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1. Contexto del mercado de criptodivisas

El mercado relacionado con la digitalizacion de activos ha tenido un gran auge en los ultimos afios y se presenta como

una oportunidad de futuro. Las criptodivisas fueron el origen de todos estos activos
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La capitalizacién de mercado del conjunto de las criptomonedas
es superior al trillén de dolares estadounidenses, encabezando el
top 5 Bitcoin, Ethereum, Tether , Ripple y BNB. Siendo USDT
parte de las conocidas como stablecoins (criptodivisas vinculadas
a una divisa fiat fuerte), ETH como la primera altcoin o BNB
creada e integrada en el Exchange Binance.

Venimos de un marco no regulado con importantes escandalos del
sector que ha empujado a los organismos gubernamentales a
desarrollar un nuevo marco normativo el denominado MICA en
Europa y que esta en curso en la mayoria de los paises, como por
ejemplo en Colombia (Sandbox Arenera) donde se esta
avanzando en el reglamento o Brasil que estd dando pasos
adelante como uno de los referentes. Elaborando una
comparacion preliminar en los diferentes paises observamos que
las regulaciones no presentan grandes diferencias a lo largo de
los diferentes continentes.
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1.1 Criptodivisas: algunos conceptos basicos

Las criptodivisas son divisas digitales o virtuales que, a diferencia de las divisas convencionales o fiat (EUR, USD,
GBP...), no son emitidas por una autoridad central

v/ La primera criptodivisa fue el Bitcoin p
(creado en 2009). Ahora ya hay méas de
10.000 criptodivisas en circulacion.

v" Como medio de pago:

» para hacer una transferencia,

« comprar bienes y servicios en comercios (muchas
empresas estan emitiendo su propia cripto, que
se puede usar para comprar en el propio
comercio -como los chips de un casino-),

e como una parte de la nébmina,

* como pago de impuestos...

v Podemos conocer la cotizacién de cada
criptodivisa en los exchanges, como si se
tratara de una accion.

v’ Como inversién o especulacion, siguiendo su
precio la ley de la oferta y la demanda. Recordemos
que no hay una autoridad central respaldando la
divisa, por lo que no hay garantia de su liquidez.

v' Hay varios tipos de criptodivisas, pero unas de las mas relevantes para el sector financiero son las Y
stableCoins (criptodivisas vinculadas a una divisa fiat fuerte, en las que si puede haber una autoridad
central por detras, o a cualquier activo que facilite la estabilidad de su precio — incluso con un algoritmo

Como financiacién o incentivo para un proyecto

digital, donde la motivacién principal no es la

que la mantenga). co,mpra/venta de la cnptodmsa sino el .proyect.o en si,
y éste se nutre del pago realizado mediante criptos

v Lalegalidad de las criptodivisas y de los servicios proporcionados por los players depende de cada pais,
pero cada vez hay menos paises donde estén vetadas.
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1.2 Criptodivisas: Blockchain la Tecnologia subyacente (1/3)

La tecnologia subyacente es el Blockchain, una base de datos distribuida y descentralizada, basada en algortimos
criptograficos que contribuyen a la proteccién y privacidad de los datos.

v' Cada nodo del Blockchain tiene acceso a toda
la base de datos y su historico completo.

v Ninguno controla los datos ni la informacion.

v Todos los nodos pueden verificar los registros de
las transacciones de los participes directamente,
sin un intermediario.

v' Lacomunicacién ocurre entre usuarios
en lugar de realizarse a través de un nodo
centralizador.

v/ Cada nodo almacena y redirige la

@ informacioén al resto de nodos.

v Todas las transacciones y su valor asociado
v Las transacciones se pueden son visibles para cualquier usuario.

vincular a la l6gica computacional v' Cada nodo o usuario tiene una direccion
y programarse (Smart Contracts). @ @ | alfanumérica de méas de 30 caracteres.

v' Los usuarios pueden elegir entre
permanecer en el anonimato o dar
evidencias de su identidad.

v" Una vez introducida la transaccion no es posible
modificarla.

v’ El registro de BBDD es permanente, ordenando
cronolégicamente y disponible para todos en la red.
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1.2 Criptodivisas: Blockchain la Tecnologia subyacente (2/3)

La tecnologia subyacente es el Blockchain, una base de datos distribuida y descentralizada, basada en algoritmos
criptograficos que contribuyen a la proteccién y privacidad de los datos.

v" Registro de cualquier activo: criptomonedas,
instrumentos  financieros, mercancias... 0o Smart
Contracts: contratos programables que implementan
reglas de negocio y cuyo cédigo queda registrado y puede
ser ejecutado de forma distribuida por los diferentes nodos
de la red.

v Inmediatez de las operaciones, ya que quedan
confirmadas en el momento en el que se registran.

v' Seguridad y privacidad, a través de reglas criptograficas
que permiten el registro inviolable de las operaciones
realizadas y una autenticacién segura de los participantes.

v' Trasparencia, puesto que todas las operaciones se
encuentran registradas y pueden ser auditadas por
cualquier miembro de la red.

v" Eliminacién de un punto Unico de fallo, porque si un
nodo se ve comprometido, el resto de la red permanece.

v" Disminucién de costes, ya que se elimina la
intermediacién (operativa peer to peer) realizada por un
tercero para validar y registrar las operaciones.
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Blockchain: Pasos del protocolo
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1.2 Criptodivisas: Blockchain la Tecnologia subyacente (3/3)

La tecnologia subyacente es el Blockchain, una base de datos distribuida y descentralizada, basada en algortimos
criptograficos que contribuyen a la proteccién y privacidad de los datos.

Los hash asimétricos son algoritmos que consiguen crear, a partir de una entrada, una salida alfanumérica de

longitud fija que representa un resumen de toda la informacién.

1. A partir de los datos de la entrada crea una cadena que sélo puede volverse a crear con €sos
mismos datos (dos input diferentes producen dos hash diferentes — collision resistance).

funC|0ne_S_ denominadas 2. A partir del hash generado no se podra saber cuales han sido los datos originales.
Hash, utilizadas tanto en

los procesos de

El funcionamiento de
Blockchain se basa en una R

. ., . CUENTA
autenticacion de firmas en BLOCKCHAIN
la transaccién como para Namero de cuenta %) o PLN_ ]
Gbli ave Privada
la prueba de esfuerzo Clave publica f% . ave -
P 1rojf399dfj1kiek3I01yy0233492 (Lo ky34hj123uejj098ii23ue45thgk8129
Firma de la transaccion Prueba de esfuerzo
Transaccién Bloque Bloque anterior £l Hash tiza:
Clave Privada Juan . ) ) EERI) (RN EUUELE
K ) oo De: Juan (1r0j399...) Namero = Que los bloques de
y34hj123uejj098ii23u . . . .
e45thgk8129 A: Maria (14ty...) aleatorio transacciones no pueden
Cantidad: 90 ser modificados.
= El enlace al bloque
PROCESO DE - ! . PROCESO DE ' . anterior existente.
GENERACION DE LA '_‘ ; GENERACION DEL \

FIRMA e ID DEL BLOQUE e e La prueba de esfuerzo
consiste en generar el hash
probando diferentes

FIRMA numeros aleatorios hasta
30cj4I5r02re2tg673dfdf4 e | conseguir un hash con una
0206403r877ui45ds92e determinada caracteristica

w2 (ej. Primeros 20 bits a cero).
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1.3 Criptodivisas: Elementos basicos

Los elementos bésicos para operar con criptodivisas son el wallet digital con divisa fiat, el wallet digital que custodiara
las criptos y el conjunto de 6rdenes lanzado a los exchanges, entornos P2P o redes de servicios

En las proximas paginas, describimos las actividades béasicas que se pueden
realizar con criptodivisas. Para ello, dividimos el mapa en cinco bloques
conceptuales que ayudaran a entender los elementos béasicos que
intervienen en los procesos:

1.

Cuenta Divisa Fiat: es la cuenta corriente en EUR, USD, GBP... que
tenemos abierta en la entidad bancaria. Es necesaria para fondear el
wallet de divisa fiat.

Wallet Divisa Fiat: es un monedero digital que sera
fondeado/desfondeado desde la cuenta corriente. Para poder dar el
servicio de monedero digital hay que establecerse como entidad de dinero
electronico (e-money institution) o ser una entidad bancaria.

Wallet de Criptos: es el monedero que contendra (custodiara) las
criptodivisas. Segun el pais, cambia la forma juridica necesaria para
poder ofrecer este servicio (ver apartado sobre Regulacién).

Ordenes: conceptualmente, agrupamos aqui el conjunto de érdenes y
peticiones que se lanzaran relacionadas con actividades de criptodivisas
(quiero comprar, quiero vender, quiero pagar un servicio, etc.).

Arena: Estos elementos interactian en un exchange, en un entorno
P2P, o en una red donde se ofrece un determinado servicio (por ejemplo,
cotizacion de cambio fiat-cripto).
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P2P Exchange/ | Servicio FX
Marketplace]

Ordenes
(Brokerage)

Wallet de Criptos
(Custodio)

Fintech
(entorno Blockchain)

Wallet Divisa fiat

Cuenta Divisa fiat

e

Ver diferencias de licencias

E-money institution o
Banco

Banco
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1.3 Criptodivisas: Mapa de procesos conceptual (1/2)

Los elementos bésicos para operar con criptodivisas son el wallet digital con divisa fiat, el wallet digital que custodiara
las criptos y el conjunto de érdenes lanzado a los exchanges, entornos P2P o redes de servicios

Exchange/Marketplace

Ordenes 2 l 6
(Brokerage) wlanes ‘ Ordenes ‘
Maria Juan

Wallet de Criptos

(Custodio) 0
Wallet criptos Wallet criptos Wallet criptos
Maria Juan Exchange
Wallet EUR Wallet EUR
Juan Exchange
Cuenta EUR
Juan

Wallet criptos
NH

Wallet Divisa fiat

Wallet EUR
Maria

Cuenta Divisa fiat

Bienes y Servicios
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Fondeo del wallet de la divisa fiat
1- Se fondea el wallet de fiat desde la cuenta bancaria tradicional mediante los medios de pago habituales:
transferencia, tarjeta, etc.

Compralventa fiat-cripto en un Exchange

2- Se lanza la orden con la cantidad de la cripto deseada. Puede ser a un precio determinado o al mejor
precio del mercado. El exchange puede establecer limites al valor de las 6rdenes segun varios criterios (tipo
de cuenta, perfil comprador...).

3- El exchange recibe la orden y la ejecuta segun el criterio indicado. Puede haber ejecuciones parciales o
totales.

4- Al ejecutarse la orden, se registrara un débito en el cash virtual del wallet del comprador y un crédito en el
wallet/cuenta del exchange. En caso de 6rdenes a un precio determinado, el fiat es retenido en el wallet en
el mismo momento de lanzar la orden (para evitar apalancamiento — ver punto 19).

5- La cripto deseada sera registrada en el wallet de cripto del comprador y desregistrada del wallet del
exchange.

Compralventa cripto-cripto en un Exchange

6- De forma similar, el comprador puede intercambiar las criptos de su wallet por otras (algunas criptos solo
se pueden comprar con otras criptos, nunca con fiat). Se lanza la orden al exchange.

7- El exchange recibe la orden y la ejecuta segun el criterio indicado. Puede haber ejecuciones parciales o
totales.

8- Al ejecutarse la orden, se registrara la cantidad de cripto comprada el wallet de criptos del comprador y se
desregistrara esa cantidad del wallet del exchange.

Compralventa fiat-cripto o cripto-cripto P2P

9- En el caso de un entorno P2P, se pueden realizar las mismas transacciones anteriores entre los
miembros del entorno, sin necesidad de recurrir a un exchange. Se lanzan las 6rdenes (a precio
determinado o a mercado).

10- Un algoritmo recoge las 6rdenes y cuando hay un matching (parcial o total) las ejecuta.

11- Al ejecutarse la orden, se realizan los registros pertinentes en los wallets.
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1.3 Criptodivisas: Mapa de procesos conceptual (2/2)

Los elementos bésicos para operar con criptodivisas son el wallet digital con divisa fiat, el wallet digital que custodiara
las criptos y el conjunto de érdenes lanzado a los exchanges, entornos P2P o redes de servicios

Exchange/Marketplace e 0

B 18

NFTs Oraculo cripto-fiat

Ordenes
Juan

Ordenes
(Brokerage)

rdenes
Maria

Wallet de Criptos EUR-cripto A

(Custodio) 0 Cripto A-USD
Wallet criptos Wallet criptos Wallet criptos Wallet criptos Wallet criptos
Maria Juan Exchange NH Servicio FX

Wallet Divisa fiat Wallet EUR

Servicio FX

»
@ I .

Wallet USD

Servicio FX

Wallet USD
Bill

Wallet EUR Wallet EUR Wallet EUR
Maria Juan Exchange

Cuenta Divisa fiat

Cuenta EUR
Juan

Bienes y Servicios
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Pago en comercio con cripto

12- Hay comercios que ya aceptan pagos con criptos. En la transaccién, el consumidor recibira
el bien o servicio y podra elegir entre las opciones de pago determinadas criptodivisas. Se
puede utilizar un codigo QR dindmico con el precio de la transaccion para iniciar la
transaccion.

13- Al ejecutarse el pago, se desregistraran criptos del wallet del consumidor y se registraran
en el wallet del comercio.

Pago internacional (servicios de FX)

14- Sin necesidad de tener un wallet de criptos, se pueden utilizar servicios que utilizan criptos
para hacer transferencias en divisas. Se comunica la cantidad de divisa a enviar y el
destinatario.

15- Se recibe la orden y segun la red: a) un algoritmo (oraculo) conectado a diferentes
proveedores de precio cripto-fiat o cripto-cripto buscara la mejor conversion, o b) se dara la
mejor conversion segun los precios propios de la propia red (segln oferta y demanda interna).
16- Se ejecutara el cambio fiat-cripto o cripto-cripto necesario para poder ejecutar el pago
deseado por el cliente. El servicio actuard como una tesoreria de FX.

17- Se registrard un débito en el cash virtual del wallet del pagador y un crédito en el cash
virtual del wallet del beneficiario, en la divisa correspondiente.

Compralventa cripto-NFT

18- También se pueden intercambiar criptos por tokens no fungibles (NFT), que son Unicos y
estan vinculados a activos digitales (p.ej. una obra de arte digital o una cancién), y cuya
propiedad queda registrada en el Blockchain.

OTC y otras operaciones financieras con criptos

19- Pensando en la cripto como una divisa y como un activo, se pueden hacer el mismo tipo
de operaciones financieras habituales, por ejemplo: derivados sobre criptos (tanto si se posee
la cripto como si no, p.ej. un CFD), depositos (staking: se presta la cripto a un plazo y te dan
un interés en la cripto prestada o en otra), apalancamientos fiat-cripto (solicitar un préstamo en
fiat para comprar mas criptos, esperando poder devolver el préstamo con el resultado de la
venta de las criptos) o cripto-cripto, etc. Adicionalmente, a partir de un wallet de criptos, existen
apps de inversion que te permiten adquirir activos financieros tradicionales (acciones, etc.).
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1.3 Criptodivisas: Oportunidades para el sector financiero

Segun el apetito de cada entidad, se identifican distintas oportunidades con diferente nivel de implicacién, tanto desde
el punto de vista de la tecnologia, como del riesgo que se quiera asumir.

1 - Mantener la cuenta convencional y trabajar mediante Joint Ventures con los demas actores:

Cambios en Tecnologia 7 Ve ! : _para ofrecer mé_ls rapidez o Swipe
Apetito al riesgo comisiones mas atractivas al realizar el fondeo del wallet fiat (con tarjeta o transferencia). Con esto ° B?nCO )
la entidad potenciaria la captacion de nuevos clientes (los inversores en cripto estan dispuestos a Hipotecario
m abrirse una cuenta nueva por las facilidades que se ofrezcan en relacién a las criptos). *  Qredo
v , de manera que el cliente se pueda » Restalia
aprovechar de los cashbacks ofrecidos (normalmente en la cripto del exchange), y la entidad gana . Tesobe

las comisiones del uso de la tarjeta, asi como nuevos clientes (los exchanges estan ganando mucha
cuota gracias a ello).

=
N
w
H
(6}

P2pP Exchange/ | Servicio FX
Marketplace]

A s p
Ordenes 225 188y 22 2 - Servicio wallet fiat: ofrecer el wallet de fiat, ganando las comisiones de este servicio, ademas del galxaIBank
] .
(Brokerage) 2o Poo) CERY (XS0 control sobre la rapidez en los fondeos. evolut
© o2 © o 2 © o2
S0 5ang . el » ___BNext
QUL QUL [QuEl[RoE
WP o WPge w3 WYL 3 - Ofrecer diferentes servicios a sus clientes participando en alguna red, por ejemplo: d
Wallet de Criptos €5 “5 “ 5 v sin necesidad de que sus clientes tengan que tener wallets en criptodivisas, la entidad Santander
(Custodio) puede ofrecer el servicio de pagos en divisas con mejores precios y mas rapidez que lo que pueda * BBVA
ofrecer su mesa de FX de la Tesoreria. Para ello la entidad debe acceder a una red que dé este * Ripple
| A =
Banco servicio.
Py s >
Wallet Divisa fiat @ g g v dar a los
g g g clientes acceso a una red para poder realizar estas actividades, obteniendo la entidad una comision
; & % por intermediacién.
ﬂ Banco v para cada divisa fiat fuerte existe una cripto
Cuenta Divisa fiat referenciada al precio de la fiat (menor riesgo que otras criptos). Los bancos pueden ofrecer
Banco 3 B depdsitos con mejores rentabilidades si realizan inversiones en stableCoins, quedandose con un %
anco jg Banco del rendimiento.
. . 4 - Custodia de wallet de criptos: aprovechando su ventaja reputacional, las entidades pueden ser « BBVA
Bienesy Servicios custodios de los wallets de criptos de sus clientes (con las inversiones en seguridad necesarias contra . Prosegur
ataques de hackers), obteniendo las comisiones de este servicio, asi como captando nuevos clientes. Cripto
5 - Crear una cripto propia y controlar todo el ecosistema: la entidad se beneficiaria de todas las * JP Morgan

comisiones abriéndose mudltiples utilidades: pagar parte de la némina de los empleados en criptos,
facilitar el pago en comercios, ofrecer descuentos en productos al pagar con la cripto de la entidad...
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2. Otros activos digitales: Tipologias de productos

Sobre la base de latecnologia blockchain se han digitalizado productos que hasta ahora se comercializaban de forma
mas tradicional y del mismo modo estan surgiendo nuevos productos.

Los bancos centrales se encuentran
actualmente amenazados por las
criptodivisas y por las stablecoins, lo que
les ha llevado al debate sobre la creacion o
no de las denominadas CBDC (Moneda
Digital de Banco Central).

Estas monedas digitales  permitirdn
competir contra los criptoactivos y dotar a la
banca tradicional de mayores
competencias.

Con blockchain se ha conseguido digitalizar
productos tradicionales tales como: Bonos,§
ETFs o Productos estructurados.

Estos nuevos productos tienen ventajas
frente a la banca tradicional por el ahorro de
costes y la posibilidad de fragmentacion.

Ampliar el catalogo de productos para
incluirlos resulta clave, para la atencion del
cliente

D .
Fs Making things happen

®e

Decentralized Finance

% © 2

Las posibilidades de digitalizacion de
¥4bienes no fungibles han creado un nuevo
mercado, englobados como producto NFT
(non fungible token).

Basado en tecnologia blockchain tiene un
gran auge y un mundo de posibilidades.

ﬂ Desde arte hasta edificios de construccion
faradénica estd en el alcance de esta

rqtransformacién.

Con la adopcién actual se han creadd
diferentes productos y servicios financieros
creando un nuevo entorno de finanzas
descentralizadas denominado DEFI.

En este entorno los clientes no requieren de
un banco tradicional, dado que la mayorig
de productos se ofrecen en paralelo dentra
de DEFI wusando criptomonedas, corn
mayores intereses y ganancias para e
cliente.
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2.1 Otros activos digitales: El mercado de la tokenizacion

El mercado relacionado con la digitalizacion de activos ha tenido un gran auge en los ultimos afios y se presenta como

una oportunidad de futuro gracias a la tokenizacién

Volumen de mercado tokenizacion

@) Tokenized market as a %
> of global GDP

B Listed equity
B Unlisted equity
Other equity
Investment funds
Bonds

Home equity

Other financial assets*
Other tokenizable assets®
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Fuente Cointelegraph

Trillions of Dollars

La digitalizacion o tokenizacién de productos tradicionales es
un mercado con gran potencial. El Foro Econémico Mundial
estima que alrededor del 10% del PIB mundial se almacenara
y transferira a través de DLT de aqui a 2027.

Adicionalmente, el FEM también considera que los mercados
tokenizados pueden llegar a tener un valor potencial de hasta
24 billones de dolares en 2027.

En Europa, estos criptoactivos, de naturaleza similar a los
valores tradicionales, emitidos utlizando la tecnologia
blockchain, son conocidos como security tokens, y, por el
momento, estan regulados bajo MIFID Il. No obstante, uno de
los objetivos del Pilot Regime es explorar las infraestructuras
basadas en DLT para la emision, negociacion y liquidaciéon de
este tipo de criptoactivos y adaptar la regulacién en funcion de
los resultados obtenidos a su finalizacion.
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2.2 Otros activos digitales: CDBCs

CBDC, por sus siglas en inglés, hace referencia a las monedas digitales de los Bancos Centrales, denominadas en la
unidad de cuenta nacional, y que representan un pasivo para el Banco Central

¢Qué son las CBDC? — La amenaza al dinero fiduciario: stablecoins —

Las CBDC son las monedas digitales emitidas y respaldadas por los
Bancos Centrales de cada pais, que emulan a la moneda fiduciaria del
pais donde circulan.

Las CBDC se diferencian del dinero digital existente a disposicién del
publico en general porque una CBDC constituye un pasivo del Banco
Central, no de un banco comercial.

Aungue las CBDC también operan bajo una blockchain, a diferencia de
otras criptomonedas como Bitcoin, lo suelen hacer en redes privadas que
son controladas por una autoridad central.

De esta forma, los bancos centrales podrian controlar la emisiéon de
CBDCy la politica monetaria con la que se rija su moneda nacional.

La principal motivacién para su desarrollo es la mejora del sistema de
pagos, en un escenario actual marcado por el aumento de los pagos
electronicos y el descenso del uso del efectivo. Sin embargo, la
creacion de instrumentos electronicos de pago privados no
regulados, como las stablecoins, también han impulsado su desarrollo
ante el riesgo que pueden suponer para la estabilidad financiera.
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Las conocidas como stablecoins o ‘criptomonedas estables’
se consideran tokens que estan vinculados al valor de una
moneda ‘fiat’ (como el dolar o el euro), a bienes materiales
como el oro o los inmuebles, o a otra criptomoneda.

Las stablecoins surgieron principalmente para tratar de
reducir la volatilidad de las criptomonedas y se diferencian
de las CBDC, entre otras cosas, porque son emitidas por
instituciones privadas en lugar de por Bancos Centrales.

El interés creciente de los Bancos Centrales por las CBDC
surge como respuesta a la popularidad de estas stablecoins
emitidas y controladas por instituciones privadas.

Cada CBDC puede funcionar de forma Unica y utilizar una
tecnologia distinta, en funcibn de cémo haya sido
implementada por el Banco Central competente. No obstante, el
modelo utilizado por las stablecoins se esta estudiando para
implementarlo en el desarrollo de las CBDC.

© Management Solutions 2023. Todos los derechos reservados | Pagina 15



2.3 Otros activos digitales: CDBCs — Escenario mundial

Segun Atlantic Council, 114 paises, que representan el 95% del PIB mundial, estan explorando el desarrollo de CBDC

119 Countries / Currency
Unions Tracked

Click to filter

Status
1 Launched
18 Pilot
32 Development
39 Research
15 Inactive

2 Canceled
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Source: Central Bank Digital Currency Tracker - Atlantic Council
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https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/

2.4 Otros activos digitales: CDBCs - Regulacion

En la actualidad, no existe todavia ninguna regulacion especifica que regule la emisién y distribucion de las CBDC, no
obstante, todos los paises estan trabajando en el desarrollo de dicha normativa

. .. Durante los Gltimos afios diferentes organismos internacionales como el Banco Internacional de Pagos (BIS), el Banco
Situacion Mundial (BM) o el Fondo Monetario Internacional (FMI) han emitido diferentes recomendaciones sobre las CBDC, al
global considerar que su emision requiere de cooperacion y coordinacion internacional.

En la Union Europea, el Euro Digital queda fuera del &mbito del Reglamento MiCA, que regula la emision de los llamados
Utility tokens, Asset-Referenced tokens y los E-money tokens y de la normativa DLT/MIFID Il, que regula los activos
digitales considerados instrumentos financieros, Security tokens. Por este motivo, el 28 de junio de 2023, la Comisién
present6 dentro de su «Paquete sobre la Moneda Unica», el marco juridico para la posible introduccion del euro digital.

USA es otro de los paises explorando los posibles beneficios y riesgos asociados de la emision y distribucion de su CBDC.
En la actualidad, todavia no se ha tomado una decision final al respecto, pero el Presidente del Sistema de la Reserva
Federal, Jerome Powell, declaré ante la Comisién de Servicios Financieros de la Camara de Representantes de EEUU en
marzo de 2023, que la CBDC es "algo para lo que sin duda necesitariamos la aprobacion del Congreso".

En materia de regulacion, Brasil no ha desarrollado todavia una regulacion especifica en materia de CBDC. No obstante, la
Comision del Mercado de Valores de Brasil (CVM) ha publicado la Parecer de Orientagdo CVM 40, una opinion que tiene el
caracter de recomendacion y orientacion al mercado acerca de la tokenizacion de activos. Por otro lado, el 20 de junio de
2023 entrara en vigor el Marco Regulatorio de los Criptoactivos que regula la prestacion de servicios de activos virtuales y
proveedores de servicios de activos virtuales (VASPS) en el pais.

6 Brasil
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3. Euro digital: En qué consiste?

La propuesta inicial del BCE es crear una moneda digital de Banco Central equivalente electronico al efectivo, que

proporcionaria a los ciudadanos de la zona euro una opcion adicional para sus pagos

¢Qué es?

El euro digital es una forma electrénica de dinero de
Banco Central que todos los ciudadanos y empresas
podrian utilizar para realizar sus pagos diarios de manera
rapida, facil y segura, como si se tratara de monedas o
billetes, pero en formato digital. Por tanto, el euro digital,
seria un complemento del efectivo, no un sustituto.

Puesto que seria dinero de Banco Central emitido por el
BCE, seria distinto del «dinero privado», pero también
podria utilizarse una tarjeta o una aplicacién en el
movil para pagar con euros digitales (sin costes para
las personas al realizar pagos ordinarios y pudiendo ser
utilizado en cualquier lugar de la zona del euro).

Actualmente el Banco Central Europeo (BCE) se
encuentra trabajando con los Bancos Centrales
nacionales de la zona del euro para estudiar la
conveniencia de introducir un euro digital.
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Situacion actual

En octubre de 2020, el BCE public6é un informe que
examinaba la posible emision de una moneda digital de
banco central denominada en euros, e inicié en julio de
2021, la fase de investigacién del proyecto del euro
digital, que abarca cuestiones clave relacionadas con el
disefio y la distribucibn de un posible euro digital e
incluye un ejercicio de creacién de prototipos.

Hasta la fecha, el BCE ha publicado cuatro informes de
situacion sobre los objetivos del proyecto y las «opciones
de disefio fundacional» que han sido aprobados por su
Consejo de Gobierno.

El 28 de junio de 2023, la Comision presenté propuestas
legislativas sobre el euro digital, asi como sobre el curso
legal de los billetes y monedas de euro.

En el ultimo trimestre de 2023 se espera la decision final
acerca del disefio global para el euro digital, que incluira
todas las opciones y elementos de disefio planteados por
el Eurosistema.
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