entidad emisora y de la credibilidad
que tiene para mantener el valor a lo largo del tiempo. Seria,
por el contrario, dinero respaldado por el BCE, sin riesgos y
fundamentado en el respeto y la proteccion de datos,
integrandose en el sistema financiero mediante la participacion
en su gestion de intermediarios supervisados.

No cabe duda de que un reto fundamental es el del impacto
del Euro Digital sobre la intermediacion y estabilidad financiera.
Panetta (2021) sefiala que el Euro Digital puede afectar a la
intermediacion financiera a través de la actividad de pagos
(reduciendo los ingresos de los bancos y la informacion de los
clientes) pero también de los depositos, sobre todo si no se
establecen limites en la tenencia de la divisa digital o si las
condiciones de tenencia son tan atractivas que implicaria un
fuerte movimiento de volumen de depdsitos desde los bancos
comerciales al BCE. Todo ello tendria importantes
consecuencias sobre la estabilidad financiera en forma de
menor estabilidad, mayor coste de financiacién, menor
rentabilidad de las entidades financieras y, en Ultima estancia,
menor crédito.

Con el fin de evitar estos riesgos, Panetta (2021) sefala
especificamente que el Euro Digital debe ser un medio eficiente
de pagos (domésticos, pero también internacionales) a la vez
que, fundamentalmente, no debe ser usado como activo de
inversion.

Por otra parte, entre el 12 de octubre de 2020 y el 12 de
enero de 2021 se realizd una consulta publica sobre un Euro
Digital para entender las opiniones de los ciudadanos (94% de
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respuestas) y de los profesionales (6% de respuestas), con un
total de 8.221 respuestas.

Como principales conclusiones obtenidas, en BCE (2021)
se destaca que la privacidad es la caracteristica mas relevante
para ciudadanos y profesionales (entre los que destacan
comerciantes y profesionales autbnomos), destacando también
caracteristicas como la seguridad, la posibilidad de utilizarlo en
toda la zona del euro, la ausencia de costes adicionales y la
posibilidad de uso sin conexidon a Internet. Asimismo, en
términos de retos destacan la privacidad y la sencillez de uso
como medio de pago (tanto para ciudadanos como para
profesionales) y otros relacionados con la mala conectividad a
Internet en algunas zonas (profesionales). Finalmente,
destacar el hecho de que la mayoria de los encuestados estan
dispuestos a apoyar un Euro Digital, una vez que se ha puesto
de manifiesto que no se utilizaria para eliminar el dinero en
efectivo ni para reducir los tipos de interés.

En relacion a su estructura de disefio, y tomando en
consideracion las opiniones vertidas en la consulta pablica, el
Euro Digital es, a dia de hoy, un proyecto en fase de
investigacion. El BCE declara que esta probando diferentes
enfoques y tecnologias, entre las que se incluyen soluciones
centralizadas, pero también descentralizadas (tecnologia de
registros distribuidos como blockchain), pero todavia no se ha
tomado una decision sobre él disefio mas adecuado para los
objetivos marcados, siendo posible disefiar arquitecturas que
combinen elementos tanto centralizados como
descentralizados. No obstante, las pruebas realizadas permiten
concluir que, tanto el servicio de liquidacion de pagos
inmediatos de TARGET del Eurosistema como otras
alternativas basadas en blockchain, permitieron procesar mas
de 40.000 transacciones por segundo bajo un principio de
consumo de electricidad compatible con la proteccion
medioambiental (BCE, 2021B).

Asimismo, dentro de los esquemas de disefio, se estan
evaluando opciones que impedirian mantener elevados
importes de euros digitales como inversién libre de riesgo,
traspasar fondos desde depositos bancarios a un Euro Digital,
establecer limites de tenencias y transacciones o la
remuneracion por tramos de estas tenencias (BCE, 2022).

En este Ultimo caso, y a pesar de que no existe una decisién
sobre este &mbito, se esperaria que la remuneracién del tramo
utilizado para pagos minoristas ordinarios (denominado como
nivel uno) nunca deberia ser inferior a la del efectivo, lo que
implicaria una remuneracién cero o positiva. Sin embargo, la
remuneracién del denominado nivel dos (distinto a los pagos
minoristas) deberia ser inferior a la de los activos considerados
seguros, con el fin de evitar que el Euro Digital se convierta en
un activo de inversién financiera.

Panetta (2021) insiste en estos términos, de modo que la
opcion de limitar el volumen de euros digitales que podria
poseer cada persona permitiria evitar que se diera un fuerte

traspaso de depdésitos desde los bancos comerciales al BCE.
Ello podria hacerse, por ejemplo, redireccionando los fondos
que superen el limite impuesto hacia cuentas de depdésitos en
bancos comerciales o, como alternativa, estableciendo
penalizaciones en forma de coste cuando se supere un umbral
determinado. De esta forma, las cantidades hasta ese umbral
nunca estarian sujetos a tipos de interés negativos ni tendrian
un tratamiento mas favorable que el efectivo, mientras que, por
encima de ese umbral, las mayores tenencias de euros digitales
s6lo merecieran la pena para realizar los pagos de mayor
cuantia y no como forma de inversion. En este sentido, no se
ha definido un umbral determinado, pero si que Panetta (2021)
sefiala que un umbral de 3.000 euros seria una cifra superior a
la cantidad de dinero en efectivo que la mayoria de los
ciudadanos mantienen hoy en dia, a la vez que estaria por
encima del salario medio mensual en la mayoria de los paises
de la zona del euro.

Desde un punto de vista de ciudadanos y profesionales
(BCE, 2021), el Euro Digital debe integrarse en las soluciones
bancarias y de pago existentes, de modo que consideran la
supervisién de los intermediarios con el fin de garantizar que
los servicios de Euro Digital incluyan una protecciéon adecuada
de los usuarios, especialmente respecto a la posible utilizacion
indebida de los datos y las preocupaciones sobre la seguridad
de los servicios. En este sentido, aunque muchos encuestados
sugieren que deberia proporcionarse alguna identificacion de
los usuarios, se considera como la caracteristica mas
importante en relacién a los medios de pago el hecho de
garantizar la privacidad de los datos de pago que si provee el
dinero en efectivo.

Por otra parte, mientras que la mayoria de los encuestados
abogan por no limitar el uso del Euro Digital fuera de la
eurozona (garantizando la seguridad y la proteccion),
practicamente el 50% de los ciudadanos encuestados sefialan
la necesidad de establecer limites de tenencia (especialmente
considerada entre las entidades de crédito), una remuneracion
por tramos (especialmente considerada entre la comunidad
investigadora) o0 una combinacién de ambas cosas para
gestionar la cantidad de euros digitales en circulacion. Destaca,
no obstante, que cerca de un tercio de los ciudadanos y
comerciantes rechazan cualquier mecanismo destinado a evitar
la circulacion de cantidades excesivas de euros digitales como
una forma de inversion libre de riesgos.

Por otra parte, la seguridad y la proteccion de datos es uno
de los temas que mas preocupacion causan entre los usuarios.
En este sentido, el BCE declara que no existe el interés de
recoger, a nivel individual, datos o habitos de pagos, ni la
intencién de compartir dicha informacién con instituciones
publicas, salvo para prevenir actividades ilicitas.

Asimismo, la seguridad de pagos implicaria la proteccién de
datos como la identidad del usuario, la informaciéon de cada
pago y los metadatos de la operacion (como la direccion IP del
dispositivo utilizado para pagar), manteniendo diferentes



grados de privacidad para sus pagos. El BCE también sefiala
la posibilidad de proporcionar privacidad por vias alternativas
como mantener la identidad de los usuarios separada de los
datos del pago, para lo que se deberia establecer el marco
juridico adecuado en el que solo las unidades de inteligencia
financiera pudieran identificar al ordenante y al beneficiario del
pago cuando existan sospechas fundamentadas de actividades
ilicitas.

Las pruebas realizadas, que no han derivado en obstaculos
técnicos significativos para las opciones de disefio analizadas,
se circunscriben en los siguientes ambitos: el registro del Euro
Digital, la privacidad y la prevencion del blanqueo de capitales,
los limites a la circulacion de un Euro Digital, el acceso de los
usuarios finales cuando no estén conectados a internet, y el
fomento de la inclusién con dispositivos adecuados.

Finalmente, el BCE sefiala que a dia de hoy no existe un
plan definido de implantacion. Incluso no es seguro al 100%
que se desarrolle el proyecto, pues dependera de las
conclusiones obtenidas en la fase de investigacion. Desde julio
de 2021 hasta, previsiblemente, octubre de 2023 como
maximo, se realiza la fase de investigacion por parte del propio
BCE con los bancos centrales nacionales con el fin de
establecer el disefio mas adecuado y asegurar que satisface
las necesidades de los diversos usuarios y la agilidad en los
pagos internacionales, destacando que se esta analizando de
qué forma los intermediarios financieros podrian ofrecer
servicios en base al Euro Digital. Actualmente, los
experimentos llevados a cabo se han desarrollado a través de
cuatro grupos de trabajo y centrado en los ambitos del libro
mayor (de cuentas) del Euro Digital, la privacidad y lucha contra
el blanqueo de capitales, los limites de circulaciéon del Euro
Digital y el acceso al usuario final.

Tras la fase de investigacion, el Consejo de Gobierno del
BCE deberé decidir si se pasa a la siguiente fase de desarrollo
de servicios integrados, realizacion pruebas y posibles
experimentos reales de implementacion del Euro Digital.

Globalizacién e innovacién son dos caracteristicas que
describen perfectamente, hoy en dia, a los sistemas financieros
de todo el mundo. Y son dos caracteristicas que permiten
describir, sin riesgo a equivocarse, a una de las innovaciones
mas importantes que ha visto nacer el siglo XXl y las finanzas
modernas: las monedas digitales.

Comenzando por la publicacién del paper de Satoshi
Nakamoto que da comienzo en 2008 a la revolucién blockchain
y al nacimiento del Bitcoin, a lo largo de los dltimos afios el
concepto y la situacion de las criptomonedas han estado

presentes en la sociedad, generando defensores y detractores
a partes iguales con la riqueza que han generado y destruido
en los mercados, caracterizados con una alta volatilidad y la
especulacion.

Sin embargo, como bien ensefia la historia, son este tipo de
innovaciones disruptivas las que provocan otras que incluso
adquieren mayor importancia relativa. Es el caso de las CBDC,
que se han convertido en el proyecto mas ambicioso de los
bancos centrales en las Ultimas décadas.

Sin embargo, estas innovaciones que estan revolucionando
la economia monetaria a pasos agigantados no estan exentas
de riesgos. Se habla desde la volatilidad asociada a las
criptomonedas y del riesgo de pérdidas para quienes las
consideran meramente activos de inversion, hasta del peligro
que proyectos privados como Libra podrian haber tenido para
la estabilidad financiera. Por lo que, a pesar de que nazcan de
la mano de las autoridades monetarias de todo el mundo, el
desarrollo de las CBDC no esta exento de riesgos.

De hecho, la lentitud en la puesta en marcha de los
proyectos sigue una logica de cautela, puesto que el debate se
centra en qué desarrollo sera el 6ptimo para servir al proposito
para el que se crean, sin que ello suponga un riesgo para la
estabilidad financiera en general y para el sistema bancario en
particular. Solo algunas geografias pequefias en todo el mundo
han puesto en marcha ya sus propias CBDC. No obstante,
mientras que geografias como Estados Unidos, Reino Unido o
la Union Europea, que cuentan con las principales monedas a
nivel mundial, toman sus cautelas a la hora de disefiar el
proyecto, gigantes econémicos como China mantienen una
fase de experimentacion de lo que, sin duda, es una batalla mas
por alcanzar el puesto de liderazgo econémico mundial.

Peligros como la falta de proteccion de los datos de los
ciudadanos, la seguridad en el uso, la salida masiva de
depdsitos, la descapitalizacion bancaria, la reduccion del
crédito para la economia real, la especulacién como activo
financiero o el fracaso del proyecto en si por el desincentivo a
ser utilizado frente al efectivo, estan presente en la mesa de los
bancos centrales. Pero también sobresale un esfuerzo global
por desarrollar la mejor alternativa, como se demuestra en
colaboraciones internacionales dentro del G7 y del Banco
Internacional de Pagos.

El Euro Digital no es un caso diferente, y comparte los
riesgos sefialados con el resto de las CBDC, pero también sus
ventajas para unos ciudadanos europeos cada vez mas
digitalizados. No cabe duda de que el Banco Central Europeo
se enfrenta, actualmente, a un escenario de incertidumbre y
amenazas debido a la situacion geopolitica y econémica de la
eurozona. Es por ello que la cautela es la mayor de las virtudes
a la hora de disefiar un proyecto que esté llamado a liderar el
cambio digital en la zona euro.



Las CBDC tienen el potencial de ser una de las palancas
por la cual el sector financiero esta en plena transformacion vy,
por ende, la economia y el uso que hace la sociedad de los
medios de pago. No cabe duda de la importancia creciente de
las innovaciones digitales y los cambios en los habitos de los
consumidores sobre las actividades financieras en las Ultimas
décadas, por lo que el sistema se encuentra en un proceso de
transformacién que no deja de acelerarse. A su vez, la principal
diferencia con otras monedas que pretenden aspirar a ser una
alternativa a las monedas fiduciarias por cumplir la mayoria de
los requisitos para ser considerados como moneda, como
pudieran ser algunas stablecoins, es que estan respaldadas por
los principales bancos centrales del mundo y, a su vez, por la
regulacién internacional en materia de pagos y bancaria. A su
vez, los riesgos que a priori plantean las stablecoins, como son
los mecanismos de control de precios a través de algoritmos o
la desconfianza intrinseca que todavia generan en el publico,
son caracteristicas que las CBDC solventarian por la forma en
la que estan disefiadas en la actualidad, auspiciado por el
impulso de las instituciones a nivel pablico.

No obstante, la implementacion de las CBDC no esta
exenta de retos y riesgos. Por una parte, la emision de CBDC
minoristas deben cumplir la exigencia de llegar a todos los
usuarios, pero bajo principios de proteccién de datos y de
seguridad.

Aungue parte de la sociedad se ha habituado al uso
continuo de los medios financieros digitales, otra importante
parte de la sociedad recela del uso que las autoridades puedan
hacer de los datos recogidos mediante las actividades de
pagos. De hecho, la reduccion del efectivo se llega a equiparar
a una reduccion de la libertad individual.

Asimismo, la emision de las CBDC y su uso cotidiano
conlleva un reto bajo la perspectiva de la inclusion financiera,
puesto que la existencia de una brecha digital es un problema
social que se muestra mayor en edades mas avanzadas. Y no
se debe olvidar que la longevidad poblacional es uno de los
mayores retos de las proximas décadas. Es por ello que las
politicas y medidas de educacion financiera adquieren, bajo el
marco de las CBDC, una importancia aun mayor que la que han
tenido hasta ahora.

Por otra parte, la implementacién de las CBDC puede
aportar seguridad a parte de la sociedad que no tiene confianza
en las criptomonedas o en las stablecoins, por tener naturaleza
privada y separada de la autoridad monetaria central, a pesar
de que no tienen inconveniente en utilizar medios digitales. Sin
embargo, por el contrario, las CBDC tendran desde el principio
el rechazo de otra parte de la sociedad que creen en la
necesidad de crear un sistema monetario digital independiente
de la banca central, de naturaleza descentralizada, y que
consideran el Bitcoin y otras criptomonedas como el futuro del
sistema financiero.

Por Gltimo, la propia naturaleza de las CBDC puede implicar
problemas de estabilidad financiera si interfiere directamente en
el papel que las entidades financieras juegan en el actual
sistema monetario internacional. Es por ello que la propia
regulacion, pero también cuestiones como la definiciéon de la
cantidad de CBDC emitidas y el canal de transmision son temas
de gran importancia para el éxito de los proyectos.

En definitiva, nos encontramos ante una etapa de la historia
disruptiva, con cambios acelerados y generadores de
incertidumbre que, no obstante, también son una fuente
inagotable de oportunidades. La sociedad esta cambiando sus
habitos y el sistema financiero, en su conjunto, esta llamado a
seguir siendo protagonista de estos cambios. Ahora estamos
hablando de proyectos, pero en unos afos, quizds no solo
hablemos de realidades, sino del medio de intercambio mas
habitual en nuestro dia a dia.

« Ammous, Saifedean: «El patron Bitcoin», Barcelona,
Ediciones Deusto, 2018.

« Ahnert, Toni, et al.: «The economics of central bank digital
currency», en European Central Bank Working Paper Series,
num. 2713, agosto 2022.

« Auer, Raphael, et al. «Central bank digital currencies: a new
tool in the financial inclusion toolkit?», en FSI Insights on policy
implementation, nim. 41, del Financial Stability Institute (FSI)
y del Banco Internacional de Pagos, abril 2022.

« Auer, Raphael; Cornelli, Giulio y Frost, Jon: «Rise of the
central bank digital currencies: drivers, approaches and
technologies», en Documentos de Trabajo del Banco
Internacional de Pagos, nim. 880, agosto 2020.

« Banco Central Europeo: «Report on a digital euro». Banco
Central Europeo, octubre 2020.

« Banco Central Europeo: «Informe del eurosistema sobre la
consulta publica sobre un Euro Digital». Banco Central
Europeo, abril 2021.

« Banco Central Europeo: «El Eurosistema pone en marcha el
proyecto de un Euro Digital». Banco Central Europeo, Nota de
prensa del 14 de julio de 2021.

« Banco Central Europeo: «Potential impact of a digital euro on
the financial system and the use of cash». Banco Central
Europeo, presentacion al Eurogrupo del 11 de julio de 2022.

« Banco Central Europeo: «The optimal quantity of CBDC in a
bank-based economy», Serie de documentos de trabajo,
2022.



Bank for International Settlements: «Central Bank Digital
Currencies: foundational principles and core features»,
Informe niim. 1 de una serie de colaboraciones de un grupo
de bancos centrales, 2020.

Bank for International Settlements: «CBDCs: an opportunity
for the monetary system», Informe Econémico Anual del BIS
2021.

Bank for International Settlements: «CBDCs in emerging
market economies», en Documentos del Banco Internacional
de Pagos, nim. 123, abril 2022.

Barrdear, John y Kumhof, Michael: «The macroeconomics of
central bank issued digital currencies». Documento de trabajo,
nam. 605, Banco de Inglaterra, 2016.

Balz, Burkhard: «El dinero en efectivo es un fragmento de
libertad y el Bitcoin nunca lo sustituird» en Documentos a
Debate del Instituto de Direcciéon y Organizacién de
Empresas, Universidad de Alcala, 110, abril 2021.

Bossu, Wouter, et al.: «Legal Aspects of Central Bank Digital
Currency: Central Bank and Monetary Law Considerations»,
Documentos de trabajo de IMF WP/20/254.

Calder6n Ferndndez, Andrés; Doblado Gonzélez, Rafael y
Garcia-Hiermaux, Alfredo: «Del “Real de a ocho” a los muchos
pesos: plata, precios y tipos de interés en Hispanoamérica y
el resto del mundo, 1750-1850». Estudios de historia
econdémica / Banco de Espafia, 75.

Carb6, Santiago y Rodriguez, Francisco: «Criptoactivos:
luces, sombras e irrupcion de las CBDC», en Cuadernos de
Informacién Econémica, num. 285, noviembre/diciembre
2021.

Castro, Beatriz; L6pez Sabater, Veronica y Troiano, Federica:
«¢,Qué pasa con “Libra”», Empresa Global, septiembre 2019.

Delivorias, Angelos: «Stablecoins. Private-sector quest for
cryptostability», Servicio de Investigacion del Parlamento
Europeo, noviembre 2021.

Cruz, Esteban y Parejo, Francisco Manuel: «El dinero en la
historia del pensamiento econdmico: la teoria monetaria
postkeynesiana y su confrontaciéon con la ortodoxia», en
Iberian Journal of the History of Economic Thought, nim. 1,
Vol. 3, 2016.

Deloitte: «Central bank digital currencies: The next disruptor»,
Deloitte, septiembre 2021.

Fernandez de Lis, Santiago y Gouveia, Olga: «Monedas
digitales emitidas por bancos centrales: caracteristicas,
opciones, ventajas y desventajas», en Documentos de
Trabajo del BBVA Research, nim. 19/03, 2019.

Fernandez Orddiiez, Miguel: «Adids a los bancos: Una vision
distinta del dinero y la banca», Madrid, Taurus, 2020.

G7: «Public Policy Principles for Retail Central Bank Digital
Currencies (CBDCs)», Reino Unido, 2021.

G7 Grupo de Trabajo sobre modenas estables, Fondo
Monetario Internacional y Banco Internacional de Pagos:
«Investigating the impact of global stablecoins», Banco
Internacional de Pagos, 2021.

Garcia Guerra, Elena Maria: «ltinerarios mundiales de una
moneda supranacional: el real de a ocho o peso durante la
edad moderna”, USAL Revistas, Universidad de Salamanca.

Gouveia, Olga: «Monedas digitales emitidas por los bancos
centrales: adopcion y repercusiones», en Documentos de
Trabajo del BBVA Research, nim. 17/05, marzo 2017.

Gorjon, Sergio: «El papel de los criptoactivos como moneda
de curso legal: el ejemplo de El Salvador». Banco de Espafia,
20109.

Gorjon, Sergio: «Mercados financieros mayoristas y divisas
digitales: avanzando en la tokenizacion del dinero de banco
central», Revista de Estabilidad Financiera, nim. 42,
Primavera 2022.

Hayek, Friedrich. A.: «La desnacionalizaciéon del dinero (22
Ed.)», Barcelona, Union Editorial, 1986.

Kosse, Anneke y Mattei, llaria: « Gaining momentum — Results
of the 2021 BIS survey on central bank digital currencies», en
Lamothe Fernandez, Prosper y Lamothe Lépez, Prosper:
«¢,Cémo valorar los denominados criptoactivos?», Cuadernos
de Informacién Econémica, nim 277, julio, 2020.

Internacional de Pagos, nim. 125, mayo 2022.

Kumhof, Michael y Noone, Clare: «Central Bank digital
currencies - design principles and balance sheetimplications»,
Documento de Trabajo del Banco de Inglaterra, nim. 725,
mayo 2018.

Lamothe Fernandez, Prosper y Lamothe Lépez, Prosper:
«¢,Cémo valorar los denominados criptoactivos?», Cuadernos
de Informacién Econémica, nim. 277, julio, 2020.

Lopez, Fernando y Miloro, Caterina: «El nacimiento de la
moneda», National Geographic, 2022.

McLeay, Michael; Radia, Amar y Thomas, Ryland: «Money
creation in the modern economy», Banco de Inglaterra, 2014.
Menger, Carl: «El Dinerox», Madrid, Unién Editorial, 2013.

Mises, Ludwig Von: «La Accién Humana. Tratado de
economia (142 ED.)», Madrid, Union Editorial, 2021.



« Nakamoto, Satoshi: «Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash
system», www.bitcoin.org, 2018.

« Oftero Iglesias, Miguel: «Libra: ¢la moneda que puede cambiar
el futuro del dinero», Instituto de Estudios Financieros, Nota
Técnica nim. 46, marzo 2020.

« Panetta, Fabio: «Evolution or revolution? The impact of a
digital euro on the financial system», discurso de Fabio
Panetta, miembro del Comité Ejecutivo del Canco Central
Europeo, en un seminario en linea del Bruegel, Frankfort del
Meno, 10 de febrero 2021.

« Pefia, Irene y Lépez Sabater, Veronica: «Blockchain: ¢nuevo
paradigma? », Empresa Global, 2017.

» Rodriguez Quejido, Victor: «Criptoactivos: naturaleza,
regulacion y perspectivas», Instituto de Estudios Financieros,
Documento de Trabajo ODF nam. 29, noviembre 2019.

« Romero, José Luis, et al.: «Implicaciones de una moneda
digital soberana mayorista apoyada en tecnologia de registros
distribuidos para las infraestructuras del mercado financiero»,
Revista de Estabilidad Financiera, nim. 40, primavera 2021.

« Rojas, Fernando y Gonzéalez, Nereida: «;Qué pasa con
“Bitcoin”», Empresa Global, 2017.

« Sanz, David: «Hayek and the cryptocurrency revolution», en
Iberian Journal of the History of Economic Thought, nim. 1,
Vol. 7, 2020.

« Schwarcz, Steven L.: «Regulating Digital Currencies: Towards
an Analytical Framework». 102 Boston University Law
Review, Forthcoming April 2022, Duke Law School Public Law
& Legal Theory Series Num. 09-2021.

« Selgin, George: «La libertad de emisién del dinero bancario»,
Madrid, Ediciones Aosta, 2021.

Francisco del Olmo Garcia. Doctor en Economia y Gestion
Empresarial y profesor de Economia Aplicada en la Universidad
de Alcald. Profesional de la medicion de riesgos bancarios con
certificado en Sustainability and Climate Risk (SCR) por la
Global Association of Risk Professionals (GARP).

Fernando Rojas Traverso. Doctorando en Economiay Empresa
por la Universidad Auténoma de Madrid. Experto en andlisis del
sector bancario.


http://www.bitcoin.org/

Cuadro 2. Analisis comparativo de las principales CBDC mundiales

Dcash
CBDC/ Sand Dollar Eastern . . . o o .
o . Ddlar digital Libra digital Yuan digital e-krona Yen Digital
Caracteristicas Bahamas Caribbean
Central Bank
Organizacién
. de estados Estados . . . . )
Geografia Bahamas . . Reino Unido China Suecia Japon
del Caribe Unidos
Oriental
- 2017 anuncio .
Afio de . 2019 piloto
. 2019 piloto - 2020 2020 2019 2017 2017
iniciativa o, 2021 emision
2020 emision
i Prueba de Prueba de concepto/
" » Andlisis .
Fase del Emitiday en Emitiday en e ) y Programa concepto/ Programa Piloto
Andlisis (sin duracién )
proyecto uso uso » piloto Programa
especifica) .
Piloto
Limitada a uso = Utilizacion del 3 Basado en DLT, a través de
o . Estara La plataforma L
doméstico, a blockchain i i la utilizacion de un token-yen,
) basada en esta creada A través de . )
través de todos = para que toda con un valor fijo o variable,
., DLT, por lo para que una .
los transaccion . ) ligado a los tenedores.
que se ) interactden el plataforma
proveedores quede | Modelo libro
. desarrollara Banco de donde se
Infraestructura de pagosy a registrada y . mayor de . .
) . un libro . China, siete conecten
través de una sea facil su cuentas digital.
mayor de bancos todos los
plataforma que rastreo por o
. cuentas tradicionales agentes
soporte el uso cualquier o )
) ) similar a la y dos bancos privados.
offline de las entidad ) o )
) ) Libra Digital. online.
CBDC. financiera.
Sin Sin remuneracién (aunque
o Sin Sin No remuneracion Sin Sin explorandolo)
Remuneracion B B . . o » »
remuneracion remuneracion mencionado (si decidiera, remuneracién | remuneracion
tiering)
Limitar las
Limite de o o No transferencias, No o Sin limites (aunque en
. Sin limites Sin limites . . . Sin limites B
tenencias mencionado sin mencionado exploracion)
especificacion
Dcash Wallet y | Un servidor que sirva para
L Creacion de A través de
Autentificacién | que se puede | conectarse para los
. B una API para una APP, A través de . o .
multifactor utilizar en los | . . intermediarios financieros.
Forma de . A través de interactuar wallet digital, una
parala paises o
acceso o . digital wallets. entre creada por el plataforma
utilizacion de aglutinados -
proveedores y Banco de tecnoldgica.
carteras. en esta . )
o usuarios. China.
iniciativa.
Distribuido Para La Preocupacion Involucracion directa en el
Involucrados . Inexorable . B )
por las garantizar i introduccién por el impacto desarrollo y pruebas del yen
todos los . cambio de o o
o entidades que usoy . en uso del de la e-krona digital, monitorizando el
Estabilidad agentes » depositos por o ) ) .
) ) ) tengan estabilidad yuan digital asi como de impacto en su negocio.
financiera econdmicos en ) ) ) ) CBDC por } )
licencias financiera, ayudaria a la las BigTechs
al proceso de ) parte de las B
B bancarias y consenso " estabilidad con las
adaptacion. . . familias. . . )
no bancarias, generalizado financiera. stablecoins.



La version
digital del délar
de Bahamas
esta disponible
tanto para
operaciones
Opinién mayoristas
principal del como
Banco Central minoristas,
aunque la
parte
mayorista
restringida a
operaciones

interbancarias.

Auditar las
transacciones
que se realicen
Préoximos y ver la
pasos capacidad de
adaptacién de
la poblacion a

Su uso.

Fuente: Elaboracion propia

todos los
agentes
involucrados.

Garantizar la
proteccion de
los usuarios a
través de la
tecnologia, y
garantizar
todos los
fondos, sin
sustituir al
efectivo.

entre todas

las partes.

La creacion
debe ir
aparejada
con la politica
monetaria
que realice la
FED, ademas
de no sustituir
al efectivo.

De los paises
desarrollados
es el menos
avanzado.
Fase de
investigacion.
Lanzamiento
de un
Technical
Sandbox
Program para
testeo.

Agiliza el
Genera .
) sistema de
oportunidades
pagosy
para apoyar la o
. digitaliza a la
estabilidad .
) . . sociedad,
financiera, sin
como

sustitucion del
complemento

efectivo.
del efectivo.
El programa
Consulta a piloto se esta
diferentes aplicando en
organizaciones 23 ciudades
para ver la para ver
opinion sobre cémo se
el impacto en desarrolla la
la economia APP Yy las
britanica. compras
minoristas.

A una
sociedad

digitalizada,

oportunidades

para agilizar
pagos, sin
sustituir al

efectivo.

Investigating
the need for
and effects;
testing
solutions;
investigating
how e-krona
would affect
Swedish
legislation.
Actualmente,
fase 2 del
programa

piloto.

Evitar que las criptomonedas

y stablecoins se conviertan en

monedas. El yen digital
fomentara la agilidad de las

transacciones.

Terminar el proceso de
prueba de concepto y pasar a
un experimento piloto en
algunos territorios.
Actualmente queda la Ultima
fase de la prueba de

concepto.



Otras publicaciones ODF

Nov 2022

Oct 2022
Jul 2022
Jun 2022
Mar 2022
Feb 2022
Dic 2021
Nov 2021
Oct 2021
Set 2021
Set 2021
Jul 2021
Jun 2021
May 2021
Abr 2021
Feb 2021
Feb 2021
Nov 2020
Oct 2020
Jul 2020
Jun 2020
Jun 2020
May 2020
Mar 2020
Dic 2019
Dic 2019
Nov 2019
Oct 2019
Jul 2019

NT

NT

DT

DT

DT

NT

DT

NT

DT

NT

DT

NT

NT

DT

NT

DT

DT

NT

NT

NT

DT

NT

DT

NT

NT

DT

DT

NT

NT

Efectos de la tokenizacién de activos para los mercados financieros

Comptabilitat per la sostenibilitat: Aplicacié practica d’'un rating ESG
Instrumentos financieros vinculados a la inflacién y su uso para la cobertura de
riesgos

La descarbonizacion del sistema energético global. Ensefianzas de los escenarios
del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico

Retos y oportunidades del estrés climético de la banca europea

Criptoactivos: un nuevo activo de inversion

Bonos contingentes convertibles (Coco): de Basilea Ill a la transicién sostenible
Special Purpose Acquisition Company (SPAC)

Sostenibilidad de la deuda: geometria y limites difusos

Bonos Sociales: Financiando la equidad

El imprescindible papel de las agencias de rating enel viraje hacia la sostenibilidad
Measuring and targeting systemic cyclical risks — the Countercyclical Capital Buffer

El Sandbox regulatori: Es una oportunitat d’apropar el sector al regulador mitjangant
la digitalitzaci6?

Comportament diferencial en mercats de capital d’empreses sostenibles. Una mirada
a les empreses emisores de bons verds

Carteres optimes alternatives a la de minima volatilitat de Markowitz
Megatendéncies i tematiques en carteres de renta variable

Riscos relacionats amb el clima i mediambientals: una introduccié a les expectatives
supervisores i al risc

Nuevos indicadores econémicos para una nueva era
Aspectos legales de las ISR a las entidades de capital de riesgo
Dark Pools and High Frequency Trading: A Brief Note

Los emisores soberanos ante la revolucion sostenible

El impuesto espafiol sobre transacciones financieras, una medida alejada de la
Tasa Tobin

¢, Cémo valorar una start-up y qué métodos de valoraciéon son mas adecuados?

Libra: ¢La moneda que puede cambiar el futuro del dinero?

¢ Coémo puede un inversor particular implementar una estrategia sencilla y barata
en factores? ¢ Qué puede esperar de ella?

Una nota sobre la valoracion de cross currency swaps

Criptoactivos: naturaleza, regulacion y perspectivas

¢ Qué valor aportan al asesoramiento financiero los principales insights
puestos de manifiesto por la behavioral economics?

El MARF y su positivo impacto en el mercado financiero actual

Carlos de Fuenmayor

Josep Maria Caselles
Jaume Gené
Jordi Marti

Francisco José Alcala Vicente

José M2 Martin-Moreno.
Jorge Blazquez

Francisco del Olmo Garcia y
Fernando Rojas Traverso

Carlos de Fuenmayor
Arturo Zamarriego Mufioz
Carlos de Fuenmayor
Daniel Suarez Montes
Julian Romero Zarco
Antonio Madera del Pozo
Sofia Velasco

Pablo Domenech

Jorge Sanz Gonzalez

Laura Valls Sanchis
David Cano y Francisco Lomba

Arturo Fraile Izquierdo

Diego Isabel La Moneda
Alex Plana Paluzie

Anna Bayona

Andrés Alonso

Jordi Pey Nadal

Roger Marti Bosch
Miguel otero Iglesias
Ferran Capella Martinez
Lluis Navarro i Girbés
Victor Rodriguez Quejido
Oscar de la Mata Guerrero

Aitor Sanjuan Sanz



Jun
Abr
Mar
Feb
Dic
Nov
Nov
Oct
Jul
Jul
Jun
May
Mar
Ene
Dic
Nov
Oct
Oct
Set
Jun
May
Mar
Ene
Oct
Sep
Jul
Jun
May
Abr
Mar
Feb
Ene

Nov

2019

2019

2019

2019

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2015

NT

NT

DT

NT

DT

NT

NT

DT

NT

NT

NT

NT

NT

NT

DT

NT

NT

NT

NT

NT

NT

DT

NT

NT

DT

DT

NT

DT

DT

DT

NT

DT

DT

Las STO: ¢puede una empresa financiarse emitiendo tokens de forma regulada?

Criterios de seleccién para formar una cartera de inversion basada en empresas
del Mercado Alternativo Bursatil (MAB)

Limitaciones del blockchain en contratacion y propiedad
MREL y las nuevas reglas de juego para la resolucion de entidades bancarias
Principios éticos en el mundo financiero

Inversién socialmente responsable 2.0. De la exclusién a la integracion

Transformacion de los canales de intermediacion del ahorro. El papel de las fintech.

Una especial consideracion a los <<robo advisors>>

La Crisis Financiera 2007-2017
Evolucion del Equity Crowdfunding en Espafia, 2011-2017

Demografia, riesgo y perfil inversor. Andlisis del caso espafiol

Gestion financiera del riesgo climatico, un gran desconocido para las las empresas
espafiolas

Las SOCIMI: ¢ Por qué se han convertido en el vehiculo estrella del sector
inmobiliario?

Desequilibrios recientes en TARGET2 y sus consecuencias en la balanza por
cuenta corriente

La Segunda Directiva de Servicios de Pago y sus impactos en el mercado
“Factor investing”, el nuevo paradigma de la inversion

La implantacion de IFRS9, el préximo reto de la banca europea

El Marketplace Lending: una nueva clase de activo de inversion

Préacticas de buen gobierno corporativo y los inversores institucionales

El proceso de fundrasing: Como atraer inversores para tu Startup

Clases de ETF segun su método de réplica de benchmarks y principales riesgos a
los que estén sujetos los inversores, con especial foco en el riesgo de liquidez

Las consecuencias econémicas de Trump. Analisis tras los cien primeros dias

Indicadores de coyuntura en un nuevo entono econémico

La proteccion del inversor en las plataformas de crowfunding vs productos de
banca tradicional

Basilea Ill y los activos por impuestos diferidos
El Venture Capital como instrumento de desarrollo econémico
MAB: una alternativa de financiacion en consolidacion
Brasil, un pais de futuro incierto
La evolucién de la estrategia inversora de los Fondos Soberanos de Inversion
Shadow Banking:Money markets odd relationship with the law

El papel de la OPEP ante los retos de la Nueva Economia del Petréleo

Guerra de divisas: los limites de los tipos de cambio como herramienta de politica
econémica. Un analisis a partir de los ICM

1+1=3 El poder de la demografia. UE, Brasil y México (1990-2010): demografia,
evolucion socioecondmica y consecuentes oportunidades de inversion

¢Un reto a las crisis financieras? Politicas macroprudenciales

Xavier Foz Giralt
Josep Anglada Salarich

Benito Arrufiada

Francisco de Borja Lamas
Pefia

Antonio Argandofia y Luis
Torras

Xosé Garrido
David Cano Martinez

Aristébulo de Juan

Marc Montemar Parejo y
Helena Benito Mundet

Javier Santacruz Cano
Ernesto Akerman Brugés
Pablo Domenech
Eduardo Naranjo

Javier Santamaria

César Muro Esteban

Francisco José Alcala Vicente

Eloi Noya
Alex Bardaji
Ramén Morera Asiain

Josep bayarri Pitchot

L.B. De Quirés y J. Santacruz

Ramon Alfonso

Alex Plana y Miguel Lobén
Santiago Beltran

Ferran Lemus

Jordi Rovira

Carlos Malamud

Eszter Wirth

David Ramos Mufioz

José M@Martin-Moreno

David Cano

Pere Ventura Genesca

Pablo Martinez Casas



Oct
Abr
Ene
Dic
Nov
Oct
Sep
Mar
Dic
Nov
Sep
May
Abr
Abr
Feb
Nov
Oct
Sep
Jun
Abr
Mar
Dic
Dic
Oct
Jun
May
Mar
Dic
Nov
Oct
Jun
Mar

Feb

2015

2015

2015

2014

2014

2014

2014

2014

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2012

2012

2012

2012

2012

2012

2011

2011

2011

2011

2011

2011

2010

2010

2010

2010

2010

2010

NT

NT

DT

DT

NT

NT

NT

DT

DT

DT

DT

DT

NT

NT

DT

NT

DT

DT

NT

NT

NT

NT

DT

NT

NT

NT

NT

DT

DT

NT

NT

Revitalizando el mercado de titulizaciones en Europa

Ganancias de competitividad y deflacion es Espafia

Mercado energético mundial: desarrollos recientes e implicaciones geoestratégicas
China’s debt problem: How worrisome and how to deal with it?

Crowdequity y crowdlending: ¢ fuentes de financiacién con futuro?

El bitcoin y su posible impacto en los mercados

Regulacién EMIR y su impacto en la transformacién del negocio de los derivados
OTC

Finanzas islamicas: ¢ Cuél es el interés para Europa?

Demografia y demanda de vivienda: ¢ En qué paises hay un futuro mejor para la
construccion?

El mercado interbancario en tiempos de crisis: ¢Las caAmaras de compensacion son
la solucién?

CVA, DVAy FVA: impacto del riesgo de contrapartica en la valoracion de los
derivados OTC

La fiscalidad de la vievienda: una comparativa internacional

Introduccién al mercado de derivados sobre inflacion

Internacionalizacion del RMB: ¢ Por qué esta ocurriendo y cuales son las
oportunidades?

Después del délar: la posibilidad de un futuro dorado

Brent Blend, WTI... s ha llegado el momento de pensar en un nuevo petréleo de
referencia a nivel global?

Arquitectura financiera internacional y europea

El papel de la inmigracién en la economia espafiola

Una aproximacién al impacto econémico de la recuperacion de la deduccion por la
compra de la vivienda habitual en el IRPF

Los entresijos del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF)

La ecuacién general de capitalizacion y los factores de capitalizacién unitarios: una
aplicacion del andlisis de datos funcionales

La inversién socialmente responsable. Situacion actual en Espana
Relaciones de agencia e inversores internacionales

Las pruebas de estrés. La vision de una realidad diferente
Derivados sobre indices inmobiliarios. Caracteristicas y estrategias
Las pruebas de estrés. La vision de una realidad diferente

Tierras raras: su escasez e implicaciones bursatiles

Opciones reales y flujo de caja descontado: ¢ Cuando utilizarlos?

Cuando las ventajas de TIPS son superada por las desventajas: el caso argentino

Introduccién a los derivados sobre volatilidad: definicién, valoracién y cobertura
estatica

Alternativas para la generacion de escenarios para el stress testing de carteras de
riesgo de crédito

La reforma de la regulacion del sistema financiero internacional

Implicaciones del nuevo Real Decreto 3/2009 en la dinamizacién del crédito

Rosa Gémez Churruca y Olga
I.Cerqueira de Gouveia

Miguel Cardoso Lecourtois
Josep M. Villarrdbia
Alicia Garcia y Le Xia
Pilar de Torres
Guillem Cullerés
Enric Ollé

Celia de Anca

José Maria Raya
Xavier Combis
Edmond Aragall

José Maria Raya
Raul Gallardo

Alicia Garcia Herrero
Philipp Bagus

José M.Doménech
Anton Gasol

Dirk Godenau

José Maria Raya
Ignacio Fernandez

César Villazon y Lina Salou

Ma Angeles Fernandez
Izquierdo

Aingeru Sorarrin y olga del
Orden

Ricard Climent
Rafael Hurtado
Ricard Climent

Alejandro Scherk

Juan Mascarefias y
Marcelo Leporati

M. Belén Guercio
Jordi Planaguma
Antoni Vidiella

Joaquin Pascual Cafiero

M. Elisa Escola y Juan Carlos
Giménez



Feb

Ene

Ene

Nov

2010

2010

2010

2009

NT

DT

DT

DT

Diferencias internacionales de valoracion de activos financieros

Heterodoxia Monetaria: la gestion del balance de los bancos centrales en tiempos
de crisis

La morosidad de banco y cajas: tasa de morosidad y canje de crétidos por activos
inmobiliarios

Analisis del TED spread la transcendencia del riesgo de liquidez

Margarita Torrent
David Martinez Turégano
Margarita Torrent

Ralil Martinez Buixeda



	Las divisas digitales de
	los Bancos Centrales:
	En los albores de un sistema financiero
	digital
	1. Resumen
	2. Introducción
	3. Breve reseña a la naturaleza del dinero
	4. Las criptomonedas y stablecoins. Análisis de una revolución digital
	Gráfico 1. Precio del Bitcoin (dólares)
	5. Los bancos centrales entran en escena ¿qué son las CBDC?
	Gráfico 2. Participación de los bancos centrales en el desarrollo de CBDC (% de respuestas)
	6. Hablando de una realidad: CBDC ya implementadas y proyectos en marcha
	Gráfico 3. Probabilidad de emisión de una CBDC en un futuro previsible (% de respuestas)
	7. El caso de Europa: hacia un Euro Digital
	8. Conclusiones y discusión: un avance imparable en la digitalización de la sociedad y de la economía
	Bibliografía
	Sobre los autores
	Anexo

