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Abstract: This paper analyses Central Bank Digital Currencies (CBDC) as strategic tools
of monetary power and global influence. It compares China’s e-CNY, the European digital
euro, and the United States (US) dollar-based stablecoin ecosystem through an Interna-
tionalization Potential Index of CBDC (IPI-CBDC), which integrates five analytical dimen-
sions: privacy, interoperability, remuneration, limits of holding, and institutional legiti-
macy. Results show that China uses the e-CNY as a vector of regional control, the Euro-
pean Union (EU) deploys the digital euro to safeguard regulatory sovereignty, and the US
maintains its global dominance through private digital infrastructures. The study con-
cludes that the future of global money will be hybrid and multipolar: technological com-
mand, institutional trust, and strategic interoperability will define monetary power in
the digital age.

Resumen: Este articulo analiza las Monedas Digitales de Banco Central (CBDC) como
herramientas estratégicas de poder monetario e influencia global. Compara el e-CNY de
China, el euro digital europeo y el ecosistema de stablecoins basado en el ddlar de Esta-
dos Unidos (EE. UU.) a través de un indice de Potencial de Internacionalizacion de las
CBDC (IPI-CBDC), que integra cinco dimensiones analiticas: privacidad, interoperabili-
dad, remuneracion, limites de tenencia y legitimidad institucional. Los resultados mues-
tran que China utiliza el e-CNY como vector de control regional, la Unién Europea (UE)
despliega el euro digital para salvaguardar la soberania regulatoria y Estados Unidos
mantiene su dominio global mediante infraestructuras digitales privadas. El estudio con-
cluye que el futuro del dinero global sera hibrido y multipolar: el poder monetario en la
era digital estara definido por el dominio tecnologico, la confianza institucional y la
interoperabilidad estratégica.
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1. La digitalizacion monetaria: contexto y
marco teorico

La digitalizacion financiera transforma la politica monetaria,
situando al dinero como herramienta de soberania y poder
geopolitico. Las CBDC no solo mejoran los pagos, sino que
consolidan el control monetario, redefinen la arquitectura
financiera global y fortalecen la legitimidad estatal. Este es-
tudio compara tres enfoques clave: China con el e-CNY, la
Union Europea con el euro digital y Estados Unidos, que
apuesta por stablecoins privadas reguladas.

El e-CNY, emitido por el People 's Bank of China (PBoC), cons-
tituye un instrumento hibrido de tipo “valor y cuenta”, com-
binando caracteristicas de dinero bancario y efectivo digital
en un sistema estrictamente centralizado. Desde el inicio de
su piloto en 2019, ha experimentado una rapida integracion
doméstica, superando los 260 millones de usuarios y un volu-
men acumulado de 7 billones de yuanes en transacciones
hasta junio de 2024 (Atlantic Council, 2025). Este comporta-
miento se refleja en la Figura 1, que muestra la evolucion
del volumen de pagos, evidenciando su penetracion efectiva
en la economia nacional y el disefio estratégico de Pekin para
consolidar un control sin precedentes sobre la politica mone-
taria, la liquidez y los flujos de pago internos (Wang, 2021;
Zhang, 2025).

Figura 1: Volumen acumulado de transacciones de pagos en
e-CNY, 2021-2024
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Fuente: Atlantic Council

El disefio del e-CNY prioriza la liquidacion inmediata y la
programabilidad mediante contratos inteligentes, ope-
rando fuera de una infraestructura blockchain descentrali-
zada, lo que refuerza la centralizacion estatal y permite al
PBoC supervisar directamente la oferta monetaria y los flu-
jos transaccionales (Yang y Zhou, 2022). La arquitectura del
sistema se guia por principios de compatibilidad con la in-
fraestructura de pagos existente, seguridad frente al
fraude y cumplimiento regulatorio mediante trazabilidad
selectiva y gestionada (Wang, 2022). La reforma de la Ley
del PBoC de 2020 consolido el estatus oficial del e-CNY y
reforzo la prohibicion de criptomonedas privadas vigente
desde 2017 (Lu y Chen, 2021). Si bien la trazabilidad forta-
lece la administracion fiscal y combate el fraude, también
plantea preocupaciones significativas sobre la vigilancia es-
tatal y el posible impacto restrictivo en la iniciativa empre-
sarial. La Figura 2 ilustra como la monetizacion digital con-
tribuye al control fiscal interno.

Figura 2: Ingresos fiscales en relacion al producto nacional,
China
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En el ambito internacional, el e-CNY se configura como un
pilar de la estrategia de internacionalizacion del renminbi,
integrandose con el Cross-Border Interbank Payment Sys-
tem (CIPS) y acuerdos bilaterales de swap con paises de la
Iniciativa de la Franja y la Ruta y del bloque BRICS+ (Bag,
2025; Taylor, 2025). No obstante, el renminbi representa
apenas el 2 % de las reservas internacionales frente al 58 %
del dolar (IMF COFER, 2025), como se observa en la Figura
3, lo que indica que, a pesar de su fortaleza regional, su
aceptacion global sigue siendo limitada. La centralizacion
del disefio y la baja privacidad condicionan su legitimidad
internacional y plantean retos regulatorios para su adop-
cion en mercados desarrollados con altos estandares de
proteccion de datos.

Figura 3: Composicion monetaria de las reservas oficiales
de divisas

Global Foreign Exchange Reserves, Billions of US dollars
2024Q1  2024Q2 2024Q3 @ 202404  2025Q1
Total Foreign Exchange Reserves 12,385 12,348 12,751 12,364 12,538

Allocated Reserves 11,493 11,461 11,844 11,472 11,640
Claims in US dollars 6,773 6,664 6,784 6,630 6,720
Claims in euros 2,252 2,265 2,373 2276 2,335
Claims in Chinese renminbi 247 245 258 250 246
Claims in Japanese yen 655 642 690 667 599
Claims in pounds sterling 562 567 590 543 604
Claims in Australian dollars 248 256 269 236 235
Claims in Canadian dollars 296 307 324 318 306
Claims in Swiss francs 22 22 20 20 21
Claims in other currencies 437 492 535 533 573

Unallocated Reserves 892 887 907 892 899

Fuente: International Monetary Fund

En contraste, la Union Europea ha adoptado un enfoque ba-
sado en la soberania regulatoria, la proteccion de derechos
y la estabilidad financiera. El euro digital se concibe como
un pasivo directo del Banco Central Europeo, con paridad
1:1 respecto al efectivo, disenado para complementar la
moneda fisica y garantizar autonomia frente a actores tec-
noldgicos globales (BCE, 2020; Comision Europea, 2023a).
Su modelo de doble capa combina emision centralizada y
distribucion a través de bancos nacionales e intermediarios
financieros, incorporando limites de tenencia entre 1.500 y
3.000 euros para prevenir desintermediacion bancaria y
riesgos de concentracion de liquidez.
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La Figura 4 ilustra el porcentaje de ciudadanos que priori-
zan la privacidad, un factor central en la legitimidad de-
mocratica del euro digital. El marco normativo armonizado
con MiCA y el GDPR garantiza trazabilidad, privacidad y co-
existencia con monedas digitales privadas. Por otro lado, la
adopcion potencial del euro digital muestra mayor acepta-
cion en los grupos jovenes y urbanos (ver Figura 5).

Figura 4: Porcentaje de ciudadanos que priorizan la priva-
cidad por pais
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Figura 5: Uso potencial del euro digital por grupo de edad
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A nivel fiscal, la digitalizacion monetaria promete reducir
la brecha de cumplimiento del IVA, que en 2022 ascendia a
89.000 millones de euros (European Commission, 2024). La
evidencia empirica de programas de facturacion electro-
nica y coincidencia de datos (data matching) sugiere mejo-
ras sustanciales en la recaudacion (IMF, 2023; OECD, 2023).
La digitalizacion de los pagos y la automatizacion tributaria
podrian contribuir decisivamente a la consolidacion fiscal
del bloque (ver Figura 6).

Figura 6: Brecha de cumplimiento del IVA
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En el plano geopolitico, el euro digital constituye un instru-
mento para reforzar la autonomia estratégica europea, dis-
minuir la dependencia de infraestructuras de pago estadou-
nidenses y proyectar el euro como alternativa global al do-
lar y al e-CNY (ECB, 2023; Bidder et al., 2024).

Estados Unidos mantiene la hegemonia del délar sin una
CBDC oficial, sustentandose en un ecosistema de stable-
coins privadas reguladas, como USDC y USDT, que mantie-
nen paridad 1:1 y amplian la influencia estadounidense en
finanzas descentralizadas y comercio internacional (Love-
joy et al., 2022; Digital Dollar Project, 2025; Orcutt, 2023).
Proyectos como Project Hamilton y Digital Dollar Project
exploran prototipos de CBDC minorista, pero la Orden Eje-
cutiva 14178 de enero de 2025 establecié un enfoque “sta-
blecoin first”, descartando una CBDC publica por riesgos de
privacidad y estabilidad (The White House, 2025).

La regulacion mediante la GENIUS Act garantiza que solo
emisores supervisados con reservas segregadas puedan
operar, mientras que la infraestructura FedNow asegura
pagos instantaneos 24/7 (Federal Reserve Board, 2023;
2025b). Este modelo permite a Estados Unidos preservar
su liderazgo monetario global, evidenciado por la estabi-
lidad del Dollar Index (DXY) y la adopcion masiva de USDC
en pagos internacionales (llyinsky y Magamedov, 2023)
(ver Figuras 7, 8 y 9).
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Figura 7: Cotizacion del USD Coin frente al délar estadounidense, paridad 1:1

@UsSDC-1D-CRYPTO @ 01,00002 H1,00006 L0,99974 €0,99981 -0,00021 (-0,02%) 1,00080

0,99981 ooooo | 9,99981
®

| w ll& | "WW ! W Ml o\'\nu.'\MITHH w Mm‘“ ﬂW,i

. “« @

1D 5D 1M 3M 6M YTD 1A 5A Todos _ﬁ 10:47:27 UTC+2

1,00060
1,00040

1,00020

M‘h / || “‘x MM

0,99960

0,99940

0,99920

Fuente: TradingView
Figura 8: indice del délar de Estados Unidos (DXY)
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Figura 9: Dot plot con las proyecciones de tipos de interés 2025-largo plazo
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Fuente: Federal Reserve

\ El diagrama muestra las estimaciones
de los tipos de interés para los préximos
anos ademas del analisis al largo plazo.
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2. Arquitecturas de soberania digital: hipote-
sis, metodologia y analisis

El objetivo de esta seccion es establecer un marco meto-
doldgico para evaluar el potencial de internacionalizacion
de las CBDC, considerando tanto su eficiencia técnica como
su aceptacion institucional y proyeccion global. Para ello,
se desarrolla el indice de Potencial de Internacionalizacion
de CBDC (IPI-CBDC), que permite comparar tres modelos
representativos: el e-CNY de China, el euro digital de la
Union Europea y el ecosistema de stablecoins respaldadas
por el dolar estadounidense.

La construccion del indice parte de la premisa de que la
capacidad de internacionalizacion de una moneda digital
depende de la interaccion equilibrada entre:

i.  Capacidad tecnoldgica (T): eficiencia operativa, se-
guridad, escalabilidad y compatibilidad técnica del
disefio de la CBDC.

ii.  Legitimidad y aceptacion institucional (S): confianza
institucional, percepcion internacional y capacidad
del modelo para integrarse en redes financieras
transfronterizas.

La combinacion de estas dimensiones refleja que una CBDC
con gran capacidad tecnoldgica, pero sin legitimidad insti-
tucional no podra proyectarse internacionalmente; y vice-
versa.

Sea M = {e-CNY, Euro digital, US stablecoins} el conjunto de
modelos y D = {d;,d,, ds,d,4, ds} las dimensiones estratégi-
cas: d, privacidad y trazabilidad, d, interoperabilidad, d;
remuneracion y limites de tenencia, d,: centralizacion ins-
titucional, ds: legitimidad y confianza.

Para cada modelo m € M y cada dimension d € D, defini-
mos el score por dimension como:

D(m,d) = T(m,d)% - S(m,d)*"%0 < a < 1

donde a pondera la importancia relativa del desempeio
técnico (T) frente a la percepcion estratégica (S). Se em-
plea el promedio geométrico porque refleja la interdepen-
dencia entre estas dimensiones: penaliza automaticamente
los casos en los que uno de los componentes es bajo, evi-
tando que un alto desempeio en una dimension compense
artificialmente la debilidad en la otra, la capacidad de in-
ternacionalizacion de una CBDC depende de la coexistencia
equilibrada de ambas dimensiones.

Para descomponer el potencial de internacionalizacion en
componentes operativos y de aceptacion global, se definen
los siguientes subindices:

i.  Madurez técnica: eficiencia operativa de la CBDC,
combinando las dimensiones técnicas d,, d,, ds:
Madurez(m) = (D(m,d;) - D(m,d,) - D(m, d3))*/3
ii.  Proyeccion internacional: mide la legitimidad insti-
tucional y la aceptacion global, combinando d,y ds:
Proyecci6n(m) = (D(m,d,) - D(m, ds))"/?

Estos subindices permiten separar la dimension operativa
de la dimension institucional, facilitando un analisis com-
parativo mas detallado.

El score global de internacionalizacion se obtiene mediante
una agregacion ponderada de las cinco dimensiones:

5 5
IPI-CBDC,, = HD(m, d)%i ,Z w; =1
i=1 i=1

Las ponderaciones se asignan de acuerdo con la relevancia
estratégica de cada dimension:

w; = 0.20,w, = 0.25,w; = 0.15,w, = 0.15,ws = 0.25

Esta ponderacion otorga mayor relevancia a la interopera-
bilidad (d,) y a la legitimidad institucional (ds), elementos
criticos para la aceptacion internacional de las CBDC.

Los valores de T(m,d) y S(m, d) se estiman a partir de lite-
ratura especializada, marcos regulatorios y evidencia docu-
mental sobre la percepcion internacional de cada modelo.
Los valores completos de desempeno técnico y percepcion
estratégica se presentan en el Anexo A.

Se obtienen los siguientes resultados por dimension:
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Tabla 1: Valores normalizados de variables por dimension y modelo CBDC

Modelo / Privacidad Interoperabilidad Remuneracion Centralizacion Legitimidad
Dimension (dq) (d2) (d3) (d4) (ds)
e-CNY 0.35 0.72 0.55 0.30 0.40
Euro digital 0.70 0.68 0.60 0.50 0.85
US stablecoins | 0.55 0.75 0.80 0.35 0.45

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos tedricos

Los siguientes resultados por subindice:Tabla 2. Subindices de madurez técnica y proyeccion internacional

Modelo Madurez técnica Proyeccion internacional
e-CNY (0.35x0.72x0.55)1/3 =0.52  (0.30x0.40)"/2 = 0.35
Euro digital (0.70%0.68%0.60)"/3 = 0.66  (0.50x0.85)"/2 = 0.65
US stablecoins | (0.55x0.75x0.80)"/3 = 0.69  (0.35x0.45)'/2 = 0.40

Fuente: Elaboracion propia

Y aplicando las anteriormente mencionadas ponderaciones, el siguiente indice global:

Tabla 3. indice global IPI-CBDC y su interpretacion

Modelo IPI-CBDC Escala 0-25 Interpretacion

e-CNY 0.48 12.00 Alta madurez técnica, baja legitimidad global

Euro digital 0.68 17.00 Alto equilibrio institucional y regulatorio

US stablecoins | 0.56 14.00 Innovacion descentralizada, baja gobernanza publica

Fuente: Elaboracion propia

En primer lugar, el e-CNY obtiene un valor global de 0.48
(12/25), destacando por su alto desempeiio técnico e inter-
operabilidad regional (d2 = 0.72), pero limitado por una baja
puntuacion en privacidad (d1 = 0.35) y una centralizacion ins-
titucional elevada (d4 = 0.30). Esta estructura evidencia un
modelo de soberania digital basado en la eficiencia y el con-
trol interno, coherente con la logica de gobernanza del Par-
tido-Estado. Sin embargo, el déficit de legitimidad y trans-
parencia restringe su aceptacion internacional, lo que re-
duce su potencial de proyeccion monetaria global.

El euro digital, en contraste, alcanza la puntuacion mas
alta del indice (0.68; 17/25). Su fortaleza radica en la legi-
timidad institucional (ds = 0.85) y en una interoperabilidad
moderada (d2 = 0.68). El modelo europeo refleja una estra-
tegia de proyeccion basada en la confianza regulatoria, la
proteccion de datos (GDPR) y la gobernanza multilateral.
Mas que una divisa de reserva agresiva, el euro digital se
consolida como estandar de gobernanza ética y de estabili-
dad regulatoria, orientado a generar adhesion mediante
confianza y previsibilidad.

Por Gltimo, el ecosistema estadounidense de stablecoins
presenta un valor intermedio (0.56; 14/25), caracterizado
por alta madurez técnica (0.69) y déficit de legitimidad ins-
titucional (0.45). Este modelo expresa una estrategia dis-
tinta de proyeccion: la hegemonia monetaria del ddlar se
mantiene no mediante una CBDC publica, sino a través de
infraestructuras privadas que refuerzan la dolarizacion glo-
bal. La flexibilidad y descentralizacion de este ecosistema

fortalecen su capacidad de expansion, aunque la falta de
supervision publica introduce vulnerabilidades juridicas y
de confianza.

Los tres modelos estudiados presentan trayectorias diferen-
ciadas hacia la soberania digital. China prioriza el control
tecnologico y la centralizacion operativa, enfocandose en
la eficiencia y la supervision interna por encima de la cons-
truccion de confianza institucional internacional. Europa,
en cambio, fundamenta su proyeccion en la legitimidad ins-
titucional y la gobernanza regulatoria, buscando consolidar
la aceptacion global mediante normas claras y la proteccion
de derechos. Por su parte, Estados Unidos explota su infra-
estructura privada y la hegemonia del délar, utilizando la
innovacion tecnologica del sector financiero para mantener
la primacia monetaria internacional sin depender de un ac-
tivo publico centralizado.
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3. Conclusiones y aportes

El analisis comparativo de las arquitecturas de soberania
digital evidencia que la capacidad de internacionalizacion
de una moneda digital no depende Unicamente de la su-
perioridad tecnoldgica, sino de la interaccion estratégica
entre control, legitimidad e interoperabilidad. China, Eu-
ropa y Estados Unidos han desarrollado enfoques diver-
gentes, reflejando que la soberania digital puede alcan-
zarse por vias distintas, cada una con riesgos y oportuni-
dades especificos.

De forma prospectiva, se observa que la proxima década
sera un periodo de polarizacion y convergencia tecnoldgica
simultanea. Por un lado, los Estados que prioricen la cen-
tralizacion y el control interno, como el e-CNY, consolida-
ran sistemas nacionales altamente eficientes y resilientes
frente a choques internos, pero continuaran enfrentando
limitaciones de aceptacion global debido a restricciones de
privacidad y legitimidad. Por otro lado, las monedas digita-
les que combinen gobernanza robusta, estandares regula-
torios claros y proteccion de derechos, como el euro digi-
tal, podrian convertirse en referentes normativos interna-
cionales, impulsando un modelo de “poder monetario
blando” basado en confianza y cooperacion multilateral.
Finalmente, los ecosistemas privados altamente innovado-
res, caracteristicos de los US stablecoins, mantendran la
hegemonia del ddlar a través de la infraestructura finan-
ciera global, aunque su fragmentacion institucional podria
generar vulnerabilidades regulatorias y de percepcion en
escenarios de crisis.

Este panorama anticipa un entorno financiero multipolar,
donde la competencia entre arquitecturas digitales sera si-
multaneamente tecnoldgica, normativa y geopolitica. Los
paises que logren integrar control tecnoldgico, legitimidad
institucional e interoperabilidad internacional en un equi-
librio sostenible estaran mejor posicionados para ejercer
influencia en las redes financieras globales y definir estan-
dares de referencia para transacciones transfronterizas,
contratos inteligentes y pagos digitales.

Ademas, se proyecta que la interaccion entre CBDC estata-
les y stablecoins privadas dara lugar a sistemas hibridos de
liquidez global, donde la colaboracién publico-privada se
volvera critica para mantener estabilidad y confianza. En
este contexto, la digitalizacion monetaria dejara de ser un
simple instrumento de eficiencia operativa para convertirse
en un vector central de estrategia geoeconémica, capaz de
redibujar jerarquias de poder monetario y establecer nue-
vas reglas de juego en el sistema financiero internacional.

En sintesis, las CBDC no solo redefiniran la politica mone-
taria nacional, sino que actuaran como catalizadores de
transformacion institucional y geopolitica, creando un eco-
sistema donde la soberania digital sera la medida de la in-
fluencia financiera futura. La trayectoria de cada Estado
dependera de su capacidad para equilibrar eficiencia téc-
nica, confianza global e interoperabilidad, configurando un
escenario en el que la hegemonia monetaria estara deter-
minada tanto por la tecnologia como por la legitimidad y la
cooperacion internacional.

EL IPI-CBDC propuesto en este estudio ofrece un marco
comparativo para analizar la preparacion digital y la pro-
yeccion monetaria de distintos modelos soberanos. Su for-
mulacion permite identificar los equilibrios y tensiones

estructurales entre control tecnologico, legitimidad insti-
tucional e interoperabilidad global, contribuyendo asi al
desarrollo de una teoria cuantitativa de la soberania mo-
netaria en la era digital.
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5. Anexo
Anexo A: Valores base estimados de desempeno técnico (T) y percepcion estratégica (S) utilizados en el calculo del in-
dice IPI-CBDC

Modelo (d1) (d2) (ds) (d4) (ds)

T =0.40 T=0.75 T =0.60 T=0.35 T =0.45

Diseno con traza- Interoperabilidad Control de liqui- Infraestructura no  Madurez técnica
bilidad y control con CIPS y contra-  dez y funciones blockchain, fuer- doméstica (Peo-
(People’s Bank of  tos inteligentes programables temente centrali-  ple’s Bank of
China, 2021; BIS, (People’s Bank of (Zhang, 2025; zada (Yang & China, 2021).
2022; Wang, China, 2021; BIS, Wang, 2021). Zhou, 2022; Wang,

2022). 2022). 2022).

GEL $=0.30 $=0.70 S =0.50 $=0.25 S =0.35
Percepcion inter- Reconocimiento Percepcion mode-  Gobernanza con- Limitada acepta-
nacional afectada  regional BRICS+ rada por control centrada en el cion internacional
por vigilancia es- (Bag, 2025; Tay- estatal (CKGSB, PBoC (Lu & Chen, (IMF, 2025; Tay-
tatal (Lu & Chen, lor, 2025). 2025; Xu et al., 2021; Jiang & Lu- lor, 2025).

2021; Kshetri, 2025). cero, 2023).
2022; Yang &
Zhou, 2022).
T=0.75 T=0.70 T =0.65 T =0.55 T =0.90
Privacidad por di-  Arquitectura de Limites de tenen- Supervision des- Marco regulatorio
seno (BCE, 2022; doble capa e in- cia definidos (BCE, centralizada (Co- solido (Comision
Comision Europea, teroperabilidad 2020; Santander, mision Europea, Europea, 2023a;
2023b). con MiCA (BCE, 2025). 2023b). 2023b).

2020; Comision

Euro digital Europea, 2023a).

S =0.65 S =0.65 S =0.55 S =0.45 S =0.80
Confianza social Consenso institu- Equilibrio entre Gobernanza insti- Legitimidad insti-
elevada (BCE, cional europeo control y adopcion  tucional compleja  tucional alta
2023; Banco de Es- (ECB, 2023; Bidder ciudadana (BCE, (ECB, 2023; Bidder (Neut, 2025; BCE,
pana & Funcas, et al., 2024). 2023). et al., 2024). 2023).
2023).
T =0.60 T =0.80 T =0.85 T =0.40 T =0.50
Reservas 1:1 y au-  Interoperabilidad Alta eficiencia y Supervision frag- Ecosistema ma-
ditorias (Lovejoy con DeFiy FedNow escalabilidad (Fe- mentada (Digital duro (Lovejoy et
et al., 2022; Con- (Federal Reserve deral Reserve Dollar Project, al., 2022).
gress, 2025). Board, 2023). Board, 2025b; Or-  2025).

cutt, 2023).

us

stablecoins | S = 0.50 $=0.70 $=0.75 $=0.30 S =0.40
Preocupaciones Adopcion interna-  Valoracion posi- Falta de gober- Legitimidad

por privacidad (Di-

gital Dollar Pro-
ject, 2025; The
White House,
2025).

Fuente: Elaboracion propia

cional de USDC
(Ityinsky & Maga-
medov, 2023; J.P.
Morgan, 2025).

tiva del sector pri-
vado (Post, 2024).

nanza unificada
(Congress, 2025;
The White House,
2025).

mixta: adopcion
alta pero gober-
nanza publica dé-
bil (Federal Re-
serve Board, 2022;
2023).
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