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I. INTRODUCCION.
EL DINERO DIGITAL Y EL ESTADO CONSTITUCIONAL

Pese a que sin duda alguna la moneda supone una de las expresiones mas
evidentes de la soberania de los Estados, muy a menudo su estudio ha sido
atribuido casi de forma exclusiva a los economistas. Pese a la evidencia de su
naturaleza publica, revelada en su propio soporte fisico, forjado o impreso
en instituciones publicas como las (reales) fabricas de moneda o los bancos
nacionales, que habitualmente reproducen los simbolos del Estado (como
el escudo o el lema nacional o la efigie de jefatura del Estado), las monedas
parecian ser cosa (exclusiva) de economistas. Sin embargo, no hay duda al-
guna de que el dinero forma parte de la expresion del poder del soberano vy,
como tal, no solo deberia competer a los economistas, sino también, y en este
concreto momento historico, a aquellos que dedicamos lo mejor de nuestra
disciplina a esa la forma politica que denominamos el Estado constitucional.

Instrumento juridico complejo, su expresion ha venido definida por multiples
condicionantes: la realidad fisica del territorio sobre el que se despliegan, las
caracteristicas culturales e ideoldgicas de las sociedades que las albergan, sus
modelos econémicos y/o comerciales y su nivel cientifico-tecnolégico. De este
modo, los avances tecnolégicos tampoco han sido ajenos a esta evolucion; y
eventos como el desarrollo de la tecnologia de los metales o la imprenta tam-
bién han dejado una huella indeleble en su concepcion.

En este sentido, la enorme revolucion de las tecnologias de la informacion y la
comunicacién, que han conducido a un progresivo proceso de digitalizacién
y desarrollo de la inteligencia artificial no son una excepcion, y estan recon-
figurando lo que entendemos como dinero. Una evolucion que fue anticipada
con el desarrollo de la electronica en la segunda parte del siglo pasado, cuan-
do comenzamos a acostumbrarnos a pagar con tarjetas de plastico, realizar
transferencias financieras electronicas, u ordenarlas incluso por teléfono.
Cambios que hemos asumido con absoluta normalidad y, en la mayor parte
de los casos, sin percatarnos de las transformaciones que conllevaban.

Hoy dia, cuando la mayor parte del dinero ya es electronico, los medios de

comunicacion reproducen noticias que hacen referencia a la incorporacion
del dinero a ese nuevo territorio que hemos venido en llamar ciberespacio.
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Dichos medios, cuyo medio ambiente son las ondas electromagnéticas o las

transmisiones a través de la red (en lugar del papel), nos han ido acostumbran-

do a un nuevo vocabulario que alude al proceso de digitalizacion del dinero,
9 ¢

con palabras como “cibermonedas”, “critptomonedas”, “monedas digitales”
o sus correspondientes vocablos en inglés.

Sin embargo, ;todas estas monedas son semejantes?, ;qué papel se reserva al
Estado si el dinero es digital?, ;qué consecuencia puede tener para el ejercicio
de las funciones de los poderes puiblicos?

Lo primero que deberemos hacer es intentar definir qué es una moneda, o
s1 queremos qué es el dinero. A falta de definiciones claras sobre lo que es el
dinero desde el punto de vista juridico, echaremos mano de los estudios de
aquella disciplina que mas tiempo ha dedicado a su estudio, que no es otra —tal
y como hemos sefialado— que la economia. Siendo un instrumento cuya con-
cepcion ha ido evolucionando a lo largo del tiempo, puede imaginar el lector,
que enunciar qué es el dinero no es cosa pacifica. Sin embargo, abogaremos
por una definiciéon basada en aquellas caracteristicas que irremediablemente
debe representar, y sobre las que existe consenso en la academia, cualquiera
sea la escuela doctrinal a la que nos adscribamos. A continuacion, afronta-
remos brevemente qué quiere decir que el dinero sea digital, en lugar de ser
metalico o en papel, puesto que nos ayudard enormemente a entender qué
es realmente el dinero.

En segundo lugar, llevaremos a cabo una distincion crucial, la de diferenciar
las denominadas criptomonedas (como el popular butcoin) del dinero digital
respaldado por los bancos centrales que, st bien solo existe en fase de proyecto
en la mayor parte de los paises, si que ya esta experimentandose —a pequena
escala— en otros.

Respecto a las primeras (las cibermonedas) intentaremos responder a la
pregunta de si estas se corresponden realmente con lo que entendemos por
dinero, como interacttian con el sistema financiero y con el poder publico
(especialmente con la autoridad monetaria y fiscal).

El tercer apartado estara logicamente dedicado a la segunda clasificacion
que hemos planteado, la de monedas de caracter digital, que si que cuentan
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con el respaldo de un banco central y, por lo tanto, de un Estado. Resulta
trascendental en este punto diferenciar este dinero digital que se nos anuncia,
de aquel que ya habita mayoritariamente entre nosotros en forma de dinero
electronico (nuestras cuentas bancarias, nuestros pagos con tarjeta o me-
diante transferencias electronicas), tal y como ya habiamos senalado. En este
sentido expondremos las distintas opiniones respecto de sus consecuencias,
y abordaremos la reconfiguracion del sistema financiero que estas divisas
pueden acarrear y su repercusion para el poder publico, muy especialmente
para el papel de la autoridad monetaria y supervisor financiero (los bancos
centrales) y el Tesoro.

En este trabajo intentaremos demostrar como el Estado constitucional no
podra permanecer al margen de todos estos procesos, que representaran
riesgos y oportunidades, en su funcion tltima de garantizar la democracia
(también econdmica) y los derechos fundamentales de los ciudadanos. Una
transformacion que ya ha empezado.

II. EL DINERO DIGITAL
II.1 Las caracteristicas del dinero

Sin duda alguna para poder definir que es el dinero digital deberemos co-
menzar por abordar qué es el dinero. En este sentido debemos reconocer que
el Derecho se ha ocupado mucho mas de definir determinadas caracteristicas
legales del dinero, que de definir en si que es el dinero. Fundamentalmente
preocupado por la definicién y la regulacion del denominado curso legal,
podemos afirmar, como hacen las Conclusiones del Abogado General Gio-
vanni Pitruzzella, presentadas el 29 de septiembre de 2020 en el caso Johannes
Dietrich y Norbert Haring contra Hessischer Rundfunk (punto 75), que “el
legislador de la Unién —al igual que la mayoria, sino todos, los legisladores
nacionales— no ofrece una definicién del concepto de moneda” (Asuntos acu-
mulados C-422/19 y C-423/19). Si el Derecho no ha ofrecido una definiciéon
legal de la moneda —siguiendo al Abogado General— parece incontestable que
deberemos acudir a otros saberes académicos, y singularmente a la economia.

El origen del dinero y su naturaleza ha sido discutido recurrentemente por
distintas escuelas econémicas, que han reflejado en su concepcién, no solo
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lo que es, sino lo que estas esperan que represente para su propia doctrina
economica. Al respecto, dos corrientes académicas han concitado las posi-
ciones mas importantes sobre el concepto de dinero: el metalismo y el charta-
lismo. Como es sabido, la disciplina econémica surgi6 principalmente de los
estudios de Derecho, de los que, por cierto, surgieron otros saberes también
hoy “independizados” de lo juridico. Por ello, no debe extranarnos que estas
dos corrientes reflejen dos puntos de vista, diametralmente opuestos, acerca
del papel del Estado (en su sentido amplio) en la creaciéon del dinero y en la
economia. Sila primera considera que el dinero surgié como consecuencia de
la evolucién sobre como se llevaban a cabo los intercambios comerciales (del
trueque al uso de metales preciosos en los intercambios); la segunda defiende
el papel del Estado en su creacion. Para el metalismo, el soporte sobre el que
el dinero existe es fundamental, ya que es este es el que le otorga valor al
dinero (Von Mises, 1953); mientras que, para el chartalismo, el dinero es una
creacion estatal, cuyo valor deriva de su estatus como moneda de curso legal,
que debe ser usada por los ciudadanos, debido a la exigencia del pago de
impuestos en dicha divisa (Friedrich Knapp, 1924). Lo cierto es que si bien
la primera teoria es la que ha quedado fijjada en la ortodoxia; la segunda es
a la que realmente responde a la naturaleza del dinero moderno, al menos,
a raiz del denominado Nixon Shock, cuando los EE. UU. rompieron con el
patroén oro, y dejaron de intercambiarla por un valor fijo del dorado metal

(Arjona- Sanchez, 2021: 116-118).

Afortunadamente, mas alla de estas disquisiciones sobre el origen del
dinero, si existe un consenso pacifico en la doctrina econémica sobre las
caracteristicas que debe albergar para que un instrumento de intercambios
pueda ser conocido como dinero. Siguiendo de nuevo al Abogado General
Pitruzzella en los asuntos acumulados C-422/19y C-423/19, en su punto 77:
“En la teoria econdémica se utiliza normalmente una definiciéon de moneda
—entendida en el sentido mas general de money o Geld— de tipo funcional que,
segin una concepcion que se remonta a los tiempos de Aristételes, pone de
manifiesto las tres funciones que desempenia, a saber: 1) la funcién de unidad
de cuenta; 1i) la funcién de medio de pago (o de intercambio), y 1ii) la funcién
de deposito de valor™.

Por consiguiente, tres son las caracteristicas que a —a juicio de la doctrina—
debe poseer toda moneda: que esta constituya un medio de pago o intercambio
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generalizado; que sea una unidad de cuenta, es decir, que sirva de referencia
de las magnitudes de los precios de los bienes y servicios; y un deposito de
valor, es decir, que sirva a los individuos para ahorrar (CliffsNotes).

I1.2 Lo digital versus el dinero electronico

El Real Diccionario de la Lengua Espaiiola define la acepcion “digital” como
“dicho de un dispositivo o sistema: Que crea, presenta, transporta o alma-
cena informacién mediante la combinacion de bits”, o bien “que se realiza o
transmite por medios digitales. Sefial, television digital”. Siendo bit, segun el
mismo diccionario una “unidad de medida de cantidad de informacién, equi-
valente a la eleccion entre dos posibilidades igualmente probables”. Siguiendo
estas acepciones, cuando hablamos de moneda digital estamos refiriéndonos
a aquel dinero que se crea, presenta, transporta o almacena o se realiza o
transmite como bits, es decir como fracciones de informacion. Sin embargo,
la acepcion es tan amplia que, bajo dicha definicion, practicamente todo el
dinero existente en la actualidad debiera ser considerado como dinero digital,
puesto que se realiza o transmite por estos medios, lo que no encajaria sobre
las dudas de lo que realmente significa este dinero digital.

Llegados a este punto es necesario realizar una distincion, que ya senalaba
John Maynard Keynes. El economista britanico distinguia entre el dinero
como unidad de cuenta, y la deuda o mercancia que constituyera ese dinera-
rio (Maynard Keynes, 1964: 167) y explicaba esta distincion de forma muy
pedagdgica: “el dinero como cuenta es la descripcion o el titulo, y el dinero
es aquella cosa que responde a la descripcién” (Randall Wray, 2001: 402).
De este modo, el dinero como titulo podria existir sobre distintos sustratos, y
uno de ellos seria el formato digital. Por supuesto, que ello no significa que el
sustrato sea neutral, aunque tampoco esto es una cuestion pacifica.

De hecho, el mundo digital no ha irrumpido desde la nada, sino que ha ca-
balgado sobre una serie de innovaciones tecnologicas que comenzaron con
la revolucion electronica, bastante antes de la llegada de Internet. En este
punto conviene precisar otro vocablo, este mas antiguo, también relacionado
con el dinero que se transmite mediante bits de informacion, el denomina-
do dinero electronico. El término dinero electrénico comprende aquellos
instrumentos que “constituyen un medio de pago en si mismo, a almacenar
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electronicamente dinero movilizable para realizar transacciones” (Alejano,
1998: 56). Algunos de estos instrumentos son la tarjeta monedera (electronic
purse o multi-purpose prepard card) y el dinero de red (sofiwarebased money o network

money) (Alejano, 1998: 56).

Lo que diferencia a este dinero electrénico de las tarjetas de débito o crédito
(también conocidas como “dinero de plastico”, en el argot popular) es que
a diferencia de estas, que se cargan contra una cuenta corriente del titular,
este permiten el acceso electrénico a pasivos bancarios, lo que supone una
operacion previa de carga de valor, contra, por ejemplo, un depoésito bancario,
de forma que el saldo de este Gltimo se reduce en la cantidad abonada en el
producto de dinero electronico, evitando que sea necesaria la autorizacion
de la entidad bancaria emisora (Alejano, 1998: 56). Ambas transacciones por
tanto se realizan a través de las redes de telecomunicacion e informaticas,
pero en el dinero en red, por ejemplo, el dinero se ha almacenado en el disco
duro del ordenador del transferente (Alejano, 1998: 56). Del mismo modo, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) lo define como un instrumento de pago
donde un valor monetario es almacenado en un medio técnico en posesion
de una persona (Dubén, 2013: 1).

Para el Comité de Pagos y Liquidacion de Valores de Basilea (CPSS) del Ban-
co de Pagos Internacionales, el “dinero electrénico” se define como el valor
monetario representado por un derecho sobre los emisores que se almacena
en un dispositivo electréonico, como una tarjeta con chip o un disco duro en
ordenadores personales o servidores u otros dispositivos como teléfonos movi-
les, y se emite tras la recepcion de fondos por un importe no inferior al valor
monetario recibido y aceptado como medio de pago por empresas distintas

del emisor (Bank for International Settlements, 2003: 22).

En Europa el ordenamiento juridico también ha definido el dinero electro-
nico. Asi, la Directiva 2009/110/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de septiembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de las entidades
de dinero electrénico y su ejercicio, asi como sobre la supervision prudencial
de dichas entidades, por la que se modifican las Directivas 2005/60/CE y
2006/48/CE y se deroga la Directiva 2000/46/CE (DO L 267, de 10.10.20009,
p. 7/17) establece en su articulo 2 “«dinero electronico»: todo valor monetario
almacenado por medios electronicos o magnéticos que representa un crédito
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sobre el emisor, se emite al recibo de fondos con el proposito de efectuar ope-
raciones de pago, segtin se definen en el articulo 4, punto 5, de la Directiva
2007/64/CE, y que es aceptado por una persona fisica o juridica distinta
del emisor de dinero electronico”. E igualmente la espanola Ley 21/2011, de
26 de julio, de dinero electrénico, en cuyo articulo 1.2. se establece que: “se
entiende por dinero electrénico todo valor monetario almacenado por medios
electrénicos o magnéticos que represente un crédito sobre el emisor, que se
emita al recibo de fondos con el propdsito de efectuar operaciones de pago
segun se definen en el articulo 2.5 de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de
servicios de pago, y que sea aceptado por una persona fisica o juridica distinta
del emisor de dinero electronico”.

De la propia definicién se desprende que este dinero electronico sigue repre-
sentando el mismo titulo monetario que pudiera expresarse en otros sustratos
y, por lo tanto, podriamos simplemente entenderlo como un nuevo medio de
pago y, st apuramos, de almacenamiento del dinero.

Desde el 2009, ano en el que se establecieron estas normas, ha llovido mu-
cho tecnolbgicamente. Las entidades de dinero electrénico, que se regularon
mediante Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo han dado paso a un gran
numero de distintos instrumentos tecnolégicos financieros denominados bajo
el paraguas de Fintech, que han complejizado enormemente la innovacion elec-
tronica. En el centro de estas Fintech, aunque el término engloba tecnologias
muy diversas y distintas, se encuentran las criptomonedas, que usan tecnolo-
gias de encriptado y permiten transacciones financieras sin intermediarios;
mientras que las divisas digitales con respaldo del banco central coinciden
en este punto, pero de forma completamente distinta, porque refuerzan el
papel del banco central y amenazan con protagonizar toda una revoluciéon
monetaria de consecuencias todavia no bien definidas.

III. LAS CRIPTOMONEDAS
ITII.1 Dinero virtual ajeno al sistema financiero tradicional
Bajo la denominacion digital han convergido un conjunto de tecnologias de la

informacién y la comunicacion, de distinta procedencia, entre las que destaca
la microelectrénica, la informatica, las telecomunicaciones y la optoelectronica
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(Castells, 2000: 60). Esta agrupacion de tecnologias —a las que se unirian otras
como la biotecnologia, etc.— supuso una revolucion cientifico-técnica de tal
entidad, que inaugur6 la que seria conocida como la era de la informacion
(Castells, 2000: 60). Igual que ocurriria en otros sectores, este conjunto de
saberes y técnicas impactarian en la industria financiera, permitiendo la
integracion global de los mercados, que generarian flujos de capital, que se
moverian a través de los nuevos instrumentos puestos en marcha por estas
tecnologias (Castells, 2000: 60). Aunque algunos de ellos se integraron perfec-
tamente en el sistema bancario, otras generaron nuevas entidades financieras,
como las de dinero electrénico. Sin embargo, todas ellas tenian en comuan que,
aunque trabajaban con nuevos soportes tecnolégicos, no dejaban de formar
parte del sistema financiero tradicional (ahora globalizado y tecnolégicamente
equipado) levantado sobre el dinero de curso legal, respaldado por los bancos
centrales nacionales.

Empero, una nueva tecnologia que naceria sobre la cabalgadura de Internet
vendria a romper este marco operacional tradicional. La invenciéon de las
que seria conocidas como criptomonedas (también denominadas monedas
virtuales) propondran un sistema financiero alternativo, al generar un capi-
tal no denominado en divisas nacionales (Edufinet, 2005). Ello sera posible
por la invenciéon de una nueva tecnologia informatica denominada “cadena
de bloques” (blockchain en inglés), que sera capaz de interrelacionar a todos los
usuarios del sistema de forma encriptada (Nakamoto, 2008: 2, 7). Presentada
a través de un articulo académico, firmado bajo el pseudénimo de Satoshi
Nakamoto, titulado A4 peer to peer electronic cash system, asociaria esta invencion
a la primera criptomoneda, el bucoin. Este nuevo capital se desarrollara
mediante ordenadores, a través de un proceso denominado “minado”, que
consiste en la resolucion de algoritmos. La soluciéon de cada uno de estos
problemas matematicos complejos dara lugar a la creacion de una moneda
virtual, que es producida de forma encriptada (Cohen-Setton: 2014). Esta
caracteristica jugara un papel crucial para el sistema en su conjunto. Cada
uno de los nodos del sistema podra llevar a cabo transacciones electronicas
monetarias (de criptomonedas) sin intermediarios; es decir, sin hacer uso
del sistema financiero tradicional, compuesto por cuentas en bancos, que
operan a su vez, a través de los bancos centrales. La interrelaciéon entre nodos
creado por la cadena de bloques convierte a cada nodo en un “notario” de
las transacciones (Nakamoto, 2008: 2 y 7).
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Lanzada en 2008, en plena crisis financiera, el bitcoin —con su propuesta
alternativa al sistema financiero tradicional— concit6 un gran interés y éxito,
que seria luego reproducido por otras criptomonedas. El sistema financiero
tradicional, nunca plenamente recuperado de la desconfianza producida
por la crisis financiera, veria el nacimiento de un gran nimero de criptomo-
nedas (en torno a las 19.000 si se contabilizan las que no estan activas) que
replicarian la tecnologia de la cadena de bloques y la concepcion del bitcoin
(Kharpal, 2022). Sin embargo, el éxito de estas otras criptodivisas seria muy
menor, quedando muy lejos del bitcoin, que aunaria por st sola la mayor parte
de la capitalizaciéon de estas criptomonedas (el 80 % del total, aproximada-
mente) (Mikhaylov, 2020: 9-10).

ITII.2 Las criptomonedas como activos

Basadas en una tecnologia de encriptado, la propia denominaciéon de crip-
tomoneda atribuye a estas formas de capital una naturaleza monetaria. St
sobre su primera condicion (la de ser un capital encriptado) no existen dudas,
su condicion dineraria resultaria mucho mas dudosa. Afortunadamente, las
caracteristicas que debe poseer una moneda es una cuestion pacifica para la
academia, lo que nos permitird comprobar si esta forma de capital merece
dicho apelativo.

Como ya hemos senalado, una moneda debe de reunir tres caracteristicas:
constituir un medio de pago o intercambio generalizado; ser una unidad de
cuenta, es decir, servir de referencia de las magnitudes de los precios de los
bienes y servicios; y constituir un depésito de valor, que permita el ahorro

(CliffsNotes).

Deberemos comenzar por admitir que, si bien es posible adquirir bienes y
servicios mediante distintas criptomonedas (especialmente el bitcoin), lo cierto
es que esta posibilidad es mas bien residual, y no existe ninguna criptomoneda
que haya logrado de modo generalizado servir de medio de pago o intercam-

bio (Yermarck, 2015: 36-38).

En consecuencia (segunda caracteristica) las posibilidades para estos activos de
convertirse en una unidad de cuenta serian muy escasas. De hecho, ninguna
criptomoneda ha conseguido convertirse en una unidad de cuenta, que sirva
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para medir los precios. Mas bien al contrario, es el valor de este capital el que
se expresa en relacion con el de las divisas convencionales y, por consiguiente,
por su cotizacién en monedas estatales. La palabra elegida “cotizacion” no es
neutral, y expresa la volatilidad del valor de estas criptodivisas, que explican
perfectamente su dificultad para convertirse en unidad de cuenta (Yermarck,
2015: 38-39).

Finalmente, el Gltimo requuisito seré el iinico cumplimentado por algunas crip-
todivisas. La exigencia de resultar un eficaz deposito de valor sera satisfecha
por alguna divisa como el bitcoin que, pese a no producir dividendos, sera
atesorado, dada su tendencia a la revalorizacion, convirtiéndola en un activo
deseados por algunos inversores (Yermarck, 2015: 39-42).

En consecuencia, la denominacién criptomoneda o criptodivisa no parece
el mas adecuado para lo que no son mas que activos financieros y medios
de pago, que no satisfacen las tres caracteristicas necesarias para ostentar la
condicion de dinero. Ello no es dbice para que se trate de activos financieros
muy singulares, que ni usan el sistema financiero tradicional, ni expresan su
capital en monedas nacionales, aunque si que ofrecen una cotizacion en estas
que es la que determina su verdadero valor monetario.

La razon de esta tendencia a incrementar su valor hay que buscarla en su
escasez. Construidas con afioranza al sistema monetario de cambios fjjos, al
que se le atribuia una mayor estabilidad, la mayoria de ellas han optado por
limitar su nimero, estableciendo un nimero maximo de minado, es decir,
de monedas que pueden ser “minadas”. Por ejemplo, en el caso del bitcoin
este ha sido establecido en 21 millones, cifra tras la cual no deberia ser posi-
ble continuar con la produccién de nuevos bitcoins (Pacheco Jiménez, 2016:
9). Lo paraddjico de todo ello es que estas criptodivisas virtuales han sido
disenadas desde la influencia de la escuela metalista, aspirando a generar
valor de forma intrinseca. Si obviamente la inmaterialidad de lo digital no
parece otorgarle ese valor intrinseco, este ha intentado definirse en base a la
propia su escasez de la moneda, tal y como ocurria con los metales preciosos,
intentando despolitizar este dinero (Varoufakis, 2013).

Lo que la ha convertido en un depésito de valor, también se ha convertido en
uno de sus principales riesgos, al promocionarla como una fuente de deflacion
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para la economia (Varoufakis, 2013). El proceso deflacionario del bitcoin o
de otras criptomonedas semejantes es facil de entender; si una criptomoneda
limita su namero, y siempre que exista un cierto publico interesado en dicha
moneda, es muy plausible que su valor siga en aumento. Asi bien, dado que
en una sociedad la cantidad de bienes y servicios tiende a incrementarse,
estos aumentaran constantemente de valor, lo que supone en si mismo una
catastrofe econémica tanto para los consumidores como para los productores.
Los primeros porque dejan de estar interesados en efectuar sus compras (el
dinero atesorado aumenta de valor cada dia, asi que sus poseedores tende-
ran a acapararlo y desprenderse de ¢l lo mas tarde posible) y los segundos,
porque se quedaran sin publico al que vender sus bienes o servicios. En esta
extrana ecuacion, solo saldran beneficiados los tenedores de deuda, si bien
solo temporalmente, ya que llegara un momento en el que no haya dinero
para pagarlas (Varoufakis, 2013). Especialmente interesante resulta el estudio
del grafico de transacciones del bitcoin, para asi analizar el comportamiento
de los usuarios, la adquisicion, gasto y saldo de los bitcoins, e incluso el mo-
vimiento de entre cuentas para mantener la privacidad. Por otra parte, su
comportamiento no sera armonico y estas criptomonedas seran altamente

volatiles (Ron, 2013: 39-42).

En El Salvador sin embargo, se le otorgaria curso legal (Asamblea Legisla-
tiva de El Salvador, 2021) generando un fiasco con la caida del precio de los
activos, que aun esta por auditar. Un caso muy diferente seria el de Brasil.
El Proyecto de Ley 2303/15, cuyo devenir comenz6 precisamente en 2015, y
que dispar6 la rumorologia de que el gigante sudamericano se aventuraria a
considerarla una moneda de curso legal (Rus, 2021). El proyecto pretendia la
regulacion de los “activos virtuales”, concretando su definicion, regulando los
proveedores de servicios de actividades financieras virtuales y aumentando
la proteccién de los inversores. Este proyecto, que seria redenominado como
PL 4401/2021 alteraria el Decreto Ley n” 2848 de 7 de diciembre de 1940
(Codigo Penal) y las leyes nim. 7492 de 16 de junio de 1986 y 9683 de 3 de
marzo de 1998 incluiria a los “prestadores de servicios de activos virtuales
como instituciones sujetas a sus disposiciones”, situandolos bajo la disciplina
del Banco Central y la fiscalizacion del Consejo de control de actividades
financieras (Coaf). La norma fue aprobada por la Camara de Diputados de
Brasil el 8 de diciembre de 2021 (Gonzalez, 2021) y enviada al Senado federal,
donde fue aprobada el 27 de abril de 2022 (Senado Federal Brasilefio, 2022).
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No obstante, para su tramitacion final, esta debe de pasar por el Banco Cen-
tral, retornar al Congreso y ser sancionada por el Presidente de la Reptblica
(Gusson, 2022). En caso de su aprobacion, convendra estar muy atentos a su
desenvolvimiento, por si su regularizaciéon conduce a los inversores a creer
que invierten en activos seguros.

Ademas, hay otros riesgos a los que se ha asociado las criptodivisas, y uno
tiene que ver con el principal proveedor de servicios de minado.

En efecto, para llevar a cabo la operacion de minado, que se hace cada vez
mas compleja, dado que hay que resolver algoritmos mas complicados, se
requieren medios técnicos y personales muy exigentes. Lejos de un simple
ordenador, que fue como comenzaron estas operaciones, resulta necesario un
sistema informatico especializado a gran escala, cercano a una fuente barata
de energia, y operado por trabajadores cualificados retribuidos con salarios
adecuados a las expectativas de negocio (Pinero Sanchez, 2021) (Alsabah,
2020). Esta es la razon, por la que estas actividades se han ido concentrando
en las denominadas “granjas de minado”, que durante un buen periodo de
tiempo se concentraban en China. Segan algunas fuentes, esto se producia
principalmente por el menor coste energético por el uso del carboén, pese a
su efecto contaminante (Walt, 2017). De hecho, antes de que China cam-
biara su politica frente a estas instalaciones (Funcas, 2021), el 50°% del total
mundial se situaba en la Republica Popular de China, el 17% en la UE, y el
15% en Estados Unidos (Hileman, 2017); aunque otros trabajos apuntan a
unos porcentajes que rondarian en 68% de potencia informatica asiatica, un
17% europea y un 15% norteamericana, argumentando que la proporcion
de mineros chinos podria haberse sobreestimado debido a la configuracion
por defecto del software de mineria (Stoll, 2019). Toda una situacién que fue
considerada como un riesgo para el medio ambiente, que no hay que con-
fundir con los intereses financieros que se representan, puesto que, si bien las
granjas se sitian en China, es sabido como estas trabajan fundamentalmente
para inversionistas de paises desarrollados.

Por otra parte, hoy en dia muchos paises han mostrado sus recelos ante estas
criptodivisas, al mismo tiempo que paises sujetos a sanciones financieras han
adoptado una vision que pudiéramos decir mas pragmatica frente a ellos. St
bien, China ha terminado prohibiendo todo uso de criptomonedas (Vidal Liy,
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2021), la Federacion Rusa parece haber evolucionado desde el recelo inicial
mantenido por su banco central, a una posicién a favor de su regulacion
siguiendo los deseos del Kremlin (Cotizalia-Agencias, 2022) (Reuters, 2022),
que incluso es posible que termine considerando la posibilidad de permitir la
compraventa de gas en la criptodivisa (Liang, 2022). De este modo seguiria a
Iran que hace apenas un mes anuncio su disposicion a ello (Kannan, 2022).

Las autoridades estadounidenses también han incidido en los problemas de
las criptomonedas, pero esencialmente respecto a su uso en actividades ilici-
tas, como el blanqueo de dinero. A diferencia de lo que muchos piensan, las
transacciones en criptodivisas como el bitcoin son registrables, lo que ocurre
es que detras de ellas no hay nombres, sino codigos que dificultan la debida
transparencia (U.S. Department of the Treasury, 2021). No obstante, parece im-
probable una prohibicién explicita en los EEUU, ya que las ideas libertarias
son mucho mas populares en el gigante americano, que cuenta con congre-
sistas adscritos mas o menos abiertamente a esta corriente ideologica, como
el caso del excongresista Ron Paul (Congresista por el distrito 22 de Texas en
dos periodos, de 1976 a 1977 y de 1979 a 1985, y por el distrito 14 de Texas
desde 1997 a 2013), o su hijo, el senador Rand Paul (Senador por Kentucky
desde 2.011) que no ven con malos ojos el uso de estas divisas privadas. En el
ambito internacional, al menos en lo que respecta a Occidente, parece que los
vientos avanzan a favor de una regulacion estandarizada (Versprille, 2022),
como parece que reclaman algunas organizaciones econoémicas internacio-
nales, como el Foro Econéomico Mundial (White, 2022), aunque esta posicion
podria variar de forma abrupta.

IV. EL DINERO FIDUCIARIO DIGITAL
IV.1 Las CBDC

El caso del dinero digital respaldado por un banco central, mas conocido por
sus siglas en inglés (CBDC o Central Bank Digital Currency) es completamente
distinto al de las criptomonedas. Se trata de auténtico dinero emitido y respal-
dado por un banco central, que simplemente adopta un formato digital, sin
alterar en absoluto el titulo de la divisa concreta de la que se trate, por lo que
también se le llama dinero fiduciario digital o digital fiat money. Sin embargo,
las repercusiones de adoptar un formato virtual resultan mas que interesantes.
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Aunque los proyectos para la adopcion de este tipo de moneda por parte de
los bancos centrales son muy anteriores, lo cierto es que podemos decir que
la pandemia del Covid 19 ha incrementado e incluso acelerado, el interés por
el desarrollo de este tipo de divisas. En la actualidad ochenta y siete paises,
que representan mas del 90 por ciento del PIB mundial, estan explorando
la oportunidad de adoptar una divisa digital, mientras que por el momento
nueve de ellos ya la han lanzado completamente (Leucci, 2021).

Aunque este tipo de moneda es emitida inicamente por el banco central,
existen distintas formas de disenar la arquitectura de su funcionamiento, que
van desde una apuesta por otorgar un papel mas relevante al banco central
en las transacciones, a otra mucha mas cercana al actual sistema financiero.
En el enfoque mas centralizado, el banco central gestiona todas las transac-
ciones en tiempo real y, por tanto, mantiene un registro de todas las tenencias
minoristas; mientras que en el modelo mas descentralizado las transacciones
son registradas por los intermediarios financieros (l6gicamente siguiendo las
normas del banco central) que luego son reportadas al banco central. Por
ultimo, no falta el modelo hibrido, en el que los pagos son gestionados por
intermediarios, pero cabe la posibilidad de reclamo al banco central, que al
registrar todas las tenencias minoristas de las monedas, puede actuar por si
mismo y llevar a cabo las transacciones si fuera necesario (Auer, 2020: 89)
(Leucci, 2021). Por tltimo, también es posible concebir un modelo indirecto
o sintético operado completamente por intermediarios, quienes gestionarian
todas las transacciones, eso si respaldadas con créditos con el banco central,
tal y como funciona el sistema financiero tradicional (Hernandez Fernandez,

2021: 1014).
IV.2 El caracter disruptivo

Ni que decir tiene que las repercusiones de la elecciéon de un modelo u otro
resulta crucial para la industria financiera.

De alguna manera lo que se esta tratando de dilucidar es si la aplicacion de
estos nuevos avances tecnologicos se hara de una forma radical, explorando las
posibilidades que la digitalizacion de la moneda ofrece a los bancos centrales
(que incluso hay que esperar se fortalezcan en el futuro) pero que pueden re-
sultar altamente disruptivas para la industria financiera; o si por el contrario
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se adoptara un modelo mas timorato en cuanto a su aplicacion. La decision
no es baladi, puesto que sus repercusiones sistémicas son importantes, tanto
para el sector financiero, como para toda la economia en su conjunto, amén
de las consecuencias que pueda tener para el sistema financiero internacional.

Algunos autores creen observar que la tendencia que se impondra sera la de
avanzar hacia una arquitectura financiera, en la que tanto las transacciones
minoristas como las mayoristas se liquiden a través de una red de pagos digi-
tales universalmente accesible, en manos de la banca central, sin recurrir al
actual sistema en manos de intermediarios financieros (Dharmapalan, 2017).

Esta arquitectura centralizada tendria importantes consecuencias para las
actuales entidades financieras, que verian seriamente incrementado el riesgo
de fuga de depositos (Barrdar, 2016), lo que les obligaria a reconsiderar cual
debe ser su verdadero papel en la economia. Superado su actual rol en el pro-
cesamiento de pagos, su actividad deberia volcarse en el que probablemente
ha sido su papel mas tradicional, relevante y constructivo para la denominada
economia real (en oposicion a la financiera) “llevar a cabo el analisis crediticio
y la evaluacion colateral” (Grey, 2019: 170).

Pero este caracter disruptivo no es el tnico a analizar. El derecho a la pri-
vacidad y el anonimato sobre las transacciones financieras se enfrenta tam-
bién a nuevos interrogantes. Si el dinero efectivo (o en metalico) ha venido
proporcionando a los usuarios una gran privacidad, el sistema financiero
convencional centrado en los intermediarios financieros ha permitido un
mayor control de las transacciones, obviamente sujeto a las debidas garantias
legales. En este sentido, la irrupcion de las CGDC supone por un lado una
oportunidad de asegurar tecnologicamente estos derechos, pero también un
enorme riesgo. El desarrollo de una arquitectura informatica dirigida a la
estricta proteccioén de datos mejoraria la seguridad y protecciéon de los pagos,
aumentando, al mismo tiempo, el control de los datos personales. Ello sin
perjuicio del debido acceso a esta informacién en los casos determinados por
la ley, como la evasion fiscal, la prevencion del blanqueo de capitales o la fi-
nanciacion de actividades ilicitas como el terrorismo (Leucct, 2021). Pero, por
otra parte, la concentracion de estos datos en manos de los bancos centrales
podria generar un panéptico con el incremento de los consiguientes riesgos
asociados; no necesariamente por los posibles abusos del poder publico, sino
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también en otros términos, como el interés de organizaciones criminales por
acceder a estos datos a través de ciberataques, etc. (Leucci, 2021). No puede
tampoco olvidarse que, en un sistema financiero globalizado, en el que las
transacciones internacionales son cada vez mas frecuentes e importantes, y
en el que no todos los Estados actuaran con el mismo estandar de respeto a
la privacidad, los riesgos en relacion a la privacidad podrian incrementarse.

IV.3 El caso europeo

Loégicamente la Union Europea no podia quedar al margen de esta revolucion
digital y el Banco Central Europeo, decidié poner en marcha un proyecto
de euro digital, con una fase de investigaciéon que deberia concluir en 2023

(Leucct, 2021).

Aparentemente la implantacion de un euro digital seguird un modelo hibrido
en el que los pagos minoristas seran desarrollados a través de intermediarios
(entidades financieras), que reportarian al BCE, que se encargaria de registrar
las transacciones. Sin embargo, la pretension de que el banco central cree una
plataforma para estas transacciones y evitar las comisiones, le trasladara la
responsabilidad de gestionar el sistema en su conjunto (Hernandez Fernandez,

2021: 1014).

No deja de ser interesante interrogarnos sobre si el BCE ha oteado la posi-
bilidad que se abrira en el futuro de usar el euro digital para intentar paliar
en algtin sentido los problemas derivados de la falta de una politica fiscal: al
brindarle posibilidades de gran calado, que logicamente deberian venir acom-
panadas de importantes cambios legislativos, empezando por los tratados.

V. CONCLUSIONES

Pese a que los estudios monetarios han escaseado en el terreno juridico, pare-
ce ineludible que el Estado constitucional sea cada vez mas consciente de su
importancia y exija a la doctrina una mayor implicacion en estos temas, que
no pueden quedar inicamente en manos de la economia. En este sentido, el
desarrollo de las nuevas tecnologias y su aplicacion en las cuestiones mone-
tarias suponen una buena oportunidad para asomarse al mundo del dinero,
especialmente desde la perspectiva constitucional.
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En este sentido hay que aclarar que cuando hablamos de dinero digital de
forma general podemos estar refiriéndonos a fenomenos muy distintos, que no
tienen realmente que ser reconocidos como auténtico dinero. Ante la falta de
una definicion legal de dinero se impone acudir a la economia para conocer qué
caracteristicas esenciales debe poseer un activo financiero para ser reconocido
como dinero. En base a esta distincion hay que diferenciar entre las denomi-
nadas criptodivisas o criptomonedas, de las monedas digitales respaldadas por
un banco central. Mientras las primeras son realmente activos financieros que
sirven como depésito de valor, pero no acttian como unidad de cuenta, ni medio
de pago generalizado (lo que les otorgaria la cualidad de dinero), las segundas
constituyen auténtico dinero desarrollado en un nuevo formato, el digital.

Pese a su condicién no dineraria, las criptomonedas han representado una
importante innovaciéon en el mundo financiero, al desarrollar la capacidad
de llevar a cabo transferencias sin intermediarios, es decir, al margen del
circuito financiero convencional, compuesto por entidades financieras. En
este sentido se distinguen del dinero electrénico que, aunque apelaba a la
creacion de nuevos agentes financieros, no quedaba al margen de este. Pese
a sus ventajas, el problema de las criptomonedas deriva de que suponen un
verdadero riesgo inflacionario. En cuanto a las divisas digitales respaldadas
por un banco central, pese a constituir un auténtico dinero integrado en el
sistema financiero convencional, pueden suponer una auténtica revolucion,
puesto que tienen la capacidad de alterar la arquitectura financiera que co-
nocemos, por lo que la eleccién del modelo a usar se configura crucial para
el modelo de industria financiera que se desarrolle en el futuro, y también
—como no puede ser de otra forma— en Europa.
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