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Monedas digitales, avances con cautela
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Alejandro Neut

El dinero digital ha existido durante mucho tiempo: los depdsitos que guardamos en el banco, y a su vez las reservas
gue estos mantienen en los bancos centrales, son dinero que desde hace décadas se registra y opera de manera
digital. Existen incluso varios medios de pago, como PayPal, que fueron desde su origen concebidos para el mundo
digitalizado. Entonces, ¢ por qué tanta inquietud con las denominadas “monedas digitales”? La respuesta es que
“moneda” y “dinero” no son lo mismo: histéricamente, una moneda (efectivo) ha sido un “tipo de dinero” de facil
acceso que, hasta ahora, se ha podido guardar y transar sin necesidad de un intermediario de manera agil y anonima.

No ahondaremos en las varias “monedas digitales” emitidas por agentes privados, logros tecnolégicos muy
interesantes, pero que desde el punto de vista econémico son sélo activos -en gran parte especulativos- que distan
de ejercer como verdaderas monedas. Es mas, en muchos casos no cumplen ni siquiera con aquella definicién
tradicional del dinero que habla de un activo que sirve de medio de intercambio, depésito de valor y unidad de cuenta.

Sin embargo, estas iniciativas privadas han contribuido a que los bancos centrales investiguen seriamente futuras
versiones digitales de sus monedas. En 2020, Bahamas estrend el “sand dollar”, version digital de su dolar
bahamefio, y China ha puesto en marcha pruebas reales de su yuan digital. Dichos proyectos buscan multiples
objetivos: resguardar la eficacia de la politica monetaria, garantizar un medio de pago universal para acceder a un
comercio cada vez mas electronico, y evitar el dominio de cualquier medio de pago “foraneo o poco regulado” que
facilite actividades criminales o que pueda hacerse con la informacidn transaccional de la ciudadania para quién sabe
qué propdésitos. Pero, ¢ es la emision de monedas digitales por parte de las autoridades monetarias la manera mas
segura y eficaz de lograr estos objetivos? Es la pregunta que desde hace tiempo se hace la mayoria de los bancos
centrales, incluido el Banco Central Europeo (BCE).

La emisién de dichas monedas presenta importantes desafios de tipo tecnoldgico, pero son los retos de corte
econdémico los que mas preocupan a las autoridades monetarias. Por ejemplo, ¢c6mo asegurar que una moneda
digital no facilite actividades criminales? En linea con la opinion de muchos expertos, Bahamas ha impuesto un limite
a la tenencia y anonimato de su moneda digital; las billeteras electronicas (apps donde se guardan las monedas) son
facilitadas por intermediarios regulados que han de verificar y asegurar la identidad de todo portador. Y, ¢cémo
garantizar que no se discriminard a ningun sector de la poblaciéon? Para no excluir a aquella poco digitalizada, en
Bahamas se puede acceder y controlar las billeteras con una tarjeta fisica que no requiera poseer un mévil. Ademas,
para no dejar tampoco fuera a la poblacién no bancarizada, basta con dar un nimero de teléfono para obtener una
billetera basica que permita transacciones mensuales de bajo valor.

Otra preocupacion de las autoridades es la de resguardar la estabilidad financiera. Por ejemplo, ¢como incentivar que
esta moneda digital no se atesore como los billetes bajo un colchon, y que si se canalice a inversion como lo hace el
dinero en depdsitos bancarios? En Bahamas se ha optado por una opcion que gana adeptos entre los bancos
centrales occidentales: delegar en la banca y otras entidades financieras la custodia de las billeteras digitales.

También es de vital importancia proteger la estabilidad internacional. ¢ Se permitird que los no residentes accedan a
las billeteras y monedas digitales de un pais? ¢ Existira interoperabilidad internacional entre las monedas digitales de
distintos paises? De nuevo, Bahamas se ha decantado por el consejo de la mayoria de expertos: la imposicion de
limites a no residentes y el respaldo a una plataforma interoperable a nivel global.
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Mientras tanto, el BCE -en sintonia con otros bancos centrales- sigue con lupa todo tipo de experimentos internos y
foraneos. Se especula que podra haber un euro digital en cinco afios, tiempo prudente para que se valoren las
muchas opciones. Reconociendo la complejidad del problema, mantiene un plan de investigacion propio de esta era
digital (enfocado, abierto, gradual y multidisciplinario) que avanza con firmeza sin perder la cautela.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversién ("MiFID I1").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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