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L
INTRODUCCION!

En este articulo vamos a analizar diferentes propuestas para crear
una divisa virtual centralizada emitida por los bancos centrales.
Muchos paises estén investigando los efectos de ofrecer una divisa
de este tipo y en la mayoria de los casos se desconoce si se utilizard
la tecnologia blockchain, utilizando un cédigo criptografico, o un
sistema mads abierto. Haremos un recorrido por la evolucién de las
criptomonedas privadas y la libertad monetaria y estudiaremos de
forma genérica los objetivos que buscan los bancos centrales con la
creacién de una divisa virtual, asi como el grado de avance en el
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que se encuentran esos proyectos. En el tercer epigrafe, analizare-
mos con detalle la propuesta del Banco Central Europeo (BCE) de
crear un euro digital. Después, estudiaremos algunos casos fuera
del &mbito de la eurozona haciendo hincapié en el caso de Suecia y
en el lanzamiento del yuan digital en China (denominado Ren-
minbi digital o e-CNY). Por dltimo, plantearemos algunas conclu-
siones sobre los efectos de estas divisas virtuales centralizadas
mostrando las ventajas y los riesgos de su implementacion.

IL
LAS CRIPTOMONEDAS DESCENTRALIZADAS
Y LA LIBERTAD MONETARIA

Bitcoin es desde su apariciéon en 2008 la criptomoneda descentrali-
zada mds importante. Desde entonces, han aparecido muchas crip-
tomonedas privadas (Ether, Ripple, Litecoin, etc) que utilizan la
tecnologia Blockchain, basada en un protocolo publico préctica-
mente inmutable. El principal problema de estos activos para con-
vertirse en medios de pago generalmente aceptados es su elevada
volatilidad y la principal ventaja es que su valor no depende de las
decisiones discrecionales de los bancos centrales. Las criptomone-
das descentralizadas son activos monetarios reales y virtuales que
no controlan los bancos centrales ni los gobiernos. Por este motivo,
muchos economistas partidarios del libre mercado en el dmbito
monetario (Ammous, 2018; Gomad, 2018, Rallo, 2019; Sanz, 2020) las
han aceptado con agrado. En el siguiente grafico se muestra la evo-
lucién del precio de Bitcoin desde su origen hasta la actualidad.

El surgimiento de estas divisas virtuales durante los afios de la
Gran Recesién reabri6 el debate sobre la libertad monetaria. En los
afios setenta de la pasada centuria el economista austriaco Frie-
drich Hayek (1899-1992) plante6 en su libro La desnacionalizacion del
dinero (1976) la posibilidad de un sistema monetario basado en la
emision privada de billetes, sin leyes de curso legal ni bancos cen-
trales que tuvieran el monopolio de la emisién de papel moneda.
Algunos autores consideran que el escenario actual de monedas
digitales privadas se aproxima a ese modelo propuesto por Hayek
(Ammous, 2018; Sanz, 2020).
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GRrAFICO 1.
EVOLUCION DEL PRECIO DE BITCOIN EN DOLARES (2012-2021)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Investing (https://es.investing.com/crypto/
bitcoin)

En 2019 Facebook anunci6 la creacién de su propia criptomo-
neda, la libra. En este caso, se trata de un pasivo financiero de la
Asociacion Libra, y se pretende estabilizar el valor con respecto a
una cesta de divisas internacionales (Rallo, 2019). Se trata, por
tanto, de una stablecoin y su valor dependerd de las divisas que la
respalden.

Actualmente nos encontramos en un escenario donde los ban-
cos centrales estdn desarrollando una politica monetaria muy
expansiva, con tipos de interés muy bajos e incluso negativos que
desincentivan el ahorro y la acumulacién de capital y promueven
el endeudamiento de muchos paises y la financiacién de empresas
poco rentables (Echarte et al, 2021). Ante esta situacién puede pro-
ducirse un cambio del sistema monetario internacional. La alterna-
tiva mds compatible con el liberalismo econémico seria que las
divisas tuvieran un respaldo en un activo real, como ocurria en la
época del patrén oro internacional, pero lo mds probable es que los
bancos centrales acumulen mds poder con la creacién de las Cen-
tral Bank Digital Currencies (CBDCs) en un contexto de reduccién
en el uso del efectivo, que puede acelerarse si la pandemia del
Covid-19 se prolonga ya que algunos organismos consideran que
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el uso de billetes y monedas puede propagar el virus con mds faci-
lidad (BIS, 2020) y aunque la Organizacién Mundial de la Salud
(OMS) lo ha desmentido, ha recomendado el pago con tarjetas de
débito o crédito.

1.
LAS DIVISAS VIRTUALES CENTRALIZADAS GESTIONADAS
POR BANCOS CENTRALES (CBDC)

Desde hace algunos afios muchos bancos centrales se han plan-
teado la posibilidad de emitir una divisa virtual o una criptomo-
neda por diferentes motivos. En los paises en vias de desarrollo un
motivo importante es el de lograr la inclusién financiera (McKin-
sey, 2016), evitar el fraude fiscal y controlar el blanqueo de capita-
les. En los paises mds desarrollados el principal objetivo es servir
de alternativa a la reduccién del efectivo y desarrollar instrumen-
tos para controlar la politica monetaria en un entorno de mayor
competencia de medios de pago. La capacidad de emitir una nueva
divisa virtual puede facilitar atiin mds las politicas monetarias
expansivas y generar inflacion a largo plazo.

Algunos bancos centrales han manifestado interés en este pro-
ceso, otros estdn en fase de investigacion, muchos se encuentran en
fase piloto, realizando pruebas y en el caso de China, el proyecto
ya se encuentra en marcha. Una prueba del creciente interés en las
CBDC:s es la publicaciéon de un Working Paper en agosto de este
afo por parte del Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas
en inglés). El BIS es una organizacién financiera internacional pro-
piedad de diferentes bancos centrales por lo que suele conocérsele
como “el banco de los bancos centrales”. En general, desde los orga-
nismos internacionales se considera que las CBDCs presentan maés
ventajas que inconvenientes. Entre los aspectos positivos suele
indicarse que fomentard la inclusién financiera, la digitalizacién
de la economia, la transparencia de las transacciones y la gestiéon
de la politica monetaria.

El Banco Central Europeo (BCE) ha intentado controlar las tran-
sacciones con criptomonedas descentralizadas como han hecho
algunos gobiernos y es que es légico que los bancos centrales
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desconfien de estas divisas virtuales porque limitan el poder dis-
crecional sobre la politica monetaria. En la siguiente tabla se mues-
tran algunos de estos proyectos, los objetivos que se plantean y su
grado de avance.

TaBLA 1.
ALGUNOS PROYECTOS PARA LA CREACION DE UNA CBDC

Pats o region Fase Objetivos Observaciones
. Reducir el uso de
Islandia L . .
. Investigacion  efectivo (billetes y
(Rafkréna)
monedas)
En octubre de 2020 se ha
Zona Euro . publicado un informe. No se
Crear un medio de L
(Banco Investicacion 200 sencillo ha tomado la decisién de
Central & pag . y implementarlo. La
accesible.

Europeo) investigacion continua y se
plantean varios escenarios.

Ofrecer una

. alternativa estatala ~ En Suecia se estd reduciendo
Suecia

Piloto la demanda de de forma significativa el uso
(e-Krona) . .
medios de pago del efectivo.
electrénicos.
Eludir sanciones
. internacionales.
Rusia L R .
(E-rouble) Investigacion Reducir la influencia
del délar
norteamericano
Se publica un informe con
Japon Investigacion Reemplazo gradual fecha 9 de octubre para
(Digital-yen) & del uso de efectivo analizar los efectos de las
CBDC.
Dubsi Anuncio de Buscar transacciones

financieras mas
(emCash) propuesta

seguras.
Se ha puesto en marcha en
Fomentar el varias ciudades. El gobierno
China E reconocimiento quiere utilizarlo en los Juegos
(e-CNY) T proceso internacional del Olimpicos de invierno de
yuan. 2022. Esta CBDC utiliza la

tecnologfa blockchain.

el
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o]
Pais o region Fase Objetivos Observaciones
Coreadel Andlisis (fase Alternativa al Se pre~ve su utlhgécmr’l para
. el afio 2021. Utilizaria la
Sur 2de3) efectivo

tecnologia blockchain.

, Alternativa a las . . L.
Canadd Plan de No estd previsto la creacion

) . criptomonedas
E-Doll t . to pl
(E-Dollar)  contingencia descentralizadas a corto plazo
. Se creé a finales de 2017.
Venezuela Sortear las sanciones
En proceso . . Se trata de una
(Petro) internacionales. .
criptomoneda.
Inclusién financiera,
. Aprobada el 2 . L
Nigeria dgzoctibiee de transacciones mas
(eNaira) 2001 baratas, seguras y

rapidas

Fuente: Elaboracién propia con datos del BIS.

Entre los principales inconvenientes o riesgos para los usuarios
de este tipo de criptomonedas o divisas digitales centralizadas estd
el de la pérdida de privacidad de las transacciones econémicas, la
dificultad para operar en la economia sumergida, la mayor proba-
bilidad de un panico bancario en situaciones de crisis financiera y
la mayor capacidad de los bancos para establecer tipos de interés
negativos. Tradicionalmente, los bancos comerciales obtenian un
margen financiero con la intermediacién entre ahorradores e inver-
sores pagando intereses para captar pasivo (depdsitos bancarios) y
cobrando intereses por las operaciones de activo (préstamos a
empresas y familias). Sin embargo, en un escenario de tipos de
interés bajo ese margen se estd perdiendo. Ademads, el sector estd
haciendo frente al proceso de digitalizacién de los servicios finan-
cieros. Todos estos cambios estan provocando la pérdida de renta-
bilidad de muchas entidades y alguna de ellas ya estdn empezando
a fusionarse. Una alternativa que podrian buscar las autoridades
monetarias es la de cobrar un interés negativo sobre los depésitos,
pero para que esto se efectivo tendrian que promover la desapari-
cién del dinero en efectivo.
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Iv.
EL PROYECTO DEL EURO DIGITAL

a) Introduccién y analisis de escenarios

En enero de 2020 el Consejo de Gobierno del BCE cre6 un grupo de
trabajo para estudiar la creacién del euro digital motivado por los
avances en la innovacién financiera, el aumento de los pagos digi-
tales y la actuacion de otros bancos centrales. Tras meses de inves-
tigacién, en octubre de 2020 publican un informe donde analizan
los beneficios y desafios de este sistema y las implicaciones legales
y de politica monetaria que puede acarrear (ECB, 2020). Estd pre-
visto que las pruebas comiencen en Espafia con la compafifa de
servicios de pago Iberpay y la colaboracién de varias entidades
financieras como el banco Santander, el BBVA y el banco Sabadell,
entre otros. Iberpay ya gestion6 en su dia la aplicacién Bizum que
permite hacer transferencias desde un Smartphone y en este caso
emitird los tokens equivalentes al euro digital. La intencién del
BCE es que el euro digital tenga el mismo valor que el euro fisico y
que sea perfectamente convertible. En el informe se plantean siete
escenarios posibles:

“A digital euro could be issued (i) to support the digitalisation of
the European economy and the strategic independence of the
European Union; (ii) in response to a significant decline in the role
of cash as a means of payment, (iii) if there is significant potential
for foreign CBDCs or private digital payments to become widely
used in the euro area, (iii) as a new monetary policy transmission
channel, (iv) to mitigate risks to the normal provision of payment
services, (v) to foster the international role of the euro, and (vi) to
support improvements in the overall costs and ecological foot-
print of the monetary and payment systems”?.

La creacién del euro digital puede ayudar al proceso de digitali-

zacion de las empresas y las entidades publicas, aunque esta trans-
formacion de la economia ha surgido al margen de la actuacién de

2 Véase el Report on a digital euro. (2020). European Central Bank, p. 10.
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los bancos centrales, que intentan adaptarse a esta nueva realidad de
la economia. La crisis econémica generada tras la pandemia del
Covid-19 y la paralizacion de la actividad empresarial estd fomen-
tando atin mds el teletrabajo y el comercio electrénico. En cuanto a
que el euro digital sirva como alternativa en caso de una reduccién
significativa del efectivo, el BCE se fija los siguientes objetivos:

“In response to a decline in the use of cash, the Eurosystem could
introduce a digital euro as an additional form of public money and
means of payment. In order to satisfy the needs of users, the digi-
tal euro should be cheap to use (generating very low costs for
users, like physical cash), secure (providing the highest levels of
fraud prevention and offering consumer protection), risk-free (its
holders should not be subject to any market risk or issuer default
risk), easy to use (even for unskilled consumers and merchants)
and efficient (permitting fast payments)”3

Sin embargo, la reduccién del efectivo y el uso de aplicaciones
digitales para realizar pagos varia mucho entre los paises de la
eurozona. Ademds, uno de los riesgos mds importantes de abando-
nar el efectivo es que se pierde el anonimato de las transacciones.
El BCE reconoce este hecho cuando afirma:

“Cash has distinct intrinsic features —its physical nature, the

capacity to ensure privacy in payment transactions and the pos-

sibility to be used without any technical infrastructure— that

are not (fully) matched by electronic payment solutions but are

required by many citizens (such as population groups who are

less ”tech-savvy”, face barriers to access or want to ensure their
z

privacy)”.

El tercer escenario que contemplan es la posibilidad de una
sustituciéon monetaria si los ciudadanos de la eurozona comien-
zan a utilizar otra criptomoneda centralizada, emitida por otro
banco central, o dinero electrénico privado. De acuerdo con el
informe:

3 Véase el Report on a digital euro. (2020). European Central Bank, p. 11.
4 Véase el Report on a digital euro. (2020). European Central Bank, p. 12.
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“Wide acceptance of a means of payment or store of value not
denominated in euro could weaken or even impair the transmis-
sion of monetary policy in the euro area. It would also have unclear
implications for financial intermediation and cross-border capital
mobility, which could ultimately affect financial stability. In such
circumstances, issuance of a digital euro could support European
sovereignty and stability, in particular in the monetary and finan-
cial dimensions”>

Consideramos que la libertad de eleccién de moneda es positiva
y la competencia entre distintos emisores puede redundar en una
moneda con mayor poder adquisitivo que pueda utilizarse como
depésito de valor. La competencia de monedas a nivel internacio-
nal supondria una actualizacion del modelo de Hayek (Endres,
2009). Si el desarrollo de una politica monetaria muy expansiva
conduce a una fuerte depreciacién del euro es importante que los
agentes econémicos puedan ahorrar y hacer sus transacciones en
otra moneda. Y al contrario, si en otras dreas monetarias se esta
abusando de la emisién monetaria para financiar un déficit ptblico
estructural, como ocurre actualmente en Venezuela o Argentina,
es importante que los agentes econémicos puedan trasladar su
riqueza a otra moneda. El informe advierte mds adelante de esta
situacion:

“The availability of a digital euro could lead to currency substitu-
tion in third countries, in particular those with weak currencies
and fragile economic fundamentals. It might facilitate digital
“euroisation”, especially in such countries, leading to the full or
partial replacement of their currencies with the digital euro for
local payments, as a savings vehicle and, ultimately, as the unit of
account. This would significantly impair monetary policy sover-
eignty in affected economies®.”

Consideramos positivo que exista esta opcién, aunque para ello
no es necesario crear el euro digital pues hay otras alternativas
(bitcoin, oro, ddlar, etc). El hecho de que la competencia ponga un

5 Véase el Report on a digital euro. (2020). European Central Bank, p. 13.
6 Véase el Report on a digital euro. (2020). European Central Bank, p. 23.
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limite a la capacidad discrecional del banco central, dificultando
su actuacion, no es un inconveniente, sino la principal ventaja de la
competencia en el suministro de medios de pago.

En el cuarto escenario se analiza la capacidad del euro digital
para lograr objetivos de politica monetaria a través de los tipos de
interés y lo estudiaremos en el préximo apartado. En el quinto
escenario se estudia la capacidad para mitigar efectos externos
negativos como un desastre natural o una pandemia. Hay que des-
tacar que no hay ningtn estudio serio que confirme el mayor
riesgo de propagar el virus al utilizar efectivo en las transacciones,
aunque si los ciudadanos asi lo perciben pueden demandar medios
digitales.

El sexto escenario plantea que la adopcién de criptomonedas
centralizadas por parte de otros bancos centrales puede relegar a
un segundo plano al euro como divisa internacional siendo necesa-
rio introducir un euro digital. El objetivo de impulsar el reconoci-
miento internacional de la divisa nacional también esta detrds de la
creacion del yuang digital en China, como veremos en el siguiente
epigrafe.

El séptimo y tultimo escenario consiste en estudiar de qué
manera el uso del euro digital puede reducir el impacto ecolégico.

B) Efectos sobre el sector bancario y la politica monetaria

Una vez planteados los escenarios, el informe del BCE analiza las
consecuencias de introducir el euro digital sobre la actividad ban-
caria y advierte de los riesgos:

“In crisis situations, when savers have less confidence in the
whole banking sector, liquid assets might be shifted very rapidly
from commercial bank deposits to the digital euro if the opera-
tional obstacles to withdrawing money in the form of digital
euro are lower than for withdrawing cash. This could increase
the likelihood and severity of bank runs, weakening financial
stability””

7 Véase el Report on a digital euro. (2020). European Central Bank, p. 18.
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Con independencia de que se produzca un pdnico bancario, en
un contexto en el que los bancos comerciales tienen que adaptarse
a la digitalizacién de la economia, reducir su estructura de costes
fijos cerrando oficinas y despidiendo empleados, y con una renta-
bilidad exigua por la politica de bajos tipos de interés se plantea un
nuevo riesgo a la actividad bancaria si se introduce una divisa vir-
tual centralizada que, en un momento determinado, puede hacer
que los depositantes trasladen sus recursos de la banca comercial a
la banca central, dando un nuevo impulso al proceso de concentra-
cién bancaria que ya ha comenzado en nuestro continente. Ade-
mas, la introduccién de una CBDC podria suponer a largo plazo el
cierre de la mayoria de los bancos debido a que sus servicios de
depésito podrian quedar obsoletos.

C) Otros riesgos asociados al euro digital

El BCE reconoce el riesgo de invertir muchos recursos en un pro-
yecto que no aporte grandes beneficios. Ademds, puede perderse
reputacion si la infraestructura digital no es segura o si el euro
digital se utiliza fuera del marco regulatorio para actividades ile-
gales. Como el propio informe reconoce:

“Yet another risk is that the cross-border circulation of a digital
euro might facilitate international criminal activities, if not prop-
erly controlled. Depending on its design, an internationally traded
digital euro could constitute an attractive instrument for terrorist
financing, money laundering and other cross-border criminal
activities (by both residents and non-residents of the euro area)?.”

Desde hace tiempo se ha considerado que el uso de efectivo
facilita las operaciones al margen de la ley (blanqueo de capitales,
financiacién del terrorismo, etc.) pero lo cierto es que estas opera-
ciones también se realizan en la red y en algunas ocasiones con el
conocimiento y colaboracién de las entidades bancarias. En rela-
cién con la posibilidad de un ciberataque se destaca lo siguiente:

8 Véase el Report on a digital euro. (2020). European Central Bank, p. 23.
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“A digital euro may attract cyberattacks with potential financial
and business implications for several dimensions (including mon-
etary policy, financial stability, financial risk, and the safety and
efficiency of the payment system). Cyberattack could be perpe-
trated in order to profit from fraud, extortion, or data exfiltration.
They could hamper or even prevent the use of the digital euro®.”

V.
CASOS DE ESTUDIO

En Venezuela, el gobierno de Nicolds Maduro anunci6 a finales de
2017 la creacién de Petro, una criptomoneda respaldada por reser-
vas de petrdleo, oro y otras materias primas. Se trataba de la pri-
mera criptomoneda centralizada gestionada por un Estado. El
principal motivo para la creacién de Petro era sortear las sanciones
internacionales impuestas por el gobierno de Estados Unidos y
hacer frente a la escasez de ddlares, sin los cuales no se pueden
financiar las importaciones que necesita el pais (Nafiez, 2020). Sin
embargo, no ha tenido mucho éxito pues genera poca confianza
entre los ciudadanos y no aparece en los principales articulos o
informes sobre este tema. Ademds, es dificil acceder a datos fiables
sobre su evolucién. Por estos motivos, lo dejaremos fuera de este
estudio.

El pais donde mds se ha avanzado en la implantacién de una
criptomoneda estatal es China. En China hay un alto grado de uso
de plataformas de pago digitales como WeChat y AliPay y se estd
reduciendo el uso de efectivo. En mayo de este afio, en plena pan-
demia del Covid-19, han empezado las pruebas en cuatro ciudades
del pais: Shenzhen, Suzhou, Chengdu y Xiong’an. China tiene una
regulaciéon muy estricta sobre las criptomonedas descentralizadas.
En 2017 prohibi6 el trading de todas las Ofertas Iniciales de Mone-
das (ICO). Al poco tiempo, el Banco Popular de China (PBOC)
anuncié los planes de creacion de una Central Bank Digital
Currency (CBDC), el e-CNY, yuan electrénico, la primera divisa
virtual gestionada por una potencia econémica mundial, que seria

9 Véase el Report on a digital euro. (2020). European Central Bank, p. 23.
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equivalente a la moneda fiduciaria que emite el banco central (BIS,
2020). Esta criptomoneda se basa en la tecnologia blockchain y uno
de los objetivos del gobierno es que se utilice en los Juegos Olimpi-
cos de invierno de 2022 (BIS, 2020) y tienen previsto vincularla al
oro para que sirva como reserva de valor. Una de las principales
razones para crear esta criptomoneda es la de aumentar la demanda
internacional por el yuang o renminbi y algunos académicos plan-
tean que podria reemplazar al délar como moneda hegeménica en
el comercio internacional, aunque es un escenario complicado por-
que el délar se utiliza en mds del 80% de las transacciones interna-
cionales y es la principal divisa de reserva de los bancos centrales.
Los mayores riesgos para la libertad que plantea una criptomo-
neda centralizada en China es la falta de privacidad de los datos y
la capacidad de reprimir financieramente a sus habitantes.

Suecia es en la actualidad uno de los paises con menor presen-
cia de dinero fisico. Segun datos del banco central (el Riksbank) la
cantidad de efectivo (billetes y monedas) en circulacién se ha redu-
cido a la mitad desde 2007. Como sefiala Nikola Fabris:

“Sweden heads the vanguard. According to the Riksbank, the
Swedish central bank (2018), at the last count only 13% of Swedens
payments were made using cash, compared with a European aver-
age of nearly 80%"1°

En el siguiente grafico se muestra un promedio de billetes en
circulacién para distintas dreas monetarias y se puede apreciar
que en varios pafses aumento la demanda de efectivo, pero en Sue-
cia se produjo un descenso importante en el uso de papel moneda.
De acuerdo con estimaciones del Banco de los Paises Bajos las tran-
sacciones en efectivo cayeron del 41 % al 31 % entre 2017 y 2019
(ECB, 2020).

Este afio el banco central lanzard una prueba piloto con la crip-
tomoneda e-krona (corona digital) con la colaboracién de la
empresa Accenture. Desde hace afios el Riksbank estd estudiando
la introduccién de esta criptomoneda para sustituir el escaso efec-
tivo que atin circula en el pafs.

10 Vedse Cashless Society- The Future of Money or a Utopia?, p. 3.
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GRAFICO 3.
PROMEDIO ANUAL DE BILLETES EN CIRCULACION (EXPRESADO
EN LAS RESPECTIVAS MONEDAS NACIONALES)

Fuente: Reproducido del Boletin Econémico 3/2018 del Banco de Espafia.

Entre los objetivos de la creacién de esta criptomoneda centrali-
zada estd la de ofrecer un medio alternativo al mercado digital pri-
vado evitando la concentracién del negocio en pocos oferentes y es
que hay servicios de pago telefénico como Swish que cuentan con
mads de 6 millones de usuarios, lo que representa mds del 60% de la
poblacién del pais. Esta aplicacion se creé a finales de 2012 y per-
mite hacer y recibir pagos al vincular los datos con la cuenta ban-
caria del usuario (Ndfiez, 2020). Otro de los objetivos es el de crear
un sistema de pagos seguro y eficiente y evitar la exclusiéon finan-
ciera de aquellos grupos de la poblacién que atin siguen utilizando
dinero en efectivo (personas mayores, discapacitados, etc) y que
podrian no ser atendidos por el sector privado.

E1 9 de noviembre de 2021, Fabio Panetta (Panetta, 2021), miem-
bro ejecutivo del BCE participé en una conferencia donde aseguré
que el BCE pretende preservar el acceso al efectivo, pero también
garantizar que el dinero del banco central siga siendo el ancla
monetaria a medida que los pagos se digitalicen, y esa es la princi-
pal motivacién del euro digital. La fase de investigacién del euro
digital durard 24 meses, teniendo como objetivo disponer de las
distintas opciones de disefio a principios de 2023 y desarrollar un
prototipo a mediados de ese afio. También indicé que, para reducir
los riesgos de estabilidad financiera, se estdn estudiando varias
salvaguardias y mitigaciones de la CBDC. A su vez, el HMT (Her
Majesty Treasure) y el BoE (Bank of England) han publicado un



UN ANALISIS DE LAS DIVISAS VIRTUALES CENTRALIZADAS (CBDC)... 297

informe similar (HMT, 2021). En 2022, el HMT vy el BoE lanzardn
una consulta para evaluar los argumentos a favor de una CBDC en
el Reino Unido, incluidas las ventajas de seguir trabajando para
desarrollar un modelo operativo y la tecnologia para una CBDC en
el Reino Unido.

VL
CONCLUSIONES

El surgimiento de las criptomonedas privadas y descentralizadas,
no reguladas por los bancos centrales, supuso un avance para la
libertad monetaria, aunque la alta volatilidad en su precio y las
regulaciones gubernamentales hacen que no sean un medio gene-
ralizado de pago. En los ultimos afios han aparecido diferentes
propuestas para crear una criptomoneda centralizada basada en
Blockchain o una divisa virtual gestionada por los bancos centra-
les (CBDC). Entre las razones para su creacién destaca el intento de
los gobiernos de no perder la autonomia monetaria en sus respec-
tivas dreas de influencia. Aunque puede presentar algunas venta-
jas (mayor inclusion financiera, apoyo a la digitalizacién de la
economia, alternativa monetaria ante la reduccion del efectivo,
control del blanqueo de capitales, etc.) hay que destacar ciertos
riesgos que no se suelen tener en cuenta y que el informe del BCE
si analiza, a saber: la posibilidad de un ciberataque, el mayor riesgo
de una corrida bancaria ante un panico financiero, la aplicacién de
intereses negativos sobre los depdsitos, la pérdida de privacidad
en las transacciones, etc.

En el articulo hemos analizado con detalle algunos proyectos
como el del Banco de Suecia, el del Banco de China y la creacion del
euro digital por parte del BCE, entre otros. El sistema monetario
actual afronta un momento critico y en los préximos afios puede
decidirse el futuro del sistema financiero internacional. Los defen-
sores de la libertad econémica apuestan por un sistema basado en
la competencia de monedas emitidas de forma privada y descentra-
lizada pero ese escenario no estd en la agenda de ningtin gobierno
o banco central. La alternativa mds plausible es la de crear divisas
virtuales centralizadas y es importante analizar las consecuencias
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que traerd para la economia mundial. En la siguiente tabla se resu-
men las ventajas que podria traer una divisa digital centralizada y
los principales riesgos que ocasionarian.

TaBLA 2.
RESUMEN DE VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LAS CBDC

Ventajas de las CBDC Inconvenientes de las CBDC

Mayor inclusién financiera en zonas

poco bancarizadas o para personas  Pérdida de privacidad en las transacciones.
con pocos conocimientos digitales.

Mayor riesgo de una retirada de depésitos
Apoyo ala digitalizacién de la bancarios en caso de una crisis financiera.
economia. Pérdida de rentabilidad y solvencia para la

banca comercial

Mayor competencia de monedas . .
y P Riesgo de que se produzca un ciberataque.

centralizadas
Posibilidad de que se establezcan intereses
Mejor control del blanqueo de negativos sobre los depésitos (en caso de
capitales. que el efectivo desaparezca gradualmente).

Mayor riesgo de inflacién a largo plazo

Fuente: Elaboracién propia.

Los autores declaran no tener ningiin conflicto de interés.
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