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DIGITALIZACION MONETARIA EN EUROPA:
ANALISIS MONETARIO TEORICO-COMPARADO

Guillermo Martin Cinca
Universidad Rey Juan Carlos

RESUMEN

Estudio monetario, de corte tedrico-comparado, sobre el proceso de la digitalizacién monetaria
y del impacto del euro digital en la economia de la Unién Europea. Se contrastan marcos tedricos y
metodologicos de escuelas intervencionistas (pro monopolio del euro digital del Banco Central
Europeo) frente a liberales (contra dicho monopolio y a favor de la diversidad de instrumentos
financieros). Se ofrece un balance historico-comparado del citado proceso, junto con su analisis
DAFO.

1. INTRODUCCION

El dinero, /es un pasivo de los bancos centrales o un activo en el bolsillo de los ciudadanos? ;Se
trata de un elemento de propiedad privada o es al fin y al cabo siempre y en cualquier condicién una
propiedad publica? ;Es dinero tnicamente aquel que tiene condicion de activo o una promesa de pago
futuro puede seguir siendo utilizado como método de pago? A través de un andlisis sobrio tedrico-
historico de los ultimos cuatro grandes sistemas monetarios predominantes en el mundo occidental se
pretende analizar la solvencia del sistema actual y el impacto de innovaciones econdmicas futuras
(Prasad, 2021), pero con un ojo siempre mirando al pasado (Alonso et al, 2023; Sanchez-Bayon, 2025).

En nuestra época, una de las principales variables enddgenas que influyen en la salud econémica
de un pais es la acumulacion de capitales (Domenech et al, 2024). Esta puede llevarse a cabo de distintas
maneras, pero la acumulacion de dinero es la principal forma de ahorrar inserta en la cultura popular.
Puede darse de maneras muy distintas, aunque el paso de las décadas y el nacimiento de nuevas
tecnologias econdmicas ha otorgado al sistema a financiero el timén de mando del ahorro ciudadano,
tanto para depositar o almacenar el dinero, como invertirlo y generar beneficios con ¢l (Sanchez-Bayon
et al, 2021 y 2025). De esta manera, el sistema financiero participa en asegurar dos de las tres funciones
principales del dinero, a saber, que sirva como deposito de valor y que pueda ser utilizado como medio
de pago. La tercera funcion principal, que sirva como unidad de cuenta comun, es, en la actualidad, tarea
de los gobiernos e instituciones monetarias mundiales.

La primera funcion est4 asegurada en parte por la banca tradicional porque son precisamente los
bancos comerciales donde la gente almacena mayoritariamente su dinero, formando asi los depdsitos
bancarios, que no son otra cosa que el pasivo de los bancos tradicionales. La tenencia de los mismos es
lo que permite a la banca privada conceder préstamos a terceros, completando asi su balance. En
definitiva, la existencia misma de la banca esta determinada por una de las funciones del dinero, en su
balance los depdsitos de los ahorradores son los pasivos y los préstamos a terceros sus activos.

En el caso de la segunda funcion, esta estd asegurada tanto por la banca como por las autoridades.
Que el dinero pueda ser utilizado como medio de cambio de manera facil y sencilla se debe en gran
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medida a la existencia de las tarjetas de crédito y débito, tanto en su version fisica como a través de las
aplicaciones electronicas de los bancos. Aunque también hay otras alternativas que permiten las
transacciones sin necesidad de la intermediacion bancaria, como son PayPal o Alipay. Finalmente, el
sector publico interviene en esta parte asegurando integramente la tercera funcion principal.

En efecto, que el dinero sirva como unidad de cuenta comun para poder medir los bienes y
servicios en una Unica unidad nominal es, en el sistema monetario actual, trabajo del sector publico.
Independientemente de la diferenciacion que pueda hacerse entre dinero externo e interno del sistema
bancario o el hecho de que en el siglo XIX en algunos paises fuesen los bancos comerciales los que
introducian el dinero en la economia, hoy en dia el valor del dinero esta determinado en su practica
totalidad por la politica monetaria de las instituciones publicas (Domenech et al, 2024; Sanchez-Bayon
et al, 2024).

Una vez vista la importancia de las tres funciones principales del dinero, asi como la importancia
de la banca tradicional y del sector publico en su pervivencia, podremos hacer un analisis mas detenido
de las implicaciones que sobre la ciudadania tienen los instrumentos derivados del avance de las Fintech
(Sanchez-Bayon et al, 2021).

Una de las supuestas amenazas para el dinero de los ciudadanos serian las CBDC o Central Bank
Digital Currencies. Entre otras, las principales preocupaciones tienen que ver con la posible
programacion por parte de los bancos centrales del dinero ciudadano, pudiendo inferir en flagrantes
violaciones de los derechos individuales. Asi podrian llevarse a cabo medidas tan distorsionadoras, como
pseudopoliticas de estimulo fiscal para incentivar el consumo, estableciendo fecha de caducidad a
nuestro dinero, o retirar de manera automatica una determinada cantidad de oferta monetaria de la
economia para controlar la inflacion (Sanchez-Bayon, 2025). A su vez, se presentarian limitaciones en
su implantacion en relacion a la cantidad de dinero digital permitido por persona, con el fin de evitar una
excesiva retirada de fondos depositados en los bancos comerciales hacia las CBDC, ya que esto reduciria
la solvencia del sistema bancario. Ademas, la introduccion de estas monedas reduce la importancia de
la banca tradicional como intermediaria en las relaciones entre agentes econdmicos, haciendo que sea el
Estado, en detrimento de la banca, quien se ocupe finalmente en su totalidad de las tres funciones
principales del dinero expuestas anteriormente. Por Gltimo, una preocupacion adicional que recorre las
mentes de los ciudadanos, es el posible parentesco entre Bifcoin y otras monedas que emplean la
tecnologia blockchain con las CBDC.

Sin embargo, todas estas afirmaciones tienen serios problemas conceptuales y algunos de ellos
son incluso contradictorios. Por lo tanto, cabe hacerse distintas preguntas: ;Como influirdn estos
inventos econdmicos en el dinero ciudadano? ;Supondran las CBDC un peligro para nuestras libertades
individuales? ;Se encuentra la solucion en sistemas monetarios anteriores?

2. REVISION DE LA LITERATURA

La digitalizacion monetaria es un tema del que se habla con mas intensidad conforme pasan los
afios. Su implementacion y como esta afectara a todas las facetas de nuestra vida es vista por muchos
como una oportunidad de seguir avanzando o como un peligro que nunca deberia ser creado,
dependiendo del punto de vista tedrico del que se parta.

Como en todos los debates existen dos extremos, por un lado, los partidarios de la Teoria
Monetaria Moderna o Modern Monetary Theory (TMM a partir de ahora) y, por otro, la escuela austriaca
de economia (Sanchez-Bayon, 2021, 2022 y 2025; Sanchez-Bayon et al, 2023 y 2024). La primera no
es mas que la teoria monetaria keynesiana reconvertida a la actualidad por parte de los postkeynesianos.
Su vision del dinero, que supone su emision sin control para financiar ilimitadamente déficits publicos,
acoge de buena gana la implantacion de las CBDC, pues lo ven como otro instrumento al servicio de las
instituciones publicas, mas manejable y controlable. En contraposicion, los austriacos algunos de ellos
fieles a las premisas monetarias de Ludwig von Mises, ya rechazan de facto que el dinero fiduciario sea
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como tal dinero, por lo tanto, una copia digital de la misma moneda fiat ya existente, que ademas incluye
una alta peligrosidad para los derechos individuales, no es de su agrado y se oponen frontalmente a la
idea misma de creacion de dicha moneda (Sanchez-Bayon, 2025).

Sin embargo, faltan los autores que, sin querer derrocar el sistema actual en su conjunto, se
opongan de manera argumentada a la digitalizacién monetaria, asi como, se carece en gran medida de
apoyo literario de economistas favorables a esta idea, que no sean aquellos defensores modernos de la
razon de estado’.

En definitiva, este trabajo pretende aportar un analisis historico exhaustivo de como hemos
llegado hasta el sistema actual y de las posibles consecuencias que puedan darse derivadas de la
digitalizacion monetaria.

3. RESULTADOS Y DISCUSION

Como punto de partida es importante definir el sistema monetario internacional en el que nos
encontramos actualmente, para ello, debemos comenzar por aquellos que en Europa occidental le
precedieron, centrandonos en sus principales caracteristicas, sus diferencias y la razén de su fracaso.

En primer lugar, desde Aristoteles hasta la Primera Revolucion Industrial podemos identificar la
predominancia de un mismo sistema en Europa occidental, al que vamos a llamar metalismo aristotélico
o sistema de pleno contenido metdlico del dinero. En él, el valor legal del dinero coincidia plenamente
con su valor intrinseco, ya que las monedas y el dinero estaban hechos de metales preciosos, esto llevo
en numerosas ocasiones a toda clase de corrientes preecondmicas tales como la escolastica, el
mercantilismo, los arbitristas castellanos o la fisiocracia francesa a caer en una confusion fatal como es
el bullonismo, que supone la no diferenciacion entre riqueza y acumulacion de metales preciosos, 0 mas
bien, la creencia de que la Gnica manera de alcanzar la riqueza era a través de la acumulacion casi
enfermiza de metales preciosos (Rallo, 2012; Gonzélez, 2013; Sanchez-Bayon, 2024).

Dejando de lado las confusiones teoricas de aquellos que precedieron a los economistas clasicos,
vamos a determinar porqué fracaso este sistema. Principalmente, por la incapacidad de evitar de manera
efectiva las crisis inflacionarias. A pesar de que la emision, o en este caso acufiacion de moneda, era
mucho mas dificil que en la actualidad y que su valor estaba atado al valor de un activo real, los reyes y
dirigentes politicos se las apafiaron igualmente para generar desastrosas crisis inflacionarias que llegaron
a acabar incluso con imperios. Esta inflacion podia darse de dos maneras, por un lado, mediante el
envilecimiento de los metales preciosos que formaban la moneda, es decir, utilizar cada vez mayor
cantidad metales pobres en la fabricacion del dinero y asi poder expandir la oferta monetaria
descontroladamente, este fue el caso del Imperio Romano con el Aureo (la moneda de oro romana) o de
la moneda de vellon en la Corona Hispanica durante los reinados de los Austrias menores. La segunda
forma de generacion de inflacion en un sistema monetario de pleno contenido metéalico fue la
acumulacion excesiva de metales preciosos en una economia, como se dio en Espafia tras el
descubrimiento de América y que autores como los de la Escuela de Salamanca denunciaron,
desembocando en el desarrollo la Teoria Cuantitativa del Dinero por parte de Martin de Azpilcueta. Esta
teoria establecia una relacion causal entre el exceso de oferta de metales preciosos y el alza de los precios,
pues la mayor tenencia por parte de la poblacion de oro y plata reducia el precio relativo del dinero
generando inflacion. Para finales del siglo XVIII, este primer sistema monetario acabd fracasando
debido a sus propias limitaciones conceptuales y por sus fallos a la hora de hacer frente a crisis
inflacionarias.

El sistema que le sustituyo fue el patron oro clasico, al que algunos autores abogan por volver de
manera idilica. Este sistema, predominante desde principios del siglo XIX y vigente hasta la Primera
Guerra Mundial, fue el primero en establecer de manera consolidada y aceptado internacionalmente un

' Razon de estado: término del Renacimiento que hace referencia a hacer todo lo posible, aunque sea éticamente
reprobable, para defender los intereses del Estado.



dinero cuyo valor intrinseco diferia del legal, el papel moneda. Sin embargo, su valor seguia estando
respaldado por un activo real, el oro. De esta manera, la oferta monetaria estaba limitada por la cantidad
de oro que habia en la economia, ninguna moneda podia ser emitida sin que existiese fisicamente su
correspondiente cantidad de oro en la cdmara acorazada del banco. Los ciudadanos podian intercambiar
libremente papel moneda por oro y viceversa, y los bancos comerciales tenian una importancia
significativa en cuanto a la introduccion de liquidez en la economia. No obstante, y como la historia
siempre demuestra, nada es perfecto ni infinito, y este sistema comenzd a mostrar sus limitaciones
durante la Gran Guerra entre 1914 y 1918. Debido a la interrupcion del comercio internacional como
consecuencia de la contienda, el flujo de oro desde aquellos paises que lo tenian hacia aquellos que lo
necesitaban se detuvo en seco. Mientras, las necesidades de financiacion de los paises en guerra no
desaparecieron, mas bien lo contrario, se multiplicaron exponencialmente como consecuencia del
esfuerzo bélico. Naciones aisladas comercialmente por su situacion geografica, como Alemania,
siguieron emitiendo moneda durante esos afios, pero con la diferencia de que no habia un activo real que
respaldase dicha emision, resultando en una hiperinflacion fatal hacia finales del conflicto en el pais y
en los afios posteriores. A continuacidon, podemos ver la evolucion del valor del Marco aleman respecto
aun USD entre 1914 y 19242,

Tabla 1:Tasa de cambio entre un USD y el marco aleman (1914-1924)

Afos Precio del Marco alemdn respecto al USD |Inflacion interanual
1914 4,20€ -
1915 4,84 € 15%
1916 5,49 € 13%
1917 5,77 € 5%
1918 7,86 € 36%
1919 32,85 € 318%
1920 57,11 € 74%
1921 83,02 € 45%
1922 430,47 € 419%
1923 50.000,00 € 11515%
1924 433.000.000.000,00 € 865999900%

Fuente:MeasuringWorth.com

Gradfica 1: Inflacion en Alemania (1914-1922)

INFLACION INTERANUAL DE ALEMANIA
ENTRE 1914-1922

36%

0__—15%—13%—5%/
1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922

Fuente: elaboracion propia

2 Debido a los altos indices de inflacion en 1923 y 1924 los datos no han podido ser reflejados en el grifico de lineas.
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No fue la tnica nacidon que incumplid el patron oro, ni este fue el tnico caso en el periodo de
vigencia del sistema en el que las normas no fueron respetadas. Durante la Guerra de Secesion
estadounidense se produjo ya una situacion similar a la que se daria mas de medio siglo después, la
interrupcion del comercio exterior unido a las necesidades de financiacion de ambos bandos, llevaron a
tanto unionistas como confederados a emitir durante afios grandes cantidades de moneda sin respaldo,
provocando una gran inflacion en sus respectivos territorios. Quizas lo tnico que salvo al sistema fue el
alcance limitado del conflicto y la no interrupcion a nivel internacional del comercio.

El ultimo clavo en el atatd del sistema del patron oro clasico fue la crisis derivada del Crack de
1929. Milton Friedman (1999), en su obra Historia monetaria de los Estados Unidos, llevé a cabo un
estudio sobre los principales hechos que condujeron a la crisis mundial. De esta manera, determind que
uno de los agravantes fundamentales de la crisis fue la falta de liquidez en el sistema, que no pudo ser
aumentada por la Reserva Federal debido a que no poseia las reservas de oro suficientes, reflexion que
rescata en su libro La economia monetarista: “Cuando se examinaron los datos en detalle resulté que la
mala politica monetaria tenia gran parte de la culpa. En los Estados Unidos de América se redujo en un
tercio la cantidad de dinero de 1929 a 1933. Esta reduccion hizo mas prolongada y seria la depresion de
lo que hubiera sido de otro modo™.

Asi, debido a la excesiva dependencia del comercio internacional y su incumplimiento
sistematico por parte de paises en época de crisis, asi como, a la rigidez en cuanto a la variacion de la
oferta monetaria en tiempos de necesidad, fue como el sistema termind de perder la confianza
internacional y dejar de ser adoptado por los paises, fallando, al igual que su predecesor, en la empresa
de controlar y corregir de manera rapida y eficaz las crisis inflacionarias.

Durante un breve periodo de tiempo, el sistema monetario discurrid en tierra de nadie: los afios
30, periodo de entreguerras y, finalmente, la Segunda Guerra Mundial. En estos afos, los bancos
centrales nacionales optaron en muchas ocasiones por atar el valor de su moneda local al del ddlar
estadounidense o al de la libra esterlina. Sistema parecido al de las stable coins actual, que son
instrumentos financieros que replican exactamente el comportamiento de monedas de reserva.

Gradfica 2: Inflacion en la zona confederada (1861-18635)

Annual Confederate Inflation Rates
1861 - 1865
© Inflationdata.com
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Fuente: Inflationdata.com

Cercana al final de la mayor contienda militar de la historia humana, se manifest6 la necesidad
de reconstruir el sistema econdomico global, en el &mbito financiero, comercial y monetario. Dejando
atrés la época de aislacionismo y guerras arancelarias tras la IGM que condujeron inevitablemente a la
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IIGM. Es asi como se firmaron en 1944 los acuerdos de Bretton Woods (Giménez, 2022; Galbraith,
2024).

El sistema antecesor del actual recupero ciertas caracteristicas del fracasado patron oro clésico,
pero modificandolo sustancialmente. Esta vez, las monedas no solo tendrian su valor equivalente en oro,
limitando de nuevo las expansiones monetarias, sino que, ademas, tendrian una paridad con el dolar. Se
establecié una equivalencia de 35 USD por onza de oro, permitiendo a los bancos centrales mundiales
usar cualquiera de las dos unidades como reserva para respaldar la emisiéon monetaria. El dolar
respaldaba a las monedas nacionales y el oro respaldaba al délar. Otra diferencia es que los ciudadanos
ya no podrian intercambiar su dinero por oro, limitdndose la compraventa de este metal monetario a las
instituciones gubernamentales. Esta idea pudo llevarse a cabo Uinicamente gracias a que al finalizar la
IIGM, EEUU contaba con alrededor del 75% de las reservas mundiales de oro monetario, pudiendo
respaldar completamente este sistema.

Los acuerdos de Bretton Woods aportaron una estabilidad econdémico-financiera al mundo sin
precedentes. La convertibilidad de las monedas locales respecto al USD y el oro, limitaba la emision de
moneda sin respaldo a la vez que otorgaba a los bancos centrales una mayor flexibilidad, dado que las
reservas podian ser tanto moneda de respaldo estadounidense como un activo real (siendo
completamente intercambiables entre si). Adicionalmente, se redujo el poder de los privados en cuanto
a la introduccion de dinero en la economia, ya que no se podia intercambiar moneda nacional por oro,
reforzando asi la figura del banco central como o6rgano estabilizador de la economia. Con estas
caracteristicas se evitaba, en teoria, las grandes fluctuaciones de los tipos de interés y los ataques
especulativos a las monedas nacionales.

No obstante, antes de la caida en desgracia de este sistema, podemos ver en la siguiente grafica,
que entre 1944 y 1968 la rentabilidad de los bonos estadounidenses lleg6 a quintuplicarse en poco mas
de dos décadas. Posiblemente, debido a la situacion de déficit publico consolidado.

Grdfica 3: Rendimientos de los valores a corto plazo de los Estados Unidos,
pagarés y certificados del Tesoro;

Tipos de interés del Tesoro estadounidense (1944-1968)

PORCENTAGE (%)

944 1945 1946 1947 1948 1949 1S 5 | 1967 | 1968

Series1 0,375 0,375 0,375 0,595 1,04 1,102 1, 4,331 5,345

Fuente: ALFRED (Archival FRED, St.Louis Fed)

De esta manera, el sistema monetario internacional volvio a llegar a su limite, pues el mundo
incumplid uno de los principales consejos que se da a los inversores noveles, “nunca pongas todos los
huevos en la misma cesta”. Consecuentemente, el disparatado gasto militar estadounidense derivado de
la Guerra Fria y la Guerra de Vietnam, junto con una balanza comercial negativa que habia convertido a
EEUU en el mayor importador del mundo y llenado el globo de ddlares, la convertibilidad comenzo a
perder confianza. A pesar de que asi lo dijesen las autoridades, habia mucha gente que ya no confiaba
en que 35 USD equivalian a una onza de oro, y los bancos centrales, empezando la sangria el de Francia,
comenzaron a comprar oro masivamente deshaciéndose de sus reservas de ddlares, contribuyendo al
exceso de oferta monetaria ya existente a escala global.
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Finalmente, cuando la Reserva Federal comenz6 a modificar la convertibilidad, subiendo el
precio del oro a 38 USD la onza la confianza se estfumo y el panico corrié como la pdlvora. Para 1971
Nixon se vio obligado a suspender la convertibilidad, pasando el mundo a entrar en el sistema fiduciario
actual representado por la moneda fiat.

El término fiduciario, que de por si significa “que depende del crédito y la confianza que
merezca” y fiat, proveniente del imperativo en latin “hagase”, son definiciones tremendamente
representativas del sistema monetario actual. En este nuevo sistema, una vez mas, el valor intrinseco del
dinero no coincide con su valor real, este estd determinado, siguiendo un enfoque nominalista de la teoria
del dinero, por las instituciones publicas. Son, en la mayoria de casos alrededor del mundo, los bancos
centrales nacionales los que determinan “por decreto” lo que vale el dinero, aunque esto no es una carta
blanca, pues los que en tltima instancia demandan el dinero son los ciudadanos.

En este punto es necesario disipar las dudas sobre dos premisas fundamentales para comprender
este sistema. En primer lugar, el valor del dinero no depende de la confianza de los ciudadanos en el
dinero en si, sino de la confianza que estos depositan en las instituciones que lo emiten. En segundo
lugar y relacionado con lo anterior, los bancos centrales no tienen libertad a la hora de decretar el valor
del dinero, pues dependen imperiosamente de la confianza que se tenga en ellos, es cierto que tampoco
tienen limitaciones en cuanto a la emision de dinero, pues esta no estd atada a la tenencia de un activo
real, pero el riesgo de generar alzas en los precios o devaluaciones monetarias es lo que limita realmente
de manera subliminal la emisiéon monetaria de los bancos centrales, que procuran conseguir cierta
estabilidad a largo plazo.

El sistema actual tiene muchos detractores, especialmente frente al patron oro, y autores alegan
que no es posible generar sistema estable a no ser que se ate el valor del dinero al de un activo real. Sin
embargo, como hemos visto en el andlisis histérico anterior, todos los intentos de llevar a cabo este
sistema acabaron en una catastrofe economica. Quedé demostrado que, la tenencia de activos reales para
respaldar la emision monetaria no impidi6 a los gobiernos emitir mas dinero del que sus propias reglas
permitian desde incluso el Imperio Romano. El patron oro clasico quebr6 en el momento que hubo un
conflicto internacional de gran magnitud, pudiéndose haber ido a pique 50 afios antes, si es que la IGM
se hubiese dado a mediados del siglo XIX. Los acuerdos de Bretton Woods fiaron irresponsablemente el
devenir econdmico internacional a un Unico pais, con sus propios intereses y prioridades, en mitad de
una carrera armamentistica contra la mitad del mundo. El sistema actual, pese a la mayor facilidad de
gobiernos e instituciones a emitir moneda sin control, a endeudarse masivamente, a pesar de la
volatibilidad de los tipos de cambio y de interés o de la mayor especulacion en el mercado, se trata de
un sistema que ha sobrevivido los Ultimos 50 afios sin quebrar y no tiene visos de que vaya hacerlo
pronto, cada moneda vale lo que se merece en funcidon de cdbmo se maneja.

Sin embargo, el nuevo sistema de tipos de cambio flotantes y emision de moneda sin respaldo
fue el punto de inicio del proceso de financierizacion de la economia mundial. Se normaliz¢ la existencia
de niveles de inflacion bajos pero constantes y los déficits publicos estructurales. Estos desequilibrios
presupuestarios pueden ser financiados de dos maneras, a través de deuda ptiblica o mediante la emision
de nueva moneda. Esta ltima suele ser la alternativa que toman aquellos gobiernos que no cuentan con
la suficiente confianza de los mercados internacionales como para financiarse mediante deuda a un
precio asequible. Naturalmente, esta opcion genera inflacion, que a la larga perjudica al pais mas de lo
que lo beneficia. Por lo tanto, la alternativa mas deseable, y de la que ninglin gobierno quiere pasar, es
la emision de deuda publica, manteniendo la confianza de los mercados y contando con un 2% o 3% de
inflacion anual que abarata el coste de financiacion. Este sistema de incentivos perversos ha llevado a
las principales economias del mundo, especialmente en los Ultimos 25 afios, ha aumentar
considerablemente su endeudamiento publico.



Grdfica 4: Deuda publica de las economias avanzadas (2001-2025) en % del PIB;

Procentage de deuda publica en funcion del PIB
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Fuente: FMI

Apartandonos del debate monetario sobre si el sistema actual es bueno o no, debemos volver a
nuestro analisis del principio, sobre como pueden las CBDC influir en nuestras vidas, con enfoque en la
UE.

Hay que establecer las diferencias entre lo que es el dinero electronico, las monedas digitales y
las criptomonedas. El dinero electronico es simplemente la version digital de cada moneda fiat, pero no
es una moneda distinta. Permite hacer pagos de forma rapida y sencilla y se encuentra en auge tanto en
los paises ricos como en las economias emergentes. Como curiosidad decir que, en las sociedades mas
ricas, el dinero electronico se utiliza fundamentalmente a través de tarjetas de crédito o débito, mientras
que en paises emergentes como Brasil o China las aplicaciones de pago sin intermediacion bancaria se
llevan la palma. Esta innovacidon tecnoldgica ha permitido, en apenas unas décadas, desplazar del
espectro social métodos de pago anteriormente muy influyentes, como por ejemplo los cheques.

En contraposicidon tenemos la que promete ser una de las revoluciones principales de las Fintech,
las CBDC. Estas monedas digitales no son simplemente una version digital de la moneda ya existente,
sino que son una divisa nueva en si misma, es decir, el euro digital no es la version digital del euro que
todos conocemos, sino una moneda independiente. Prueba de ello, es que las CBDC seran integramente
digitales, por lo que no se podra ir a un banco y retirar, pongamos, 100 euros digitales en dinero liquido
tangible, en todo caso se podria pasar el dinero de euros digitales a euros corrientes y mas tarde retirar
el dinero liquido en la version en efectivo del euro actual. Las CBDC, como su nombre indica, seran
emitidas por el banco central y, por tanto, al igual que las divisas actuales, serdn una moneda fiat mas,
respaldada por las instituciones publicas.

Adicionalmente, este dinero digital seria controlado en su plenitud por el banco central, seria
programable, facilmente retirable de la economia y rastreable en todo momento. Estas caracteristicas
son quizas, la semilla del miedo que muchos sufren al oir hablar de las CBDC. No esta claro si este
mayor control puede ser utilizado para implementar politicas monetarias de manera mas rapida y
eficiente o para restringir las libertades individuales de las personas. Sin embargo, ;quién demandaria
una moneda en un sistema fiduciario, cuyo valor depende de la confianza de las personas en las
instituciones, que es utilizada de manera deliberada para violentar derechos fundamentales?

Los mas desconfiados alegaran que cuando eso ocurra el gobierno sustituird la moneda
tradicional por una digital para asi obligar a las masas a demandar la plenamente controlada por el poder
publico, eliminando asi el efectivo y el poder de eleccion individual.



Por otra parte, los hay que estan preocupados por la volatilidad de su valor, pues no diferencian
entre criptomoneda y moneda digital y temen que les obliguen a adoptar una moneda con un valor tan
inestable a corto plazo.

En efecto, eso convertiria al sistema econdémico mundial en un auténtico caos, por lo que es
necesario explicar por qué las criptos y las monedas digitales no tienen nada que ver las unas con la
otras. Por su parte, Bitcoin, y las demas criptomonedas, no pueden ser comparadas con las CBDC, pero
tampoco pueden ser reducidas a un simple método de pago. La definicion adecuada es que se trata de
una moneda privada de emision descentralizada (frente a la emision centralizada de las CBDC) y su
valor proviene de su condicion de activo (en contraposicion de la condicion de pasivo de las monedas
del banco central), por lo tanto, podriamos decir que se trata de un criptoactivo cuyo valor fluctia en el
mercado. Esta condicion de activo financiero le resta puntos en la competicion con las monedas de
emision centralizada a la hora de ser empleado como posible modo de pago, pues nadie sabe cual va a
ser su valor al dia siguiente o un afio después.

Habiendo identificado que las CBDC se diferencian del dinero tradicional en que no tienen una
version liquida y que son mucho mas manejables, siendo ambas dinero fiat emitido centralizadamente
por el banco central, y que en contraposicion a las criptomonedas se trata de dinero publico y, por tanto,
es un pasivo, podemos especular sobre las consecuencias que esta clase de dinero tendria sobre el dinero
ciudadano.

Las preocupaciones de los ciudadanos, expuestas al final de la introduccion, no estan exentas de
problemas conceptuales. En primer lugar, en cuanto al uso indebido del dinero por parte de las
autoridades, la programacion del mismo o la falta de privacidad, lo cierto es que seria muy dificil para
los gobiernos y autoridades hacer un uso indebido de las CBDC. Esto se debe a que se incluirian en el
mercado de divisas a la vez que se mantiene la existencia de la moneda fiat original, en el caso de algunos
paises europeos el euro. Por lo tanto, estariamos ante una especie de sistema fiduciario bimonetario de
competencia de monedas. Aun quedaria por determinar como se estableceria el valor nominal del euro
digital, segun el propio BCE, la moneda digital tendria una paridad de uno a uno con el euro tradicional.
Como se ha explicado anteriormente, el valor del dinero en el sistema monetario actual depende de la
confianza de las personas en las instituciones que lo emiten, por ello, cabe preguntarse ;quién
demandaria una moneda cuya tenencia a largo plazo no esta asegurada y que supondria una violacion
sistematica de sus derechos individuales? La respuesta corta es nadie. Tiene sentido, pues si las
instituciones publicas desean que el euro digital sea implantado de la manera mas rapida y eficiente
posible, una gestion monetaria limpia y eficiente se torna imprescindible, pues de lo contrario, el
proyecto moriria antes siquiera de haber nacido.

No obstante, siempre habrd quien abogue por el discurso catastrofista de que justamente la
existencia misma del euro tradicional, convertible en liquido, es lo que pondria es serios problemas al
euro digital (pues nadie demandaria una moneda insegura si tiene la opcion de elegir otra), y, por tanto,
hara que los gobiernos aboguen por la prohibicion del dinero en efectivo para obligar a los ciudadanos
a adoptar las versiones digitales de las monedas fiat, aun cuando el Estado las gestione de manera
indebida. Sin embargo, esto se trata de una especulacion a muy largo plazo que carece de cualquier
prueba fehaciente y que supondria la entrada en crisis del sistema monetario actual, pues de momento
no hay forma de que el dinero liquido pueda ser sustituido en la economia actual.

Por otro lado, la preocupacion sobre la reduccion de la intermediacion bancaria y la saca de
depositos hacia las CBDC, lo que implicaria una menor solvencia del sistema financiero, también
dependera de si los bancos centrales hacen una buena gestion de la moneda digital. Por lo tanto, no se
entiende la posicion de los detractores del euro digital, de decir que esta moneda acabard con las
libertades personales, pero que su implementacion sera tan exitosa que pondra en jaque el balance de
todos los bancos comerciales. Ademas, esto podria tener un efecto positivo en cuanto a reducir el
privilegio bancario imperante en la UE o a la inclusion de personas con menor cantidad de fondos en el



sistema financiero, efecto que ya se ha conseguido con otras revoluciones Fintech que reducen la
intermediacion bancaria como los neobancos.

En relacion con la ultima de las preocupaciones expuestas en la introduccion, el posible
parentesco entre criptomonedas 'y monedas digitales, ya ha sido refutado anteriormente. Pues Biftcoin y
otras monedas del estilo, se trata de una divisa privada de emision descentralizada, cuyo valor fluctia
libremente en el mercado debido a su condicion de activo. En contraposicion, las CBDC son monedas
fiat, publicas, de emision centralizada, que forman parte del pasivo de los bancos centrales. En definitiva,
el precio de una y otra moneda se determinan de manera diferente y lo que a una la hace valiosa en el
mercado financiero, a su vez la limita como posible alternativa al dinero publico como medio de pago.

4. CONCLUSIONES

La implantacion de las monedas digitales ha dado pie a numerosas especulaciones, tanto a favor
como en contra de las mismas. Lo que si es seguro es que influirdn determinantemente, como otras
innovaciones econdémicas hicieron en su tiempo, en la vida de los ciudadanos. Muy probablemente
reduciendo el privilegio y la intermediacion de los bancos y otorgando al estado un poder practicamente
sin limites sobre el dinero que se emitira a partir de su implantacion. A pesar de ello, estas divisas tendran
que convivir con las alternativas originales convertibles en liquido, lo que acota parcialmente, el poder
de decision gubernamental. De esta manera, en el sistema monetario actual, la CBDC podran suponer
una amenaza alas libertades individuales para aquellas poblaciones cuyos gobiernos no sean conscientes
del proceso mediante el cual se otorga valor a las divisas publicas, de otro modo no podran abusar de su
poder.

Pese a los nostalgicos, es poco deseable extraer soluciones de sistemas anteriores que se
demostraron fallidos y que cayeron por su propio peso, determinando que ningun sistema es infalible,
por mucho que se ate el precio del dinero al valor de un activo real siempre cabe la posibilidad de generar
crisis inflacionarias, que cuando ocurren, el gobierno no puede atajar habilmente debido a las
restricciones que el propio sistema impone. Por lo tanto, el dinero fiduciario, pese a su tendencia a la
pérdida de valor y a la facilidad de endeudamiento, a pesar de su condicidon de pasivo, ha demostrado
poder ser utilizado como método de pago, deposito de valor y unidad de cuenta comtn, lo que le otorga
el rango tedrico de dinero con todas sus consecuencias.

Asi mismo, su version digital cumpliria tedricamente con estos principios también, aunque de
forma parcialmente distinta, abriendo a los ciudadanos una nueva linea dineraria que nunca antes ni en
ningun otro sistema podria haber sido implantada.
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