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GLOSARIO
TERMINO DEFINICION

Activo Es todo recurso que existe de forma digital y que cualquiera puede

digital poseer o que representa el contenido que alguien puede poseer, y

por lo tanto, tiene un derecho de uso asociado.

Altcoin Criptomoneda alternativa (de ahi su hombre) a las criptomonedas

tradicionales y mas populares.

Cartera Una cartera digital, e-Wallet o billetera electronica hace referencia a

digital dispositivos electrdnicos, servicios bancarios o aplicaciones moviles

gue sirven para efectuar transacciones electronicas con otra parte
para intercambiar bienes y servicios en unidades de moneda digital.

Dinero fiat | Dinero fiduciario o por ley, cuya cualidad de dinero se debe a la
declaracion del Estado como tal.

ICO Oferta inicial de criptomonedas. Es un mecanismo de financiacion
gue permite a un proyecto o a una empresa recaudar fondos en
criptomonedas de alta liquidez como Bitcoin y Ethereum, y monedas
fiduciarias como dolares y euros a través de ventas a gran escala de
nuevas criptomonedas.

Mineria | La mineria de criptomonedas se puede definir como la secuencia de

procesos necesarios para realizar la validacion y el procesamiento
de una transaccion de criptomonedas en la cadena de bloques o
Blockchain.
Shadow | Hacemos referencia a la banca en la sombra cuando se tratan de
banking | actividades de financiacién que ocurren fuera del alcance de la
(banca en | banca o de los reguladores nacionales.
la sombra)

Smart Un contrato inteligente es un acuerdo que se promueve, asegura,
contracts | aplica y ejecuta a través de un programa informatico segun los
(contrato | términos de este registrados entre dos 0 mas partes.

inteligente)
Stablecoin | Tipo de criptomoneda creada con la finalidad de que su valor
permanezca estable.

Token La tokenizacién, cuando se aplica a la seguridad de los datos, es el

proceso de reemplazar un dato sensible con un equivalente no
sensible, llamado token, que no posee un significado o valor externo
0 explotable.
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1. INTRODUCCION

1.1. RESUMEN

1.1.1. CASTELLANO

Con la aparicién de las criptomonedas comenzd una revolucién en el mundo
financiero, que dio pie a multitud de cambios tanto en las formas de pago, asi
como en los procesos y productos de inversion y financiacion. Asi, las grandes
instituciones financieras que no han querido quedarse atras, han desarrollado
nuevos productos financieros, entre ellos, el euro digital.

Este TFG cumple con el objeto analizar el euro digital, mas conocido
técnicamente como CBDC (Central Bank Digital Currency). A su vez este TFG
examina las razones por las cuales los Bancos Centrales y en concreto el Banco
Central Europeo estan interesados en implantar las monedas digitales y se
investiga qué pasos siguen los paises para la implantacion de las mismas.

Por ultimo, se investigan posibles impactos que resultarian de la adopcion del
euro digital como activo financiero asi como las opiniones que aportan diversos
expertos en la materia.

1.1.2. VALENCIA

Amb l'aparici6 de les criptomonedes va comengar una revolucié en el mén
financer, que va donar peu a multitud de canvis tant en les formes de pagament,
aixi com en els processos i productes d'inversio i finangament. Aixi, les grans
institucions financeres que no han volgut quedar-se arrere, han desenvolupat
nous productes financers, entre ells, I'euro digital.

Aquest TFG complix amb ['objecte analitzar I'euro digital, més conegut
técnicament com CBDC (Central Bank Digital Currency) . Al seu torn este TFG
examina les raons per les quals els Bancs Centrals i en concret el Banc Central
Europeu estan interessats a implantar les monedes digitals i s'investiga quins
passos seguixen els paisos per a la implantacié de les mateixes.

Finalment, s'investiguen possibles impactes que resultarien de I'adopcio de I'euro
digital com a actiu financer aixi com les opinions que aporten diversos experts
en la materia.
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1.1.3. ENGLISH

With the emergence of crypto currencies, a revolution began in the financial
world, which gave rise to many changes both in the forms of payment, as well as
in the processes and products of investment and financing. Therefore, the large
financial institutions that did not want to be left behind, have developed new
financial products, among them, the digital euro.

The purpose of this TFG is to analyze the digital euro, better known technically
as CBDC (Central Bank Digital Currency). In addition, this TFG examines the
reasons why Central Banks, and in particular the European Central Bank, are
interested in implementing digital currencies, and investigates measures taken
by countries to implement them.

Finally, it investigates possible impacts that would result from the adoption of the
digital euro as a financial asset as well as the opinions provided by various
experts in the field.

PALABRAS CLAVE

Euro digital, Banco Central Europeo, Banco de Espafa, Activo digital, moneda
del banco central, Central Bank Digital Currency, Europa, Union Europea, sector
financiero, sector bancario.

1.2. ANTECEDENTES

El Banco Central Europeo (BCE) es consecuencia de la Union Economica y
Monetaria (UEM), que comenz6 en 1988, y es la responsable de que exista
libertad de movimiento de capitales en Europa, de la autoridad monetaria comun
y la politica monetaria Unica en los paises de la zona del euro (BCE, 2020).

La UEM se constituy6 en 3 fases principalmente:

1. Desde el 1 de junio de 1990. Aumento la cooperacion entre bancos centrales,
liberalizaciébn completa de las transacciones de capital, y libertad en el uso del
ECU (moneda precedente del euro).

2. A partir del 1 de enero de 1994. Creacion del Instituto Monetario Europeo
(IME), se acord6 la denominacion del euro y aumento la coordinacion de politicas
monetarias. Se crea el BCE el 1 de junio de 1998 y liquidacion del IME.

3. Desde el 1 de enero de 1999. Introduccion del euro, fijacion de los tipos de
cambio y puesta en marcha de la politica monetaria Unica bajo la responsabilidad
del BCE. Aumento del nimero de Estados miembros participantes.

(BCE, 2020)
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Libracion completa transacciones de capital.

1 enero 1999

PRIMERA Incremento cooperacion bancos centrales.
1 jui'ib\oSEQQO Libe utilizacion del ECU.
Mejora convergencia econémica.
SEGUNDA |Creacion Instituto Monetario Europeo (IME).
FASE Incremento coordinacion politicas monetarias.
1 enero 1994 |Trabajos de preparacion para la tercera fase.
TERCERA Fijacion de los tipos de conversion.
FASE Introduccion del euro.

Entrada en vigor del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Tabla 1. Fases UEM.
Fuente: (BCE, 2020). Elaboracién propia.

1.3. OBJETO Y OBJETIVOS

El objeto principal de este TFG es analizar el euro digital, conocido técnicamente
como la CBDC del BCE. Asi mismo, examinar los motivos por los cuales los
Bancos Centrales estan interesados en la implantacién de estos activos digitales.

En cuanto a los objetivos especificos que pretende alcanzar destacan los

siguientes:

* Investigar los paises que han implantado una CBDC.

» Estudiar el impacto de la adopcion del euro digital como activo financiero.

* Analizar el euro digital como una nueva forma de pago que compite con las

criptomonedas.

* Identificar las ventajas y amenazas que suponen la implantacién del euro

digital.

* Analizar los objetivos del BCE que se logran con la implantacion del euro

digital.

1.4. METODOLOGIA

La metodologia empleada para la elaboracion de este TFG es la obtencion de
informacion secundaria y el analisis sistematico de la misma, obtenida
principalmente de los documentos oficiales expedidos por el Banco Central

9
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Europeo y la Comisién Nacional del Mercado de Valores; y comparar el impacto
que puede causar la implantacion del Euro Digital atendiendo a variables macro
obtenidas de fuentes de busqueda secundarias como Statista.com .

La informacién también ha sido recogida de libros, articulos de revistas
econdmicas, informes, trabajos universitarios y noticias, entre otros.

Los datos secundarios obtenidos son tanto cualitativos como cuantitativos que
permiten alcanzar las conclusiones de elaboracion propia.

A través de esta metodologia se pretenden conseguir todos los objetivos
propuestos del TFG.

1.5. JUSTIFICACION ASIGNATURAS

ASIGNATURA CONCEPTOS CLAVE

MATEMATICAS FINANCIERAS Introduccion a las operaciones
financieras.

Funcionamiento del tipo de cambio,
importancia del control de la inflacion
y papel de las politicas fiscal y
monetaria.

MACROECONOMIA

Comprension del contexto econdémico

ECONOMIA MUNDIAL . X
internacional.

Principios de la teoria de la inversiéon

ECONOMIA FINANCIERA y aplicacion para analisis de
decisiones de inversion.
BANCA Y BOLSA Funcionamiento del sector bancario.

Funcionamiento del sistema
financiero espafol, los mercados
financieros y los intermediarios que
operan en él.

DIRECCION FINANCIERA

Tabla 2. Justificacion Asignaturas.
Fuente: (UPV, FADE, 2021). Elaboracion Propia.

10
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2. MARCO CONCEPTUAL

2.1. CRIPTOMONEDAS

Las criptomonedas, también conocidas como monedas virtuales o criptodivisas,
es dinero digital. Puedes transferir este dinero digital a otra persona a través de
internet sin necesidad de un banco como intermediario. Las criptomonedas mas
famosas son Bitcoin y Ether, sin embargo existen muchas mas y contindan
creandose nuevas criptomonedas (FTC, 2020).

Como nos recuerda la CNMV junto al Banco de Espafia, las criptomonedas estan
disponibles en todo el mundo a través de Internet y pueden introducirse como
alternativa al dinero de curso legal aunque cuentan con caracteristicas muy
diferentes:

¢ No hay obligacién de aceptar criptomonedas como un medio de pago de
deudas u otras obligaciones.

e Su distribucion es muy limitada.

e Su valor es tan variable que no se considera un buen refugio de valor ni una
unidad de medida estable.

(CNMV, 2018)

Las criptomonedas se pueden comprar o, en ciertos casos, obtener mediante un
proceso conocido como “‘mineria”. Las criptomonedas se guardan en un
monedero o cartera digital, ya bien sea en linea, en el propio ordenador, o0 en
algin otro medio fisico. Algunas personas compran criptomonedas como
inversion, tienen la intencion de obtener beneficios poniendo la esperanza en
que aumenten de valor (FTC, 2020).

Sin embargo, las grandes fluctuaciones que sufren las criptomonedas son tipicas
de la clasica burbuja especulativa. Por ejemplo, el precio medio de Bitcoin
aumento de alrededor de 850 € por unidad a principios de afio a mas de 16.000
€ a mediados de diciembre de 2017. A 5 de febrero de 2018, su precio estaba
por debajo de 5.500 €. Esto representa una caida de mas del 65% desde el
maximo de diciembre (CNMV, 2018). Desde entonces hasta principios de 2019
la tendencia fue mayormente descendente, a mediados de ese afo incremento
un poco su valor, pero muy lejos de su maximo histérico que no se volvié a
alcanzar hasta noviembre de 2020. Ultimamente ha vuelto a haber un repunte
de su valor superando con creces el maximo historico hasta el momento,
llegando a valer un bitcoin mas de 50.000€ en marzo de 2021, con una
importante correccion de su valor desde entonces y situandose cerca de 30.000€
en estos momentos (julio de 2021) (Coinbase, 2021).

11
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llustraciéon 1. Evolucién del precio del Bitcoin en ddélares (2010-2020).
Fuente: (Nafiez Alonso, Jorge Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).
Elaboracion propia.

Frente a estas fluctuaciones que sufren, surgen los proyectos de las llamadas
“stablecoins”. Las stablecoins tienen por objeto garantizar estabilidad en su valor
a través de alguna forma de respaldo. Dependiendo de la naturaleza del activo
que se encuentra respaldando las “monedas” y de cédmo se mantengan, el
stablecoin puede no ser capaz de garantizar estabilidad en el valor y puede
implicar otros riesgos (Nafiez Alonso, Jorge Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Entre este tipo de criptodivisas podemos encontrar los Digix Gold Tokens, cuyo
protocolo, supuestamente, basa su precio en oro (Barboza, 2021).

Igualmente se encuentra la criptomoneda USD Tether que al principio anuncio
su respaldo en el ddlar. Sin embargo, este es un problema para la verosimilitud
de los stablecoins. Las autoridades estadounidenses averiguaron en 2019 que
no existia ese respaldo. La compafia promotora de ésta no garantizaba que el
token pudiera cambiarse por el dolar (Barboza, 2021).

Sin duda alguna en 2019, cuando Facebook anuncié el proyecto Libra, los
reguladores del sector financiero y las grandes corporaciones comenzaron a
prestar atencion a la repercusion de las stablecoins. La Libra de Facebook es
una stablecoin que fija su objetivo en todos los consumidores de Facebook y sus
aplicaciones (esto son unos 2600 millones de usuarios) (Medina & Ferron, 2021).

Si tiene éxito, Libra puede obtener facilmente una adopcion masiva en muchos
paises, agregando el potencial de su base de usuarios al potencial del resto de
grandes compafias de la Libra Association (A la cual pertenecen empresas
como Coinbase, Uber, Spotify, ...) (Medina & Ferrén, 2021).

12
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La llegada de Libra provocé una reaccion de los reguladores y bancos centrales
de todo el mundo (Medina & Ferron, 2021). Para Jon Cunliffe, del Banco de
Inglaterra, el banco central deberia evitar las alternativas privadas, y pone como
ejemplo la propuesta liderada por Facebook (Pastor, 2020).

En los ultimos meses, la atencidén se ha centrado en los mercados cripto y los
proveedores de servicios de cripto desde una Optica regulatoria. A cualquier
empresa que afirme ser un “issuer” o administrador de fondos que respaldan una
stablecoin se les esta exigiendo responsabilidades. Sin embargo, la pregunta
sigue sin respuesta para aquellas stablecoins de naturaleza descentralizada,
donde no es facil identificar al “issuer” (Medina & Ferron, 2021).

Por ultimo, también hay que remarcar que los estafadores piden a las personas
gue paguen en criptomonedas, ya que son conocedores de que, en general,
estos pagos son irreversibles y a la vez mas dificiles de rastrear, y se aprovechan
de ello (FTC, 2020).

Y es por ello por lo que antes de invertir en criptomonedas o participar en ICOs
(Oferta inicial de criptomonedas) tenga en cuenta los siguientes aspectos que
nos recuerda la CNMV:

+ Hasta la fecha, las autoridades reguladoras espafiolas no han registrado,
aprobado o validado ninguna ICO.

+ En este tipo de inversion aumenta el riesgo de pérdida y fraude.

+ Las criptomonedas son una inversion especulativa porque carecen de valor
intrinseco.

+ La falta de un mercado regulado equivalente a un mercado de valores
organizado puede complicar la venta, de tokens o criptomonedas emitidas
por ICO, para cambiarlos por dinero en efectivo.

* Para las ICO, la informacion proporcionada a los inversores a menudo no
esta verificada y frecuentemente esta sesgada. Suele enfatizar los posibles
beneficios mientras minimizan las referencias al riesgo.

(CNMV, 2018)

Una vez que conocemos las caracteristicas principales de las criptomonedas
podemos comprender mejor sobre ellas, y entender que, aunque no son valores
seguros, mucha gente confia en los proyectos que hay detras de criptomonedas
especificas. Cada vez mas personas aceptan criptomonedas como forma de
pago por diversos motivos, que pueden ir desde escapar del control financiero
gue ejercen determinadas entidades hoy en dia sobre nuestro dinero, hasta la
esperanza de que las criptomonedas que tengan almacenadas se revaloricen y
puedan sacar un buen rédito por ello.

Con la apariciéon de las criptomonedas han proliferado nuevas formas de pago,
procesos y productos de inversion y financiacibn que pueden coexistir o
remplazar las formas bancarias, y es por esto que los bancos y las grandes
instituciones no se han quedado de brazos cruzados, muchos bancos han
integrado las criptomonedas como una forma de operar, si bien, en algunos
bancos la regulacién del pais lo ha impedido. Es asi que surge una pelea desde

13
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las instituciones y los estados para no perder el control de las divisas; los bancos
centrales plantean las CBDC como una alternativa mas segura y mejor a las
criptomonedas.

2.2. CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC)

Algunos bancos centrales estan planteando la implantacion de una moneda
digital propia, llamada CBDC.

No es la primera vez que se propone proporcionar mayor acceso a las formas
digitales de los pasivos de los bancos centrales. Ahora bien, aunque los bancos
centrales ya dan acceso a dinero digital (como reservas o liquidacion) si que
seria una innovacion para los usuarios de propadsito general, ya que, hasta ahora,
ha estado reservado para las entidades mayoristas (CPMI, 2018).

llustracion 2. Caracteristicas compartidas del dinero.
Fuente: (Echarte Fernandez, Nafiez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier
Forradellas, 2021). Elaboracion propia.

En la figura se observa que el dinero efectivo emitido por un banco central esta
al alcance de todos hoy en dia bajo la forma de monedas o billetes, pero tener
dinero electrénico emitido por un banco central solo esté al alcance de los bancos
e instituciones financieras, en forma de reservas (Echarte Fernandez, Nafiez
Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Las CBDC son instrumentos emitidos por el Banco Central que combinan
criptografia y DLT y persiguen:

» Mejorar la liquidacion interbancaria.

+ Digitalizar el efectivo.

14
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» Desarrollar un nuevo instrumento para aplicar politicas monetarias.
* Aumentar la vigilancia y reducir inestabilidad del sistema financiero.
(Fernandez de Lis, 2017)

En su informe, el Banco de Pagos Internacionales (BIS) expone caracteristicas
gue tendrian que presentar las CBDC. De estas propiedades que deberian tener
se destaca:

» Fijar que el valor y la conversion de la moneda digital sea la misma que la del
dinero fisico.

* Funcionamiento “online” y “offline”.
» Bajo coste en el momento de creacion y distribucion.
* Resistencia a ataques informaticos o caidas de servidores.
* Operable entre sistemas bancarios diferentes.
* Respaldadas por un banco central.
(Pérez, 2021)

De hecho las CBDC pueden tener otras caracteristicas, pero puede considerarse
como el equivalente a un billete digital. Sin embargo, se necesita de la
construccion de una infraestructura para que se puedan realizar pagos de forma
digital. Esta infraestructura debe incluir:

+ La base de datos en la que esté registrada la CBDC.
» Aplicaciones para efectuar pagos.

(Echarte Fernadndez, Nafiez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas,
2021)

El CBDC es una alternativa de igual a igual, “peer-to-peer”, al efectivo. Se puede
acceder de forma global o restringida a grupos de usuarios especificos. Puede
ser una CBDC disponible publicamente o una CBDC que solo esté abierta a un
cierto numero de inversores e individuos. Pueden ser andénimos o identificables
y, en ultima instancia, la emisién de monedas digitales desvinculadas del dinero
fisico “abre la posibilidad de incluir como caracteristica los intereses” (Echarte
Fernandez, Nafez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

15
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EFECTIVO CBDC
Universal Universal o Restringido
Andénimo Anonimo o Identificado
No produce rendimiento No produce rendimiento o produce
rendimiento

Tabla 3. Comparativa Efectivo — CBDC.
Fuente: (Fernandez de Lis, 2017). Elaboracion propia.

La digitalizacion del efectivo puede replicar o modificar sus caracteristicas como
se muestra en la Tabla 3. Entre ellas una de las claves va a ser la seguridad y la
privacidad que aporten las CBDC desarrolladas (Fernandez de Lis, 2017).

SCENARIOS: IMPACT AND LIKELIHOOD

A A. CBDC para
liquidadores

o interbancarios

B. CBDC parecido
al efectivo
o C. CBDC como
herramienta de
° politica
o D. CBDC como
* deposito en BC
(Fernandez de Lis, 2017)

High

Prabability of adeption

Low

Low High
Disruptive Impact

llustracién 3. Escenarios: Impacto y probabilidad
Fuente: (Fernandez de Lis, 2017).

Los efectos de la implantacion no estan todavia del todo claros y pueden ir desde
una mejora de eficiencia hasta la eliminacion de la intermediacion financiera,
aungue esto ultimo es muy poco probable (Fernandez de Lis, 2017) .

Lo que se espera sobre las CBDC es que sean mas eficientes, mas limpias y
mas seguras. Una de las preguntas que van a resultar clave en el desarrollo de
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las CBDC es si se conserva el anonimato que caracteriza y es propio del dinero
en forma de efectivo (Echarte Fernandez, Nafnez Alonso, Jorge-Vazquez, &
Reier Forradellas, 2021).

Estas son las caracteristicas principales de las CBDC, y el Euro Digital, que
analizaremos en profundidad mas adelante, es un activo entre otros de esta
clase, y cada uno tendra unas caracteristicas propias.

Al igual que cantidad de plataformas y proyectos europeos implementados y
disefiados a nivel nacional, el euro digital abre la puerta para que los paises
puedan agregar posibles adaptaciones a su manera segun las necesidades, ya
gue cada pais vive una realidad particular y Unica, diferente a la de otros paises
miembros de la union europea. Como vemos mas adelante con la propuesta del
Gobierno espafiol, ya se esta estudiando la posibilidad y la forma en la que seria
posible una moneda digital espafiola (Pérez, 2021).

A diferencia de las criptomonedas, una CBDC estaria emitida y contaria con el
respaldo de un banco central. Resultaria una nueva forma de dinero que esta
libre de riesgos y, por tanto, cumple con todas las funciones fundamentales del
dinero (Echarte Fernandez, Nafez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas,
2021).

Si bien vale la pena, todavia se necesita investigacion para concretar qué
beneficios pueden ofrecer estas CBDC a los usuarios en cada pais, (ya que
existen otros métodos de pago digital); y solucionar algunos problemas relativos
a la seguridad y la privacidad para los usuarios de la CBDC (Echarte Fernandez,
Nafiez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

En 2020, el BIS publicé un informe recogiendo una serie de propuestas
realizadas por varios bancos centrales sobre como pueden llegar a aterrizar
estas monedas digitales (Pérez, 2021).

2.3. PAISES QUE ESTAN IMPLANTANDO CBDC

Segun una encuesta realizada por el Banco de Pagos Internacionales en la que
participaron 66 bancos centrales, mas del 80% estan trabajando en las CBDC, y
el Banco Central Europeo es uno de ellos (Domingo, 2020).

Hay paises en los que la implantacion de una CBDC aparentemente no va a
suponer una mejora tan sustancial e inmediata, como pueda ser en los paises
gue ya dispongan de métodos de pago electronico mas desarrollados y
arraigados en el uso diario como puedan ser Bizum, WeChat pay, Swish o Alipay
(Nafez Alonso, Jorge Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Un estudio realizado tomando de muestra paises que ya han implantado pruebas
piloto de la CBDC muestra cuales serian buenas zonas para la implantacion de
una CBDC, tomando como comparacién a Bahamas (ya han realizado la
implantacion dentro de su territorio), a China (ya ha completado un par de
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pruebas piloto) y a Uruguay (ha finalizado su primera prueba piloto) (Nafez
Alonso, Jorge Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Para la realizacion del estudio se seleccion6 una muestra de paises, y en el
segundo paso, se recopilaron los motivos para implementar la CBDC y se
asignaron las variables a estos motivos. Tras realizar lo anteriormente
mencionado y aplicando métodos estadisticos de correlacion bivariada (en este
caso usando la Correlacion de Pearson, Spearman y Kendall) para de esta
manera encontrar los paises que tengan el mayor grado de correlacion posible
a Bahamas, China y Uruguay y asi encontrar a los posibles candidatos optimos
para implantar en préximo lugar su propia CBDC (Nafiez Alonso, Jorge Vazquez,
& Reier Forradellas, 2021).

Aqui se muestran los motivos empleados para el estudio y las variables
asociadas:

MOTIVO PARA ESTABLECER
UNA CBDC

VARIABLE ASOCIADA

DISPERSION GEOGRAFICA Hab/Km2 (2018)

ACCESO A SERVICIOS
FINANCIEROS

Sucursales de bancos comerciales
por cada 100.000 adultos (2018)

INCREMENTAR LA TASA DE
BANCARIZACION

Crédito del sector financiero al sector
privado (% del PIB)

SECTOR FINANCIERO NO QUEDE
OBSOLETO

Digital Readiness Index 2019

MOTIVOS SEGURIDAD: EVITAR
LAVADO DINERO Y FINANCIACION
TERRORISMO

Shadow Economy (% del PIB)

PROTECCION DEL CONSUMIDOR

UNCTD B2C E-commerce Index

MANTENER CONTROL SOBRE
POLITICA MONETARIA Y
MACROECONOMICA

Discurso del BC correspondiente

CAIDA USO DE EFECTIVO
(ALTERNATIVA)

Broad money (% del PIB)

COSTES MENORES Y UNA MAYOR
EFICIENCIA DEL SISTEMA
BANCARIO

Mencionado / No mencionado como
motivo por algun discurso del BC
correspondiente

DISCURSO BANCO CENTRAL

Discurso BC sobre CBDC

INTERES DEL PUBLICO/CBDC 1

Search Interes Keyword “CBDC”
(2013-2020) Media annual del
periodo

INTERES DEL PUBLICO/CBDC 2

Search Interest topic “CBDC” (2013-
2020) Media annual del periodo

Tabla 4. Motivos y variables estudio implantacion CBDC.
Fuente: (Nafiez Alonso, Jorge Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).
Elaboracién propia.
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El estudio concluyé que la region del Béltico, incluidas Lituania, Estonia y
Finlandia, esta posicionada como la mejor regién para la implantacion de la
CBDC. En Ameérica del Sur Uruguay y Brasil. En el caso de Asia, son China y
Malasia. Y en el caso de Africa, destaca Sudafrica (Nafiez Alonso, Jorge
Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

2.3.1 PAISES DE LA ZONA EUROPEA: EURO DIGITAL Y OTRAS CBDC

Espafia

Espafia quiere tomar ventaja en esta carrera, pero en Francia ya han hecho
pruebas y liquidado 40 millones de euros, y en ltalia han dado el visto bueno a
la implantacion.

La banca en Espafia siempre ha estado a la vanguardia en la implantacion de
herramientas innovadoras, como fue con el caso de la red de cajeros
automaticos en los noventa, o con el caso mas recientemente, de la creacion e
implantacion de aplicaciones digitales reconocidas a nivel internacional como
Bizum. También estd lista pues, para implantar favorablemente las novedades
gue vengan con respecto a las divisas digitales (Domingo, 2020).

En julio se cre6 un proyecto respaldado por el Banco de Espafia en el cual
participan conjuntamente los cinco bancos espafioles mas importantes
(CaixaBank, Bankia, Santander, BBVA y Banco Sabadell) e Iberpay, con el fin
de investigar la posible conexion mediante redes Blockchain al sistema nacional
de pagos (Gonzalo Alconda , 2021).

Este proyecto ha confirmado la posibilidad favorable de que se pueda aplicar la
tecnologia blockchain en la industria de los pagos, confirmando la posibilidad de
realizar pagos inmediatos, como smart contracts desplegados mediante redes
blockchain, que facilitan que se ejecuten de manera automatica
contraprestaciones cuando se den las condiciones preestablecidas. Poniendo un
ejemplo, esto permitiria pagar de forma automatica la cantidad establecida a la
firma de un contrato o a la recepcién de una mercancia (CESCE, 2020).

Tras la prueba realizada, se ha confirmado la seguridad y eficacia del sistema.
Asi pues, también se ha realizado una evaluacién de las partes juridicas que se
deberan tener en cuenta. El primer uso resolvid una gestion de avales
automatizando el proceso, y ademas, se configuro un “interviniente notarial”
(Domingo, 2020).

Como continuacion de esta prueba se esta investigando para apoyar procesos
en otros sectores o redes mixtas. De este paso la banca espafiola se adelanta a
sus competidores europeos en la transicion al euro digital; con la ayuda y
supervision de Iberpay, que sera la duefia de los fondos y encargada de la
emision de tokens para cada banco, los cuales repartiran, supervisados por el
Banco de Espafia, a sus clientes. Todo esta en linea con el informe realizado por
el Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) (Domingo, 2020).
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Ademas, mas recientemente, el Gobierno de Espafia ha anunciado que quiere
crear su propia "criptomoneda” publica. El pasado 8 de junio se llevo al Congreso
una Proposicion no Ley “para el impulso de un grupo de estudios sobre la
implantacion de un euro digital como moneda publica digital” (Congreso de los
Diputados, 2021). Se trataria de una CBDC emitida por el Banco Central y
vinculada al euro digital que la Union Europea esta trabajando en concretar
(Pérez, 2021).

La Proposicion no de Ley no es demasiado extensa. La propuesta completa
consiste en el siguiente parrafo:

"El Congreso de los Diputados insta al Gobierno a impulsar, en
colaboracion con el Banco de Espafa, la creacion de un Grupo de
Estudios para evaluar la posible implantacion de un euro digital como
moneda publica digital (CBDC) que permita ofrecer una mayor estabilidad
financiera tanto a la economia espafiola como al conjunto de la eurozona,
y recupere el caracter del dinero como bien publico y bajo control
democratico”.

(Congreso de los Diputados, 2021)
En el documento se presentan los siguientes motivos para apoyar la propuesta:

Recientemente, el debate se ha centrado en la posibilidad de crear una nueva
moneda digital puablica conocida como CBDC. Hay varias razones para este
considerable interés:

e Primero, la creacion de varias criptomonedas como un intento de crear fondos
privados no cumple con las caracteristicas adecuadas para ser dinero y
contiene varios inconvenientes:

1. La alta volatilidad en su precio de mercado en activos sin valor intrinseco
ni respaldo publico, lo que incentiva movimientos especulativos.

2. Importante impacto ambiental. Segun caélculos del CFA (Centro de
Finanzas Alternativas) de la Universidad de Cambridge, si comparamos
el Bitcoin a un pais, éste necesitaria consumir tanta energia eléctrica al
aflo como consumen Suiza, Finlandia o Argentina.

3. El potencial para el anonimato que posibilita la utilizacion de estas
criptomonedas facilita su uso para actividades ilegales y evasion fiscal.

(Congreso de los Diputados, 2021)

e Como segundo motivo, las monedas digitales de los bancos centrales se
ofrecen como una alternativa publica a los sistemas de pago fuera del sistema
bancario, por lo que no existe una regulacion del sector (“shadow banking”)
(Congreso de los Diputados, 2021).

e La tercera razén es que pueden llevar a la inclusion financiera a grupos
sociales mas vulnerables y con mas dificil acceso, o que no se brindan
directamente, a los servicios bancarios tradicionales (Congreso de los
Diputados, 2021).
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e Un ultimo motivo es la reducciéon del uso de efectivo. Esta es una tendencia
gue se ha visto acelerada por la pandemia del COVID-19, lo que facilita mas
aun todavia el uso de métodos de pago digitales (Congreso de los Diputados,
2021).

Con el uso de medios de pago digitales la evasion fiscal y la economia informal
se ven gravemente obstaculizadas. Sin embargo, la pérdida de efectivo significa
que todo el dinero que se encuentre en circulacién fuera bancario y privado
(Congreso de los Diputados, 2021).

Ante esto, es posible crear una moneda publica digital, intangible y totalmente
utilizable para realizar pagos electronicos, pero en este caso cuenta con el apoyo
del Estado (Congreso de los Diputados, 2021). La propuesta esta dirigida al
Banco Central de Espafa, pero en lo que respecta al euro digital, la
responsabilidad ultima recae en el Banco Central Europeo (Pérez, 2021).

Ahora es posible que cada individuo tenga su propia cuenta con su dinero digital
directamente con el banco central. Esto plantea la posibilidad de un dinero digital
publico, seguro (con respaldo del estado) y andnimo, (datos protegidos por la ley
como ocurre con los datos de la Seguridad Social y fiscales). Y en el caso de
necesitarse una expansion monetaria posibilita que se realice de una forma mas
directa, inyectando liquidez directamente sobre las cuentas. Este dinero digital
no pretende nacionalizar el sistema bancario ni crediticio. En la mayoria de las
variaciones que se tantean, la actividad relacionada con el crédito privado no
desaparece, es mas, se convierte en una forma mas segura por el hecho de
encontrarse totalmente aparte de los depdsitos de los ahorradores y reduce el
riesgo de una crisis bancaria debido al sobreendeudamiento de los particulares
(Congreso de los Diputados, 2021).

En todo caso, la moneda digital pablica es un hecho que debe ser estudiado y
evaluado cuidadosamente, teniendo en cuenta las fortalezas y las debilidades
de los distintos métodos ofrecidos (Congreso de los Diputados, 2021).

En otras palabras, se ha sugerido fundar de una comisién para estudiar la
creacion de un "euro digital* como moneda digital publica. Las criptodivisas
brindan la posibilidad de "ofrecer una mayor estabilidad", como se indica en la
propuesta (Pérez, 2021).

Franciay Suiza

Los bancos franceses y suizos han puesto en marcha este mes de junio el
“Project Jura”, proyecto que tiene como objetivo estudiar la creacion de una
CBDC y sus posibles efectos (Pérez, 2021). El experimento explora las
transacciones transfronterizas con dos CBDCs, euro digital y franco suizo digital,
y un instrumento financiero digital francés en una plataforma DLT (Bank for
International Settlements, 2021).

Suecia

En los dltimos afios, con el auge y la propagacion de las formas de pago digitales
se ha reducido el uso de efectivo en transacciones econémicas en paises como
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Suecia. Los ultimos datos indican que solo el 13% de los pagos en Suecia se
realizaron en efectivo, comparado con el 80% de la media europea (Echarte
Ferndndez, Nafiez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Debido a la reduccién de la demanda de efectivo y la intencion del banco central
de ofrecer una alternativa digital a plataformas de pago privadas con gran éxito
en el pais (Swish), la propuesta mas popular es crear su propia CBDC (e-krona)
(Echarte Fernandez, Nafiez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Los primeros resultados obtenidos en el proyecto piloto de e-krona muestran que
la solucion propuesta es favorable y cumple los requerimientos de rendimiento,
aungue estas pruebas se han realizado en un entorno limitado y todavia quedan
numerosas incognitas por resolver, a pesar de que este proyecto se lleva
trabajando desde 2017 (Nieves V., 2021).

Reino Unido

En el banco de Inglaterra ya se han estudiado las oportunidades, retos, y el
posible disefio de una CBDC. En el documento publicado en marzo de 2020 se
manifiesta que una CBDC podria ayudar en la consecucion de los objetivos de
dicho banco respecto al mantenimiento de la estabilidad financiera. Se exponen
varias formas en las que la divisa digital apoyaria estos objetivos, como
alternativa para evitar los peligros de las criptomonedas, como Bitcoin, ademas
de funcionar como respaldo en transacciones transfronterizas (Copeland, 2021).

Todavia no se ha tomado ninguna decision en cuanto a la implantacion de una
CBDC por parte del Gobierno del Reino Unido ni desde el Banco de Inglaterra,
aunque segun el comunicado emitido por el Banco de Inglaterra el 19 de abril de
2021, se ha puesto en marcha un proyecto junto al Departamento del Tesoro de
Su Majestad con el objetivo de investigar un posible CBDC (Bank of England,
2021).

En cuanto a la investigacion de los retos no técnicos en el proceso de
implantacion de un CBDC, el Banco de Inglaterra ha hecho publica la creacién
de un Foro de Participacion, asi como, un Foro de Tecnologia centrado en la
investigacion de los elementos técnicos en su creacion (Copeland, 2021).

2.3.2 OTROS PAISES

EE.UU

En cuanto a los Estados Unidos, el director de la Reserva Federal, Jerome
Powell, ha declarado que ya se esta trabajando en una CBDC propia que se
conocera como dolar digital. Aunque aun no se ha tomado ninguna decision, y el
estudio respecto al impacto que podria suponer un dolar digital todavia esta en
marcha (Pérez, 2021).

Desde el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos y el Instituto
Tecnologico de Massachusetts (MIT) estan llevando a cabo un estudio conjunto
con el objetivo de realizar un analisis sobre las implicaciones de una moneda
digital operada por un banco central (Barboza, 2021).
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En los Estados Unidos el uso de criptomonedas esta a la orden del dia, en
febrero el ayuntamiento de Miami aprobo que los ciudadanos puedan pagar parte
de sus impuestos en Bitcoin y que los empleados publicos reciban parte de sus
salarios en esta criptomoneda (Echarte Fernandez, Nafiez Alonso, Jorge-
Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Desde la FED estdn preocupados de que la CBDC china pueda desafiar el
dominio del dolar estadounidense. Los propios Estados Unidos no han revelado
mucho sobre los planes de su propia CBDC (Rahul, 2021).

Bahamas

La primera moneda publica digital en ir mas alla de una prueba piloto es el Sand
Dollar, creada en Bahamas. La motivacion para crear esta moneda se basa en
facilitar la inclusion financiera en colectivos sociales con dificultades para
acceder a servicios bancarios tradicionales, o que no dispongan de ellos
(Congreso de los Diputados, 2021).

En un informe de PwC las Bahamas ocupa el primer lugar en CBDC, obteniendo
la puntuacion mas alta porque ya estd implementada, habiéndose implementado
solo el 23% de los proyectos mayoristas analizados en el informe, mientras que
mas del 70% estan realizando todavia programas piloto. Inesperadamente la isla
caribefia supera al yuan digital de China, que se cree que es el CBDC mas
avanzado (Rahul, 2021).

China

China tiene como objetivos implantar su propia CBDC, el yuan Digital, y
posicionarlo a nivel mundial procurando hacer competencia al ddlar, y
proporcionar a la poblacién una seguridad frente a las criptomonedas que
carecen del respaldo de los bancos centrales (Nafiez Alonso, Jorge Vazquez, &
Reier Forradellas, 2021). Competir con la hegemonia del ddlar en el comercio
mundial es un objetivo muy ambicioso ya que el délar sigue siendo la moneda
de reserva internacional y se utiliza en la mayoria de las transacciones
comerciales internacionales (Echarte Fernandez, Nafiez Alonso, Jorge-Vazquez,
& Reier Forradellas, 2021).

Las nuevas formas de pago digitales y el auge de la banca en la sombra han
motivado a las autoridades ha desarrollar el yuan digital (Pérez, 2021). Ademas,
China ya es una nacién de pagos digitales y la CBDC seria la evolucion natural
de la estrategia (Rahul, 2021).

El yuan digital ya ha sido sometido a varios programas piloto en distintas
ciudades importantes, en las cuales el banco central hizo un envio de esta
moneda digital a ciudadanos seleccionados al azar para su uso en tiendas
(Rahul, 2021).

El gobierno chino para impulsar su moneda digital esta imponiendo restricciones
al uso de criptomonedas. Lleva desde 2017 regulando y prohibiendo las ICO de
Bitcoin (Echarte Fernandez, Nafez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas,
2021). En mayo de este afio el Banco Popular de China anuncidé que las
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operaciones con criptomonedas quedaban prohibidas a las instituciones
financieras (El Economista, 2021). El altimo movimiento del gobierno chino ha
provocado el cierre de la mayoria de las instalaciones de mineria de
criptomonedas, suponiendo el cese del 30% de las granjas de este tipo a nivel
mundial y mas del 90% de las granjas de Bitcoin en el pais (Dominguez Rojas,
2021).

El objetivo que se han fijado es que el yuan digital se utilice ampliamente en
2022, cuando se celebraran los Juegos Olimpicos de Invierno (Echarte
Fernandez, Nafez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Segun el informe elaborado por PwC China ocupa el tercer lugar en CBDC
(Rahul, 2021).

Una vez un pais con tanto peso como china de un paso a favor de establecer su
propia CBDC muchos otros se uniran, como ya ha hecho Bahamas (Narfiez
Alonso, Jorge Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Rusia

Rusia anuncio que se creara el rublo digital en diciembre 2021 y se probara en
2022. El pais ha estado investigando una CBDC durante un tiempo y ha decidido
incorporar a su programa de pruebas a las entidades financieras y comerciales
del pais. Este programa piloto est4 disefiado para que funcione de forma
escalonada, en el cual el banco central creara carteras para que los bancos
comerciales depositen rublos digitales. Los bancos abriran a su vez billeteras
para que dispongan de ellas los clientes finales (Editor Diario Bitcoin, 2021).

Segun el informe emitido por Rusia, siempre seran los usuarios finales los que
posean los rublos digitales. Si un banco quiebra, la cartera seguira siendo
ofrecida y estara disponible por otras instituciones. Los contratos inteligentes
también son un punto interesante, ya que desde los bancos quieren que las
transacciones condicionales sean una posibilidad (Editor Diario Bitcoin, 2021).

Sin embargo, cabe destacar la politica cambiante que ha ido mostrando Rusia
en relacién con las criptomonedas. El gobierno ruso, con el objetivo de controlar
el lavado de dinero, clasific6 como actuaciones criminales toda actividad
relacionada con las criptomonedas, considerando ilegal este tipo de divisa se
prohibieron toda actividad vinculada a ellas. Esta prohibicion se levant6 en enero
de este afio, aunque todavia no estan permitidos los pagos mediante
criptomonedas (Chao, 2021).

En mitad de restricciones y contradicciones, han trascendido varias acciones
pro-cripto, entre ellas un banco nacional ruso (el banco Sberbank) anuncio su
compromiso con las criptomonedas en enero, cuando anuncié que se
encontraba trabajando en desarrollar su criptomoneda, y una de las grandes
hidroeléctricas del pais inauguré su granja de mineria el pasado afio (Editor
Diario Bitcoin, 2021).
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Venezuela

La primera criptodivisa centralizada fue creada por el régimen de Nicolas Maduro
en Venezuela a finales de 2017. Se denominaba Petro y estaba respaldada por
reservas de petréleo y otras materias primas, pero debido a la profunda crisis del
pais y el régimen politico que lo respalda no generé confianza. Parece ser que
la creacidén del Petro estaba motivada por eludir las sanciones internacionales
(Echarte Fernandez, Nafiez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Japén

Kenji Okamura, el diplomatico financiero mas importante de Japon, enfatizé que
el proyecto del yuan digital desarrollado por el banco de China "es algo que
deberiamos temer". Jon Cunliffe agregd que esto no se trata de "una carrera
entre los bancos centrales”, a la vez que Benoit Coeure, del BIS, explicé que los
bancos centrales deberian beneficiarse de su posicion y obtener los esfuerzos
del sector privado. (Copeland, 2021) (Pastor, 2020)

A raiz de esta preocupacion por el proyecto chino, el banco central nipon
emprendio en abril de 2021 el primer estadio de un analisis sobre la viabilidad de
un yen digital (Copeland, 2021).
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3. ANALISIS

3.1 PLANTEAMIENTO

Para analizar el Euro Digital debemos tener en cuenta que la implantacién del
mismo tiene consecuencias en muchos dmbitos, y que, ademas, como todavia
sigue abierto el debate pueden darse actualizaciones importantes de ultima hora.

Sin duda alguna el Euro Digital estd a la orden del dia para el Consejo de
Gobierno del BCE, y el Banco de Espafia respalda los avances hacia su
lanzamiento.

Ademas, tanto el FMI como el G7 o la OCDE y los bancos centrales han instigado
el debate sobre la necesidad de crear monedas digitales con una vision favorable
e intensa a crear divisas virtuales (Domingo, 2020).

El debate fue puesto también en escena en su dia cuando el gobernador del
Banco de Austria, Ewald Nowotny, coment6 en una conferencia celebrada en
Florencia: “Nos preguntamos si los legisladores o los bancos centrales deberian
intervenir, como sucedié en China, donde se han prohibido (las ICO de
criptomonedas) porque las consideraban fraudulentas” (Libre Mercado, 2017).

Las palabras de Nowotny tuvieron respuesta por parte del BCE con el informe
expedido este pasado mes de octubre donde se revela la hoja de ruta hacia un
euro digital. Estos avances en las divisas digitales exigen cambios regulatorios,
de supervision, asi como avances tecnoldgicos y nuevas directrices de gestion
interna en el sector financiero (Domingo, 2020).

Segun las fuentes del BCE esta es la hoja de ruta elaborada sobre el proceso:

FASES IMPLANTACION EURO DIGITAL

"Report on digital euro"

"Digital euro experimentation scope and key"
Anuncio del proyecto

Fase de investigacion

Desarrollo de un euro digital

llustraciéon 4. Cronograma proceso euro digital.
Fuente: (BCE, 2021). Elaboracién propia.

A partir de la presentacion del “Report on a digital euro” (BCE, 2020) en
septiembre 2020 se comenzo un trabajo experimental de 9 meses, “Digital euro
experimentation scope and key learnings” (BCE, 2021), el cual desarrolld
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pruebas en 4 ambitos: Registro del euro digital, privacidad y prevencion del
blanqueo de capitales, limites a la circulacion de un euro digital, y, acceso de los
usuarios finales cuando no estén conectados a internet y fomento de la inclusién
con dispositivos adecuados. En el trabajo experimental no se identificaron
restricciones técnicas importantes en ninguno de los @mbitos estudiados (BCE,
2021).

En julio de 2021 se ha anunciado la puesta en marcha del proyecto de un euro
digital (BCE, 2021).

Esta previsto que en octubre de 2021 se de comienzo a la fase de investigacion
que durara 24 meses y persigue bordar aspectos clave respecto al disefio y
distribucion. Durante este tiempo se realizara la evaluacién del posible impacto
de la CBDC europea en un ambiente de mercado, y se reconoceran las
alternativas de disefio para garantizar que se cumplan los requisitos de
privacidad y se prevengan los peligros que pudiera causar el euro digital a la
poblacion, a los intermediarios bancarios y a la economia de la zona euro (BCE,
2021).

Si todo se desarrolla segun los plazos indicados, a continuacién comenzara la
fase de desarrollo que prevé una duracion de 12 meses (BCE, 2021).

[ [ 7
=41 $ )
N\ o ) A
Complementar Prevenir el uso de
el efectivo y los l O@ ’ { A ’ monedas digitales
depositos extranjeras
Crear sinergias con C Evitar los riesgos de
el sector de los :t ’ ’ las soluciones de
pagos \ - \ - pago no reguladas
Respaldar la Garantizar el
digitalizaciéon de la  acceso al dinero de
economia europea banco central

llustracion 5. Objetivos Euro Digital BCE
Fuente: (BCE, 2020)

Los objetivos principales de la implantacion de un euro digital son tal y como se
muestran en la imagen:

e Complementar el efectivo y los depdsitos

e Crear sinergias con el sector de los pagos
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e Respaldar la digitalizacion de la economia europea

e Garantizar el acceso al dinero de banco central

e Evitar los riesgos de las soluciones de pago no reguladas
e Prevenir el uso de monedas digitales extranjeras

(BCE, 2020)

Asi como, fomentar el papel del euro en la economia mundial y respaldar la
independencia de la Union Europea a nivel estratégico, colaborar con mejoras
en los costes generales y en el impacto medioambiental de los sistemas
monetario y de pago (BCE, 2020).

Por ultimo, cabe destacar que desde el BCE opinan lo siguiente: “Creemos que
las probabilidades estan a favor de un euro digital ya que esta alineado con los
objetivos secundarios del BCE de apoyar las politicas econdmicas generales de
la Union. ” (BCE, 2020)

Con la finalidad de identificar las ventajas y amenazas que suponen la
implantacion del euro digital, analizando la realidad en la que se encuentra y
cudles son sus claves estratégicas, se le somete a un analisis DAFO:

ANALISIS DAFO EURO DIGITAL
Oepiade:

Necesidad de mas investigacion CBDCs extranjeras

No puede ofrecer el anonimato que Otros medios de pago (WeChat,
ofrece el dinero fisico Alipay, Swish, Bizum, ...)

Posibilidad de hackeo Criptomonedas stablecoins privadas

Posibles efectos monetarios
indeseados
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Credibilidad y confianza Reduccién de uso de efectivo
Estabilidad y respaldo BC Innovador

Misma conversién y valor que el Programable

dinero fisico ; o :
Favorecer inclusion financiera

Operativo online y offline ., ; .
Reduccion transacciones ilegales,

No requiere mineria blanqueamiento y evasion fiscal

Gran liquidez

Tabla 5. Analisis DAFO Euro Digital.
Fuente: (Echarte Fernandez, Nafiez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier
Forradellas, 2021) y (Domingo, 2020). Elaboracion propia.

Debilidades

Entre las debilidades del euro digital destaca la perdida del anonimato de las
transacciones y la libertad econémica de los agentes que ofrece el dinero fisico,
y posibles efectos monetarios indeseados que se puedan derivar de una
aplicacidén no suficientemente estudiada o imprevista del euro digital (Echarte
Ferndndez, Nafez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Amenazas

Entre las amenazas del euro digital destacan las alternativas extranjeras y otros
medios de pago como por ejemplo WeChat, Alipay, Swish y Bizum, que
proporcionan un servicio similar al usuario. Ademas, las CBDCs extranjeras
suponen una amenaza para la hegemonia del euro como moneda (Echarte
Fernandez, Nafez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

Fortalezas

Entre las fortalezas del euro digital destaca la confianza que genera el Banco
Central Europeo como emisor y respaldo de la moneda. Ademas, las CBDC no
requieren mineria, por lo que el impacto en el medio ambiente es residual en
comparacion con las criptomonedas descentralizadas.

Oportunidades

Entre las oportunidades del euro digital destaca la reduccion del uso de efectivo,
ya sea por la tendencia de los ciudadanos o las restricciones impuestas en
algunos paises. A esto se le afiade la problematica actual de la pandemia del
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COVID-19 que ha acelerado la adaptacién al uso de medios de pago electrénicos
(Echarte Fernandez, Nafiez Alonso, Jorge-Vazquez, & Reier Forradellas, 2021).

3.2 ACCESIBILIDAD Y TRANSPARENCIA

Debido a la relevancia de la implantacién de un Euro Digital podemos claramente
observar como desde la autoridad monetaria europea se esta haciendo un gran
esfuerzo por aumentar la comunicacion con intencibn de obtener mayor
transparencia, rigurosidad y pedagogia en la explicacidon de sus decisiones a sus
SOCIiOS europeos.

Segun el documento del BCE, “como guardian del euro, provee la moneda de
dos formas, a través de emisiones de billetes y mediante transferencias de
depdsitos electrénicos a bancos y otras instituciones financieras” (BCE, 2020).

Asi pues, el euro digital “deberia garantizar que los ciudadanos de la zona del
euro mantengan su libertad de acceso a una formula simple, universalmente
aceptada, segura y fiable con las que realizar sus transacciones” (BCE, 2020).

El BCE advierte asi que, seria: “una forma electrénica de dinero del banco central
accesible a todos los ciudadanos y firmas, como billetes, pero en version digital,
que no significa que reemplace al dinero fisico sino mas bien servirle de
complemento. Las dos modalidades dan a las personas mas opciones de pago
y mayores facilidades, ademas de propiciar la inclusion financiera” (BCE, 2020).
Dejando claro de esta manera también, que, con el euro digital no se pretende
sustituir completamente al dinero en efectivo, cosa que se ha hecho en otros
paises como China y que causa temor entre gran parte de usuarios, ya que, de
esta manera estaria todo mucho mas centralizado y se perderia privacidad y
seguridad.

Christine Lagarde, presidenta del BCE recuerda como “el euro pertenece a los
europeos” y el Banco Central Europeo es su “guardian”, de manera que
“estaremos preparados para abordar este desafio, el del euro digital, asi como
las necesidades que genera” (Domingo, 2020).

Actualmente hay equipos de trabajo que estan dialogando con los organismos
interesados y sus socios de nivel internacional tratando el disefio de un posible
euro digital. “Necesitamos estar seguros de que nuestra moneda se adecua al
futuro. La inaccidon no es una opcién”, asegura Fabio Panetta, componente del
Comité Ejecutivo del BCE.

Asi pues, el BCE asegura que “Un euro digital hara de los pagos diarios una
operacion mas rapida, sencilla y segura” (BCE, 2020). Los distintos bancos
centrales de los paises europeos que utilizan el euro “estan explorando los
beneficios y los riesgos” de la moneda digital europea (Domingo, 2020).
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3.3 SEGURIDAD

Este es uno de los aspectos relevantes en cuanto a la introduccion del Euro
Digital y que puede causar mayor temor ante los usuarios finales, y por tanto el
BCE se encarga de explicar y de distinguir el Euro Digital de otros activos
digitales.

El Banco Central Europeo se preocupa de distinguir claramente entre divisa
digital y criptomoneda: “Los activos encriptados son una forma
fundamentalmente distinta del dinero procedente de un banco central; sus
precios son volatiles porque renuncian a cualquier valor intrinseco y, ademas, no
tienen el respaldo de ningun ente bancario”. Y apunta que los usuarios que
hagan uso del euro digital “tendran un nivel de confianza similar al dinero en
cash, por el respaldo del BCE, algo que los activos denominados stablecoins no
pueden proveer” (BCE, 2020).

Ademas concluye el BCE que la creacion del euro digital podria ayudar a
“gestionar impactos de acontecimientos extremos, desde desastres naturales
hasta pandemias, que los servicios de pagos tradicionales podrian no poder
atender”. Por lo cual, “seria crucial en episodios que puedan atacar la estabilidad
financiera y la soberania monetaria de la zona del euro” dotando asi de mas
seguridad al sistema financiero (BCE, 2020).

Con respecto a las criptomonedas y las stablecoin los investigadores Juan Ayuso
y Carlos Conesa, pertenecientes a la Comisién de Pagos e Infraestructuras de
Mercado del BIS, describen en un informe que se observa como una posible
amenaza para el correcto funcionamiento del sistema de pagos, la proteccién de
derechos de los consumidores y la prevencion del blanqueo de capitales y la
financiacion de actividades terroristas. Es decir, que pondrian en peligro el
equilibrio financiero y la independencia monetaria estatal (Domingo, 2020).

Aln asi, aclaran, “El riesgo de las stablecoins no es, por si sola, una razén
suficiente para emitir CBDC”. Y afladen que existen muchos mas peligros
vigentes que podrian ser solucionados con iniciativas conjuntas a favor de las
monedas digitales con control y reglamentacion oficial (Domingo, 2020).

3.4 EFECTOS ECONOMICOS E INQUIETUDES.

La introduccion del euro digital plantea muchas dudas acerca de su posible
impacto, y son muchas las variables que estan teniendo en cuenta a la hora de
evaluar la viabilidad del lanzamiento. Por ello y como hemos visto se estan
realizando primero pruebas piloto a diferentes niveles en la zona euro.

Como hemos ido abordando son muchas las ventajas esperadas con la
implantacion del euro digital: solucionar una mejor transmisién de la politica
monetaria, hacer mas simples los pagos, disminuir el tiempo que se emplea en
realizar la liquidacion de las operaciones, proporcionar una mayor privacidad con
los pagos digitales (aunque no sera posible igualar a la que proporciona el
efectivo) ... A pesar de todo esto, su aparicion también viene acompafada de
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algunos riesgos para el funcionamiento de la economia. Es por estos riesgos y
por el impacto de la CBDC europea en la economia por lo que no es posible que
los bancos centrales lancen de forma improvisada sus divisas digitales de un dia
para otro. Tal y como indica Fabio Panetta (BCE): "Paraddjicamente, un euro
digital que tenga mucho éxito, si no se disefia adecuadamente, podria afectar la
estabilidad monetaria y financiera" (Nieves, 2021).

Como las caracteristicas del euro digital no estdn completamente definidas
vamos a analizar distintos factores muy importantes y que se estan teniendo en
cuenta a la hora de disefiar las caracteristicas del euro digital ya que pueden
tener un gran impacto en la economia:

Competencia para la banca.

El euro digital “podria atraer depdsitos, especialmente si no se establecen limites
y las condiciones son tan atractivas que el publico transfiriera grandes cantidades
de depdsitos de los bancos comerciales a los bancos centrales. La preocupacion
es que esto podria conducir a una financiacion menos estable y mas costosa,
una menor rentabilidad bancaria y, en Ultima instancia, una reduccion de los
préstamos, lo que limitaria la financiacion de la economia real”, reconoce Panetta
(Nieves, 2021).

Una de las metas a alcanzar es que los pagos y transacciones diarias sean
rapidas y faciles. Pero también mas seguras. Para usarse, segun se explica en
un informe del N26, se debera de crear un billetero digital aunque este no tenga
por qué estar vinculado con ninguna cuenta de ningun banco a diferencia de lo
que ocurre con los pagos electronicos. Es mas, el dinero se puede depositar en
el Banco Central Europeo de forma directay se podran realizar operaciones
de transacciones entre personas sin necesidad de intermediacion de ningun
banco tradicional, y de esta manera, las compras serian mas rapidas y sencillas,
los costes disminuiran y habrd un aumento del control sobre el blanqueo de
dinero, por el hecho de que todas las operaciones que se realizan permanecen
registradas. EI mayor de sus inconvenientes, como consecuencia, es que
resultara menos margen para la privacidad (Hidalgo, 2021).

Segun la forma que se seleccione para aplicar el euro digital, la banca, tal y como
la conocemos, podria quedar excluida. Esto se daria en caso de que el BCE
eligiera optar por una estrategia en la que se centralizara la estructura y los
consumidores fueran los titulares de las cuentas con esta divisa digital (Hidalgo,
2021).

Sin embargo, Paneta asegura que el disefio de la divisa digital puede garantizar
que se conserve la labor de los bancos comerciales: "Los intermediarios
financieros, en particular los bancos, proporcionarian los servicios de cara al
publico, como lo hacen hoy para las operaciones relacionadas con el efectivo.
Nosotros proporcionariamos dinero seguro, mientras que los intermediarios
financieros continuarian ofreciendo servicios adicionales a los usuarios" (Nieves,
2021).

Por su parte, el investigador en Economia Aplicada, David Tercero-Lucas, de la
Universitat Autonoma de Barcelona, hace mencidén a que "si el banco central
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permitiera a los ciudadanos tener una cuenta corriente en el propio banco (en el
BCE en este caso), no es desdefiable la posibilidad de que se produjera una
salida de depositos" (Nieves, 2021).

Segun aparece recogido en el informe Smart Money, se parece apostar de
primeras por un modelo de CBDC de doble capa desde el Eurosistema, donde
se emitiria euros digitales y los intermediarios, supervisados, colaborarian en su
distribucion, tal cual ocurre hoy en la distribucion de efectivo (Hidalgo, 2021).

Ayuso y Conesa proponen tres iniciativas principalmente:

1. Una CBDC cash-like (para complementar el efectivo en aquellas zonas en las
gue su uso esté en decadencia o para beneficiar la insercién financiera).

2. Una CBDC wholesale (que pueda hacer progresar el sistema de pagos
mayoristas).

3. Una CBDC x-border (que pueda hacer progresar los sistemas
transfronterizos).

(Domingo, 2020)

Una CBDC cash-like es lo que mas se parece al efectivo tal y como existe
actualmente convertido a un formato digital, seria de acceso universal y lo mas
probable es que el banco central se apoye en las entidades privadas para su
adjudicacién (Domingo, 2020).

Asimismo, “no tendria remuneracion y, pese a que no es posible garantizar un
anonimato perfecto en un sistema electrénico, podria implantarse con un alto
grado de privacidad”. Esta propuesta de CBDC podria funcionar como “un
complemento del efectivo, ademéas, mejorar la insercion financiera, ser,
potencialmente, una opcién distinta a los circuitos de pago privados e incluso
perfeccionar el funcionamiento del sistema de pago local”. Ayuso y Conesa
recomiendan ademas limitar la utilizacién de las monedas digitales aplicando
limites restrictivos en los saldos y dejar abierta la opcién a un disefio de un
“modelo personalizado de CBDC” segun el modelo econémico (Domingo, 2020).

Panicos bancarios digitales.

La existencia del euro digital podria precipitar panicos bancarios en épocas de
crisis, esto quiere decir que los usuarios trasladarian sus ahorros en depositos
bancarios a euros digitales, considerados mas seguros (Nieves, 2021).

En caso de inseguridad en la sostenibilidad de la red bancaria, es posible que se
viera como refugio de valor el euro digital. Dado que esta divisa digital posee
ciertas caracteristicas que posibilita la circulacién de capital de forma masiva e
inmediata, lo cual podria deteriorar y desestabilizar la solvencia y liquidez de la
banca privada (Hidalgo, 2021).

Segun apunta Tercero-Lucas "con el fin de evitar las bank-runs, es decir, las
retiradas masivas de efectivo, se implantaron los seguros de garantia de
depdsitos. Sin embargo, una CBDC podria dar lugar a una nueva generaciéon de
bank-runs mucho mas rapidas (practicamente instantaneas), mas frecuentes y
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de mayor impacto”. Sobre esto, Panetta cree que puede existir algun
procedimiento en el disefio del euro para reducir estas salidas, aunque no se
puede descartar el riesgo (Nieves, 2021).

Asimismo, la sustitucion de depdsitos puede generar un aumento de costes de
financiacion de los bancos y, por tanto, de los tipos de interés de los préstamos
bancarios, lo que puede disminuir la cantidad de crédito bancario en la
economia (Hidalgo, 2021).

Incremento de grandes shocks internacionales.

La tercera manera que se encuentra por la que el euro digital puede causar un
impacto severo depende de si se autoriza su acceso a los ciudadanos que no
residen en la zona euro y si se permite realizar operaciones con la divisa digital
europea en mecanismos de pago no europeos. Apunta Panetta que si el disefio
del euro posibilita esto "también podria tener implicaciones de gran alcance para
el resto del mundo" (Nieves, 2021).

Dotar de accesibilidad al euro digital para los no residentes puede hacer muy
atractiva la moneda como medio de pago seguro. Eso tendria efectos muy
positivos, contribuyendo a solucionar las ineficiencias en las infraestructuras de
pago transfronterizas y haciendo mas faciles las transferencias de remesas. Sin
embargo, también puede provocar grandes movimientos de flujos de capital.
Panetta reconoce que "el hecho de que un euro digital sea muy liquido puede
hacer que los inversores extranjeros lo utilicen de manera desproporcionada y
mucho mas enérgicamente como respuesta a las crisis. De hecho,
investigaciones recientes sugieren que, en presencia de una CBDC, los shocks
podrian resultar en mayores fluctuaciones del tipo de cambio”. La gran entrada
de capital en el euro digital apreciaria demasiado el tipo de cambio del euro, lo
gue afecta también a la economia de la zona monetaria (Nieves, 2021).

Ademas, los riesgos para la transmisién de la politica monetaria y la estabilidad
financiera hacen que no sea deseable que el euro digital atraiga grandes flujos
de inversién. Sin embargo, si las tenencias individuales de euros digitales fueran
demasiado reducidas, ya sea por las restricciones o por los desincentivos
aplicados, el euro digital seria menos atractivo como medio de pago y menos
competitivo que otros instrumentos alternativos. Para hacer frente a los riesgos
mencionados, el banco central deberia disefiar el euro digital de acuerdo con el
siguiente requisito:

Capacidad de controlar la cantidad de euros digitales en circulacion. El
euro digital debe ser un medio de pago atractivo, pero debe disefarse de
forma que se evite su uso como forma de inversion y el riesgo asociado
de que se produzcan grandes trasvases de dinero privado (por ejemplo,
depdsitos bancarios) a euros digitales.

(BCE, 2020)

ElI BCE afirma que se va a trabajar en la forma de disefar el euro digital, de modo
gue se garantice que la divisa sea una forma de pago, y no se le dé un uso a
modo de inversion, para poder proteger y garantizar la estabilidad financiera en
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la zona euro. Sobe el futuro del euro digital el BCE indica que "debe poder
satisfacer las necesidades de los europeos y, al mismo tiempo, ayudar a prevenir
las actividades ilicitas y evitar cualquier impacto indeseable en la estabilidad
financiera y la politica monetaria” (Salces, 2021).

También cabe recordar la importancia de que el euro digital tenga la posibilidad
de estar integrado y pueda ser operable con los diversos sistemas de pagos
actuales sin que esto provoque un desplazamiento a las iniciativas privadas en
este ambito, puntualizan (Hidalgo, 2021).

Posibilidad de sustitucion del efectivo.

Con respecto a la posible sustitucion del efectivo y como ya ha aclarado el BCE,
la intencion del Eurosistema es que el euro digital complemente al efectivo y no
lo reemplace, por lo que se pretende continuar con la emisién de dinero en
efectivo. Al contrario, en China, el Banco Popular ha declarado que con la
implantacion de una CBDC propia su objetivo pasa por reemplazar el efectivo
fisico (Veit, 2020).

Asi pues también se plante6 el efecto que causaria en los tipos de interés
nominales la desaparicion del efectivo, ya que, el limite inferior de los tipos de
interés nominales se estima tipicamente como una consecuencia de la
naturaleza fisica del dinero en efectivo. “Si los tipos de interés nominales son
suficientemente negativos, un arbitraje natural es retirar el dinero del banco y
almacenarlo en casa. En consecuencia, si el dinero en efectivo desapareciera
por completo, se ampliarian las opciones de politica monetaria en vista de la
disminucién de los tipos de interés reales neutros”, tal y como comenta Veit (Veit,
2020).

En la forma en la que el dinero efectivo continle encontrandose disponible en la
economia esta alternativa serd menos conveniente para los bancos centrales.
“Si en algin momento de la era digital, el estado de animo se aparta
decididamente del efectivo y se crea un consenso en toda la zona para abolirlo,
se reforzaria notablemente la perspectiva de que los tipos de interés oficiales
negativos sean mucho mas profundos en la zona del euro” (Veit, 2020).

De todas formas, aunque para que se fijen tipos de interés oficiales
acentuadamente negativos que desaparezca el efectivo se puede considerar una
condicion necesaria, no esta para nada asegurado que esto sea una condicion
suficiente, debido a los interrogantes sobre la funcion de reaccion del sector
privado en ese ambiente (Veit, 2020).

Hasta el momento, los mas avezados sefalan que son muchos los aspectos que
el BCE debe abordar en este proyecto, entre ellos la seguridad de la privacidad,
la lucha contra el lavado de dinero y las implicaciones que tendréa el euro digital
en los depdsitos bancarios y en la utilizacién de efectivo (Salces, 2021).
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3.5 ANALISIS DE EXPERTOS

A continuacién se recogen opiniones de actores principales y expertos de primer
nivel en relacion al desarrollo e implementacion del euro digital en Espafia, y que
se recopilan en un articulo de Ignacio Domingo. Las organizaciones que se ven
representadas tras las opiniones de sus expertos son: Iberpay (sistema nacional
de pagos), BBVA, Banco Sabadell y Bankia (tres de los bancos més importantes
a nivel nacional) y, KPMG y Deloitte (consultoras de primer nivel).

Iberpay

Iberpay, gestora nacional de pagos, confirma en su ultimo informe que la cadena
de bloques o blockchain repercutird en gran manera en diversos ambitos de
nuestra vida, sobre todo en la economia. La tecnologia de cadenas de bloques
se crea con el propdsito de solucionar el problema de confianza que existe en
los mecanismos de pagos. Para solucionarlo, “necesitamos una tercera parte
que verifique quiénes somos”, de modo que sean trazables y quede constancia
de las interacciones realizadas. EI mecanismo de la cadena de bloques “nos
aporta ambas cosas”, aparte de favorecer la automatizacion de procesos
(Domingo, 2020).

Otras ventajas que nos presenta son las siguientes:

e Lainmutabilidad de la informacién: una vez se han registrado los datos en la
red, no es posible cambiarlos o alterarlos.

e La inmediatez: los datos que se transmiten se almacenan de forma
automatica, permite ahorrar tiempo y mejorar la eficiencia.

e Seguridad de la informacién: no habra pérdidas de informacién, al menos
mientras que un nodo siga funcionando.

e Ausencia de errores: la informacién es validada por diversos participantes

¢ Un ahorro de costes, ya que las caracteristicas de la red permiten que se
agilicen los intercambios, eliminando inconvenientes y optimizando los
tiempos.

(Domingo, 2020)

“El dinero digital CBDC es la representacion digital del dinero fiat de un pais o
area econdmica, que esta emitido y respaldado por el correspondiente banco
central, de la misma forma que el dinero en efectivo (billetes y monedas)”
(Domingo, 2020).

Iberpay recuerda que “la necesidad de emitir dinero digital CBDC surge como
respuesta a varias oportunidades y amenazas” las cuales hemos podido
desentrafiar en el analisis DAFO anteriormente planteado (Domingo, 2020).

Interpretan en lberpay y en linea con el BIS que el impacto de la nueva forma de
dinero seria visible, sobre todo, en lo referente a la estabilidad de mercados
financieros y a la transmision de la politica monetaria, principalmente si las
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divisas digitales respaldadas por bancos centrales se desarrollaran con el fin de
ser un activo mas atractivo que el dinero actual, o llegaran a serlo.
“Efectivamente, el uso generalizado de dinero digital CBDC podria competir con
los depositos bancarios, con las consecuencias sobre los precios y la
financiacion bancaria, por la caida eventual de los depdsitos en los bancos
comerciales”. Segun fuentes de la gestora nacional de pagos, en tiempos de
crisis econémicas “podria producirse una rapida y amplia huida de fondos desde
los bancos comerciales hacia los bancos centrales, con el consiguiente riesgo
de inestabilidad en el sector financiero”. Por todos estos motivos, se ha decidido
estudiar principalmente el posible impacto de las nuevas monedas digitales
sobre: tipos de interés, estructura de intermediacion, la estabilidad financiera,
tipos de cambio y la supervision financiera (Domingo, 2020).

BBVA

Segun pronostica el responsable de Regulacién en BBVA, Santiago Fernandez
de Lis, “en el medio plazo, es bastante probable que iniciativas como el yuan
digital en China, e-Krona en Suecia o el euro digital vean la luz”. No obstante,
destaca que es preciso tener en consideracion que cada economia “tiene
caracteristicas diferentes que pueden llevar a evaluaciones diferentes en cuanto
al disefio y la emision de una divisa digital”. Por lo que cada sistema econémico
se ve amenazado, de una forma u otra por los stablecoins ya que, “en funcion de
la eficiencia de sus sistemas de pago o de si pueden sufrir la entrada de monedas
extranjeras”. En este aspecto, la contestacion por parte de los bancos centrales
puede ser muy variada (Domingo, 2020).

Para la banca espafiola, “resulta esencial mantener su oferta de servicios de
pago en la vanguardia de la innovacién” (Domingo, 2020).

Para el miembro de la directiva de BBVA, las monedas digitales expedidas por
los bancos centrales persiguen juntar la estabilidad y seguridad en materia
juridica del dinero de curso legal, con la empleabilidad que presentan las nuevas
tecnologias. “Se debe tener en cuenta que las divisas digitales de bancos
centrales pueden hacer uso de distintas tecnologias, en funcion del objetivo que
se busque alcanzar”. En todo caso, es fundamental mantener la confianza en la
moneda, es por eso que la tecnologia elegida deberd cumplir con los mas altos
requisitos de seguridad. Las evaluaciones de diferentes tecnologias y sistemas
deberan tener en cuenta también “la implementacion de funcionalidades tipicas
del dinero en efectivo como es el pago offline, ademas de aquellas que permitan
construir nuevos servicios de valor afiadido online” (Domingo, 2020).

Banco Sabadell

El director de Blockchain de Banco Sabadell, Roger Olivet, comenta que “ya hay
bancos centrales que estan muy avanzados en cuanto a la emision de CBDC
(Central Bank Digital Currency)”. Asi que, “habra divisas digitales mas pronto que
tarde”. Desde su punto de vista, y pese a que las criptodivisas y las monedas
digitales pueden compartir una raiz tecnoldgica, “no podemos considerar a una
la alternativa de la otra, dado que las criptomonedas no tienen un marco juridico

38



Implantacion e impacto del Euro Digital emitido por el Banco Central Europeo

en las que situarlo incluso estando directamente prohibidas en determinados
paises; no asi una divisa digital emitida por un banco central, que a todos los
efectos tiene la consideracion de dinero” (Domingo, 2020).

Conforme el directivo de Banco Sabadell, “un euro digital serviria para impulsar
la digitalizacion de la economia europea y la independencia estratégica de la
UE”. Por otra parte, “seria una respuesta a esta nueva realidad, pero deberia
conservar varias de sus caracteristicas: coste de uso muy bajo para el usuario,
seguro, sin riesgo, facil de usar, y eficiente”. Y, por ultimo, “serviria de canal de
transmision de una nueva politica monetaria”. Debido a lo cual “podria reforzar
la transmision de politica al permitir al banco central establecer la tasa de
remuneracion del euro digital para influir directamente en las opciones de
consumo e inversion del sector no financiero”. Explica que, la moneda digital
europea reduciria los costes operativos y los causados por el dinero en efectivo
ala naturaleza. Ahora bien, “deberia ser disefiado como un mecanismo de pagos
atractivo, sin incentivar su uso como un activo de inversién que podria atraer
importantes flujos de ahorros de fondos privados (como los depdsitos
bancarios)”. Situacidbn que “aumentaria el coste de financiacion del sector
bancario, impactaria en la provision del crédito respecto de la economia y
afectaria tanto a la inversion agregada como al consumo”. Segun Olivet, “el risk-
free rate también podria verse afectado y, en situaciones extremas, podria
aumentar la posibilidad de una fuga de depdsitos” (Domingo, 2020).

Bankia

Personas relacionadas con la empresa bancaria afirman que “estas mdultiples
variantes tendran repercusiones distintas en los sistemas de pago, la transmisién
de la politica monetaria y la estructura y estabilidad de los sistemas financieros”
(Domingo, 2020).

Sobre si una moneda digital puede ser 0 no una via alterna a las criptodivisas, la
propuesta de flexibilidad de pago y de facilidad de uso que proponga es una
condicion para la aprobacion de los usuarios, indican las mismas fuentes. “Si las
criptomonedas de gestidn privada adquieren potencial para alcanzar una escala
global, un mal funcionamiento podria suponer un riesgo para la estabilidad
financiera”, de manera que es imprescindible que se cumplan los objetivos de
los bancos centrales sobre la eficiencia y seguridad en las transacciones, el
respaldo y la inclusién frente a la disminucién del uso del efectivo. Por ello hay
que supervisar y reglar las nuevas opciones, ademas de ofrecer nuevas
alternativas que se ajusten a los nuevos habitos de los consumidores y la
dependencia que ha generado la tecnologia (Domingo, 2020).

En Bankia aseguran que “comenzaria siendo un complemento al efectivo fisico,
aportando garantias de seguridad y de integridad en los pagos, mucho mejor
preparado para evitar las falsificaciones, con gran facilidad de uso vy
salvaguardando la privacidad del usuario, a la vez que permite la aplicaciéon de
las leyes anti-blanqueo y financiacion del terrorismo”. Asimismo, indican que “se
afadiria la caracteristica de ser programable, por lo que los momentos de pago
pueden quedar integrados en los procesos industriales” (Domingo, 2020).
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KPMG

El socio encargado de la parte financiera en KPMG para Europa, Asia y Oriente
Medio, Francisco Uria, confiesa que la libra de Facebook, promovida por esta y
otras compafiias para sacar a la luz una criptomoneda, “ha sido un potente
catalizador para la toma de conciencia por parte de los bancos centrales sobre
la necesidad de avanzar en el camino de la promocién de divisas digitales
seguras”. “Estoy convencido de que no tardaremos en ver divisas digitales
emitidas por los bancos centrales como un reverso digital de las monedas y
billetes actuales, que no desapareceran”, remarca. A pesar de que las
caracteristicas “estan aun pendientes de definicion, el hecho de que se emita por
los bancos centrales resuelve algunos de los problemas que se habian planteado
respecto de criptomonedas anteriores”; principalmente, las que no se
consideraban como “estables” (Domingo, 2020).

Uria confia en el sector financiero espafiol, apunta que éste ha demostrado en
numerosas ocasiones una eficiencia altisima, una robustez operativa y una
capacidad de innovar y aprovechar las tecnologias emergentes elevada. “No
tengo ninguna duda de que, como ha hecho siempre, se adaptara con facilidad
al nuevo entorno de monedas digitales, porque la experiencia de la introduccién
del euro nos deberia dar confianza en ese sentido” (Domingo, 2020).

Deloitte

Desde Deloitte comenta Carolina Brana, gerente senior de Monitor Deloitte, que
“el lanzamiento de divisas digitales tiene una probabilidad muy alta, puesto que
suponen una mejora significativa respecto al dinero electrénico en su
configuracion actual”. Sobre esto, Brana considera que una divida digital europea
“permitiria ahorrar de forma significativa los costes de emision respecto al
modelo actual, asi como reducir significativamente los tiempos de emisién y
facilitar la entrada de nuevos competidores en determinados servicios
financieros, siguiendo el espiritu de PSD2”. En cambio con respecto al dinero
electrénico actual, que tiene una capa fisica (dinero “real”) y una capa digital
(representa un derecho o reclamo sobre ese dinero), en las monedas digitales el
dinero se crea directamente como un activo digital (token), todos los efectos
anteriormente mencionados son posibles gracias a esto (Domingo, 2020).

Sin embargo, puntualiza, “no esta del todo claro que las divisas digitales sean
una alternativa real a las criptomonedas estables (stablecoins)”. La privacidad
gue ofrece el dinero en efectivo en las transacciones es una de sus principales
caracteristicas. Relacionado con esto apunta que “cuando un ciudadano quiere
mantener una transaccion dentro de su ambito privado, recurre al pago con
monedas y billetes y, en el caso de las criptomonedas, este anonimato es
igualmente posible”. Las divisas digitales de los bancos centrales no cubririan
esta necesidad, dado que se espera que sean totalmente trazables. En cambio,
las stablecoins privadas tienen mecanismos de respaldo limitados, no
comparables con los de las CBDCs (Domingo, 2020).

Desde una perspectiva tecnoldgica, para esta entendida de Deloitte, “la banca
comercial hispana tiene todas las capacidades necesarias para adoptar un euro
digital”. No obstante, “es cierto que seria necesario adaptar en mayor o menor
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medida numerosos sistemas, e interfaces con el consiguiente impacto en
negocio y en plataformas tecnoldgicas” (Domingo, 2020).

Desde un punto de vista pragmatico, para Brana, “las criptomonedas nunca han
sido una alternativa real a las divisas soberanas”. Hasta ahora -explica- “su uso
ha sido eminentemente especulativo o limitado a ciertas tipologias de
transacciones y cuesta observar una universalizacion de las mismas, tanto en
una modalidad descentralizada (ethereum) como centralizada (Libra)” (Domingo,
2020).

En términos de mejorar la estructura actual del dinero electrénico, las divisas
soberanas digitales son mucho mas seguras, debido a su total trazabilidad, que
el dinero electrénico. No obstante, “existe el desafio de hacer compatibles esos
niveles de seguridad con la eficiencia transaccional necesaria para su adopcion
masiva’. En este aspecto, el sistema gestiona en menos de un segundo las
transferencias entre cuentas, esto requiere un desarrollo significativo de la
arquitectura tecnoldgica para poder hacer lo mismo con una moneda digital
soberana, remarca (Domingo, 2020).
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6. CONCLUSIONES

Para ultimar el trabajo vamos a analizar las conclusiones que podemos obtener
sobre el tema que hemos estado analizando durante la realizacién del mismo: el
euro digital, su implantacion e impacto.

Podemos asegurar que hemos cumplido los objetivos que perseguia la
realizacion del trabajo:

e Conocemos como se encuentran diversos paises en el proceso de
implantacion de CBDCs.

e Sabemos las consecuencias positivas y negativas de la implantacién de una
CBDC.

e Hemos analizado la posibilidad del euro digital como nueva forma de pago.

e Tenemos conocimiento de qué objetivos del BCE ayuda a cumplir la
implantacion del euro digital.

De esta manera ya entendemos cuales son los intereses por los cuales los
Bancos Centrales persiguen la implantacion de las CBDC, sus ventajas e
inconvenientes, asi como, en que punto se haya el BCE en este momento en el
camino hacia la implantacion de su propia CBDC, el euro digital.

Mi contribucidén al trabajo pasa por la recopilacion de informacion de los diversos
medios y Bancos Centrales que van realizando informes y movimientos en una
direccidén, y el analisis de la informacién recopilada y las posibles consecuencias
segun la linea que siga el BCE con respecto al euro digital.

Después de analizar toda esta informacion, quiero destacar que el punto que
mas me preocupa acerca de la implantacion e impacto del euro digital es las
consecuencias que puedan acarrear la falta de privacidad absoluta que ahora
garantiza el efectivo y que esta nueva forma de pago no podra garantizar.

A pesar de todo lo analizado, la implantacion del euro digital todavia no se ha
realizado, y aunque se espera que su implantacion sea a corto o medio plazo,
este trabajo ha contado con la dificultad de encontrar buena informacion de
utilidad, ya que, al tratarse de un tema realmente novedoso, se ha topado con el
problema afadido de experimentar cambios, incertidumbres y avances
constantemente sobre cual y como va a ser su forma de aplicacion.

Cabe destacar que es un tema muy actual y que, por tanto, para conocer los
altimos avances habra que seguir muy de cerca todos los informes que emita el
BCE hasta finalmente la emision del euro digital.
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ANEXO

|. ODS (OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE)

Reflexion sobre la relacion del TFG con los ODS en general y — Sl
con el/los ODS mas relacionados. = ‘
‘L’"

Los ODS (Objetivos de Desarrollo Sostenible) tienen como fin la erradicacion de
la pobreza, proteger el planeta y asegurar la prosperidad para todos. Los ODS
se concretan en 17 objetivos, con metas especificas, que se fijaron por paises
miembros de las Naciones Unidas. (ONU, 2020)

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible cubren los tres pilares centrales del
desarrollo sostenible, como son la cuestion ambiental, la social y la econémica,
buscando promover la prosperidad y proteger el planeta. Para la consecucién de
estos objetivos no solo deben implicarse los gobiernos, si no también las
empresas, las instituciones educativas y la ciudadania en general.

En los ODS se llama a la colaboracién, cooperacion y coordinacion de los actores
implicados, facilitdndolo con la creacion de alianzas en busca de lograr los
Objetivos. Ademas, los Objetivos de Desarrollo Sostenible se contemplan en la
Agenda 2030, en la cual se determina la manera de abordar de forma estratégica
los desafios del desarrollo sostenible y la consecucidon de sus objetivos. (Red
Espafiola para el Desarrollo Sostenible, 2021)

Segun el documento de la Agenda 2030 “en nuestro viaje nos acompafaran los
gobiernos, asi como los parlamentos, el sistema de las Naciones Unidas y otras
instituciones internacionales, las autoridades locales, los pueblos indigenas, la
sociedad civil, las empresas y el sector privado, la comunidad cientifica y
académica y toda la poblacion”. (Pacto Mundial Red Espafiola, 2021)

Es por todo esto que todos debemos tener muy presentes los ODS cuando
planteemos un proyecto, dado que todas nuestras acciones pueden repercutir
de una manera u otra en la consecucién de los objetivos, y es nuestra
responsabilidad procurar alcanzar un futuro sostenible y prospero para todos.

Por lo tanto, con mi total compromiso en contribuir a alcanzar los Objetivos de
Desarrollo Sostenible marcados, en la extension de este Trabajo de Fin de Grado
se tratan temas que van en consonancia con estos objetivos, tales como:

-ODS 8. Promover el crecimiento econémico sostenido, inclusivo y sostenible, el
empleo pleno y productivo y el trabajo decente para todos.
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-ODS 9. Construir infraestructuras resilientes, promover la industrializacion
inclusiva y sostenible y fomentar la innovacion.

-ODS 16. Promover sociedades pacificas e inclusivas para el desarrollo
sostenible, facilitar el acceso a la justicia para todos y crear instituciones
eficaces, responsables e inclusivas a todos los niveles.

-ODS 17. Fortalecer los medios de ejecucion y revitalizar la alianza mundial para
el desarrollo sostenible.

(Naciones Unidas, 2015)

A lo largo del TFG se desarrollan los objetivos mencionados y se muestra
también como la implantacién del Euro Digital va a fomentar el crecimiento
econémico y a favorecer la implantacibn de nuevas y mas consolidadas
infraestructuras financieras, que a su vez, van a ayudar a disminuir y prevenir el
fraude fiscal.

Ademas, me encuentro concienciado en cuanto a que cada accion tomada puede
favorecer a la consecucion de estos objetivos, los cuales desencadenan en la
consecucién de un planeta sostenible, prospero y pacifico. Por lo que, de ahora
en adelante, me comprometo a aportar lo maximo que este en mi mano en lo
referido a estos objetivos, tanto en lo que reste de mi vida académica como en
mi carrera profesional.
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