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1. INTRODUCCION

El dinero en efectivo sigue jugando un papel funelaad en los medios de pago de las
economias europeas, sin embargo, la pandemia délCEDY, la creciente demanda de

inmediatez de las nuevas generaciones, las nuemaslagias y su amplia accesibilidad
a numerosos sectores de la poblaciéon han modifikedpatrones de comportamiento

de la poblaciéon (European Central Bank, 2020), dmtt que el método de pago

electrénico y su demanda no hayan hecho mas querdam

La tendencia actual refleja que la mayor parteadeoblacidon, en especial los jovenes,
optan por el pago digital incluso para importesuyaé@s, dejando progresivamente de
lado el efectivo, el cual en un futuro se estima o poseera un papel relevante en las

transacciones cotidianas de la economia europea.

Es de especial mencién la labor como catalizadertquo la pandemia, debido a que
durante la misma se observé una tendencia exp@iedel e-commerce por los
confinamientos, asi como los pagos de manera kligit#gando el contacto. De este
modo, esta crisis sanitaria global se convirtio o de los precursores para la
iniciacion por parte de los Bancos Centrales deyqutos de divisas digitales (en
adelante CBDC, por sus siglas en ingl€gntral Bank Digital Currengyy, para
aguéllos que ya habian comenzado su proyecto, timaypgara acelerar el proceso.

Se pretende una mejora del sistema de pagos electrgproporcionando mayor

privacidad, seguridad, asi como la reduccion déesogue implican las transacciones
(BDE, 2022). Estas divisas digitales seran emitjarsel banco central de cada pais o,
en el caso de la Unidn Europea, por la autoridawpetente de la politica monetaria, el

Banco Central Europeo (BCE en adelante).

El 18 de octubre de 2023, el BCE anunci6 el avaet@royecto del euro digital hacia
la primera fase de preparacion, manteniéndose rfigacacion como un complemento
a los medios de pago actuales, en particular @raien efectivo (European Central
Bank, 2020); asi como el papel fundamental queréeed el uso diario en la economia
para pagos menores, evitando que sea un métodwelsion con un papel depositario
(Banco Santander, 2023).



1.1. Aproximacion al concepto de CBDC

La naturaleza e implicaciones legales y financidesas CBDC han originado que no
haya un consenso global acerca de su definicidltanee. Las CBDC se identifican
como una moneda digital emitida directamente pobamco central, en cierto modo
como la version digital del dinero en efectivo. Ramnto, del valor intrinseco de la
moneda, asi como de las fluctuaciones de la misesponde directamente esa

autoridad central.

Para comprender el significado completo de las CB&Cpreciso hacer una primera
distincién con el dinero electrénico o depdsitoseatidades comerciales privadas, en
otras palabras, una distincion entre dinero publidmero privado.

El dinero publico proviene directamente del segidblico, bien un banco central o,
como en el caso europeo, el BCE, comunmente monetdetes en efectivo (en un
futuro también las CBDC).

Por otra parte, dinero privado se denomina a agredorcionado por una entidad
privada, por ejemplo, un banco comercial que pr@poa un crédito a un particular, el
cual aparece en su cuenta bancaria (dinero elemdren ese caso, a pesar de que
dicha entidad privada no tiene capacidad de emmitineda, si que es capaz de crear
dinero al proporcionar dicho préstamo, por lo taggdinero creado de manera privada
(European Central Bank, 2022).

En definitiva, la CBDC constituiria una terceraniar de dinero proveniente de banco
central (dinero publico), junto con el efectivo, saporte fisico, y las reservas, digital,
pero con acceso limitado a las entidades de créhiem, 2020).

Por otro lado, el término de CBDC se entiende difeiandolo de las conocidas como
criptomonedas, activos digitales que no poseenr vatdnseco de por si, como una
moneda de un euro, sino que su valor depende dernianza de los actores del
mercado y de lo que estén dispuestos a pagar laar (®eserve Bank of Australia,
2023).



ninguna autoridad publica centralizada que seadargada de su emision, a diferencia

de la moneda tradicional.

En funcion del comercio, las criptomonedas son tadgs para el pago de servicios 0

bienes, si bien no estan consideradas legalmente cwedio de pago; en este caso, se
materializa una transaccién de un activo digital po bien o servicio en el que ese

activo carece de valor intrinseco y su valor flaoth funcion de la oferta y la demanda
del mismo. En la actualidad, las criptomonedasetir@ncia son Bitcoin y Ether.

Dentro de las criptomonedas, para prevenir eserigégd que implica su posesion
debido a su falta de valor intrinseco, volatilidadesgo de iliquidez, han surgido las
stablecoins consideradas como un tipo de criptomoneda cuiar v esta sujeto a la
volatilidad de la oferta y demanda del mercadoop gjoe esta ligado al de un bien
externo, bien sea dinefiat, como el euro o el délar, oro, inmuebles o algorgmuoe se

encargan de mantener su precio estable.

Lo que si tienen en comun las criptomonedas comalgoria de proyectos de CBDC es
la tecnologia blockchain, la cual es definida doB&nco Santander como un registro
contable compartido que “les aporta un elevademiatde seguridad con capacidad
para evitar, por ejemplo, que un mismo activo digge pueda transferir en dos
ocasiones o0 que sea falsificado. La tecnologiakblmin funciona como un gran libro

de contabilidad donde se pueden registrar y alnaaceantidades ingentes de
informacion. Toda ella esta compartida en la rguiofegida de tal forma que todos los

datos que alberga no se pueden alterar ni elihifganco Santander, 2022).

A continuacién, se expone una tabla comparativalode conceptos previamente
analizados entre CBDC, criptomonedastablecoins

!Comunicado de la CNMV y el BdE sobre el riesgorieision en las criptomonedas
https://lwww.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Be14ce5081-4316-a480-eb1916b85084%7D
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1.2. Casos de uso de las CBDC

El Banco de Pagos Internacionales (en adelantepBiSsus siglas en inglés) llevé a
cabo un estudio en 2021 sobre el avance, en tésnd@anvestigacion, que los paises
estaban llevando a cabo sobre las CBDC. En lineasrgles, el estudio se centrd en el

uso especifico que las CBDC tendran y su rol exdsmomia (BIS, 2022).

Para contextualizar, principalmente el uso queas&ade divide en dos categorias, por
un lado, pagos minoristas, entendiendo éstos cawaas aquellas operaciones de
débito y crédito realizadas por individuos y emasesQuedan excluidas de esta
definicion las operaciones por cuenta propia destdglades financieras entre si y con
el Banco Central, que son consideradas mayorigBesico Central de la Republica de
Argentina, n.d.); y por otro, para pagos mayorjdtas restantes, identificados también

como aquéllos realizados entre bancos y otrasastggdfinancieras.

La principal diferencia entre ambos pagos es queesar de que los pagos minoristas
son el motor de la economia por su volumen y auotidad, el valor nominal de los
pagos mayoristas es de mayor relevancia, debiddraortancia para la sostenibilidad

del mercado financiero.



un uso minorista, es decir, se pretende un usdiant de ellas; esa aplicacion ha

derivado en gque incluso los bancos con interésnptementar un uso mayorista de las
CBDC, no lo restrinjan exclusivamente a ese praposibarcando a su vez el uso

minorista de las mismas (BIS, 2022).

La emision de CBDC por los bancos centrales comsfide pagos minoristas se
fundamenta en mejorar la eficiencia del sistemapagos doméstico, asi como su
seguridad, y fomentar la predictibilidad financipeaa preservar su estabilidad. Por otra
parte, el uso mayorista de las CBDC fomentaria égora y eficacia del sistema de

pagos internacional, suponiendo una reduccion sieso

En ambos casos, los bancos centrales priorizanmayer eficacia en sus politicas
monetarias (complemento al efectivo, acceso uraterslinero publico, digitalizacion,
soberania monetaria, etc.), abarcando una cuawarde del mercado monetario, sin
expulsar a los medios de pago privados. Asimisraoprevencion del blanqueo de
capitales y la financiacion del terrorismo son nefaque afectan a ambos usos futuros
de las CBDC (BIS, 2022).

El siguiente grafico en forma de diagrama de Vemamocido como flor del dinero,
refleja una taxonomia del dinero en el que se limralas combinaciones de cuatro

caracteristicas del dinero:
« La accesibilidad (universal o restringida)
» Laforma (fisica o digital)
* El emisor (banco central u otro)
» Latecnologia (cuentas o tokens).

En este caso, se centra en CBDC de uso mayoristand digitales BC — soélo
mayorista) y retail (tokens digitales BC - uso gat)e



Digital Emitido por un banco central

Universal
Basado en tokens

Tokens digitales
privados
(solo mayorista)

“~__ Tokens digitales privados
(uso general)

I : CBDC

Fuente: BIS.org

Finalmente, en funcién de los proyectos nacionadea la futura emision de CBDC, los

casos de uso pueden variar entre los disefios deyuoios paises. Asi, en el caso del
proyecto en fase de investigacion del BCE, se &studentre otros, los siguientes

modos de empleo del euro digital:

P2P (de persona a persona): pagos entre individuos.

» De consumidor a empresa: un pago por bienes ocgenadquiridos en tienda
fisica o comercio electronico.

* Pago iniciado por empresa: un pago entre dos eapresle una empresa a un
individuo (por ejemplo, salarios).

* Pagos al gobierno (por ejemplo, impuestos) y pogadierno (por ejemplo,
prestaciones y subvenciones).

» Pagos iniciados por maquina: un pago totalmentenzatizado iniciado por un

dispositivo y/o software.



2. IMPLICACIONES Y ALCANCE DE LAS CBDC

La Agencia Espafiola de Proteccion de Datos (AEPRdatante), sefiala una serie de
riesgos que pueden derivar de la introduccion darlanedas digitales en funcién de

“su disefio, implantacién y condiciones de accesso) (AEPD, 2023).

En este sentido, en primer lugar, cabe destacaetel que podria suponer para la
libertad y derechos de las personas fisicas. Hlalebe a que la mayoria de los
proyectos en proceso emplean para su funcionamiémtoologias de registro

distribuido (DLT por sus siglas en inglés), dependo de un mévil para poder usar y
acceder a los fondos. El uso de estos supone tieadseinterrogantes, en particular en
lo concerniente a la seguridad y a la salvaguaedia g@rivacidad de datos y metadatos

de las personas fisicas.

En segundo lugar, tal y como demuestra el proyketado a cabo por Singapur en
torno a su moneda digital Orquidea, existen disefi@spodrian conllevar riesgos de
restriccion en el uso y acceso mediante “dineranamable (PBM, Purpose Bound
Money)” (AEPD, 2023), permitiendo fijar reglas.

Un tercer punto a considerar es que las CBDC puedfantarse a un desafio de triple

indole: social, econémico y formativo, que seraaliaadas en los siguientes apartados.

Finalmente, atendiendo al proyecto desarrollad&@opa, el euro digital, el BCE ha
identificado una serie de riesgos que tratan dgyange en el desarrollo de las fases de
investigacién y preparacion de la moneda digitalopea. Asimismo, la Sociedad
Espafola de Sistema de Pagos, Iberpay, particife gmieba de concepto sectorial del
euro digital, junto al Banco de Espafa y entidatkesrédito privadas, en la conocida
como Iniciativa Smart Money, dedicando esfuerzda aentificacion de los riesgos
inherentes al lanzamiento de este proyecto, endoeran el Informe anual Iberpay
Digital (Iberpay, 2021):

* “Riesgo de inestabilidad financiera: casos de susfin masiva de los depoésitos
bancarios por euros digitales.

* Riesgos operativos: incidencias por un mal funaieato de la infraestructura
sobre la que se sustente el euro digital.

* Riesgos de ciberseguridad: si se comprometendtensas que lo soporten.
9



internacional del euro digital, reduciendo el nplitiador del dinero bancario o

su eventual apreciacion, de tal manera que da@as®rhpetitividad de las
empresas europeas y, en consecuencia, una reddecexportaciones.

* Riesgo reputacional del BCE: si el euro digitalesoampliamente utilizado y no
se justifica el coste de su implantacién, o erasbade que la plataforma que lo
sustente sea inestable y su seguridad se vea comila.

* Riesgo de blanqueo de capitales, financiacionetebrismo o evasion fiscal: si
no se controla adecuadamente la circulacion deb edigital a nivel
internacional.

* Riesgos politicos: casos de una “eurodizacion” eonemias de paises

emergentes.”
2.1. Privacidad

La preservacion de la privacidad en las CBDC esspecto crucial que considerar al
disefiar e implementar un sistema de moneda diditéel. CBDC ofrecen numerosos
beneficios, como mayor eficiencia, inclusion fini@na y reduccion de costos, si bien,
también plantean preocupaciones sobre la privade@hdisuario y la seguridad de los

datos.

En el contexto de la implementacion de una CBDJuedamental considerar que las
opciones técnicas de disefio pueden generar divdesasios en materia de privacidad y
proteccion de datos. En el caso europeo, de acwemlda consulta publica realizada
por el BCE en 2020, la privacidad se destaca coma de las principales
preocupaciones entre los ciudadanos (43% de la trajee no aplicarse los
protocolos de seguridad adecuados y una arquiteapropiada, los problemas relativos
a la privacidad y seguridad de una CBDC podriaerten impacto significativo, dada
la envergadura de estos proyectos. Ademas, gram geala situacion dependera de los
objetivos politicos y los casos de uso especifiens CBDC. (BCE,2020).

En funcion de los proyectos de CBDC, los bancosrakes podran rastrear todas las
transacciones y requerir la identificacién de lssarios, eliminando el anonimato en
las transacciones, vinculando la identidad del wsua su cartera digital. A pesar de

esto, existen posibilidades técnicas para mantiaesacciones anonimas y privadas,
10



2023).

Este debate sobre la privacidad de las CBDC peésisin los préximos afios,
especialmente en Europa, donde las institucionexasnscientes de la importancia de
abordar esta cuestion. Se busca equilibrar la pose de actividades ilegales con la

proteccion de la privacidad de los usuarios.

Algunos proyectos, como el de Singapur, exploradimtro digital programable que
permite establecer reglas y condiciones en lasa@ones. En Europa, desde un punto
de vista legal, consecuencia de la legislacién atena de prevenciéon de blanqueo de
capitales y financiacion del terrorismo (PBC/FTaatelante), el anonimato total no se
presenta como una opcion viable. En cuanto a ptoyemn fase piloto, Mu Changchun,
jefe del proyecto de la moneda digital del banautreé chino, declaré el 24 de julio de
2022, en la 5° Cumbre de Construccion de la Chiiggtdd que el Yuan digital no
tendra la misma cualidad de anonimato que el diearefectivo, trabajando sobre la
base de un anonimato parcial que garantice “laapit\ad de las transacciones y la
proteccion de la informacion personal”’, con respextlas regulaciones globales de

blanqueo de capitales.

La mayoria de los proyectos de CBDC se basan ewoltegas de registro distribuido
(DLT) como blockchain, pero el disefio, la implenaeitin y las condiciones de acceso
pueden plantear riesgos para los derechos y ldegtandividuales. Por otra parte, la
participacion de intermediarios entre el banco reént el usuario agrega riesgos de
tratamiento de datos personales y seguimiento alesdcciones, debido a que las
blockchain pueden llegar a ser monitorizadas. Ade®¥d todos los casos, se requiere el
uso del teléfono movil para acceso y uso de las CBD que puede llevar a presentar
problemas para mantener los datos seguros y pevdbidgernational Monetary Fund,
2022)

En funcion de la tecnologia escogida, los sistedea€BDC pueden implementar una

arquitectura en capas, donde diferentes nivelensargan de aspectos especificos de

privacidad y transparencia. Por ejemplo, una capae bpodria centrarse en la

preservacion de la privacidad, mientras que unaa csyperior o una autoridad

reguladora mantendria la supervision y el accesdoamacion de transacciones para
11



requisitos regulatorios.

Asimismo, el disefio de una CBDC presenta riesgde goe respecta a la privacidad y
la proteccion de datos en las transacciones trantsfizas. Las operaciones de pago
deben cumplir con las regulaciones nacionalespgsar de las normas internacionales,
pueden existir diferencias significativas en lalenpentacion y relaciones entre partes.
Esto probablemente afiadira una capa adicional miplefidad a la implementacion y

disefio de las CBDC con aplicacion transfronterizbebido a las posibles

incompatibilidades entre jurisdicciones en funcdin sus regulaciones de privacidad,

proteccion de datos y normativas contra el blan@ieecapitales.

Por tanto, las decisiones de proyecto pueden plapteblemas de privacidad y, es por
ello, que es fundamental incorporar requisitos deepcion de datos en el marco
regulador y en decisiones tecnoldgicas relacionadasel disefio del producto, asi
como mediante la coordinacion multilateral, parénear los marcos técnicos,

reglamentarios y de supervision.

Modificar una CBDC debido a una eleccion de disefiionea, si alguna vez es posible,
conllevara no solo costes economicos adicionale®y &ambién costes directos e
indirectos mas elevados y una mayor incertidumhreque podria resultar en una
disminucién de la aceptacion del proyecto, tanto parte de ciudadanos como de

empresas (José Garcia 2021).

De ahi que las consideraciones de privacidad yepeain de datos estén integradas
desde el inicio en el disefio de los proyectos d®CBefectuandose evaluaciones de
impacto en la proteccion de datos. En definitigablisqueda de un equilibrio entre la

privacidad y otros intereses, como la facilidadise y la auditabilidad.
2.2. Impacto en el sector financiero / econémico

El lanzamiento de las CBDC al publico general es decision que los bancos centrales
estan tratando con cautela, no en vano las impbicas legales y econémicas de las
divisas digitales, en unidén a la seguridad e ino@atecnologica que supone, son

circunstancias que deben sopesarse en profundidad.

12



tiempo, incluyendo fases de investigacion, pilptoeba de concepto y lanzamiento.
2.2.1 Desintermediacion de la banca tradicional

El sector bancario ha funcionado histéricamentecacom intermediario entre quienes
buscan invertir, y aquéllos que buscan ahorrannpiendo asi la financiacion de

proyectos a gran escala.

La opcion barajada en algunos proyectos en losnquse contempla la intermediacion
del sector bancario tradicional, permitirA a losuangs realizar transacciones
directamente entre si, sin necesidad de ese ind@rieebancario, reduciendo los costes
de transaccién. Esto se debe a que esa CBDC ¢rati@ltodo el control en el banco
central, eliminado la necesidad de recurrir a exléd bancarias.

Los proyectos que fundamentan su funcionamientolaerecnologia blockchain,
permiten que empresas y ciudadanos puedan disftatana mayor flexibilidad en la
gestion de sus activos financieros. Las CBDC basadaesa tecnologia reduciran la
necesidad de que bancos u otras entidades dergeéstiftondos tengan que aprobar
transacciones Yy restrinjan la cantidad y destinlosiéondos (Banco Mundial, 2022).

Asimismo, existe la posibilidad de que la digitatin de la moneda reduzca la
necesidad de mantener depdsitos bancarios, loagréagmpactar negativamente en la
estabilidad financiera y la rentabilidad de los dwm Las soluciones propuestas para
abordar estos desafios incluyen ajustar el balateelos bancos comerciales v,
posiblemente, reducir las reservas que mantienen.e®bargo, estas soluciones

también pueden tener implicaciones en los margeaéeneficio de los bancos,

Para lograr evitar las repercusiones negativaspgeee acarrear la integracion de las
CBDC, se sugiere un modelo de ‘doble capa’ o hirbn mecanismos de control
adecuados, como limites en la cantidad de monedaales en circulacion y limites a
las tenencias individuales. En el caso del eurbadlige plantea una circulaciéon de entre
1,5 y 2 billones de euros. También se estudia kibpimad de una remuneracion
escalonada, aunque todavia se mantienen ciertas dalire la gestion de esta iniciativa
(Santander, 2021).

13



euro digital, ya que podria impactar negativamemteel sistema financiero, el BCE

propone un proyecto en el que el euro digital sgigora como un medio de pago, no

como un instrumento de ahorro o inversion.

En cuanto a la forma de distribucion de las CBOGesopta por el modelo de doble
capa, se mantendria la presencia de intermediares sstema que colaborarian en su
distribucion, lo que facilitaria la aplicacién deedidas de prevencién de blanqueo de
capitales y procesos de conocimiento del cliend¥QKpor sus siglas en inglés), similar

a la distribucién de efectivo actual (Banco Mundefl22).

Estas cuestiones se van consolidando a medida warezan los proyectos de las
monedas digitales, con propuesta de tres inicetprancipales: una CBDC similar al
efectivo, complementaria al dinero en metéalico; @BDC mayorista, mejorando la
inclusion financiera; y una CBDC transfronterizagdortalezca los sistemas de pagos

entre jurisdicciones.
2.2.2 Falta de operatividad global

En los Ultimos afios, se ha experimentado un aumsigtuficativo en los pagos
transfronterizos, impulsado por factores como etioniento del turismo internacional,
el envio de remesas por parte de migrantes y lacipacion en plataformas de

comercio global.

La operatividad global de las CBDC se ve obstaadbzpor una serie de desafios
complejos que abarcan diferencias regulatoriase ep#ises, la necesidad de una
coordinacién internacional minuciosa, problemasnitéxs relacionados con la

infraestructura y la seguridad, asi como cuestidegsivacidad.

Las soluciones tradicionales para abordar estdgmabse han centrado en la creacion
de estandares que permitan la interoperabilida@ eiferentes gestores de operaciones.
Ademas, se ha prestado atencion a las expectalévks consumidores en términos de
seguridad y velocidad de las transacciones, coobgtivo de equiparar los pagos

transfronterizos a los realizados dentro de un misistema (Cointelegraph, 2023).

14



diferentes regiones debido a sus puntos de disefidar®s. EI Banco de Pagos

Internacionales esta explorando la interoperafullida las CBDC y sus beneficios,
especialmente para las economias de mercados eresrgmn limitaciones en los
acuerdos de corresponsalia bancaria actualesnfiargo, se destaca que, para lograr
estos beneficios, es determinante que los bancdral@s coordinen esfuerzos a nivel
internacional desde el principio, considerando egigetransfronterizos en el desarrollo
de sus CBDC.

Es una realidad que logar la cooperacion entreipieggtbancos centrales y gobiernos a
nivel internacional para crear una plataforma dlaleaCBDC es un proceso complejo
que requiere acuerdos y coordinacion en temasivadat la politica monetaria, la
seguridad cibernética y la privacidad. EI Fondo Btario Internacional (FMI en
adelante) estd trabajando en una plataforma de estacteristicas que permitiese
efectuar transacciones entre paises (declaracienksistalina Georgieva, Directora del
FMI, 19 de junio de 2023, en Rabat — Marruecosh@oMonetario Internacional,
2023).

Otro de los posibles efectos y desafios que puedegir cuando los bancos centrales
emitan CBDC, es la transmision transfronteriza Hecks, es decir, que cambios
econdmicos o financieros negativos puedan sermiéides de pais en pais a través de
las monedas emitidas. Por ejemplo, si un pais ersesenfrenta a una crisis economica,
podria afectar negativamente a otras economiasutjliean estas CBDC en sus

transacciones internacionales.

Por otra parte, la emisién de CBDC por parte dbamcto central puede afectar el valor
de su moneda en los mercados de divisas. Estoaptalréar a una mayor volatilidad en
los tipos de cambio entre la moneda local y otraeedas extranjeras, lo que puede ser

perjudicial para el comercio internacional y laabfitdad econdmica.

Por ultimo, los paises que no emiten sus propiaB@PBueden estar mas expuestos a

los efectos econdmicos y financieros de otros pajae si las emiten. Ademas, podrian

enfrentar una mayor presion de los mercados firameiy una mayor dependencia de

las decisiones tomadas por los bancos centralesomsi de CBDC en términos de

politica monetaria y financiera. Al contrario deualjos paises que ofrecen tasas de
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(Bank for International Settlements, 2021).
2.2.3 Debilitamiento de las divisas de referencia

La introduccién de las CBDC ha generado un debatomo al impacto que pueden
tener sobre monedas nacionales, en particular ces@d délar y las monedas de
terceros paises.

La emisién de CBDC por parte de un banco centratipafectar al valor de su moneda
en los mercados de divisas. Esto podria conllenarnuayor volatilidad en los tipos de
cambio entre la moneda local y otras monedas g&tes) resultando potencialmente
perjudicial para el comercio internacional y laabdidad econdémica. Se plantean
riesgos como la sustitucion de monedas en tergaises, afectando a la soberania de

la politica monetaria sobre esas economias.

Asimismo, los paises que no emiten sus propias CBl¥tlen estar mas expuestos a
los efectos econdmicos y financieros de otros pajse si las emiten, o enfrentarse a
una mayor presion de los mercados financieros y magor dependencia de las
decisiones tomadas por los bancos centrales emider€BDC en términos de politica
monetaria y financiera. Al contrario de aquellogspa que ofrecen tasas de interés

atractivas para adquirir CBDC, ya que pueden atraeversores extranjeros.

En referencia a la divisa del dolar, ésta siguadsiela moneda de reserva global
(Chainanalysis Team, 2023), sin embargo, la preééaede uso de las CBDC en

operaciones financieras podria suponer que la pmawén de dichas reservas sea
innecesaria. No obstante, segun Chainanalysis i{@halysis Team, 2023), esta opinion
no es avalada por diversos investigadores que dmxasi este escenario como poco
probable por dos razones; la estabilidad con lasguencuentra respaldado el dolar en
el sistema financiero, asi como el disefio de asi@sedas como instrumentos para
hacer frente a pagos domésticos minoristas, tahyocmuestran proyectos avanzados e
implantados, siendo un ejemplo el yuan digital.

Por otro lado, el FMI sefiala un escenario de riegfjoional, la debilidad de monedas

de paises en desarrollo: una CBDC del délar pdddiitar a esos terceros paises su

“dolarizacion digital” (Lukonga, 2023). Ello motikia su uso en pagos a nivel local,
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en mayor o menor calibre de sus monedas nacion@lessecuentemente, esto

repercutiria en la politica monetaria de esos tescpaises, reduciendo su autonomia,
mientras que la moneda correspondiente a la CBDGsée ejemplo el ddlar, veria

aumentada su fortaleza en el mercado global.

La elevada demanda de la CBDC del pais emisor flersus fronteras aumentaria el
namero de su divisa en el exterior, afectando acapacidad de controlar las

agregaciones monetarias. Asimismo, las tasas dbicae verian apreciadas debido a
las presiones ejercidas por los flujos de capial.este caso, cabria la posibilidad de
que ello afectara a la inflacion y politica monietadependiendo en todo momento de la

cantidad de importaciones sobre la “cesta de coos(imkonga, 2023).

En cuanto a los paises receptores, las autoriddeleglo a la sustituciéon con CBDC de
la moneda doméstica, verian afectada su capacataccpntrolar la liquidez en su pais,
situacion que se aceleraria por la facilidad decasoo reservas de las CBDC.

Finalmente destacar que ambos paises verian awtaelataluidez del dinero entre
diversas monedas debido a un mayor acceso a l@diqule pagos transfronterizos,
suponiendo una dificultad afiadida para el contedladpolitica monetaria y las tasas de

cambio por los bancos centrales.
2.2.4 Industria financiera no bancaria shadow banki

Desde la crisis financiera global de 2008, la estma de financiacién de las economias
comenzo0 a sufrir profundas transformaciones, urglldse consistio en el incremento en
importancia de la intermediacion crediticia al nesrgle los principales actores hasta

entonces: los bancos.

Tras la referida crisis, el contexto general saatarizaba, tanto en Espafia como en el
exterior, por una fuerte reduccion en la provisd® crédito bancario y un periodo
amplio de bajos tipos de interés. Ambos factorespipiaron que otras entidades
ocupasen el lugar que hasta ahora tenian los banclasintermediacion crediticia. En
el caso de las economias de la UE, cuyo porcet¢ageedito bancario es menor que en

el caso de Reino Unido y Estados Unidos, la ppg@dn de los bancos en la provision
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través de la emision de bonos corporativos (Martfiea Garcia, 2019).

La industria financiera no bancaria (IFNB en adiparia componen numerosos y
diferentes tipos de empresas que participan endastria de financiacion sin estar
sujetos a la regulacion que afecta a los bancdse Eas empresas que la componen se
encuentran fondos de inversion, fondos de capiedgo, entidades de crédito

hipotecario, entidades de seguros, etc. (Brom2&253).

La relevancia de la IFNB no viene por su aumenttogniltimos afios, sino por su falta
de regulacién y los posibles riesgos que suporelpagstabilidad financiera en caso de
gue su incremento no sea apropiadamente abordado.

En lineas generales, un contexto prolongado des liggos de interés repercute en que
las empresas busquen financiacion alternativa bdosos en activos mas arriesgados o
menos liquidos. Las empresas que componen la IFMNBhan provisto de crédito a
dichas empresas, corren el riesgo de que, en casaitdaciones econdmicas
desfavorables, haya una retirada masiva de cagatdbs inversores. Esta situacion
desembocaria en la aparicion de problemas de éguidin consecuente efecto contagio
al resto del mercado financiero, afectando de naamery pronunciada a la estabilidad
financiera estatal (ECB, 2021).

Una vez emitidas las CBDC, se plantean varias imita@gjacerca del futuro del negocio
crediticio al margen de los bancos. Si las CBDCp#ato un propésito Unico de pago
minorista, se estima que la IFNB no se vea afegiatau implementacién, quedando

sujeta su regulacion y supervision a las entidadagspondientes hasta la fecha.

En otro escenario donde las CBDC tengan funciototpara pagos mayoristas como
minoristas, la IFNB podria ver modificada su actad y volumen. En este contexto,

esta la incognita de qué volumen va a tener las@CB&@mparado con el dinero privado.

En caso de que las CBDC acaparen un volumen immertde las transacciones
financieras y, por tanto, de las transacciones it@es, probablemente haya una
reduccion de la IFNB. El banco central del paigespondiente, duefio de ese dinero

publico (equivalente al efectivo), podra, si asiclonsidera necesario, regular con
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ahora se presenta muy dificil debido a la faltaegglacion vigente
2.3. Impacto social y medioambiental de las CBDC

La emisién de divisas digitales por los bancosredéd tendra un impacto social que
debe ser progresivo y con medidas formativas yddeaxion adecuadas. A su vez, esta
tokenizacion de la economia a través de activogtathg debe ser responsable y

protector con el medio ambiente.
2.3.1 Convivencia con el efectivo

Araiz de la pandemia, se ha acelerado el procestigitalizacién de diversos aspectos
de la sociedad, acentuando la tendencia de realiniso de medios teleméticos en la
ejecucion de las operaciones de compras y pagonée, la convivencia del efectivo
con las CBDC debe ser analizada junto al impaatakde la digitalizacion econdmica,

tomandose como referencia a la sociedad espafiola giudadania europea.

En primer lugar, en relacion con la sociedad edpagabe destacar el estudio llevado a
cabo por el Banco de Espafia en 2022 sobre los candn los medios de pago
(Ferrando & Posada, 2023), segun el cual el efesiiyue siendo el medio de pago mas
empleado, particularmente en desembolsos de memuorte, tal y como ilustra el

grafico.
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Posada, 2023. pg.2). Los pagos no recurrentesspomden con compras online,

compras en comercios fisicos y pagos entre paatiesi(Ferrando & Posada, 2023.
pg.3). En 2019, el 8,4% de las compras se realizabbne frente al 15,8% del 2022; y
el porcentaje de compras en establecimientos §isietegraban el 87,3% en 2019,

mientras que en 2022 alcanz6 un 6,9% menos.

El cambio en los pagos no recurrentes es explipad@l Banco de Espafia por medio
de un cambio en los habitos de compra asociads éadtores:

1) Alteracion por parte del comprador del habito denpm, palpable en el
aumento en el recurso del comercio digital y lanitisicion de las compras en
establecimientos comerciales fisicos.

2) Cambio en el medio de pago elegido por el consumigfiejado en el uso de

pagos telematicos en compras en centros comergialeise particulares.

Paralelamente, tal y como refleja el grafico, amfamsores varian en funcion de tres
aspectos sociales: edad, educacion y nivel desogréen este sentido, las personas de
edades mas avanzadas usan con mayor frecuenfégtdl@en centros comerciales, un
70% en los mayores de 55 afios, comparado con une@Ods mas jovenes de 40. A
pesar de ello, desde 2019 todos los grupos geneedes han experimentado un

aumento en el recurso de pagos digitales.
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Grafico 4
Uso de medios de pago en 2022 segiin caracteristicas sociodemograficas
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En cuanto al nivel educativo, no hay grandes didpdes entre los diversos grupos
respecto al uso de monedas y billetes en 2022ugaeq 2019 el recurso del efectivo
disminuia a medida que incrementada la educacida persona. Dicha disminucion se
observa con el aumento progresivo de los ingressishdgar de caracter neto,

principalmente en los dltimos dos tramos.

En segundo lugar, en cuanto a los pagos recurraaies destacar las siguientes
categorias: “alquiler o hipoteca, préstamos, swtivé del hogar, impuestos,
suscripciones, telefonia y/o internet, y transgqierrando & Posada, 2023. pg.7). No
existen grandes cambios en los diferentes medigsage usados, siendo el pago del
medio de transporte la excepcidn. El siguienteigpéifustra como se realizan estas

transacciones de pagos recurrentes.
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Gréflco 5
Pagos recurrentes en 2022 segun su naturaleza
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En relacion con el euro digital, Ipsos realiz6 wtudio de la predisposicion de la
poblacion espafiola para usar el euro digital coomptemento de los medios de pago

actuales, siendo las generaciones mas jovenesaksdispuestas (Ipsos, 2022).

Por otro lado, el Eurosistema busca crear una CB&adapte los medios de pago a
las costumbres de una sociedad cada vez mas peopknso de dispositivo digitales
para desarrollar sus actividades. Un estudio e@#dizn 2020 por el BCE junto con los
bancos centrales nacionales sefiala que tras laemp@ncha habido una tendencia
generalizada que revela que “casi la mitad de thdt@s de la zona del euro ya

prefieren pagar digitalmente” (Panetta, 2020).

No obstante, al igual que en el caso de la sociedpdfola, sigue existiendo una
diferencia en la eleccion del medio de pago paroelsumidor en funcién del tipo de
transaccion en cuestion; mientras que para las @mTgline y los pagos de facturas
existe un mayor uso de medios telematicos, los agoestablecimientos fisicos son

realizados, en su mayoria, con dinero fisico.

Segun Fabio Panetta, miembro del Comité Ejecutigb RCE, ello muestra que
“ninguno de los medios de pago actuales satisfacegmpleto las necesidades de los
consumidores, lo que pone de manifiesto la impoitade seguir ofreciéndoles la

posibilidad de elegir su modo de pago” (PenettaDP0
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complementaria a la del efectivo, indicando F. Ran®anetta, 2020) los beneficios de

su coexistencia, al permitir que haya un mayor manae opciones y facilidades de
acceso a medios de pago simples para los diverspeggde una sociedad, asegurando

resiliencia e inclusion.

En daltimo lugar, un posible escenario lo constituiun rechazo por parte de la
poblacién al uso de las monedas digitales, comal easo de Nigeria y el eNaira. En el
pais africano se han sucedido las protestas, aledas nigerianos sentirse vigilados y
no comprender los beneficios de dicha moneda, daamportancia de la educacion y

formacion, tematica abordada en el siguiente agarta
2.3.2 Educacion y formacién

La introduccion de este nuevo formato de monedaie@ de un “programa

educativo” para permitir la familiarizacion del pigb al nuevo medio de pago y su uso,
asi como mitigar el rechazo a un cambio que atetdavida ordinaria de las personas o
la exclusién social, principalmente de colectivagnerables como puede ser la tercera

generacion.

En este sentido, se tomara como ejemplo los béoefie una formacion a través de los
esfuerzos de las Comision Europea y el BCE parecacel euro a la ciudadania

europea.

En primer lugar, la Comision en 1998 recomendabasainstituciones educativas
implicarse en la introduccién del euro (CECA, 199gun ésta, eran tres los medios
seleccionados para promover la adaptacion de lmadanos europeos al cambio: “las
acciones informéticas y divulgativas tanto publicesmo privadas, la doble
presentacion de precios y la formacion a travéssidgtma educativo” (CECA, 1998.
pg.109).

En segundo lugar, el BCE organiz6 la “Campafia @eriracion Euro 2002” (Banco
Central Europeo, BCE, 2007. pg.72) que tenia pgetoldar a conocer a todos los
Estados de la zona euro la materia “aparienciagrderaciones, elementos de seguridad

e introduccion de la nueva moneda” (BCE, 2007.72y.
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personalizada, por ejemplo, la policia, el secter tdrismo, las instituciones de

ensefianza y personas vulnerables como los invilente

Asimismo, de forma paralela, cada Estado ejecutd psopia “estrategia de

comunicacion” (BCE, 2007. pg. 74), dentro de lalawabe destacar el papel de la
prensa y empresas de relaciones publicas. Estasdie a cabo una labor divulgativa
por medio de conferencias, comunicados de preitias sveb, centros de atencién
telefénica y bancos centrales nacionales, BCN (BXDBY).

La campafia tuvo su propio estudio de retroalimémtapor medio de entrevistas a

diversos segmentos generacionales (nifios, adyspnas mayores y gerentes de
pequefias empresas). Estos concluyeron que la candehfia trasmitir mensajes mas
sencillos, humanos y atractivos visualmente. Edgssi final del euro fue bien recibido

por el publico, transmitiendo la idea de que lavaumoneda pertenecia a la “gente
normal” (BCE, 2007. pg.77).

En definitiva, un esfuerzo educativo reportariadfieios para las diversas generaciones
que habran de conocer y adaptarse a este nuevo ehedjasto y consumo, asi como
promover la integracion de todas las edades y nelhscriesgos de exclusion social, ya
sea por motivos generacionales o educativos, asiocaquéllos fruto de la
incomprensién del beneficio de la moneda digitals¢c expuesto sobre el eNaira

nigeriano)
2.3.2 Medioambiente

La aparicion de las CBDC ha introducido una dinantiansformadora en el panorama

financiero, debiendo contextualizar y evaluar suglicaciones ecoldgicas.

La tecnologia blockchain, utilizada en el desaprale numerosos proyectos CBDC,
puede requerir una cantidad sustancial de energfa pperar. La mineria de
criptomonedas, que utiliza algoritmos de conseresprdeba de trabajo (PoW por sus
siglas en inglés), es especialmente conocida palt@eonsumo de energia. Una CBDC
basada en una cadena de blogues de este tipo poditidouir a un aumento en el
consumo de energia, lo que a su vez impactariaserhisiones de carbono. (World
Bank, 2022)
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infraestructura de tecnologia de la informacion naeda. La fabricacion y el

mantenimiento de servidores, sistemas de seguyidades de comunicaciones pueden
tener un impacto ambiental en términos de consumaedursos y generacion de

desechos electronicos.

En términos de mineria de datos, las CBDC puedeergegrandes cantidades de datos
relacionados con las transacciones financierasagtigidad econémica. La gestion y el
analisis de estos datos también pueden requertrs@s significativos en términos de
almacenamiento de datos y capacidad de procesam{eiinvironmental implications

of a central bank digital currency», 2022)

Por tanto, los bancos centrales deberan tenerresidepacion estas circunstancias para
digitalizar su economia de la manera mas respangakbstenible. Por ello, el FMI ha
recomendado la emisibn de CBDC a través de mecasisin PoW para pagos,
capacidad de uso fuera de linea y mayor resiliersdteccionando “plataformas,
hardware y opciones de disefio con una menor hdellaarbono que los sistemas

heredados de los bancos centrales” (Bauer (2022).
3.PROYECTOS DE LAS CBDC

Los Bancos Centrales y las Autoridades monetam#srnacionales han mostrado
interés en los proyectos de CBDC como punto derdsigade técnicas innovadoras de

los sistemas financieros estatales.

Superado el esceptismo inicial por parte de lesdest la realidad es que las iniciativas

de proyectos de moneda digital ha incrementaddfisigtivamente.

En mayo de 2020, en plena crisis sanitaria mundratamente 35 paises consideraron
la opcion de desarrollar su proyecto de CBDC, emtertotalmente opuesto a la

realidad actual, donde 19 de los integrantes dd) &2 encuentran en un estadio
avanzado de su proyecto de CBDC, destacando neegsod paises que se encuentran

en fase piloto (Atlantic Council, 2023).

A dia de hoy, 130 paises, que representan mas &%l @&l PIB mundial, han

comenzado a explorar las CBDC, lo que implica cqayaluna diferencia notable entre
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investigacion (Chainalysis Team, 2023).

Mas de la mitad de esos paises, un 54,2%, se drmuen fase de investigacion y
desarrollo (ej. Libra digital de Reino Unido); uid,8% de los proyectos han avanzado
hacia pruebas de concepto o fases piloto (ej. igital de China); y algunos bancos
centrales lo han implementado oficialmente (ej.dSBwollar de Bahamas) (Research
(2023).

Situacion actual de los proyectos CBDC en el mundo
Fuentehttps://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/

Mas de diez paises han puesto en marcha su pro@RIEC, concentrandose en

Estados del Caribe, Nigeria y Camboya. La mayoda kido desarrollados con
propésitos minoristas, sin embargo algin caso omuite un modelo hibrido,

incluyendo también un uso mayorista (Sand dolldrateBahamas).

Como se ha indicado en el presente informe, laotegia implementada para la
emision y desarrollo de las CBDC sera uno de loggsumas relevantes a la hora de
valorar la operatividad global de este sistemaefles paises que han puesto en marcha
el proyecto, la mayoria ha utilizado tecnologiackthain para sustentar la divisa
digital, con la salvedad de Jamaica (JAM-DEX) y étig (eNaira), que han empleado

arquitecturas de bases de datos convencionales.

Concerniente a los proyectos en fase piloto, hay @ed20 paises que se encuentran en
este estadio, destacando el yuan chino digitalN¥)CEI proyecto piloto chino fue
puesto en marcha en 2019, si bien fue durante dego3 Olimpicos de Invierno
celebrados en Pekin en 2022 cuando se materidlprineer lanzamiento a gran escala
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proyecto, habiéndose efectuado mas de 100 mil melode transacciones, el

equivalente a la movilizacién de 14 mil millonesdi#ares. En definitiva, ain en fase
piloto, a fecha de enero de 2023 se comprueba plicanso, habiendo sido incluido
junto con la circulacion de efectivo en las 26 gipales ciudades y en 5,6 millones de

comercios (Chainalysis Team, 2023).

Suecia estd impulsando uno de los proyectos de CBIa€ avanzados, habiendo
finalizado la tercera fase piloto de su proyectkréia en abril de 2023. La motivacion
del Banco Central Sueco para el desarrollo dessaddigital se centra en la creciente
digitalizacion de los medios de pagos y el abanddeloefectivo en su economia
(Riksbank, 2023). La divisa digital sueca esta ebida para un uso minorista, a traves
de tecnologia blockchain (DLT), permitiendo pagasnsfronterizos con estas
caracteristicas. Tras la finalizacion de la terdase piloto, el Ministerio de Finanzas
sueco, concluyé que aun no existe una necesidaderdgei de poner en marcha

oficialmente la divisa digital y que se deben malimas estudios.

Finalmente, el bloque de paises con intereseslanzmiento de su divisa digital, pero
gue se mantienen en fase de estudio e investigaefdrl mas numeroso, valorando

costes, beneficios y riesgos de crear una CBDC.

Entre estos ultimos, destaca Estados Unidos queavés de organismos publicos y
asociaciones privadas, encabezados por la Resedexdf, estan buscando prototipos
de CBDC para aplicaciones mayoristas y minoridgisnterés estadounidense en la
emision del doélar digital es publico, algo que hth puesto de manifiesto tanto por el
presidente de la Reserva Federal, Jerome Poweallp e la Secretaria del Tesoro,
Janet Yellen; en el aspecto practico, los bancdwiduales de la Reserva Federal se
estan asociando con varias partes interesadas envestigaciones, como es el caso de
la Reserva Federal de Nueva York, que esta trat@jaon el BIS para identificar
tendencias criticas y tecnologia financiera relevarara los bancos centrales. Dicho
esto, la etapa en la que se encuentra esta lejts plEsicion actual de paises como
China (e-CNY) o Rusia (Rublo digital).
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3.1. Euro digital

La hoja de ruta trazada por el BCE en el proyeetcedro digital ha tenido un nuevo
hito el 18 de octubre, fecha en la que ha publicagonota de prensa en la que explica
que el Eurosistema pasa a la siguiente fase deana@pn. En concreto, informa que
esta proxima fase “sentara las bases para un pa@sibbd digital” y “servira de base para

una posible decision futura de emitir un euro diit

De acuerdo a la informacion publicada por el B@Hdsible decision de lanzamiento y
emision del euro digital estd prevista a partir 2026, dado que Unicamente es
considerable tras la adopcion del marco legislatR@viamente, la primera fase de
preparacion, que comienza en noviembre de 2023y&ualos afos, tras los cuales, en
funcidn de los resultados y del estado del protegislativo, se optaria por pasar a la

segunda fase de preparacion (desarrollo de mabgsuanalisis y experimentacion).

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Easeit
Experimentacion Investigacién i Realizacion - it

Oct 2020 — Jul 2021 Q32021 -Q3 2023 3 afios

Decisién del Consejo de Gobierno Decisién de
del BCE de continuar con la lanzamiento en 2026
realizacion (Q3-2023)

Fuente: BCE

El euro digital es definido por el propio BCE corfrmedio de pago electronico
disponible gratuitamente para todos” y que, “akiggue el efectivo en la actualidad,
podria utilizarse en cualquier lugar de la zona elelo y ofreceria seguridad y
privacidad”.

El BCE insiste en que no se trata de un sustitetalitiero en efectivo, refiriéndose en
ocasiones al euro digital como “forma digital deativo” que resulta mas eficiente en

dos aspectos, el coste de produccion, y el menpadtn medioambiental. Se trata de
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los ciudadanos de la Union, que contaran con langiar de proteccion de su valor por

parte del banco central.

El proyecto del euro digital supone dar respuesta &reciente demanda de los
ciudadanos de pagar digitalmente, de manera segp@a y con la privacidad que

aporta el pago en efectivo.

Por tanto, de la anterior conceptualizacion llevadabo por el BCE se extraen ciertas

caracteristicas del euro digital:

» Sencillo: equiparable al uso de efectivo

» Accesible: disponible sin conexién

» Sin coste: bien publico

* Universalmente aceptado: zona euro

» Fiable: seguro y privado, sin acceso por partd@# a los datos personales

* Sin riesgo: valor garantizado por el BCE

Dinero publico
como complemento
del efectivo

Altos niveles de

S
privacidad eguroy

facil de utilizar

&
€
P,

Servicios basicos
gratuitos

Fuente: Banco de Espafia (BdE)

El BCE fomenta la estabilidad financiera en la zewao, para lo cual impulsa la
utilizacion de dinero publico, reforzando la solbéaamonetaria de la zona euro. Ante el
veloz incremento en la digitalizacion de los mediespago, el uso del efectivo, como
dinero publico al que tienen acceso los ciudadahasjecaido. El BCE, en aras de

mantener esa confianza en la divisa, ve en el @gital una alternativa que fortalezca
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dependencia de proveedores de pago privados n@emsoEn definitiva, a nivel

europeo e institucional, tal y como se apunt6 emota publica del 22 de julio de 2022
del BCE, el euro digital se configuraria como arbh sistema de pagos en la era
digital, aportando confianza respecto a la convéidad del dinero privado con el

dinero de banco central.

Por tanto, el euro digital para el Eurosistema fegeria potenciar la soberania
monetaria europea, avanzar en su digitalizacioney fasente de innovacion y

transformacion digital de la industria financidra.cuestion a analizar es qué impacto y
en qué beneficiaria su uso por parte de consunsgdooemerciantes y, en funcion del

modelo implantado, los intermediarios.

En primer lugar, este sistema permite que los dadas tengan acceso a dinero
publico, mas alla de los billetes y monedas entigfeccontribuyendo a “facilitar la
inclusién financiera de ciertos colectivos”, ofémiloles una alternativa al efectivo.
Ahora bien, para garantizar un uso generalizadewra digital, el BCE debe ofrecer un
sistema de acceso facil y de utilizacion senc8ia. haberse concretado los parametros
exactos hasta la fecha, una de las principales idspecto al funcionamiento consiste
en que el usuario cree un monedero electronicaveés de una institucion publica o
intermediarios privados como los bancos, al cuafjdeacceso, con y sin conexion a

internet, para realizar los pagos cotidianos.

Los consumidores podran utilizar dinero publicoceialquier lugar de la zona euro,
ocasion y momento, manteniendo la principal carestiea que proporciona el efectivo,
la privacidad.

En cuanto a los comerciantes, el BCE cataloga &l digital como una “solucion
auténticamente paneuropea”, fomentando los negoeda Eurozona, dado que sera
mas barato y sencillo que las alternativas actuglesgporcionado una posicion mas

ventajosa respecto a competidores externos.

La casuistica actual respecto al pago electroréceedvicios o productos en comercios
por parte de consumidores implica que, en la mayigicasos, ni el cliente efectla un
pago inmediato en la tienda, ni el negocio recidecbntraprestacion de manera
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seran inmediatos y disponibles por las contrapartes

Finalmente, siendo una de las opciones barajadaari@ipacion de intermediarios en
el sistema de distribucién del euro digital, el gldpndamental desempefiado por éstos
se vera recompensado en aspectos como la acdeaibiimediata a toda la zona euro,
una nueva via de negocio al constituirse como gawes de servicio para agentes
externos, fomento de la competencia e innovaciénolégica, asi como beneficiarse

del modelo de compensaciéon en proyecto propuestia i@omision Europea.

Por tanto, los casos de uso del euro digital beiaefin a todos los actores implicados,
habiéndose centrado la fase de investigacion emalidades P2P, de consumidor a
empresa, pago iniciado por empresa, pagos al gabigrpor el gobierno, y pagos

iniciados automaticamente (Informe sectorial Ibgr@@22).

Una dltima cuestion a analizar respecto al euradtadiges su funcionamiento; el
Eurosistema estudia varias opciones, entre lassquencuentra la creaciéon de una
aplicaciéon especifica en igualdad de condicioreesntegracion de servicios en euros
digitales en plataformas de intermediarios, pomeje bancos, asi como el acceso a la
CBDC a través de tarjetas fisicas facilitadas ptermediarios publicos. Ademas, la
posibilidad de poder efectuar transacciones siexion a la red garantiza, mas si cabe,
la privacidad del sistema, dado que Unicamente narde y beneficiario seran

conocedores de la informacion de pago (Europeatr&@ank, 2023).

La decision acerca de la tecnologia en la que s&riaeel euro digital todavia no ha sido
adoptada, experimentado con tecnologias centraizadomo descentralizadas,

incluyendo tecnologias de registros distribuidosT(D

Por los avances realizados en las fases antedetgsoyecto, la colaboracién publico-
privada se erige como uno de los pilares del furasiwento del euro digital. Para ello,
se prevé la creacion de un esquema de pago derdmfdebook similar al actual
sistema SEPASingle Euro Payments Argastableciendo el BCE como mecanismo de

transferencia los pagos online con validacionestgemediarios autorizados.

El hecho de incluir ese esquema de pRgtebooka priori pueda confrontar con la idea
de privacidad, sin embargo va a tener su objetitaaciones muy restrictivas, con una
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terrorismo (ML/FT)
4. CONCLUSIONES

En un contexto de transformacion digital donde aeploducido una irrupcion de
nuevos actores en el ambito de los medios de pelgestudio e investigacion de

proyectos de CBDC por los bancos centrales hanmem&do exponencialmente.

La ausencia de consenso internacional respectunakpto de CBDC, consecuencia de
las diferencias entre bancos centrales respecta eomfiguracidon, disefio y otras
caracteristicas de las monedas digitales, progisael alcance e implicaciones legales,
econdmicas, sociales y de otra indole varien emt@&s y otras. Asimismo, cada
proyecto abarca una serie de casos de usos, comaticis por la direccion del disefio

hacia un uso mayorista, retail o hibrido.

La acepcidon méas extendida hace referencia a ungafdigital de dinero en efectivo,
centralizada y con respaldo por parte del emiddbarco central, que cuenta con la
misma estabilidad que la moneda fisica y presestaadracteristicas propias de medio

de pago.

De manera global, se han identificado una seripaenciales riesgos y aspectos que
deben ser abordados en el desarrollo de los pas/eet CBDC; entre ellos, resulta de
especial interés la privacidad, caracteristicaabm@nte importante y que, en casos
como en China o Europa, se considera pilar defidiske la moneda digital, con los

limites propios de la normativa internacional enteria de blanqueo de capitales y

financiacion del terrorismo.

Con el fin de mantener la estabilidad financierataeado la desintermediacion de la
banca tradicional, se plantean proyectos en lodaguentidades privadas actuen como
intermediarios, de tal manera que se cederian demgas de diligencia debida, lejanas
al &mbito de los bancos centrales. Asimismo, prtogecomo el europeo configuran la
CBDC como un medio de pago, debiendo acudir akdipgvado como instrumento de

ahorro e inversion.
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la estabilidad financiera y facilitar el comercidearnacional, imparte recomendaciones

acerca de caracteristicas comunes que debieraargaseCBDC que permitan llevar a
cabo transacciones transfronterizas eficazmentdaldemanera que se garantice una

operatividad global.

Una adopcidon generalizada de las divisas digitatdecadas en un uso mayorista y
retail, a través de un volumen relevante de tramsaes financieras y crediticias,
reducira la industria financiera no bancaria, pgemdo una ordenacién econémica mas
adecuada por parte de los bancos centrales, azlaue fomentaria la financiacion

crediticia respaldada por organismos regulados.

La emision de dinero digital se plantea complenrentdel efectivo, como otro medio
de pago, no previendo una sustitucion del mismoh®esto, la realidad es que el uso
del dinero fisico esta decayendo, impulsado pawvahce tecnoldgico y la adopcion de
la poblacién, principalmente la mas joven, de ledims digitales como instrumento
preferente. De ahi que los proyectos CBDC adquiergortancia para los bancos

centrales, fomentando el uso del dinero publico.

La aceptacion por parte de la poblacion generalieeg impulsar programas formativos
educativos, que fomenten una adopcidén exitosaareldt proyectos fallidos, como
inicialmente se ha observado en Nigeria, por eka®scimiento imperante en la

sociedad.

El interés de los estados en los proyectos de CBBGupuesto que, a dia de hoy,
practicamente todos los paises hayan consideradposible acepcion, iniciando
proyectos en fase de investigacion y estudio (Bstashidos), otros avanzando hacia
una etapa de preparacién para una emision segeanfiable (Eurosistema), unos
pocos en estadios de prueba de concepto o pilobhing; y los menos con un

lanzamiento  oficial (Bahamas).

El euro digital, en fase de preparacion en novienttas la comunicacion del BCE el 18
de octubre de 2023, se fundamenta en una propdegteoyecto solida, considerando
implicaciones de diversa indole, juridicas, finanas, econdmicas, sociales,
medioambientales, etc. Ello hace ver al euro digitano una CBDC que propone
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otras, ser una alternativa complementaria al ef@ctde menor coste e impacto

medioambiental; respaldado por la autoridad emismombinado con la eficiencia de
un instrumento de pago digital; facilitador de teclusion financiera que posibilita

efectuar pagos digitales sin conexion a interrsétc@mo la programabilidad de pagos.

Como futuras lineas de investigacion respecto £Bi3C, habra que profundizar en el
desarrollo de los proyectos respecto a la opedaiiviglobal, en particular a las
transacciones internacionales, asi como al tratdmide los datos personales y a la

redaccion legislativa en equilibrio con la preserda de la privacidad de los usuarios.

Madrid, a 2 de noviembre de 2023
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