BANCODEESPANA .
Eurosistema PUBLICO

¢SON LOS ACTIVOS DIGITALES EL MEDIO DE
PAGO DEL FUTURO?

SEMANA DE LA ADMINISTRACION ABIERTA 2024

Madrid
10 de junio de 2024

, Sl sl
DEPARTAMENTO DE INNOVACION FINANCIERA E INFRAESTRUCTURAS DE MERCADO —




‘\\

NN - .
Ll dda 11 dag ‘
”Ih--u-z-s*T . i

TR L U

I
.

1. Delimitando el concepto de “activos digitales”

2. Indagando en dos casos particulares:
= Criptoactivos

» Monedas digitales soberanas
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Introducciodn

¢ Qué son los activos digitales?

Un concepto con multiples significados

Medios que permiten
expresar, custodiar e
intercambiar riqueza entre
los agentes econdmicos

/le/ Dispositivos o sistemas que
crean, presentan, transportan o
almacenan informacion mediante
una combinacion de bits

Reales Financieros
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Introducciodn

¢ Qué son los activos digitales?
Uniendo ambos elementos obtendriamos, por tanto, un:

» Conjunto de instrumentos utilizados por los agentes econdmicos

» Para expresar valor o derechos, y

» Enun formato que combina 1 y 0 como cddigo de representacion

Acciones, bonos, instrumentos de inversidn colectiva, pdlizas de
seguros, depdsitos bancarios, etc.

¢,Donde esta, por tanto, la novedad?
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Introducciodn

¢ Qué son los activos digitales?

Probemoscon un ... alcance mas limitado

Conjunto de instrumentos que expresan valor o derechos y estan
representados en un formato que los hace compatibles con una tecnologia
digital de vanguardia: los registros distribuidos (DLT)

Fuente: Guimaraes Pellegrino & da Silva Rodrigues (2023)
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Introducciodn

¢ Qué son los activos digitales?

Registros Distribuidos o DLT

Bases de datos donde la informacion ha sido organizada mediante un conjunto
de copias idénticas que se reparten entre diferentes agentes. Estas se actualizan
de forma sincronizada, por consenso entre los mismos, segun unas reglas o
procedimientos aceptados por todos ellos.

Estas caracteristicas implican que los activos que operan sobre los DLT puedan:

» |ntercambiarse sin depender de un intermediario (descentralizacion)

» Transferirse en tiempo real, sin limitaciones geograficas

» Formar parte de transacciones complejas que se ejecuten automaticamente
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Introducciodn

¢ Qué son los activos digitales?

Si bien el universo es practicamente inagotable, dos de los mas conocidos son:

[ IF:V\'I'f\f\f\'I':\ FaY a,
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Criptoactivos: concepto Eurosistema

Su diversidad impide encontrar una definicion unica, pero observan ciertos elementos comunes

E|/ Emitidos en el ambito privado

Representacién, nativamente digital, de valor o derechos

Aplican mecanismos de cifrado criptografico fuertes

o
z Apoyados en tecnologias descentralizadas
M
M

Generalmente, ajenos a la regulacion y supervision financiera
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Criptoactivos: taxonomias principales

Clasificados segun:

o
O
©
=

| &
3 ... pero las funciones se
O : :
9 difuminan y solapan con
8 frecuencia
Q
o
}
o
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Criptoactivos: taxonomias principales

Clasificados segun:

Unbacked

CRIPTOACTIVOS

Stablecoins

Mecanismo de estabilizacion

Design by PresentationGO.com
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Criptoactivos: taxonomias principales

Clasificados segun:

Promedio mensual del
volumen diario intercambiado
en relacion al nivel de
capitalizacion del respectivo

Cuota de mercado de diferentes
tipos de criptoactivos
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Fuente: BIS (2023 itcoi
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" Datos correspondientes al periodo comprendido
entre el 21 de mayo y el 21 de junio de 2023
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Criptoactivos: taxonomias principales

Clasificados segun:

Unbacked

Sobrecolateralizadas y
descansan sobre smart
contracts

“B;
CRIPTOACTIVOS ) i S
Criptoactivos

Carece de valor
intrinseco

No Custodiada

%

Stablecoin Algoritmicas

Ajuste automdtico de la

Custodiada oferta via arbitraje

Mecanismo de estabilizacion

g 0 ' = ."
Utiliza activos financieros / Los derechos de los
! .
como respaldo que se / usuarios respecto del
B . / .
custodian off-line /  subyacente varfan

Design by PresentationGO.com
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Criptoactivos: posibles ventajas en el espacio de los pagos

1. Habilitan un sistema financiero mas democratico e inclusivo
(descentralizacion)

2. Aumentan la eficiencia de los pagos (desintermediacion,
automatizacion, alcance)

3. Ofrecen mayores niveles de privacidad (criptografia,
desintermediacion)

4. Protegen ante debilidades macroecondmicas de caracter
estructural (inflacion, devaluacion)

pesian by Fresentation@O.com 5. Facilitan la elusion de controles oficiales (movimiento de
capitales, corralitos)
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Criptoactivos: problemas y riesgos potenciales

1
I

Descentralizacion efectiva

Cuota de mercado de las principales CEX por volumen negociado (2023)
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-
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Criptoactivos: problemas y riesgos potenciales

Desafios en términos de eficiencia

Evolucion delos precios medios por transaccio n co brados por Ethereum (Ago sto 2015-Noviembre 2022)
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Criptoactivos: problemas y riesgos potenciales

A o - Anonimato frente a privacidad

Total cryptocurrency value received by illicit addresses
2018 - 2023

N Sanchoned jursdiction Special measures Terrarism financing B Online pharmacy
B FTX creditor claims (fraud) [l Sanctioned entity [l Ransomware [l Cybercriminal administrator Fraud shop
CSAM Malwars Stoden funds [l Scam [l Darknet market
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Fuente: Chainalysis (2024)
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Criptoactivos: problemas y riesgos potenciales

A
e

» Fluctuaciones bruscas, profundas e impredecibles

Volatilidad

= QOtros condicionantes:

Caracteristicas del derecho de reembolso

Titularidad de la obligacién

Calidad y coberturade la reserva

Costes de transformacion a moneda fiat
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El dinero en sentido clasico es:

Medio de pago Unidad de cuenta Deposito de valor
para comprar cosas para expresar precios para ahorrar

Fuente: Banco Central Europeo
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CBDC: Antecedentes

El dinero en sentido clasico es:

Dinero publico Dinero privado

& N

» Monedas » Depdsitos bancarios
> Billetes » Dinero electrénico
ﬁ
» Reservas » Cuentas de pago
bancarias
(ctas. en el
banco central)

/

CBDC
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CBDC: COnCGptO Eurosistema

En este contexto, las CBDC suponen la evolucién del dinero publico en un mundo digitalizado

Medio de pago emitido por un banco central
y denominado en la divisa nacional

Constituyen un pasivo u obligacién del

mismo frente a sus tenedores

Gozan de la condicion de
“monedade curso legal”

Mayoristas Minoristas
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CBDC: Obijetivos y motivaciones

Pero, ¢por qué emitirlas?

Las razones varian segun circunstancias
del pais y el mandato de la autoridad... ... pero confluyen en un objetivo comun: preservar
el papel del dinero publico en una economia

Mayor tncluston financiera crecientemente digital

Fomentar la competencia

Soberanio weonetaria Es decir, como:

Promover La Linnovaclon — unidad de cuenta basica

PAgos mas eficlentes — patrén de convertibilidad del dinero
PAGOS MMAS SEGUIOS — activo de liquidacion libre de riesgo

Politica wvonetarin — fuente continua de liquidez
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CBDC: Situacion

Sea como fuere, el hecho es que hoy casi nadie permanece al margen de las CBDC

Estadorecientede los trabajos en materia de CBDC a escala mundial (marzo de 2024)

— —

T

-

*%! ' ‘ 130 paises

98% del PIB mundial

Project phase:
[ Live retail CBDC
[l Retail pilot ongoing
[ Retail pilot completed

4 iniciativas en

Retail research 'z
[ Retail research and wholesale project ¥ prOd uccion
Il Wholesale project v e

N/A
BS = The Bahamas; ECCB = Eastern Caribbean Central Bank; HK = Hong Kong SAR; JM = Jamaica; SG = Singapore. The use of this map does not constitute, and
should not be construed as constituting, an expression of a position by the BIS regarding the legal status of, or sovereignty of any territory or its authorities, to
the delimitation of international frontiers and boundaries and/or to the name and designation of any territory, city or area. Updated as of Mar 2024.
Fuente: Auer, Corneilli & Frost (2023)
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CBDC: proyectos europeos en el ambito mayorista

EUROPEAM CENTRAL BANK

BE

Eurosistema

EUROSYSTEM

Design by PresentationGO.com

= Experimentos en colaboracién con el = Distintas formulas para integrar dinero

mercado de banco central con plataformas DLT

= Evaluar +/- de WCBDCy DLT = Operaciones simuladas, pero también

reales
= Pagos entre intermediarios financieros
= Con la colaboracion de agentes privados
» Liquidacidon de operativa con valores

negociables = Basadas en soluciones tecnicas previas
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CBDC: proyectos europeos en el ambito minorista

El euro digital en pocas palabras

Complemento de billetes y monedas
(una opcidon de pago mas para
ciudadanos)

Avanzar en los preparativos técnicos
y funcionales para emitir un
equivalente electrénico del efectivo

Proyecto cooperativo entre los
bancos centrales del Eurosistema Facil de usar, seguro, rapido y fiable
y el BCE

Plataforma para la innovacién vy el
fomento de la competencia

Garantia de autonomia estratégica, soberania
monetaria y ancla del sistema monetario

Design by PresentationGO.com

DEPARTAMENTO DE INNOVACION FINANCIERA E INFRAESTRUCTURAS DE MERCADO PUBLICO 24



¢Son los activos digitales el medio de pago del futuro? BANCODEESPANA

Eurosistema

CBDC: proyectos europeos en el ambito minorista

Algunas caracteristicas del euro digital

= Su distribucion sera intermediada (bancos, otros PSP y entidades publicas)

= No requeriradisponer de una cuenta bancaria (contar con ella facilitara la operativa)

= Serad accesible ampliamente (app v tarjetas)

» Permitirarealizar transacciones on-line y off-line

= Ofrecera altos niveles de privacidad (los bancos centrales no identificaran a usuarios ni operaciones)
» Disfrutara de un elevado nivel de aceptacion (dinero de curso legal)

» Sera gratuito para un listado de servicios basicos (necesarios para iniciar y confirmar operaciones)

= No comprometera la estabilidad financiera (limites, sin remunerar, saldo cero empresas)
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