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Resumen

El siguiente trabajo tiene como objetivo el andlisis de la emisién de un euro digital por parte
del Banco Central Europeo. El euro digital, que continua bajo contemplacién, formaria parte
de una nueva tecnologia denominada Monda Digital de Banco Central, la cual consiste en una
criptomoneda centralizada gestionada por el banco central de un pais. En esencia, el euro digital
serviria como un nuevo medio de pago a disposicion de los ciudadanos de la Eurozona,

aportando beneficios e inconvenientes para los agentes econdémicos involucrados.

En primer lugar, el trabajo explora el fendmeno de las criptomonedas. Repasa su produccion y
distribucioén, su tecnologia y las implicaciones que tienen para los reguladores. En la segunda
parte, el trabajo se centra en las Monedas Digitales de Bancos Centrales, explorando las
motivaciones que existen para emitir una, los distintos modelos y el andlisis de dos proyectos
piloto en Suecia y en Las Bahamas. Por ultimo, el trabajo se centra en el Banco Central
Europeo, detallando dos estrategias a seguir al igual que una serie de recomendaciones a la

hora de emitir el euro digital.
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Abstract

The following project is aimed at analyzing the issuance of a digital euro by the European
Central Bank. The digital euro, which remains under contemplation, would be part of a new
technology called Central Bank Digital Currency, which consists of a centralized
cryptocurrency managed by the central bank of a country. In essence, the digital euro would
serve as a new means of payment available to the citizens of the Eurozone, providing benefits

and drawbacks for the economic agents involved.

First of all, the work explores the phenomenon of cryptocurrencies. It reviews its production
and distribution, its technology, and the implications it has for regulators. In the second part,
the work focuses on Central Bank Digital Currencies, exploring the motivations that exist for
issuing one, the different models and the analysis of two pilot projects in Sweden and the
Bahamas. Finally, the work focuses on the European Central Bank, it checks two strategies to

follow as well as a series of recommendations when issuing the digital euro.
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1. Introduccion

1.1. Justificacion del tema

El junio de 2021, El Salvador autorizé la compra y venta de productos con Bitcoin
convirtiéndose en el primer pais del mundo en legalizar las criptomonedas hasta tal punto
(Gonzalez, 2021). También, del mismo modo, empresas por todo el mundo estdn anunciando
la integracién de criptomonedas semejantes a sus métodos de cobro. Mastercard, por ejemplo,
anuncio que comenzara a permitir pagos en criptomonedas a lo largo de 2021, creando atin més
interés en la legitimidad, el potencial y las implicaciones de la adopcién de monedas digitales
descentralizadas en el futuro (elEconomista.es, 2021). A raiz de los hechos, el debate sobre la
legalidad para el uso cotidiano de estas divisas independientes ha cobrado mas relevancia, a
pesar de que la mayoria de los bancos centrales contindan sin reconocer estas criptomonedas
como dinero real y tan solo las ven como un activo més para la especulacién. Este escepticismo
en las principales criptomonedas independientes, como Bitcoin y Etherum, desde las
principales instituciones financieras mundiales se debe a la descentralizaciéon y poca
transparencia que las caracterizan. Muchos creen que la universalizacion de las criptomonedas
puede condicionar la efectividad de la politica monetaria y como consecuencia la soberania de
los paises. A su vez, la alta volatilidad en el valor de las criptomonedas hace que sea una

inversion arriesgada y un medio de pago inestable.

Sin embargo, el concepto de las criptomonedas, y en particular la tecnologia blockchain, forma
parte de los planes de futuro de varios paises por todo el mundo. La creacién de una moneda
digital emitida por un banco central, centralizada y por lo tanto regulada, puede ser beneficiosa
a la hora de promover la innovacién como, por ejemplo, en los pagos al por menor. A su vez,
los gobernadores de los bancos centrales pueden verse obligados a emitir una divisa digital por
la disminucién en el uso del dinero efectivo y el auge de criptomonedas independientes que

amenazan la estabilidad econémica de una region.

A la cabeza en la carrera para emitir una Moneda Digital del Banco Central estd China, cuyo
banco central, el Banco Popular de China, lleva cinco afios estudiando este fendmeno y ya esta
siendo probado en un experimento piloto en la ciudad de Shenzen (Zhao, 2021). Desde

occidente destaca Europa, donde la presidenta del Banco Central Europeo, Christine Lagarde,



anuncio el encargo de una consulta desde en octubre que concluird con la valoracién final de

si se procede con la creacion de un euro digital (Insights Ledger, 2020).

1.2. Objetivos de la investigacion

Este trabajo de Fin de Grado pretende exponer y estudiar las implicaciones para la economia
de la Eurozona y para sus ciudadanos de la creacion de una Moneda Digital del Banco Central
por parte del Banco Central Europeo. En particular, el trabajo se centra en la identificacion y
el andlisis de los posibles beneficios e inconvenientes de un euro digital y junto con el posible

disefio que seria mds adecuado.

Para ello se explicard qué son y en qué consisten las criptomonedas descentralizadas, qué es la
tecnologia blockchain y cudles son los sistemas de regulacién existentes. Del mismo modo, se
estudiardn las ventajas y desventajas que conllevan para los inversores y las instituciones

financieras al igual que las implicaciones que tienen para los reguladores.

Por otro lado, se procederd a estudiar el concepto de Moneda Digital de Banco Central y las
principales diferencias que lo distinguen de las otras alternativas para realizar pagos. También,
se analizardn las principales variantes que existen, al igual que las motivaciones que puede
tener un banco central para emitir una. Por dltimo, se exponen dos proyectos piloto donde se

estudiardn los aspectos clave y las conclusiones extraidas.

Por tltimo, se realizard un andlisis en profundidad acerca del euro digital. En primer lugar, se
subrayaran los objetivos, condiciones y motivaciones que tiene el Banco Central Europeo para
emitir una moneda digital hoy en dia. Después, se proponen dos principales estrategias que
puede seguir el banco central, analizando el disefio y las implicaciones para los agentes
econdmicos. Al final, se realizardn una serie de recomendaciones especificas para el disefio del

euro digital.

1.3. Metodologia

El estudio del trabajo es de caracter deductivo, ya que comienza con la explicacion de la teoria

que subyace en las criptomonedas descentralizadas y centralizadas, su tecnologia, la regulacion



existente y las posibles ventajas e inconvenientes para los inversores y reguladores. También,
el trabajo contiene un exhaustivo estudio de las Monedas Digitales de Bancos Centrales y sus
tipos. Al final, se reflexionard sobre las implicaciones, tanto positivas como negativas, de un
euro digital para la zona Euro. Para ello se ha contado con las teorias mencionadas previamente
y la colaboracién de D. Sergio Gorjon, de la Direccion General de Operaciones, Mercados y
Sistemas de Pago del Banco de Espaiia, al objeto de contrastar desde un punto de vista préactico

las conclusiones y recomendaciones finales acerca del disefio del euro digital.

En la parte tedrica, se ha realizado una revision bibliogréfica de la literatura principal pertinente
al tema en cuestion. En particular, las fuentes se centran en las criptomonedas y en las Monedas
Digitales de Bancos Centrales. De hecho, gran parte de las fuentes son los propios bancos
centrales europeos u otras instituciones financieras que realizan estudios sobre la viabilidad de

las monedas digitales.

Por otra parte, el aspecto empirico del trabajo consiste en una consulta a D. Sergio Gorjén. La
consulta se centrard en los aspectos positivos y negativos que tendria la emision de un euro
digital. También, la entrevista consistird en la exposicién de las recomendaciones acerca del

disefio de euro digital y la incorporacidn, si es necesaria, de posibles problemas en la propuesta.

1.4. Estructura

El trabajo a continuacién estd dividido en tres secciones principales. En primer lugar, se
comienza el trabajo con el andlisis en profundidad de las criptomonedas, tanto centralizadas
como descentralizadas, y de sus implicaciones. En segundo lugar, el trabajo contintia con el
estudio de la Moneda Digital del Banco Central, examinando sus drivers, sus posibles disefios
y el estudio de dos proyectos piloto en Suecia y Las Bahamas. Por dltimo, la tercera seccion
del trabajo contiene la reflexion final en la cual se integran aspectos de todas las partes. Esta
ultima seccidn tiene como fin proponer dos posibles estrategias para el Banco Central Europeo
a la hora de emitir euro digital. Para terminar, se analizan los beneficios e inconvenientes de
cada estrategia y se selecciona una junto a una serie de recomendaciones especificas para el

Banco Central Europeo.



2. Las Criptomonedas

2.1. Introduccion

Las monedas digitales descentralizadas, y en particular la tecnologia blockchain, tiene el
potencial para transformar la economia tal y como la conocemos. Desde los mercados
financieros a la venta al por menor, todo modelo de negocio es susceptible a cambios en sus
operaciones. De hecho, “el comercio electrénico, las transacciones fronterizas y las
transacciones de persona a persona” ya estdn experimentando cambios en su ejecucion
(Carstens, 2021). A su vez, las monedas digitales descentralizadas, por lo general, no estan
sujetas a ninguna divisa soberana, y por lo tanto funcionan como un activo cuyo valor fluctda
segtn la oferta y la demanda. Es por esto por lo que los reguladores financieros, en particular
los bancos centrales, y los consumidores no reconocen las criptomonedas descentralizadas
como dinero real. Sin embargo, en los ultimos afios se ha comenzado a estudiar, y en algunos
casos incluso a probar, la emision de su divisa local de manera digital por parte del banco
central basdndose en la tecnologia blockchain, creando asi una Moneda Digital del Banco

Central.

2.2. Los principios de las criptomonedas

Las criptomonedas, o monedas digitales descentralizadas, han experimentado un crecimiento
significativo en su uso y en el interés que han despertado en la sociedad en los tltimos diez
afos, desde inversores institucionales y particulares a reguladores. Desde la creacién de la
primera criptomoneda descentralizada, Bitcoin, han emergido cientos de alternativas digitales
con el fin de proveer a la ciudadania una alternativa al dinero fiat. El dinero fiat, o dinero por
decreto, consiste en la moneda convencional que utilizamos en nuestro dia a dia desde que
Estados Unidos rompi6 con el Patrén Oro-Délar en el ano 1971(Solic, 2016). Tomando Espaia
como ejemplo, el dinero fiat seria el Euro, la moneda local, mientras que en China esta seria el

Renminbi.
En esencia, las criptomonedas son monedas creadas por particulares al margen de los sistemas

monetarios convencionales (Claes Berg, 2014). Estas monedas digitales se caracterizan por dos

cualidades: su independencia y su tecnologia. Por un lado, las criptomonedas son
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independientes, ya que no estdn respaldadas por ningtin banco central que utilice la politica
monetaria para manipular su valor en el mercado. Como consecuencia, el valor de las
criptomonedas se rige meramente por la oferta y la demanda que pueda existir en un momento
dado. Esta volatilidad en su valor crea una gran inseguridad, lo cual dificulta la universalizacion
de su uso como sustituto al dinero fiat utilizado para los ciudadanos de un pais. De hecho, a
dia de hoy, las criptomonedas se utilizan mas bien como activos financieros para sacar retornos
en lugar de como medios alternativos de pago al dinero convencional. Por ejemplo, el banco
norteamericano Morgan Stanley ofrece a sus clientes la posibilidad de invertir en fondos

compuestos por indices de criptomonedas con el fin de lucrarse (Son, 2021).

Por otro lado, otra de las principales caracteristicas de las criptomonedas es su tecnologia. La
tecnologia blockchain surgié con la creacion de Bitcoin en 2009, abriendo asi la puerta a un
sinfin de posibilidades a la hora de almacenar y compartir datos en la red. En su esencia, el
blockchain, o cadena de bloques, consiste en un libro mayor que inscribe y guarda informacion
de manera descentralizada. Este proceso tiene lugar a través de tres claves: la distribucion, el
anonimato y la transparencia (Tapscott, 2017). Por un lado, un gran nimero de servidores que
ofrecen individuos de manera voluntaria registran las operaciones que se van realizando por
los usuarios de la criptomoneda. Cada transaccién genera un flujo de informacién: fecha,
cantidad, participantes y el niimero de referencia de la transaccién en si (Goodkind et al., 2019).
La informacién que producen las transacciones queda grabada al sumar los nuevos datos de la
transaccion, o bloque, al historial de transacciones ya existente. La repeticion de este proceso
acaba creando una cadena de bloques con todas las transacciones, ergo el nombre: cadena de
bloques. También, por dltimo, esta informacién es completamente publica, de manera que
cualquiera puede descargarla y asegurar que las transacciones se recopilan de manera correcta
(Goodkind et al., 2019). Esta cadena garantiza un alto grado de seguridad, ya que queda
grabada en multiples fuentes complicando asi el ciberataque ya que debe dirigirse a varios
servidores en lugar de solo a uno. Ademads, funciona de manera anénima, nunca mostrando

nombres, garantizando asf la proteccion de la identidad de sus usuarios y de su informacién.

2.2.1. Produccion y distribucion

El proceso por el cual se produce y se distribuye una nueva unidad de una criptomoneda

comienza con mining. El mining, o la mineria de criptomonedas, consiste en la verificacion de
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las transacciones que se suman a la cadena de bloques (Claes Berg, 2014). Como se ha
mencionado previamente, existe un gran nimero de individuos que ofrecen sus servidores para
grabar la informacién generada por las nuevas transacciones realizadas en el blockchain. Estos
nuevos datos incorporados a la cadena deben ser validados para asegurar su legitimidad y asi
garantizar la integridad de la criptomoneda para sus usuarios. Como incentivo a los mineros,
la mineria de criptomonedas se recompensa con la entrega de criptomonedas, siendo esta la
unica fuente de creaciéon de la moneda digital. De este modo, las criptomonedas son
completamente independientes, ya que su funcionamiento no requiere intermediarios que
gestionan la oferta de monedas sino son los mismos usuarios que a través de asegurar el
funcionamiento de las criptomonedas con la validacién de las transacciones generan nuevas

unidades.

A su vez, existe otro proceso de produccién de criptomonedas que no requiere la verificacion
de transacciones como en la mineria. El airdrop de criptomonedas consiste en un evento
promocional utilizado por los creadores de las criptomonedas donde se distribuye un gran
nimero de monedas digitales a usuarios interesados de manera gratuita (Raza, 2021). Estos
eventos digitales tienen como fin promocionar la nueva criptomoneda entre los potenciales
usuarios al igual que provocar una inyeccién de liquidez para asegurar un funcionamiento
correcto en los mercados de intercambio de divisas. Sin embargo, es importante subrayar que
existe una condicionalidad en cuanto a la produccién de las criptomonedas en el airdrop. Cada
moneda puede variar en la condicionalidad, pero se suele solicitar la previa realizacién de una
encuesta o la promocién de la nueva criptomoneda en las redes sociales para poder optar al

reparto de criptomonedas (Raza, 2021).

Por otro lado, la distribucion de las criptomonedas se suele realizar al usar los mercados. Las
criptomonedas se distribuyen a través de su adquisicion en los exchanges, los cuales sirven
como plataformas para ejecutar las transacciones (Tapscott, 2017). Esta adquisicién puede
suceder de dos formas. Por un lado, cualquiera puede adquirir una divisa digital utilizando
dinero fiat, como es euro o el délar, acudiendo a las plataformas digitales que permiten realizar
estas transacciones. Del mismo modo, uno puede realizar la misma operacion al adquirir una
criptomoneda utilizando otra criptomoneda distinta (Hileman & Rauchs, 2017). Por ejemplo,
uno puede intercambiar una unidad de Bitcoin por otra de Ethereum, siendo estas las monedas

mas populares entre los usuarios. Los intercambios de monedas digitales se realizan en los
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exchanges, los cuales representan un pilar fundamental en el funcionamiento de las
criptomonedas ya que sirven como mercados de valores digitales para comprar y vender.
Recientemente, destaca el gran interés que provoco la salida a bolsa del grupo Coinbase en el
New York Stock Exchange, el cual presta servicios de intercambio de monedas digitales entre

otras cosas (Auters, 2021).

2.2.2. Agentes economicos del sistema

El ecosistema de las criptomonedas descentralizadas estd compuesto por una serie de agentes
econdémicos que permiten su funcionamiento. Estos agentes econdmicos prestan un servicio
crucial que aporta valor al permitir el uso y la integracién de estas divisas digitales en la
economia convencional. Los agentes del ecosistema se pueden agrupar en cinco categorias

principales: inventores, mineros, proveedores de wallets, exchanges y usuarios.

El principal miembro del ecosistema son los inventores, que, junto a los mineros, impulsan la
creacion y distribucién de las criptomonedas. Los inventores estdn detrds del aspecto técnico
de las divisas, disefiando el algoritmo del producto desde el primer momento hasta su emision,
y pueden ser individuos o incluso sociedades organizadas (European Central Bank, 2015).
Dependiendo de la criptomoneda, los inventores pueden desentenderse de su criptomoneda tras

su emision o pueden permanecer mejorando el producto de manera constante.

A su vez, como aludido previamente, los mineros también representan un pilar fundamental
del ecosistema. En las criptomonedas descentralizadas, es necesario que alguien valide las
transacciones, o bloques, y afadirlas al libro mayor de pagos, o el blockchain (Hileman &
Rauchs, 2017). Esta labor es fundamental ya que garantiza que los usuarios no cometan
irregularidades. Por esto, los mineros son recompensados en criptomonedas por el trabajo que
desempefian. Por ejemplo, Bitcoin recompensa a los mineros de su criptomoneda con 25
divisas digitales, las cuales equivalen a $5.000 aproximadamente (European Central Bank,
2015). De hecho, esta actividad ha pasado de ser un hobby desempefiado por algunos a una
industria en si misma en la que participan empresas especializadas en la materia, facturando en
total mas de dos mil millones de délares en 2016 (Hileman & Rauchs, 2017). Es importante
subrayar que no todas las criptomonedas recompensan a sus mineros con unidades de la

moneda, ya que algunas ofrecen otras ventajas como acceso preferente en los airdrops (Raza,
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2021). Sin embargo, esto suele ser una excepcion. El objetivo de la recompensa es atraer a
terceros que, de manera voluntaria, realizan un servicio esencial en el funcionamiento de la
criptomoneda para asi volver la moneda autosuficiente al no tener que contar con la
intervencion de instituciones financieras que regulen la produccion y validacién de la moneda
digital.

$2,073

$2,000
$1,511
$1,500
$1,136
$1,000
$500 $350
w = N
$0 $0.2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

llustracion 1: Ingresos anuales mundiales por la labor de minero en millones de dolares

estadounidenses (Hileman & Rauchs, 2017)

Por otro lado, otro agente en el ecosistema son los proveedores de wallets, o proveedores de
carteras. Este agente ofrece una cartera digital a los usuarios con la que pueden almacenar sus
criptomonedas y sus codigos de autentificacién al igual que realizar las transacciones
(European Central Bank, 2015). También, las carteras digitales sirven como registro de toda
transaccion realizada por el usuario, actuando como un historial de todos los movimientos. Sin
embargo, a pesar de la importancia del servicio que prestan estos proveedores, no son
imprescindibles ya que los usuarios de criptomonedas pueden configurar y mantener su propia

cartera sin utilizar un proveedor privado aparte.

Otro agente clave son los exchanges, o intercambiadores, que ofrecen servicios de trading a
los usuarios del ecosistema. El funcionamiento es similar al de los mercados de divisas
tradicionales, donde los exchanges sirven como plataforma para comprar y vender divisas
digitales (Hileman & Rauchs, 2017). Los exchanges ofrecen tipos de cambio a los usuarios
para comprar o vender criptomonedas contra el dinero fiat (ej: Euro, Délar, Rupia) o contra
otras criptomonedas (ej: Bitcoin, Ethereum, XRP) (European Central Bank, 2015). Los
intercambiadores més frecuentados por los usuarios para realizar las operaciones de sus

criptomonedas son Bitfinex, bitFlyer y Kraken.
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Others

25% )
Bitfinex

Kraken 16%
10%

Coinbase Bitflyer
7% 7% 15%

Bitstamp

llustracion 2: Porcentaje de uso de los principales intercambiadores (Hileman & Rauchs,

2017)

Por dltimo, y quizés el mas importante, son los usuarios. Los usuarios son todos aquellos que
deciden utilizar las criptomonedas como medio para adquirir bienes y servicios o realizar pagos
entre dos 0 mds usuarios. A su vez, hay usuarios que utilizan estas divisas como un producto
financiero, con el objetivo de comprar barato y vender a un precio mayor. Por lo general, hay
cinco formas de ser un usuario en el ecosistema: comprando criptomonedas, realizando labores
remuneradas con criptomonedas (ej: rellenar formularios online), realizar las labores de minero
detalladas previamente, recibir criptomonedas como pago o recibir criptomonedas como

donacion o regalo (European Central Bank, 2015).

2.2.3. Bitcoin y otras criptomonedas

Como se ha mencionado previamente, a dia de hoy existen cientos de criptomonedas
descentralizadas con las que uno puede realizar pagos y especular. Sin embargo, para poder
estudiar esta variedad, es importante precisar la existencia de dos grandes grupos que

componen la categoria de ‘criptomonedas’.
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llustracion 3: Desglose de los tipos de criptomonedas (Hileman & Rauchs, 2017)

El desglose de las criptomonedas consiste en: las monedas digitales que conllevan una
innovacion sustancial y, por otro lado, las que no conllevan una innovacién sustancial. Las
segundas, que no innovan, se conocen como ‘altcoins’ y en esencia son clones de Bitcoin con
escasos cambios. Los ‘altcoins’ suelen variar en el formato de emision y la cantidad del
suministro de la criptomoneda, mientras que la tecnologia detrds es la misma que la de Bitcoin
(Hileman & Rauchs, 2017). Esta categoria engloba la mayoria de las divisas digitales y, por lo

general, no aportan un valor real a la industria de las criptomonedas.

$2,000,000M
$1,500,000M
$1,000,000M

$500,000M

Altcoin Market Cap Bitcoin Market Cap

llustracion 4: Comparacion entre la capitalizacion de mercado de Bitcoin y la de la suma de

todos los ‘altcoins’ (Coin Dance, 2021)
El otro subgrupo que compone la categoria de criptomonedas son las que si aportan un alto

grado de innovacién. Esta categoria, al igual que la anterior, nace de Bitcoin y como

consecuencia comparte las misma base, siendo esta la tecnologia blockchain. No obstante, las
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criptomonedas en esta categoria presentan un alto grado de innovacién, como, por ejemplo, la
introduccion de nuevos mecanismos de consenso entre dos inversores y plataformas
informadticas descentralizadas con capacidades que derivan en un funcionamiento
sustancialmente distinto (Hileman & Rauchs, 2017). Dentro de la categoria de criptomonedas
innovadoras existen otras dos subcategorias: las que desarrollan su propia tecnologia
blockchain y las que utilizan un blockchain ya existente. Las primeras se denominan ‘new
blockchains’, siendo Ethereum y Peercoin las mds célebres. En cuanto al otro subgrupo, se
conocen como ‘decentralized applications’ o ‘dApps’, y destacan las criptomonedas

Counterparty y Augur.

De todos modos, cabe remarcar que toda criptomoneda comparte la tecnologia blockchain que
caracteriza su funcionamiento. Esta nueva tecnologia es precisamente la que supone una

revolucidn tanto para la industria financiera como para la economia en su totalidad.

2.2.4. Principales criptomonedas

Los valores y volimenes de las criptomonedas, como los indices de las bolsas, cambian
constantemente. Como se ha mencionado previamente, su valor estd sujeto a la oferta y
demanda de los usuarios, causando una gran volatilidad en su precio y como consecuencia
complicando su universalizacién como medio de pago. No obstante, existe un gran interés en
las criptomonedas, el cual se materializa en los volimenes y precios de las principales
criptomonedas. En particular, las principales criptomonedas en cuanto a su capitalizacion en el
mercado son: Bitcoin, Ethereum, Tether, Cardano y Binance Coin en junio de 2021 (Coin

Dance, 2021).

Bitcoin es la principal criptomoneda descentralizada. En total, la criptomoneda
cuenta con una capitalizacion de mercado de $679.584.696.589, con un precio
por unidad de $36.340,50. Hay un total de 18.723.863 criptomonedas Bitcoin

en circulacion.

Ethereum es la segunda criptomoneda més popular, con una capitalizacién de

mercado de $298.202.556.610. Hay 116.114.445 en circulacién, con un precio

de $2.575,91 por moneda digital. Cabe destacar que a pesar de ser la segunda
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moneda mds popular, su precio por divisa y capitalizacién de mercado es

sustancialmente menor que el de Bitcoin.

e Tether cuenta con la tercer capitalizacion maés alta, llegando hasta los
$61.801.298.579. Destaca la cantidad de criptomonedas que circulan,
convirtiéndose en la criptomoneda lider con 61.783.335.674. Como

consecuencia, el precio por cada divisa ronda los $1.00.

S 2‘-' . Cardano es la cuarta criptomoneda descentralizada segin su capitalizacion de
@ @ ) e
-°@®°.  mercado. En total, la criptomoneda cuenta con una capitalizacién de mercado

de $54.282.965.832, con un precio de $1.71 por unidad. Hay 31.948.309.441

criptomonedas Cardano en circulacion.

Binance Coin es la quinta moneda mds popular, con una capitalizacion de
mercado de $53.799.440.819 y un precio de $352,02 por unidad. En total, hay

153.432.897 unidades en circulacion.

2.3. La tecnologia detras

A pesar del auge de cientos de criptomonedas descentralizadas en los dltimos diez afios, todas
comparten la misma tecnologia revolucionaria que caracteriza su existencia. Esta tecnologia es
el blockchain, y representa una de las mayores innovaciones en los dltimos veinte afios que

tiene el potencial de modernizar muchos otros procesos informaticos.

2.3.1. El blockchain

El blockchain, en esencia, es una clase de distributed ledger technology (DLT), o tecnologia
de contabilidad distribuida. Esta tecnologia permite grabar y compartir informacion a través de
multiples fuentes, con el objetivo de que todas compartan exactamente los mismos registros y
asi sean mantenidos y controlados colectivamente por una red distribuida de servidores
informadticos, denominados nodos (Shvorak & Hrysenko, 2018). Como consecuencia, es una
tecnologia que genera una plataforma que permite a los usuarios saber lo que es ‘verdad’ acerca

de la informacion registrada, ya que todos los usuarios, en esencia, comparten el mismo libro
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de operaciones (Tapscott, 2017). Precisamente es esta capacidad de registro ‘comunitario’ que
permite descentralizar las criptomonedas utilizando servidores por todo el mundo, ya que no

se requieren instituciones financieras para hacer este seguimiento de manera centralizada.

En particular, el aspecto mds innovador de blockchain es su sistema de validacion. Para lo que
la creaciéon de blockchain encontré solucién fue el problema de crear un sistema de
almacenamiento descentralizado fiable, en el cual ningtin usuario del sistema pueda alterar el
contenido (D1 Pierro, 2017). El algoritmo que, cada diez minutos, realiza una comprobacion
que ordena y almacena las nuevas operaciones en un bloque. En cuanto se realiza esta
comprobacidn, el bloque se suma a los bloques previamente comprobados, creando asi una
cadena de bloques. Este disefio crea un sistema extremadamente fiable, ya que para robar, por
ejemplo, Bitcoin, uno tendria que reescribir la cadena entera en todos los servidores que validan
los bloques del mundo sin que nadie se diera cuenta (Tapscott, 2017). Por lo tanto, el algoritmo

dificulta, por no decir que imposibilita, el robo de criptomonedas.
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¥
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llustracion 5: Cadena de Blockchain simplificada (Ray, 2021)

Por otro lado, como se ha mencionado previamente en el trabajo, la cadena que se genera a
través de la comprobacion y unién de los bloques individuales es una fuente de informacion
publica. Al ser publica, todo quien desee puede descargar la informacién de forma gratuita en
cualquier momento ya que reside en la red (Tapscott, 2017). Sin embargo, esto presenta un
problema de privacidad, ya que los datos acerca de las transacciones de los usuarios son
facilmente accesibles. Para preservar la privacidad de los usuarios, se utilizan funciones
numéricas, creando asi un sistema encriptado dénde en vez de mostrar los nombres de los

usuarios se muestran secuencias numeéricas
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2.3.2. El futuro de blockchain

Sin lugar a duda, la tecnologia blockchain tiene un gran potencial para mejorar procesos. El
algoritmo original de Bitcoin, es un software de fuente libre, lo cual significa que todo el mundo
puede descargarlo y utilizarlo como base para “desarrollar nuevas herramientas de gestion de
transacciones en linea” (Tapscott, 2017). De hecho, grandes bancos y gobiernos ya estdn
comenzado a utilizar la tecnologia blockchain con el fin de transformar la manera de almacenar
informacion y realizar transacciones (Tapscott, 2017). La implementacion de esta tecnologia
en sus operaciones supone una mayor velocidad, reduccion de costes y mds seguridad al
deshacerse de ejes centrales en sus operaciones que puedan ser atacados o fallar (D1 Pierro,

2017).

Sin embargo, las posibles aplicaciones de esta tecnologia no se limitan exclusivamente al
ambito financiero. Todo lo contrario, esta innovaciéon supone una base tecnoldgica desde la
cual todos los modelos de negocio pueden utilizar como escalon para digitalizar sus
operaciones. La plataforma que asienta blockchain permite “combinar registros digitales sobre
casi cualquier cosa en tiempo real”’, como partidas de nacimiento y defuncién, procedimientos
médicos, origen de alimentos, etc... (Tapscott, 2017). Los avances que supone la tecnologia
blockchain dan cabida a un sin fin de nuevos modelos de negocio, revolucionando cémo

almacenamos y comunicamos la informacién.

2.4. Regulacion existente

La regulacién alrededor del uso de las criptomonedas varia entre paises y estd en constante
evolucién por su novedad en el sector financiero. Por lo general, el uso de criptomonedas esta
permitido por la ciudadania en gran parte del mundo, mientras que tan solo un pufiado de paises
restringen o directamente prohiben su uso. Esta informacion queda plasmada en la ilustracion

siguiente ilustracidn.
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llustracion 6: Mapa mundial que muestra el estado de legalidad de las criptomonedas por

paises (Coin Dance, 2021)

En Europa, los paises miembros de la Unién Europea tienen aproximaciones distintas en cuanto
a legislar el uso de las criptomonedas. Por un lado, hay paises dentro de la unién que reconocen
las criptomonedas como activos financieros para la especulacion en vez de como una divisa
mads, y por lo tanto son susceptibles de ser gravados con un impuesto. Por ejemplo, en Alemania
se permite el uso de criptomonedas como instrumentos financieros por el cual se debe de pagar
un impuesto (Shvorak & Hrysenko, 2018). Del mismo modo, en Noruega, a pesar de no estar
dentro de la Unién Europea, también aborda la regulacion de esta nueva tecnologia de la misma
forma. En el pais ndrdico las criptomonedas no se consideran dinero real y por lo tanto se
gravan con un impuesto de patrimonio. De hecho, en Espafia, la Agencia Estatal de
Administraciéon Tributaria emitié un comunicado en 2020 solicitando a los usuarios de
criptomonedas que las declaren en su declaracion de bienes en el extranjero (Faes, 2021). El
fin de la declaracion de las criptomonedas es, probablemente, que Hacienda mantenga un
registro de todo ciudadano que posee criptomonedas para su posterior gravacidén impositiva.
Como se ha mencionado previamente, el uso de las criptomonedas es completamente anénimo,
y por lo tanto uno podria evadir impuestos utilizando una moneda digital como un activo

refugio.
Por otro lado, hay otros paises de la Unién Europea que no comparten el mismo punto de vista,

y optan por una via menos regulada. Estos paises reconocen las criptomonedas como una

alternativa monetaria en lugar de como un instrumento financiero. En Estonia, por ejemplo, el
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Estado permite el uso de criptomonedas como si fuese una divisa convencional, y por lo tanto

no las grava con impuestos como Alemania o Paises Bajos (Shvorak & Hrysenko, 2018).

2.5. Implicaciones para los reguladores

La creacion de Bitcoin desatd la creacion de una industria nueva con cientos de otras
criptomonedas al alcance de millones de usuarios por todo el mundo. Casi veinte afios més
tarde. La existencia de criptomonedas que sirvan como alternativa a la divisa local supone una
serie de implicaciones para los reguladores que, por lo general, son negativas. Los principales
problemas que conlleva esta nueva tecnologia para los Estados son preservar la estabilidad
financiera de la region y el posible blanqueo de capitales o evasion de impuestos por parte de

los usuarios.

El uso de criptomonedas podria dificultar la politica monetaria de una region, lo que resultaria
en una pérdida de estabilidad financiera. En principio, un pais podria llegar a esta situacion
bajo dos condiciones. Por un lado, las criptomonedas deberian ser utilizadas de manera
frecuente por toda la poblacion, y por otro lado mds comercios y empresas deberian deciden
aceptar pagos con criptomonedas (European Central Bank, 2015). Si esto fuera el caso, los
reguladores perderian el control sobre la politica monetaria de la regién, y como consecuencia
no tendrian control sobre el tipo de interés o sobre la base monetaria. La pérdida del control
sobre la politica monetaria reduciria el control que tiene la Administracién y los Bancos
Centrales sobre la economia en caso de crisis o inflacién, pudiendo alargar las épocas de

contraccién econdmica ante la reduccién del margen de actuacion.

También, otra implicacién para los reguladores es la facilidad de evadir impuestos. Como se
ha mencionado previamente, algunos paises reconocen las criptomonedas como activos
financieros, y por lo tanto se gravan con un impuesto. Sin embargo, el blockchain es un
programa completamente anénimo, donde a pesar de que la informacién es completamente
publica, los nombres de los usuarios no lo son. Por lo tanto, uno puede tener parte de su
patrimonio invertido en criptomonedas de forma andénima. Esta habilidad es evidentemente
preocupante para los reguladores ya que no serian capaces de averiguar cudnto debe cada
contribuyente a las arcas publicas del Estado. A su vez, el anonimato que garantiza el algoritmo

de blockchain también se podria utilizar para blanquear capitales. Por ejemplo, un usuario de

22



Bitcoin podria recibir dinero ilicito y gastarlo en establecimientos que lo acepten como forma
de pago sin que el Estado lo supiera. Ambas implicaciones, directamente relacionadas con el
anonimato, han despertado un interés en los Gobiernos y Bancos Centrales de todo el mundo
en proveer una alternativa a las criptomonedas que tenga las mismas caracteristicas y que no

ponga en jaque la soberania monetaria.

Por tltimo, cabe destacar una nueva categoria de pais en el que el uso de criptomonedas se ha
legalizado completamente. En particular, El Salvador autoriz6 el uso de Bitcoin para comerciar
en todo el pais, en un intento del presidente para digitalizar el pais y atraer inversién (Gonzalez,
2021). No obstante, atin es pronto para extraer conclusiones de esta revolucionaria decision del

presidente Nayib Bukele.

3. Moneda Digital de Banco Central

3.1. Introduccion

Se ha despertado un especial interés en las criptomonedas y su tecnologia a raiz de la revolucion
blockchain. Las polémicas iniciativas privadas, como por ejemplo Facebook con su moneda
Libra, son mundialmente conocidas y discutidas. No obstante, al mismo tiempo, existe una
carrera mas reservada entre las superpotencias del mundo para emitir la primera criptodivisa
reconocida y respaldada por un banco central. Las conocidas como Monedas Digitales de
Bancos Centrales, o MDBC, ya forman parte de proyectos pioneros de los gobernadores de los
bancos centrales de: La Union Europea, Reino Unido, Suecia y China, siendo esta tltima la
mads avanzada llegando a realizar experimentos piloto. La creacién de una Moneda Digital de
Banco Central no es ninguna novedad. La realidad es que se lleva debatiendo su creacién e
implementacién desde hace décadas (Tobin, 1987). Sin embargo, los recientes acontecimientos
en cuanto al COVID-19, las desafiantes iniciativas del sector privado y otros bancos centrales

han obligado a muchos paises a realmente plantearse la emision.

3.2. MDBC

Dependiendo del pais en el que uno vive, su banco central nacional tendrd una serie de

responsabilidades. Por lo general, su obligacién es mantener la estabilidad monetaria de una
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region, utilizando politicas que varian la base monetaria y el tipo de interés (European Central
Bank, 2015). Precisamente es la base monetaria de un pais la que se sitia en el centro del debate
en cuanto a la creacion de una MDBC. La base monetaria se constituye de dos formas: billetes
y el dinero digital. Por un lado, los billetes (banknotes) son el dinero que estd en manos de los
consumidores, mientras que el dinero digital solo estd en manos de los bancos comerciales y

otras instituciones financieras como reservas (Bank of England, 2020).

¥°§ england

Banknotes Bank deposits
and e-money

llustracion 7: Diagrama de Venn comprando billetes, dinero digital y MDBC (Bank of
England, 2021)

Una Moneda Digital del Banco Central seria, técnicamente, un billete digital con el que los
ciudadanos y los negocios podrian realizar pagos y almacenar valor (Bank of England, 2021).
En esencia, tomando el euro como ejemplo, seria un euro digital respaldado por el Banco
Central Europeo para emplearlo de la misma forma que un euro real. La MDBC pasaria a
formar parte del ecosistema financiero con el que ya contamos, focalizada principalmente en
su uso al por mayor en lugar de por grandes instituciones. Lejos de reemplazar el dinero fisico,
las MDBC servirfan como apoyo a los billetes (European Central Bank, 2015). Por lo tanto, en
principio su finalidad seria ampliar el marco de opciones que tienen los ciudadanos,

ajustdndose a posibles cambios de tendencia en la realizacion de pagos.

3.2.1. MDBC v criptomonedas v e-money

Es importante subrayar las diferencias entre los tres términos. Por un lado, existe el dinero
electrénico, también conocido como e-money. Esta categoria se define como el “valor
almacenado o mecanismos de prepago para ejecutar pagos a través de terminales de punto de
venta, transferencias directas entre dos dispositivos o incluso redes informadticas abiertas”,
como por ejemplo Transferwise o Revolut (Bank for International Settlements, 2020). El e-

money, por lo tanto, representa el saldo de dinero registrado electrénicamente en tarjeta o en
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un servidor de forma remota (Dig Watch, 2021). La principal diferencia entre el e-money y las
criptomonedas es que una unidad de e-money equivale a una unidad del dinero fiat, mientras

que las criptomonedas no equivalen a ninguna moneda real.

Por otro lado, las criptomonedas y MDBC caen dentro de una categoria distinta a la del e-
money. Ambas se pueden definir como monedas virtuales (Dig Watch, 2021). En el caso de las
criptomonedas, como Bitcoin, se definen como un tipo de dinero digital no regulado que
normalmente estd bajo el control de sus creadores y es aceptada entre los miembros de algunas
comunidades virtuales” (European Central Bank, 2015). Estas monedas se caracterizan por la
volatilidad en su valor y su poca transparencia, consecuencias directas de su descentralizacion.
Al no estar centralizadas, no existe una entidad que pueda emplear politicas que estabilice sus

precios, y por lo tanto se rigen exclusivamente por su oferta y demanda.

En cuanto a las MDBC, se consideran una mezcla entre el e-money y las criptomonedas (Dig
Watch, 2021). Las MDBC basan su tecnologia en la de las criptomonedas, aprovechando la
tecnologia blockchain para grabar y compartir informacién a través de multiples fuentes de
manera descentralizada. Al mismo tiempo, y a diferencia de las criptomonedas, una MDBC
seria equivalente a una unidad del dinero fiat. Para esto, las MDBC dependeria directamente
de las instituciones financieras de un pais para asegurar la estabilidad de su valor (BBVA,
2021). Es precisamente esta centralizacion la principal diferencia con las criptomonedas, ya

que las MDBC estarian sujetas a las politicas monetarias y fiscales y Bitcoin, por ejemplo, no.

3.3. Drivers de su emision e implementacion

La emisiéon de una Moneda Digital del Banco Central puede ser impulsada por una serie de
motivos. En particular, el Banco Central Europeo detalla futuras situaciones que podrian
influenciar la forma en la que compramos y vendemos bienes y servicios, generando la

necesidad de un euro digital.

En primer lugar, desde el Banco Central Europeo, se teme una reduccién gradual en el uso del
dinero efectivo, provocando una mayor dependencia en las “formas privadas del dinero”, para
consumidores y comerciantes (European Central Bank, 2020). El uso del dinero efectivo lleva

reduciéndose afio tras afio de manera sostenida por la facilidad de pagar a través de terceros,
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posiblemente llegando hasta el punto de Sucia, que confirma que serd una nacion libre de
dinero efectivo en el afio 2023 (Fourtané, 2020). Ademas, el temor al posible contagio de
COVID-19 con el uso de dinero efectivo también ha impulsado un mayor uso del pago a través
de terceros. Para dar respuesta a este fendmeno, el Eurosistema debe ofrecer un medio de pago
publico para todo ciudadano que pueda tener dificultades en acceder a los medios de pago
privados. En esencia, en esta situacion el euro digital estaria reemplazando por completo al
dinero efectivo, y por lo tanto deberia cumplir las siguientes condiciones: ser barato, ser seguro,

sin riesgo, facil de utilizar y eficiente (European Central Bank, 2020).

Por otro lado, el miedo a una posible sustituciéon de divisa que ponga en jaque la soberania
monetaria del Eurosistema también impulsa la creacion de un Euro digital. En particular, la
creacion de MDBCs en otros paises y la posibilidad de nuevas divisas privadas como la Libra
de Facebook podrian sustituir al euro, llegando a amenazar la efectividad de la politica
monetaria del Banco Central Europeo. También, este acontecimiento podria amenazar la
estabilidad financiera de la zona euro al entorpecer los movimientos de capital con el extranjero
(European Central Bank, 2020). La posibilidad de esta futura problemadtica obliga al Banco
Central Europeo a emitir un euro digital que compita con las futuras alternativas que estaran al
alcance de sus ciudadanos. Para esto, el euro digital debe emitirse en el momento oportuno,
bajo unos estdndares de calidad y con toda innovacion tecnoldgica para ofrecer al ciudadano
europeo una moneda digital atractiva que asegure la estabilidad monetaria y financiera en la

Eurozona.

En tercer lugar, el Banco Central Europeo cree oportuna la emision de un euro digital si
beneficia a la implementacion de futuras politicas monetarias para la estabilidad econdémica de
la region. El euro digital podria darles a las autoridades monetarias un mayor control a la hora
de fijar los tipos de interés para influir directamente en el consumo y la inversion en los sectores
no-financieros, facilitando la implementacién de futuros regimenes monetarios (European
Central Bank, 2020). Al mismo tiempo, también se considera la oportunidad que garantiza una
MDBC a la hora de mitigar y mantener la estabilidad financiera ante posibles situaciones
extraordinarias. Ciberataques a instituciones financieras, desastres naturales o pandemias
mundiales, son algunos ejemplos de situaciones futuras en las que una estructura de pagos
paralela podria servir como contingencia para mantener la estabilidad financiera. En este caso,

el euro digital serviria como una herramienta al alcance del Banco Central Europeo para
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fortalecer su control sobre la Eurozona y asi reafirmar su soberania monetaria frente a otros

agentes econdmicos o acontecimientos impredecibles.

3.4. Diserio técnico y el papel de los bancos centrales

3.4.1. Modelo tecnico

El disefio y el papel que juega el banco central en su funcionamiento y mantenimiento es la
principal decision que debe tomarse a la hora de emitir una MDBC. El nivel de intervencion
de terceros, las reclamaciones legales y el registro mantenido por el banco central son tres
decisiones que determinardn la arquitectura de la divisa digital (Bank for International
Settlements, 2020). Principalmente, existen cuatro modelos de MDBC: directo, hibrido,

intermediado e indirecto (Auer & Bohme, 2020).

En primer lugar, el modelo de MDBC directo consiste en un sistema de pago operado
directamente por el banco central. El propio banco es el que ofrece los servicios al por menor,
manteniendo asi un libro mayor con todas las transacciones realizadas de pagos y cobros por
los usuarios de la moneda (Auer & Bohme, 2020). De hecho, bajo este sistema, la MDBC
figura como un derecho directo, contabilizado como un pasivo junto a la base monetaria en
circulacion. En esencia, la nueva divisa digital figura exactamente del mismo modo que lo hace
el dinero fiat en el balance del banco central. La principal diferencia de este disefio es la
exclusividad que ofrece al banco central en cuanto a la gestion de la moneda digital, ya que
ningtn otro intermediario estaria involucrado en el registro de transacciones. Esta exclusividad
brinda al banco un mayor grado de seguridad ya que todas las operaciones se gestionan de
manera interna. No obstante, el disefio y el mantenimiento diario de la moneda digital pueden
ser demasiado para una sola instituciéon (Bank for International Settlements, 2020). Este
modelo requiere una gran inversion en infraestructura tecnoldgica para almacenar toda la
informacion, lo cual podria ralentizar el proceso e incluso generar un clima de escasa
innovacién por la falta de terceros que participen en el proceso (Bank for International

Settlements, 2020).

Por otra parte, el segundo disefio, el modelo hibrido, se caracteriza por una dualidad en su

funcionamiento. En particular, la gestion de los servicios al por menor se concede a terceros,
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siendo estos bancos comerciales u otras instituciones financieras que el banco central crea
oportuno. Estos intermediarios mantendrian el libro mayor con las transacciones como hace el
banco central bajo el modelo directo. Sin embargo, con el modelo hibrido, las MDBC también
figuran como un reclamo directo frente al banco central, quedando registrada como un pasivo
en el balance igual que con el modelo directo (Auer & Bohme, 2020). El banco central también
mantiene un libro mayor y una infraestructura técnica junto a los intermediarios previamente
mencionados, de ahi el nombre hibrido (Bank for International Settlements, 2020). Este modelo
permite al banco tomar las riendas de la MDBC en el caso de que los terceros fallaran, tanto
por problemas técnicos como por quiebra. Por lo tanto, el modelo hibrido aporta flexibilidad a

la gestion de la moneda digital en casos extremos.

En tercer lugar, el modelo intermediario cuenta con un disefio parecido al del modelo hibrido.
Bajo este disefio técnico, el banco central no mantiene un libro mayor con las transacciones al
por menor, ya que este registro se le encomienda exclusivamente a los intermediarios
financieros (Auer & Bohme, 2020). El banco central se centra en el registro de las transacciones
mayoristas, grabando todas estas en un libro mayor. Las MDBC, al igual que bajo los anteriores
modelos, se anotan como un derecho frente al banco central. Por lo tanto, la principal diferencia
frente a los otros modelos es la delegacion de la gestion y el registro de las transacciones
minoristas a terceros. La concesion de esta responsabilidad a terceros supone un alivio para el
banco central ya que no debe desembolsar inversiones en la infraestructura tecnoldgica. Sin
embargo, al mismo tiempo, supone un menor grado de control sobre la moneda digital que

puede introducir incertidumbre en la gestion del dia a dia.

Por dltimo, el modelo indirecto, también conocido como el modelo sintético, se caracteriza por
la delegacidn total de la gestion de la MDBC (Bank for International Settlements, 2020). En el
modelo indirecto, los intermediarios funcionan como un banco comercial corriente, donde ellos
se ocupan de la gestién y contabilizacion de las transacciones sin la intervencion del banco
central. Los clientes de los intermediarios tendrdn reclamaciones frente a dichos bancos que
prestan el servicio en lugar del banco central directamente (Auer & Bohme, 2020). A su vez,
para asegurar el funcionamiento de las monedas digitales, los bancos comerciales deben de
respaldar dichas reclamaciones que tienen sus clientes frente a ellos con el banco central. De
este modo, las MDBC aparecerédn en el balance del banco central como un pasivo junto a el

dinero efectivo en circulacion al igual que como en el resto de los modelos. Es importante
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subrayar que este cuarto disefio no es de especial relevancia ya que, bajo este modelo, el
consumidor no tiene acceso directo al dinero creado por el banco central, y por lo tanto muchos

Gobernadores lo descartan de manera automatica (Auer & Béhme, 2020).

3.4.2. Infraestructura tecnologica

Los gobernadores de los bancos centrales también deben decidir qué infraestructura es la mds
idoénea para su MDBC. Junto con la arquitectura, es la decisiéon mds importante a la hora de
disefiar la divisa digital, ya que decidird el uso y funcionamiento para los usuarios. En
particular, la infraestructura de la MDBC puede basarse en una base de datos centralizada

convencional o en distributed ledger technology (DLT).

Por un lado, el banco central puede optar por utilizar una base de datos centralizada
convencional como infraestructura para su moneda digital. Esta infraestructura permite la
registracion de las transacciones en un libro mayor mantenido exclusivamente por el propio
banco central (European Central Bank, 2015). Por lo tanto, permite un mayor grado de
privacidad de los datos de los ciudadanos al igual que un mayor grado de control sobre estos.
La principal diferencia con la infraestructura DLT es su mayor exposicion a fallos tecnologicos
(Fresno, 2018). Al registrarse todas las transacciones en un tnico libro mayor, la MDBC se
puede ver mds propensa a problemas estructurales a raiz de puntos tnicos de fallo ya que la

informacion solo queda registrada en un tnico lugar.

Al contrario, la infraestructura DLT se caracteriza por su mayor distribucién de la informacion
de las transacciones realizadas a otros servidores. La distributed ledger technology, o
tecnologia de registro distribuido, consiste en un un libro mayor al que reportan sus registros
varios participantes, y por lo tanto no estd centralizada (Fresno, 2018). Esta tecnologia, en la
cual se basa el blockchain de las criptomonedas descentralizadas, permite al banco central
mantener un registro universal a la vez que otros intermediarios que también comprueban y
registran las transacciones. Este sistema permite una mayor contingencia a la hora de gestionar
posibles fallos de contabilizacién porque todos los participantes registran las mismas
transacciones. Como consecuencia, el fallo que pueda cometer uno de los intermediarios que
participan en el proceso no tendré tanta importancia ya que la transaccién se comparard con la

de los otros participantes y se notificard su existencia rdpidamente. Sin embargo, la
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infraestructura convencional no tiene este aspecto, lo cual le hace mds susceptible a problemas

de contabilizacion.

3.5. Aproximaciones a su legislacion

La politica y legislacion que rodea la emision de las MDBC estdn, a dia de hoy, en el aire.
Distintos gobernadores de bancos centrales estdn trabajando junto a otras instituciones por
todo el mundo estdn optando por vias distintas a la hora de disefiar la politica y legislacion de
los proyectos piloto de su MDBC. Las implicaciones legales se disputan principalmente a raiz

de que modelo de distribucién y gestién opten los bancos centrales.

En el disefio directo, el inico gestor de las MDBC es el banco central del pais. Este sistema no
implicaria grandes cuestiones legales, ya que funcionaria de manera similar a la distribucién y
gestion del dinero efectivo que usamos en nuestro dia a dia (Bank for International Settlements,
2020). Bajo este sistema, la legislacion debe asegurar la exclusividad en la emisién de la
MDBC al igual que en su contabilizacion en el libro mayor. También, se debe asegurar que
cada moneda digital equivale a una unidad de dinero fiat, ya que se deberia de ofrecer la

posibilidad de intercambiar ambos tipos de divisa.

En cuanto a los otros disefios, como ya se ha mencionado previamente, se caracterizan por la
variacion en el grado de intervencion de terceros (Bank for International Settlements, 2020).
La legalidad en estos casos se complica, ya que no sigue los pasos de ningtin sistema vigente
que se pueda utilizar como base legal. La distribucién al por mayor de la moneda digital podria
abrir la puerta a una serie de problemas. Principalmente, la falsificacion de la divisa digital o
fallos técnicos que hagan que los ciudadanos pierdan sus MDBC (Bank for International
Settlements, 2020). Para combatir esto, la legalidad deberia ser estricta a la hora de permitir la
distribucién de las divisas. Esto se puede garantizar a través de una cuenta especifica para cada
cliente que esté directamente vinculada con el banco central. Estas cuentas serian de gestion
privada, monitorizadas por los intermediarios. No obstante, la cuenta siempre estaria vinculada

al banco central, asi asegurando la veracidad de todas las monedas digitales recibidas.
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3.6. Proyectos piloto

A dia de hoy, existe un gran interés en las MDBC por todo el mundo. Un gran nimero de paises
y bancos centrales, entre ellos la Unién Europea, han encomendado el estudio de la viabilidad
de la emision de una divisa digital. Sin embargo, la gran mayoria ain no ha tomado la decision
de tomar el primer paso e invertir en un experimento piloto. No obstante, en Europa, el Banco
Central de Suecia ya han comenzado a realizar pruebas piloto en algunas ciudades para estudiar
sus resultados. Lo que es mds, el Banco Central de Bahamas ya cuenta con una MDBC, el Sand

Dollar, que esté a disposicion de sus ciudadanos.
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llustracion 8: Proyectos de MDBC (Bank for International Settlements, 2020)

3.6.1. Suecia

El Riksbank, el Banco Central de Suecia, esta liderando en occidente la emision de una divisa
digital. El banco lleva aplazando la fecha de emisién de su moneda varios afios, ya que desde
un principio se postuld su posible emisién en el 2018. Ahora, quizds se emita en el 2026
(Lindeberg & Ummelas, 2021). Sin embargo, el Riksbank ha publicado un estudio con las
primeras conclusiones derivadas de su e-krona. Para asegurar su valor, el valor unitario de cada

e-krona esta vinculado a una unidad de la divisa local.

3.6.1.1. Diserio del ecosistema

La moneda digital utilizada en el experimento se describe como un ‘token’. En esencia, el token
significa que es una unidad digital tnica, que equivale exactamente a una unidad de la krona

sueca (Riksbank, 2021). La cualidad de token se inspira directamente en la produccién del
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dinero fiat, ya que requiere una secuencia unica que solo el Riksbank tiene. Cada moneda
emitida lleva encriptada una secuencia unica que la distingue de todas las demds. Como
consecuencia, toda e-krona solo puede ser emitida exclusivamente por el banco central de
Suecia. Esta cualidad sirve como mecanismo de seguridad, ya que ayuda al reconocimiento de

posibles impostores.

Una peculiaridad del disefio de la e-krona en cuanto al concepto ‘token’ es que solo se puede
utilizar una vez. De hecho, es precisamente este aspecto el cual diferencia a la MDBC sueca
de otros proyectos piloto que estin teniendo lugar en otros paises. Cada vez que se paga con
una e-krona, se registra como “consumida” en el libro mayor y desaparece su encriptacion
unica (Riksbank, 2021). Al mismo tiempo, el receptor del pago recibe otra e-krona con otro
token tnico que se crea y se registra por primera vez. Por tltimo, si el que realiza el pago recibe
cambio, este cambio también serd creado y registrado con un token nuevo por parte del

Riksbank.

Por otro lado, para poder utilizar la MDBC es necesaria la descarga de un digital wallet en el
teléfono del usuario. Esta cartera digital debe de estar vinculada a una tarjeta de crédito o
aplicacion de pagos digitales para poder comunicarse con “la red e-krona” (Riksbank, 2021).
Por lo tanto, y a diferencia de con el dinero efectivo cotidiano, la e-krona requiere la
participacion de terceros. Estos terceros pueden ser desde bancos comerciales a nuevas

FinTechs que digitalizan los pagos que realizamos.

3.6.1.2.  Distribucion

La distribucién de la e-krona se inspira en la distribucién del dinero fisico en Suecia. En
particular, se inspira en la exclusividad en la creacién y destruccion de la MDBC por parte del
Riksbank al igual que en el uso de intermediarios para colaborar en la distribucién y su
contabilizacién (Riksbank, 2021). La distribucién de la e-krona sigue un orden especifico:
primero el Riksbank emite la moneda, y después los intermediarios facilitan su distribucién y

uso a los usuarios a través de las carteras digitales.

Los terceros que distribuyen la e-krona tienen cada uno su propio nodo. El nodo consiste en

una red individual que concentra varios canales de comunicacion entre los distintos miembros
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de un ecosistema digital (Riksbank, 2021). En este caso, los miembros del ecosistema pueden
resumirse en: el banco central, los intermediarios y los usuarios finales. Al igual que los
intermediarios, el Riksbank también cuenta con su propio nodo, que crea las nuevas unidades
del e-krona que le solicitan los intermediarios. Cuando un intermediario solicita una nueva
moneda digital lo hace a través de su nodo particular. Una vez solicitada la MDBC, el
intermediario debe gravar la contrapartida de la moneda en el sistema de liquidacién del
Riksbank, el RIX (Riksbank, 2021). Una vez recibida la moneda, los intermediarios pueden
repartir las monedas directamente a los ciudadanos o guardarla para su posterior distribucion

en funcion de la demanda.

La red utilizada en la distribucién de la e-krona es una DLT privada, en la cual el propio
Riksbank es el tnico que puede decidir quién tiene la posibilidad de entrar. Como se ha
mencionado previamente, la tecnologia de registro distribuido (DLT) implica la
descentralizacion del registro y ejecucioén de las transacciones en una red. En este caso, el
Riksbank permite a los intermediarios solicitar la emisiéon de nuevas e-kronas, ejecutar
transacciones y contabilizar la informacidn en el libro mayor. De hecho, el modelo que utiliza
el Riksbank es el hibrido, ya que incorpora a los intermediarios en el proceso en vez de

Unicamente permitir al banco central ejecutar y contabilizar las transacciones realizadas.

3.6.1.3.  Conclusiones del proyecto

Las conclusiones derivadas del proyecto piloto de la e-krona giran en torno a la nueva
tecnologia DLT y a la legislacion de su uso. Desde el Riksbank, se muestra una especial
preocupacion con la capacidad que tiene la infraestructura tecnoldgica de llevar a cabo todas

las transacciones solicitadas a gran escala.

El proceso de la creacion de las MDBC y su registro en el libro mayor es un proceso intensivo
en informacién y requiere un alto nivel de rendimiento (Riksbank, 2021). Como se ha descrito
antes, el proceso consiste en la distribucion de la moneda por parte de los intermediarios, y por
lo tanto ellos son los que deben solicitar la emision de nuevas monedas digitales. Este proceso
estd repleto de validaciones entre el Riksbank y sus intermediarios que en gran escala puede
causar problemas. El proyecto piloto ha demostrado que el sistema y el disefio funcionan. Sin

embargo, solo se ha utilizado en un nimero reducido de participantes. Por ejemplo, el sistema
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debe de tener capacidad de entender cientos de largas y complejas transacciones, registrarlas y
emitir las correspondientes e-kronas al mismo tiempo. Para asegurar su potencial uso, se debe
examinar mds a fondo su “robustez, rendimiento, comunicacién y direcciéon de pagos, y si es

posible liquidar pagos” a gran escala (Riksbank, 2021).

Por otro lado, el proyecto piloto también ha introducido dudas acerca de la legislacion
alrededor de los tipos de interés y privacidad de los usuarios de la MDBC. En esencia, a raiz
del experimento se abri6 un debate acerca del interés que se le aplica a las divisas digitales. Si
se le aplica el tipo de interés, la e-krona se podria clasificar como un reclamo digital. Sin
embargo, segun la ley sueca, el dinero efectivo debe ser siempre un medio de pago con un valor
independiente, la cual choca directamente con la fijacion de tipos de interés sobre las e-kronas
(Riksbank, 2021). Como consecuencia, se abre una disputa legal si una MDBC se califica como

dinero efectivo digital o como un reclamo sobre el cual se pueden aplicar tipos de interés.

Al mismo tiempo, también se concluy6 la importancia de la privacidad de las transacciones. Si
algin dia la e-krona puede reemplazar al dinero efectivo, se debe asegurar que garantice los
mismos beneficios a sus usuarios. Precisamente por este motivo, la privacidad en las
transacciones se puso en el punto de mira. Como todas las transacciones quedan grabadas a
través del DLT, los intermediarios deben guardar esta informacién como secreto bancario para
evitar la difusién de informacién privada (Riksbank, 2021). Sin embargo, ain se sigue
estudiando el grado de confidencialidad que se le debe de dar a dicha informacién, ya que no

estd del todo claro si se pueden calificar como datos personales (Riksbank, 2021).

3.6.2. Las Bahamas

Las Bahamas ha sido pionera en el disefio y emisién de su MDBC, el Sand Dollar, en octubre
del 2020 (Wilson, 2021). El pais se vio obligado a tomar dicha iniciativa por la complejidad de
su geografia, cuenta con més de 700 islas, y por las catdstrofes naturales que sufre muy a
menudo (IMF, 2021). Ambos factores dificultan la distribucién del dinero en el pais, lo cual
les llevé a buscar una solucién innovadora. Al igual que la e-krona, el valor unitario de cada

Sand Dollar esta vinculado a una unidad de la divisa local.
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3.6.2.1. Diserio del ecosistema

El Sand Dollar nace a través de una colaboracion entre el Banco Central de Bahamas,
Mastercard y Island Pay con el fin de crear una economia mds sencilla y dindmica para sus
ciudadanos (Mastercard, 2021). El sistema funciona con tres principales ejes principales que,

juntos, garantizan el funcionamiento del sistema.

En primer lugar, Mastercard suministra la tecnologia blockchain a través de su digital cyprto
pragram, el cual consiste en un programa que trabaja con Bancos Centrales por todo el mundo
para emitir su propia MDBC, ajustdndose a sus posibles peculiaridades. Por otro lado, Island
Pay proporciona la cartera digital con la que los usuarios pueden ejecutar las transacciones.
Esta cartera digital se puede descargar en cualquier dispositivo y permite ver el balance
personalizado como aplicaciones de online banking comercial. Por dltimo, el Banco Central de
Bahamas es el encargado de emitir las nuevas monedas. Como en el caso de Suecia, las MDBC
solo pueden ser emitidas por el banco central, mientras que los intermediarios, en este caso
Mastercard, solicitan la creacion de nuevas monedas cuando reciben una mayor demanda por

parte de los consumidores.

3.6.2.2.  Distribucion

La distribucién de el Sand Dollar en Las Bahamas depende esencialmente de los aliados
privados del Banco Central de Bahamas. Como se ha mencionado, el banco central no
distribuye las monedas al por menor ni gestiona los wallets donde los usuarios pueden
almacenar la divisa digital. De hecho, el banco se limita a la emisién de monedas acorde a la
demanda y a el mantenimiento de un libro mayor con todas las transacciones realizadas
(Central Bank of Bahamas, 2021). Como consecuencia, la distribucién depende completamente

de los aliados privados.

Island Pay es el principal proveedor de wallets para los usuarios del Sand Dollar. Fue el primero
en colaborar con el Banco Central de Las Bahamas y Mastercard para proveer un servicio
fundamental en el proceso (Mastercard, 2021). Island Pay permite el almacenamiento y el pago
de la divisa digital en su aplicacion disponible a todo usuario. Como consecuencia, la empresa

se ha vuelto el principal agente en la distribucion del Sand Dollar en el dia a dia. No obstante,
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a medida que se ha ido desarrollando el proyecto se han incorporado otros proveedores de
wallets en el ecosistema para prevenir la monopolizacion de este servicio. Las empresas Kanoo
Pays y Mobile Assist se han incorporado en el ecosistema para realizar la misma labor que

Island Pay (Central Bank of Bahamas, 2021).

En tercer lugar, la colaboracién de Mastercard no solo se limita a la asesoria en la creacidn de
la MDBC y en la infraestructura tecnoldgica. En particular, Mastercard facilita la distribucion
del Sand Dollar a través de tarjetas de débito recargables (Mastercard, 2021). Estas tarjetas son
facilmente obtenibles para todos los ciudadanos, incluidos los turistas, a un precio bajo para
garantizar un acceso a todos. Las tarjetas de débito representan también un pilar clave en la
distribucion de la moneda, ya que permiten su universalizacion al ofrecer una alternativa menos
tecnoldgica para los ciudadanos. En particular, la tarjeta permite a ciudadanos sin teléfono
movil o con menos conocimientos tecnolégicos realizar pagos con la moneda, facilitando su

distribucion entre todos los usuarios.

3.6.2.3.  Conclusiones del proyecto

Las conclusiones obtenidas del uso de la nueva moneda digital no han sido publicadas desde
el Banco Central de Bahamas porque, técnicamente, no ha sido un proyecto piloto sino una
implantacién directa. Sin embargo, se habian realizado previamente pequefios experimentos en

algunas islas que habian dado luz verde a la emision de la primera MDBC del pais.

Por otro lado, desde el Fondo Monetario Internacional ha mostrado un especial interés y se ha
realizado un seguimiento del Sand Dollar por el gran salto que ha dado el pais al ponerse a la
cabeza en la carrera por la emision de una MDBC. Desde el fondo, se han estudiado los motivos
y el grado de aceptacion entre los consumidores del pais. Por un lado, se ha concluido que ha
tenido una buena impresion entre los consumidores (IMF, 2021). Muchos subrayan la facilidad
y comodidad como los principales beneficios del Sand Dollar (IMF, 2021). Esta facilidad y
comodidad se atribuyen a la variedad de alternativas que ofrece el ecosistema al poder utilizar
la moneda a través del wallet en el teléfono o las tarjetas de débito de Mastercard. También,
los menores costes de transaccion en comparacion con las transferencias bancarias corrientes

ofrecen una ventaja para los usuarios al enviar dinero entre usuarios de forma gratuita.
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Por otro lado, también se concluye que la aceptacion de la moneda digital ha sido impulsada
por las drasticas condiciones que se han vivido en el pais (IMF, 2021). En primer lugar, la crisis
sanitaria provocada por el coronavirus impulsé un mayor uso del Sand Dollar ante el miedo al
posible contagio por utilizar el dinero en efectivo. A su vez, también a raiz del COVID-19, la
distribucién de ayudas y subvenciones se realizaba a menudo en Sand Dollars por su
inmediatez y facilidad, lo cual impulsé a muchos a utilizar la moneda digital. En tercer lugar,
las condiciones meteoroldgicas a las que se enfrenta cada afio la poblacién de Las Bahamas
motivaron a muchos a dejar a un lado el dinero en efectivo e incorporar el Sand Dollar en su
dia a dia para evitar desplazamientos innecesarios (IMF, 2021). Por lo tanto, se concluy¢ la
ventaja que supone disponer de una divisa digital cuando una poblacién se enfrenta a

situaciones drasticas.

4. Euro digital: Analisis y recomendaciones

4.1. Introduccion

La Presidenta del Banco Central Europeo, Christine Lagarde, anuncié a principios de abril del
2021 su interés en una Monreda Digital del Banco Central para la Eurozona, llegando incluso
a postular su posible emision en el afio 2025 (Insights Ledger, 2020). En particular, junto al
vicepresidente, Luis de Guindos, han dejado claro que el euro digital “no es una opcioén, es algo
que simplemente tenemos que hacer” (Blazquez, 2021). Con estas declaraciones, el Banco
Central Europeo se suma a la carrera por la emision de una divisa digital junto a Reino Unido,
China y los Estados Unidos. Del mismo modo, desde el respectivos bancos centrales que
forman el conjunto del Eurosistema también se han publicado informes y se han realizado
ruedas de prensa informando acerca de la emision de un euro digital. Desde el mismo Banco
de Espaiia, el Gobernador, Pablo Herniandez de Cos, ha opinado publicamente sobre la
oportunidad que brindaria un euro digital para reforzar la soberania monetaria en Europa y su
capacidad de influencia a escala mundial (La Informacion, 2021). Sin embargo, desde las
autoridades econdmicas del Eurosistema, no se ha detallado un plan especifico para el disefio

y el ecosistema del futuro euro digital en la region monetaria.
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4.2. Objetivos del Banco Central Europeo

La emisién de un euro digital podria suponer una gran revolucién para el conjunto de la
ciudadania europea. Desde la digitalizacion de empresas hasta una mayor seguridad sobre la
economia de la Eurozona, una moneda digital tiene el potencial para modernizar la economia
europea y situarla en el siglo XXI (European Central Bank, 2015). En abril de 2021, se realiz6
una consulta publica desde el Banco Central Europeo a méds de 7.000 ciudadanos y 500
empresas europeas. Poco después, Fabio Panetta, miembro del Comité Ejecutivo del Banco
Central Europeo, dio un discurso en el cual subrayé los principales intereses de la ciudadania
europea en materia del euro digital y cémo se tendrian en cuenta como objetivos a la hora de

disefiar la moneda digital.

El principal asunto en el que se mostraron mds interesados los encuestados fue la privacidad
que tendrian al utilizar el nuevo euro digital. En particular, el 43% de los entrevistados
mostraron un especial interés en como se aseguraria la privacidad de los usuarios al realizar
pagos (European Central Bank, 2021). Esta preocupacion sitia la privacidad del usuario en el
centro del disefio de la MDBC, obligando a las autoridades monetarias a fijarla como objetivo.
Sin embargo, del mismo modo, hay que considerar que, si el euro digital es completamente
anénimo, puede facilitar la evasién de impuestos o el blanqueo de capitales. Para tranquilizar
a los ciudadanos, Panetta subray6 que el Banco Central Europeo es una institucion
independiente sin dnimo de lucro, por lo que no tendria ningin interés en monetizar los datos
de los usuarios vendiéndolos a terceros como podria hacer un banco comercial corriente

(European Central Bank, 2021).

En segundo lugar, los ciudadanos también mostraron preocupacion con la posible desaparicion
del dinero efectivo. Por lo general, la mayoria encuestada prefiere que el euro digital sea una
alternativa mds para realizar transacciones, en lugar de la sustitucién del dinero efectivo
(European Central Bank, 2021). Como consecuencia, el objetivo del euro digital no debe ser
sustituir a el dinero efectivo en un primer instante, sino proveer a la ciudadania de una
alternativa mds para hacer pagos y transferir dinero. No obstante, en el largo plazo, Panetta
aclar6 que desde el Banco Central Europeo no se cierran a la posible sustitucion del dinero

efectivo a través de prestar un mejor servicio (European Central Bank, 2021).
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4.3. Motivaciones

Previamente se ha realizado una explicacion de los drivers que pueden motivar a un banco
central a emitir una MDBC. En esencia, las principales motivaciones son atribuibles en gran
medida a las mejoras tecnoldgicas que nos permiten prescindir del dinero efectivo para avanzar
hacia un modelo de pago mads digitalizado. En particular, el Banco de Espafia resume las
principales motivaciones para la emision de un euro digital por parte del Banco Central
Europeo en cuatro puntos: la reduccién en la demanda de dinero efectivo, combatir el fraude
fiscal, los posibles avances en los sistemas de pagos y las mejoras en la efectividad de la politica

monetaria (Nufio, 2018).

En primer lugar, existe una tendencia en la reduccion del uso del dinero efectivo (European
Central Bank, 2015). La velocidad a la que se imprime nuevo dinero efectivo se estd
reduciendo, allanando la curva de manera notable como se puede apreciar en el Apéndice 1.
Sin embargo, por lo general, la cantidad de dinero efectivo en circulacién continta creciendo,
aunque a menor ritmo, en la mayoria de las grandes potencias, incluida la Eurozona (Nuio,
2018). Como consecuencia, se puede argumentar que la reduccion del dinero efectivo no es el

principal motivo para emitir un euro digital en el corto plazo.

Por otro lado, la creacion de un euro digital tiene el potencial para ayudar a combatir el fraude
fiscal y el blanqueamiento de capitales dentro de la Eurozona. Dependiendo del modelo de
MDBC, esencialmente varia el grado de intervencion del sector privado en la emisién y
distribucién del euro digital al igual que el registro de las transacciones en el libro mayor (Bank
for International Settlements, 2020). Si se opta por un modelo donde el Banco Central Europeo
mantiene el registro de todas las transacciones, encontrar el fraude fiscal y el blanqueamiento
de capitales seria una tarea infinitamente més féacil que actualmente. No obstante, para realizar
esto, en primer lugar tendria que haber una adopcién completa de euro digital en la ciudadania
al igual que la pérdida del anonimato al realizar las transacciones que normalmente se harian

con dinero efectivo.
En tercer lugar, la adopcién de un euro digital por parte de los ciudadanos puede llevar a

mejoras en los sistemas de pago (Nuio, 2018). La introduccién de una MDBC podria reducir

los costes de transaccion, aumentar la eficiencia y promover la digitalizacion en las PYMEs a
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la hora de realizar pagos (Bank for International Settlements, 2018). Del mismo modo, el uso
del euro digital podria facilitar los pagos internacionales, reduciendo los costes y los tiempos
de espera mejorando la experiencia de los usuarios al realizar las transacciones (Bank for

International Settlements, 2018).

Por dltimo, el euro digital tiene el potencial para mejorar la efectividad de la politica monetaria
del Banco Central Europeo (European Central Bank, 2015). En particular, si el euro digital estd
sujeto a los tipos de interés fijados desde el banco central, las autoridades monetarias tendrian
un mayor control sobre la economia para la implementacién de la politica monetaria (Nufio,
2018). Para realizar esto, el Banco Central Europeo deberia fijar el mismo interés que existe
sobre los activos libres de riesgo a el euro digital, con el fin de asegurar el valor de la moneda
digital en el tiempo (Bordo & Levin, 2017). Si esto se cumple, y si se lleva a cabo una gran
adopcion por parte de los usuarios, el euro digital podria convertirse en el principal instrumento
para implementar la politica monetaria por su efectividad y transparencia. También, es
importante subrayar la importancia de tener un medio de pago al corriente con las nuevas
tecnologias, ya que la universalizacion de una criptomoneda ajena al Banco Central Europeo

en la zona euro supondria una pérdida de soberania monetaria (European Central Bank, 2015)

4.4. Condiciones

Desde el propio Banco Central Europeo y las autoridades monetarias europeas se han
mantenido los posibles planes del futuro euro digital bajo secreto. De hecho, la principal
manifestacion que se ha hecho desde la ejecutiva ha sido la condicién de que el euro digital
funcione como un complemento al sistema monetario actual, jamds reemplazando el dinero
efectivo sino sirviendo como una alternativa a disposicion de los ciudadanos (European Central
Bank, 2021). No obstante, existen una serie de otras condiciones que deben de estar presentes

en el euro digital para asegurar una implantacién apropiada en la Eurozona.

El euro digital debe de cumplir un requisito fundamental: la privacidad del usuario. Si se desea
que el euro digital pueda algin dia llegar a sustituir al dinero efectivo, se deben de cumplir las
mismas caracteristicas que diferencian al dinero efectivo del resto de medios de pago. El euro
digital debe ofrecer un alto grado de privacidad a sus usuarios. Los ciudadanos, en muchas

ocasiones, optan por utilizar el dinero efectivo precisamente por el anonimato que les garantiza.
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A su vez, el euro digital pone encima de la mesa una oportunidad para encontrar y actuar sobre
el fraude fiscal y el blanqueo de capitales. Encontrar el grado de privacidad del usuario es un
debate necesario, ya que todas las transacciones serdn registradas en un libro mayor sin
importar el modelo escogido. Como consecuencia, se debe de encontrar el equilibrio entre el
respeto a la privacidad de los usuarios y la lucha contra el fraude fiscal y el blanqueo de

capitales (Bank for International Settlements, 2018).

En segundo lugar, del mismo modo que el anonimato previamente descrito, otras dos
caracteristicas del dinero efectivo son su disponibilidad y su sencillez. El nuevo euro digital
debe ser facilmente accesible para todos y debe de estar operativo en todo momento para que
su adopcidn sea fructifera en la Eurozona (Bank for International Settlements, 2018). Para
cumplir estas condiciones, la distribucién de la moneda a través de los wallets digitales debe
ser facilmente descargable y operable por individuos con poca capacidad tecnoldgica para
asegurar su universalizacion. Por otro lado, el euro digital debe de estar, como el dinero
efectivo, disponible para realizar pagos en cualquier momento y al alcance de todo ciudadano

que desee utilizarlo.

En tercer lugar, el euro digital debe de ser transferible entre usuarios sin incurrir en ningun tipo
de coste de transaccidn. Al igual que el dinero efectivo, los usuarios deben de tener la capacidad
de intercambiar el dinero de forma descentralizada para el pago de posibles deudas que tengan
entre ellos. Para esto, el euro digital necesita ser ficilmente transferible entre usuarios a través
de los wallets digitales. Esta condicién se conoce como una capacidad peer-to-peer, donde los
usuarios pueden realizar transacciones entre ellos de manera descentralizada sin ningtn
intermediario, como un banco convencional, que deba de autorizar la operacién (Bank for
International Settlements, 2018). No obstante, existe un gran debate si estas operaciones peer-
to-peer con el euro digital deben ser gravadas en un libro mayor o solo las transacciones cuando

se adquieren bienes y servicios.

4.5. Estrategia 1: Modelo directo

La primera estrategia por la que podria optar el Banco Central Europeo para el euro digital es

la del modelo directo. Bajo este modelo, el banco central tendria todo el control sobre la divisa

digital, al igual que toda la responsabilidad en su mantenimiento diario. En particular, la
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decision de optar por el modelo directo conlleva dos consecuencias: el diseio del ecosistema
y las implicaciones, tanto positivas como negativas, que pueda tener para los agentes de la

Eurozona.

4.5.1. Diserio del ecosistema

El modelo directo de MDBC, como se ha mencionado previamente, se caracteriza por el alto
grado de control que ofrece al banco central (Auer & Bohme, 2020). A diferencia del resto, el
modelo directo consiste en un circuito cerrado entre el Banco Central Europeo y los ciudadanos
de la zona euro. Por lo tanto, el banco central se ocupa de la emisiéon de nuevas monedas
digitales, de la distribucién al por menor y del suministro y la gestion diaria de toda

infraestructura tecnoldégica necesaria (Bank for International Settlements, 2020).

En primer lugar, el Banco Central Europeo tendria un monopolio sobre la emisién de nuevas
unidades del euro digital. Segin la demanda de la moneda digital, el banco central seria el
unico que puede satisfacer las necesidades de la economia, ddndole una mayor autoridad sobre
la regién. Para emitir una nueva moneda, el Banco Central Europeo seguiria los mismos pasos
que realiza para la creacién del dinero fiat que usamos en nuestro dia a dia (Auer & Bohme,
2020). En funcién de la politica monetaria deseada, el banco central aumenta la cantidad de
dinero en circulacidn. Para esto, se emitirdn nuevas unidades del euro digital y se contabilizaran
como un pasivo, de la misma forma en la que figura la base monetaria en circulacién en el
balance del Banco Central Europeo (Auer & Bohme, 2020). De este modo, bajo el modelo
directo, el Banco Central Europeo serd el tinico que responda a la demanda de euros digitales

a través de su emision y distribucion.

A raiz de la escasez de intermediarios, el Banco Central Europeo se veria involucrado en todas
las transacciones que se realicen utilizando el euro digital en la Eurozona. En otras palabras, la
institucién se haria responsable de la distribucién al por menor del euro digital al igual que
sobre el registro de las transacciones en el libro mayor (Bank for International Settlements,
2020. Esto otorgaria al banco central un papel mucho mds presente en las vidas de los
ciudadanos de la zona euro, pudiendo incluso reemplazar a los bancos comerciales en algunos
aspectos. En particular, los ciudadanos, en esencia, tendrian sus ahorros en un depdsito en el

Banco Central Europeo mediante el wallet digital, ya que este seria el inico que participa en el
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ecosistema junto a los usuarios. Por lo tanto, el modelo directo podria suponer dificultades para
la banca comercial al introducir al Banco Central Europeo como competidor en la captacion de

clientes.

Por ultimo, en el modelo directo el Banco Central Europeo deberia proveer a los ciudadanos
con toda la infraestructura necesaria para ejecutar las transacciones al igual que la
contabilizacién en el libro mayor. Para esto, el Banco Central debe realizar una gran inversion
en la infraestructura tecnoldgica para proveer un funcionamiento adecuado (Auer & Bohme,
2020). Por un lado, el Banco Central Europeo deberia crear una cartera digital donde los
ciudadanos puedan acceder y utilizar el euro digital. De hecho, desde 1a Unién Europea se esté
trabajando en un wallet digital donde todo ciudadano europeo puede llevar su documento de
identidad o el carnet de conducir en el teléfono (Espinoza, 2021). Sin embargo, no se ha hecho
referencia a la posibilidad de almacenar euros digitales. Por otro lado, el Banco Central
Europeo también tendria que invertir en capacidad informadtica para procesar y ejecutar las
millones de transacciones que se realizan a diario, incluso durante el pico de la demanda (Auer
& Bohme, 2020). Por dltimo, el Banco Central Europeo seria el responsable del mantenimiento
diario de todo el sistema, siendo el encargado de responder rdpidamente a posibles fallos del

sistema.

4.5.2. Implicaciones para los principales agentes

Tras analizar el ecosistema que requeriria la implantacién del modelo directo, es importante
subrayar qué implicaciones podria tener para los agentes de la zona euro. Los principales
agentes de la Eurozona se pueden agrupar en tres grupos: el Banco Central Europeo, el sector

privado financiero y los usuarios del euro digital.

Como se ha mencionado previamente, en el modelo directo el Banco Central Europeo seria el
unico responsable de la gestion y el mantenimiento del euro digital. La falta de intermediarios
conlleva a dos principales conclusiones a tener en cuenta. Por un lado, el modelo garantiza una
menor dependencia en terceros, lo cual puede aportar mayor control y seguridad en el sistema
(Bank for International Settlements, 2020). También, podria dotar al euro digital de una mayor
flexibilidad a la hora de tomar decisiones que puedan requerir cambios en el sistema (Bank for

International Settlements, 2020). Sin embargo, al mismo tiempo, la falta de terceros significa
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que el Banco Central Europeo debe de crear el sistema y suministrar a gran escala, algo que se
suele relacionar mds con el sector privado como es el caso de las tarjetas de crédito (Auer &
Bohme, 2020). Del mismo modo, si el Banco Central opta por realizar la inversion, quizds la
MDBC no resulte atractiva por la falta de innovacién que suele proveer el sector privado,

derivando en una menor aceptacion por parte de los usuarios (Auer & Bohme, 2020).

Por otro lado, el sector privado financiero no se veria involucrado de ninguna manera en el
funcionamiento del euro digital. Esto significa que los bancos u otras empresas financieras
estarian completamente apartadas de un nuevo medio de pago que tiene el potencial de sustituir
al resto. De hecho, la exclusion de terceros, y en particular de los bancos, podria tener grandes
efectos nocivos sobre estos dado el peso que tienen sobre la economia en la zona euro si el
Banco Central Europeo se convierte en la institucion preferida para depositar el patrimonio de
los ciudadanos a través del euro digital. En particular, la alta bancarizacién de la economia
europea, entendida como el peso de los activos de los bancos sobre el PIB, sitda a los bancos
como un agente extremadamente importante a tener en cuenta por los reguladores (Berges,
2019). Como consecuencia, privar a los bancos de una linea de negocio crucial, como son los
depdsitos, podria arruinar a muchos de ellos resultando en un efecto dominé sobre la Eurozona,

dificultando la financiacién que muchos ciudadanos utilizan de los bancos comerciales.

En tercer lugar, los usuarios de la divisa digital, tanto particulares como empresas, tendrian
implicaciones distintas dependiendo del grado de rigor con el que disefia y emite el euro digital
el Banco Central Europeo. De hecho, para los usuarios, el modelo directo puede garantizar una
mayor seguridad sobre sus datos personales y sobre el sistema en general. Para que esto suceda,
el Banco Central deberia garantizar una gran inversion para asegurar que el euro digital es facil,
comodo e intuitivo para los usuarios (Bank for International Settlements, 2020). Sin embargo,
el Banco Central Europeo también puede emitir un euro digital que resulte complicado,
aburrido y con poca innovacion al prescindir del sector privado. Si esto sucede, el euro digital
no seria una alternativa deseada para realizar pagos por parte de los usuarios, lo cual supondria

una gasto de tiempo y de dinero para el banco central.
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4.6. Estrategia 2: Modelo hibrido

La segunda estrategia por la que podria optar el Banco Central Europeo para el euro digital es
la del modelo hibrido. Inspirado en el proyecto piloto de Suecia, bajo este modelo, el Banco
Central no tendria un control completo ya que delega parte de las responsabilidades al sector
privado. En particular, como bajo la primera estrategia, la decision de optar por el modelo
hibrido conlleva dos consecuencias: el disefio del ecosistema y las implicaciones, tanto

positivas como negativas, que pueda tener para los agentes de la Eurozona.

4.6.1. Diserio del ecosistema

El modelo hibrido de MDBC se caracteriza por la dualidad que ofrece al Banco Central
Europeo. En comparacién con el modelo directo, el modelo hibrido delega la distribucién y
gestion de los pagos al por menor mientras el banco central mantiene el control sobre la emision
de nuevas unidades y su registro en el libro mayor (Auer & Bohme, 2020). Como consecuencia,
el Banco Central Europeo tiene un papel menos importante al permitir la colaboracién del

sector privado.

En el centro del ecosistema, al igual que bajo el modelo directo, se sitia el Banco Central
Europeo. En el hibrido, el banco central tendria menos responsabilidades en comparacién con
el modelo directo, donde realizaba todas las labores. El modelo hibrido permite al Banco
Central Europeo tener el control total sobre la emisidon de nuevas unidades del euro digital, sin
embargo, no las distribuye directamente a los usuarios. Al igual que bajo el modelo directo,
seglin las necesidades de financiacion de la economia el Banco Central Europeo emitira los
euros digitales, que después seran distribuidos a los intermediarios. La emision de nuevas
monedas figura del mismo modo que bajo el modelo directo, como un pasivo junto a la base
monetaria en circulacién. De esta forma, los euros digitales continuardn figurando como un
derecho frente al Banco Central Europeo en lugar de frente a las entidades financieras
intermediarias. Al figurar como un derecho frente al Banco Central, se convierte en una
obligacion para la institucidn, y por lo tanto lo responsabiliza directamente en caso de cualquier

problema (Auer & Bohme, 2020).
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En segundo lugar, el modelo hibrido permite que el sector privado se involucre en proveer el
euro digital a los usuarios de la zona euro. En particular, el sector privado se hace responsable
de suministrar la plataforma para que los usuarios puedan acceder a las monedas digitales y
realizar pagos. También, los intermediarios son responsables de proveer parte de la
infraestructura tecnoldgica necesaria para grabar todas las transacciones realizadas en el libro
mayor (Auer & Bohme, 2020). El modelo hibrido responsabiliza a los intermediarios a
desarrollar los wallets digitales para los usuarios al igual que su mantenimiento diario. Las
carteras digitales podrian crearse al aprovechar las plataformas con las que ya cuentan los
bancos comerciales para online banking o permitiendo la entrada de otras entidades maés
innovadoras como Fin Techs. Por otro lado, los intermediarios también deben de mantener un
registro de todas las transacciones para compartirlas con el Banco Central Europeo a la hora

de emitir nuevos euros digitales (Bank for International Settlements, 2020).

Por ultimo, la infraestructura tecnolégica no dependeria por completo en el Banco Central
Europeo, sino en el sector privado también. Bajo el modelo hibrido, los intermediarios
financieros deben de tener la capacidad tecnoldgica para registrar todas las transacciones que
se realizan para compartirlas con el banco central. Del mismo modo, el Banco Central Europeo
también debe de mantener un registro paralelo donde graba toda la informaciéon que generan
los usuarios del euro digital. Esta infraestructura paralela es precisamente lo que diferencia al
modelo hibrido, donde tanto los intermediarios como el banco central se encargan de la
tecnologia necesaria para contabilizar las transacciones al por menor (Auer & Bohme, 2020).
Esta dualidad permite el funcionamiento del euro digital en el caso de que un intermediario
quiebre, aportando seguridad a la capacidad de reembolso para los usuarios por parte del Banco

Central Europeo.

4.6.2. Implicaciones para los principales agentes

Por otro lado, tras estudiar el ecosistema del modelo hibrido, es importante subrayar las
implicaciones que puede tener en la Eurozona. Los principales agentes de la zona euro, al igual
que bajo el modelo directo, se pueden agrupar en tres grupos: el Banco Central Europeo, el

sector privado financiero y los usuarios del euro digital.
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En primer lugar, el Banco Central Europeo mantiene el control total sobre la creacién de nuevas
unidades del euro digital. Sin embargo, en el modelo hibrido, sus responsabilidades sobre el
sistema son menores que en el modelo directo ya que delega en la distribuciéon de la moneda
digital al sector privado. Esta delegacion permite al Banco Central Europeo desembolsar una
menor cantidad en inversiones para la infraestructura tecnoldgica y para su posterior
mantenimiento (Auer & Bohme, 2020). No obstante, el Banco Central también debe realizar
una inversion sustancial para desarrollar la capacidad informatica del banco para registrar las
transacciones minoristas. Este segundo registro se limita a recibir y guardar la informacién que
le facilitan los intermediarios que gestionan la distribucion al por meno (Bank for International
Settlements, 2020). La dualidad en el registro permite al Banco Central Europeo mantener un
alto grado de control sobre el sistema, sobre todo cuando existe el riesgo de quiebra en los
intermediarios. Esta delegacion también viene con una mayor supervisiéon sobre el sector

privado que ahora representa un agente clave en el ecosistema.

Después, como se ha mencionado, el sector privado recibe un papel que le permite incorporarse
en la gestion de euro digital a nivel al por menor. En particular, los intermediarios, tanto bancos
como Fin Techs, tendrédn la oportunidad de suministrar las carteras digitales donde se realizaran
las transacciones al igual que su posterior registro para compartirlo con el Banco Central
Europeo. La mayor presencia en el sistema va de la mano con una mayor responsabilidad bajo
este modelo, ya que se les hace completamente responsables del mantenimiento de las
plataformas en todo momento. Como consecuencia, en comparacion con el modelo directo, la
delegacioén resulta en una mayor inversion por parte del sector privado y una menor desde el

Banco Central Europeo (Bank for International Settlements, 2020).

En tercer lugar, los usuarios del euro digital tendrdn una experiencia distinta en comparacion
con el modelo directo. Por un lado, el modelo hibrido puede llevar a una mayor inseguridad en
el sistema por la introduccion de nuevos agentes (Auer & Bohme, 2020). La integracion de los
intermediarios introduce el riesgo de quiebra o de malversacion de datos, lo cual puede causar
dafios a los usuarios del euro digital. Este mayor grado de inseguridad podria llevar a algunos
usuarios a optar por otras vias antes de utilizar el euro digital. Por otro lado, la incorporacion
de terceros podria llevar a una mejor experiencia para los usuarios a través de una mayor
innovacion (Auer & Bohme, 2020). La innovacién suele ir relacionada con el sector privado,

al siempre tener que ganar el interés del consumidor. En este caso, la innovacién en los wallets
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seria de gran interés para el euro digital, ya que podria resultar en una moneda mas llamativa
y ttil en los ojos de los usuarios que resulte en un mayor grado de aceptacion como medio de

pago (Bank for International Settlements, 2020).

4.7. Recomendaciones

El Banco Central Europeo debe de optar por la estrategia que sea mds apropiada para la
Eurozona al igual que resulte en una mayor aceptacion de la moneda entre los ciudadanos y las
empresas. Por lo tanto, el banco central debe de escoger la opcién que optimice los beneficios
para todos los agentes implicados. Para esto, se deben de tener en cuenta las motivaciones que
llevaron al banco central a estudiar la emision de un euro digital. También, se deben de tener
en cuenta los objetivos y condiciones que se subrayan desde el propio Banco Central Europeo
como esenciales para el triunfo del euro digital. Por dltimo, el modelo de MDBC escogido debe
de ser el que mejor se ajuste a la zona euro, teniendo en cuenta las implicaciones que pueda

generar sobre los agentes del ecosistema.

4.7.1. Modelo de MDBC

Las dos estrategias de MDBC detalladas previamente llevan una serie de implicaciones para el
Banco Central Europeo y para el conjunto de la zona euro. Con sus ventajas e inconvenientes,
los dos modelos para el euro digital representan las dos principales alternativas. Para
seleccionar el modelo, es importante estudiar todas las implicaciones al igual que concretar en

qué se debe centrar el Banco Central Europeo en su dia a dia.

El mayor beneficio que ofrece la primera estrategia, el modelo directo, es su sencillez (Auer &
Bohme, 2020). El modelo directo consiste en un circuito cerrado entre el Banco Central
Europeo y los usuarios, ddndole todo el control al banco central y un alto grado de flexibilidad.
Esto se debe a que el Banco Central Europeo no depende de los intermediarios, dando margen
para tomar grandes decisiones rdpidamente. También, la falta del sector privado puede aportar

mads seguridad a los usuarios por cierta fama que pueda tener en torno a la corrupcion.

No obstante, estas implicaciones positivas también llevan una serie de consecuencias menos

deseadas. En particular, la falta del sector privado requiere que todos los costes de la
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infraestructura tecnoldgica y su mantenimiento caigan sobre el Banco Central Europeo (Auer
& Bohme, 2020). Ademads de costoso, podria llevar a un sistema menos eficiente y rapido que
produzca un euro digital menos innovador (Bank for International Settlements, 2020). Esto
sucede porque el Banco Central Europeo no tiene experiencia en semejante proyecto, y como
consecuencia podria resultar en una moneda que no sea deseada por los usuarios. Por tltimo,
es importante subrayar las implicaciones que tendria para la banca de la Eurozona. La
posibilidad de mantener los ahorros en una cuenta directamente en el Banco Central Europeo
supondria la entrada de un competidor al mercado de depdsitos con el que la banca comercial
no podria competir. Es imposible proveer una mayor seguridad a los clientes como banco
comercial que el propio Banco Central, lo que podria resultar en una pérdida de negocio en un
ambito clave para los bancos. Como consecuencia, podria generar problemas en la financiacion
que ofrece la banca comercial a los ciudadanos, llevando a estancamientos en el crecimiento

econémico (Berges, 2019).

Por otro lado, la segunda estrategia, el modelo hibrido, ofrece otras implicaciones para el
conjunto de la Eurozona. La principal diferencia es la delegacion de los pagos minoristas al
sector privado. Esta concepcidon permite reducir los costes sustancialmente para el Banco
Central Europeo (Auer & Bohme, 2020). De hecho, el Banco Central Europeo solo debe de
asegurar que tiene capacidad para almacenar los datos de las transacciones que le facilitan los
intermediarios y la capacidad de crear nuevas unidades del euro digital. El registro adicional
que mantiene el Banco Central sirve como plan de contingencia en caso de que caiga un
intermediario por cualquier motivo (Auer & Bohme, 2020). Desde un ataque informadtico a la
quiebra, los intermediarios pueden caer en cualquier momento, lo que requiere una segunda
base de datos donde el Banco Central Europeo mantenga la informacion de los usuarios para
que nadie pierda sus ahorros. Del mismo modo, la intervencion del sector privado también
puede llevar a beneficios. En particular, los intermediarios pueden aportar un mayor
conocimiento al igual que mds innovaciéon para los usuarios (Bank for International

Settlements, 2020).

Al mismo tiempo, el modelo hibrido tiene implicaciones negativas para la zona euro. En
esencia, el principal problema es el riesgo que se suma al sistema al integrar al sector privado.
Como se ha mencionado antes, existe el riesgo de quiebra, de insolvencia o incluso de

malversacion al introducir al sector privado en la ecuacién. Estas implicaciones, sin embargo,
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son las mismas que existen en el sistema actual, donde los bancos comerciales sirven como
intermediarios entre el Banco Central Europeo y los ciudadanos de la Eurozona. De hecho, el
modelo hibrido es el que mds se aproxima al modeo actual, donde la banca comercial y otras
instituciones financieras sirven de intermediarios entre el Banco Central Europeo y los

ciudadanos.

Para decidir que modelo es el més apropiado, una vez subrayadas las implicaciones, es crucial
decidir qué papel queremos que juegue el Banco Central Europeo y el resto de las instituciones
financieras. El Banco Central Europeo debe de estar centrado en asegurar la estabilidad
financiera del euro, no de proveer y mantener servicios informaticos. Del mismo modo, no
debe de ser el Banco Central Europeo quien innove experimentando con plataformas digitales
ni quien sustituya a los bancos comerciales en dreas de negocio como son los depdsitos. Como
consecuencia, tomando en consideracién todas las implicaciones, se concluye que el modelo
hibrido es el mds apropiado para el euro digital. La segunda estrategia provee un alto grado de
seguridad, ya que el Banco Central mantendra registros de los usuarios, al igual que la mayor
conveniencia. De este modo, se protege a los usuarios de posibles insolvencias de los
intermediarios mientras el Banco Central Europeo se centra en sus principales
responsabilidades (Bank for International Settlements, 2020). Al igual, el modelo hibrido, se
asemeja mads al sistema actual, dejando cabida al sector financiero para que pueda continuar
participando en la economia como intermediario entre el Banco Central Europeo y los
ciudadanos. Por ultimo, colaborar con el sector privado puede llevar a mds innovacion en
menos tiempo, ya que muchos de estos intermediarios ya cuentan con experiencia en proyectos

similares (Auer & Bohme, 2020).

4.7.2. Objetivos y condiciones para el euro digital

Como se ha mencionado previamente, el objetivo del euro digital en el corto plazo no es el
reemplazo del dinero efectivo. Sin embargo, de cara al futuro, se espera que la aceptacion del
euro digital vaya disminuyendo el interés en el dinero efectivo para su eventual reemplazo.
Este objetivo se cumplird si el Banco Central Europeo es capaz de ofrecer a través del euro

digital todas las caracteristicas del dinero efectivo que lo hacen un medio de pago deseable.
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En primer lugar, el objetivo y condicién mds importante tanto desde el propio Banco Central
Europeo como desde los usuarios es la seguridad de los datos de los particulares. En particular,
el rechazo se produce por el miedo a que los datos se vendan a terceros o se utilicen para
monitorizar a los usuarios. Sin embargo, es importante subrayar que el anonimato jamas serd
posible, ya que siempre quedard un rastro online de las transacciones. Como consecuencia, la
opcién mds viable, inspirada en Bitcoin, es que en lugar de que se asignen nombres a las cuentas
se utilicen cédigos de niimeros. Estos c6digos, en primera instancia, no se sabria directamente
a quien pertenecen las cuentas. No obstante, por motivos de blanqueo de capitales y evasion
de impuestos, las autoridades podrian rastrear el nimero de cuenta a través de los pagos que
realiza para investigar el posible caso criminal. De este modo, se protege la privacidad de los
usuarios mientras que se mantiene la posibilidad de perseguir comportamientos criminales.
Siendo el modelo hibrido el mas apropiado, también involucra a los proveedores privados, que,
al igual que el Banco Central Europeo, deben de primar la seguridad y el anonimato de los

usuarios del euro digital.

Por otro lado, la disponibilidad y la sencillez en el funcionamiento del euro digital deben de
estar a la cabeza de prioridades. En este caso, al contar con el sector privado, el Banco Central
Europeo no tiene responsabilidad directa en estos aspectos. El sector privado debe asegurarse
de que la moneda digital pueda utilizarse a cualquier hora todos los dias del afio. También,
debe de poderse utilizar en todo punto de venta, para que sea conveniente. Del mismo modo,
pagar y cobrar con el euro digital tiene que ser realizable por todo ciudadano de la zona euro.
Como consecuencia, el disefio y funcionamiento de la cartera digital debe de ser facil de
entender para que la puedan utilizar individuos con poca experiencia tecnolégica. Para asegurar
estos requisitos, el Banco Central Europeo puede fijar unas condiciones minimas para que el
sector privado pueda participar en el ecosistema del euro digital. De este modo, el Banco
Central Europeo tendria capacidad de decidir qué intermediarios cumplen las expectativas y

por lo tanto pueden participar en el sistema.

Del mismo modo, otra forma de asegurar una mayor disponibilidad y sencillez en el uso del
euro digital puede ser mediante la incorporacion de tarjetas de débito. Inspirado del modelo del
Banco Central de Bahamas, el Banco Central Europeo podria colaborar con Mastercard para

suministrar a los usuarios tarjetas de débito. En particular, la colaboraciéon con Mastercard
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podria facilitar el uso del euro digital en ciudadanos con menor conocimiento tecnolégico,

facilitando asi su universalizacién como medio de pago en la region.

En tercer lugar, el euro digital debe de poder enviarse entre usuarios de manera gratuita. Al
igual que la disponibilidad y sencillez, el envio de euros digitales entre usuarios también
depende principalmente de los intermediarios. Las instituciones financieras son las que
proveeran los wallets digitales desde las cuales se realizardn las transacciones. Como se ha
comentado antes, para asegurarse de que estos objetivos se ven reflejados, el Banco Central
Europeo deberia tener la potestad de aprobar o negar la participacion de los intermediarios en
funcién del cumplimiento de expectativas. De este modo, se asegura que los ciudadanos tengan
la experiencia deseada usando el euro digital al mismo tiempo que se delegan tareas al sector

privado.

En cuanto a la red para el euro digital, lo mds recomendable es que imite la infraestructura
tecnoldgica del e-krona en Suecia. La red utilizada en la distribucién de la e-krona es una DLT
privada, en la cual el propio Riksbank es el inico que puede decidir quién tiene la posibilidad
de entrar. La tecnologia de registro distribuido (DLT) implica la descentralizacion del registro
y ejecucion de las transacciones en una red, permitiendo asi a los intermediarios contabilizar
la informacién en el libro mayor facilitando el taspaso de informacién para el Banco Central

Europeo.

Por dltimo, es imprescindible que el Banco Central Europeo mantenga un alto grado de
supervision sobre los intermediarios del euro digital. Aparte de tener la capacidad de aprobar
su integracion en el sistema, el Banco Central Europeo debe de mantener la supervision sobre
los estados financieros de los intermediarios. En particular, al igual que con la Unién Bancaria
Europea tras la crisis del 2008, es imprescindible la supervision de los agentes para proteger a
los usuarios y la integridad del sistema monetario (European Commission, 2020). Para esto, se
debe crear una comision dentro del Banco Central que tenga como tarea principal la supervision

de los intermediarios.
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5. Conclusiones

Vivimos en un momento de gran expectacion en los mercados financieros por el fenomeno de
las criptomonedas. Tanto para usuarios como reguladores, existe un gran debate acerca de su
naturaleza, universalizacién y valor de cara al futuro. Sin embargo, lo que si es seguro, la
tecnologia que esta detras de las criptomonedas supone un gran avance a la hora de comunicar
informacion online de manera rapida, segura y descentralizada. De hecho, supone tal
innovacion que varios gobiernos de todo el mundo estan estudiando como implantarla en sus
divisas nacionales en la gran carrera de la Moneda Digital del Banco Central. La emision de
un euro digital por parte del Banco Central Europeo es un proyecto de gran envergadura. De
hecho, junto con cambios en la politica monetaria, es el principal proyecto en el que destaca la

importancia de la digitalizacion en la economia del siglo XXI para la Eurozona.

No obstante, no existe una estrategia clara de cara al publico en cuanto a la emision de un euro
digital. Por lo tanto, tras el andlisis de las motivaciones y las variantes de MDBC, se propone
el modelo hibrido, donde los intermediarios se responsabilizan de los pagos al por menor a
través de la creacion y el mantenimiento de wallets. Mientras tanto, el Banco Central Europeo
se centra en mantener un registro donde recibe la informacion de las transacciones de los
intermediarios en lugar de en proveer la infraestructura tecnologica necesaria. También, se
subrayan unas recomendaciones a tener en cuenta para asegurar una aceptacion de la moneda
digital, inspiradas directamente de las monedas digitales de Suecia y Las Bahamas. La
confidencialidad en cuanto a datos personales, la sencillez, la disponibilidad y la capacidad de
realizar transacciones entre usuarios son condiciones basicas que el Banco Central Europeo,

junto a los intermediarios, debe asegurar que esta a disposicion de los usuarios.
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7. Anexos

Anexo 1: Cambios en el uso del dinero efectivo (Nufio, 2018)
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