
Dinero digital tokenizado 
y programable

• Qué es el dinero digital bancario y 
por qué sería necesaria su emisión

• Iniciativas sectoriales Smart Payments 
y Smart Money



NOTA:
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personal de los autores y no refleja, necesariamente, la posición de Iberpay 
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Introducción 

El sector financiero y en concreto los siste-
mas de pago se encuentran inmersos en un 
proceso de digitalización y transformación 
nunca visto hasta el momento. El impacto 
de la tecnología está yendo mucho más allá 
de las nuevas experiencias de pago dispo-
nibles para los clientes, de la instantanei-
dad, del procesamiento en tiempo real o de 
la ubicuidad y disponibilidad 24x7 para rea-
lizar pagos desde cualquier dispositivo. 
Todo esto es ya una evidente realidad coti-
diana en nuestro país, gracias, en buena 
parte, a los pagos instantáneos entre cuen-
tas y a servicios tan innovadores y digitales 
como Bizum, que funciona sobre estos 
nuevos railes de los pagos instantáneos en-
tre cuentas y que es un claro referente en 
Europa en este tipo de servicios. 

Los profundos y rápidos cambios tecnoló-
gicos están favoreciendo la aparición de 
nuevos casos de uso y alternativas para 
mejorar procesos ineficientes mediante su 
automatización en redes descentralizadas. 
Algunas de estas nuevas tecnologías son las 
redes DLT (Distributed Ledger Technology) 
y blockchain, que actualmente se están apli-
cando en diferentes ámbitos, como son el 
Internet de las Cosas (IoT en sus siglas en in-
glés), la Industria 4.0, las smart cities o el me-
taverso. 

La posibilidad de utilizar redes descentrali-
zadas y tecnología DLT es un factor poten-
cialmente disruptivo y de gran trascenden-

cia para el sector financiero, ya que permite 
descentralizar la información con la que 
operan actualmente las infraestructuras fi-
nancieras y realizar transacciones entre 
cualquier par de participantes en estas re-
des descentralizadas, sin la intervención de 
un intermediario central. Además, es la 
base tecnológica que utilizan las criptomo-
nedas y stablecoins, que son utilizadas en 
estas redes descentralizadas para facilitar 
la transmisión de valor entre los participan-
tes en cualquier transacción, a modo de 
nueva forma de dinero, permitiendo adi-
cionalmente la programación de los pagos 
a través de smart contracts o contratos in-
teligentes. 

La programación automática e instantánea 
de los pagos permite que estos no tengan 
que ser iniciados por ninguna de las partes 
intervinientes, sino que puedan ser progra-
mados mediante código software y ejecu-
tados automáticamente cuando se cum-
plen determinadas condiciones que han 
sido pactadas con anterioridad por los in-
tervinientes. Estas condiciones objetivas 
para iniciar los pagos se programan en un 
smart contract o contrato inteligente que, 
cuando verifica su cumplimiento, permite 
iniciar, de forma instantánea y sin interven-
ción adicional de las partes, el pago pac-
tado e informar a todos los intervinientes 
participantes en la red DLT de que el pago 
se ha completado y de que el contrato inte-
ligente puede seguir procesando las si-
guientes líneas de código software progra-
madas. 
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Otro avance tecnológico de gran impacto 
que puede afectar a los sistemas de pagos es 
la tokenización de todo tipo de activos y, es-
pecialmente, la tokenización del propio di-
nero, así como las transacciones financieras 
que se puedan realizar con la representación 
de dichos activos mediante tokens digitales 
en estas redes DLT. El fenómeno de la toke-
nización está detrás de las nuevas formas de 
dinero que están apareciendo en todo el 
mundo, entre las que se encuentran las crip-
tomonedas, las stablecoins y el dinero digital 
emitido por un banco central (CBDC, por sus 
siglas en inglés).  

Este fenómeno es conocido también por al-
gunos autores como tokeneconomía y está 
basado en que este tipo de tokens digitales 
se intercambian bilateralmente entre los par-
ticipantes en estas redes DLT sin un control 
centralizado, que pueden ser divisibles y acu-
mulables, programables mediante código 
software y smart contracts, pudiendo reali-
zarse todo tipo de transacciones económicas 
con estos tokens digitales e incluso ser utili-
zados como garantía para la contratación de 
operaciones financieras en un nuevo fenó-
meno conocido como finanzas descentraliza-
das o DeFi, que cuenta con un claro potencial 
disruptivo para desintermediar al sistema fi-
nanciero tradicional tal y como lo conocemos 
hoy en día. 

Conexión de los sistemas 
de pago con redes DLT: 
Smart Payments 

Una de las soluciones propuestas en mu-
chos ámbitos para automatizar y progra-
mar la ejecución de los pagos al cumpli-
miento de las condiciones fijadas consiste 
en la conexión de los actuales sistemas de 
pago instantáneos entre cuentas con las re-
des distribuidas DLT.  

La principal ventaja de este enfoque para 
resolver los pagos en estas redes distribui-
das DLT es su simplicidad y el hecho de uti-
lizar formas de dinero ya reguladas y segu-
ras, como es el dinero bancario actual utili-
zado por ciudadanos y empresas, instru-
mentos de pago tan innovadores y digitales 
como son las transferencias instantáneas 
entre cuentas y sistemas de pagos instan-
táneos también ya regulados, seguros y en 
funcionamiento. 

El sector bancario español llevó a cabo en 
2019 una prueba de concepto muy novedosa 
a nivel mundial, impulsada desde Iberpay y 
denominada Smart Payments, orientada a 
verificar la viabilidad de ejecutar transferen-
cias instantáneas desde estas redes descen-
tralizadas DLT y blockchain, mediante la eje-
cución de contratos inteligentes y su cone-
xión con el sistema nacional de pagos (SNCE) 
gestionado por Iberpay. 

La iniciativa Smart Payments concluyó con 
gran éxito, demostrando la viabilidad de 
esta solución, con la ejecución de más de 
20.000 transferencias instantáneas progra-
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madas desde contratos inteligentes en la 
Red-i, que es la red blockchain interbanca-
ria gestionada por Iberpay que cuenta ya 
con 19 nodos de las principales entidades 
españolas, Iberpay y el Banco de España. 

Dinero digital, tokenizado 
y programable 

Un enfoque alternativo es la utilización de 
nuevas formas de dinero nativo digital, nor-
malmente en forma de tokens y programa-
ble, directamente en las redes DLT y blo-
ckchain. Se considera dinero digital a cual-
quier medio de intercambio monetario que 
se emite de forma digital o electrónica y 
que cumpla con las funciones y propieda-
des atribuidas al dinero: unidad de cuenta, 
medio de pago aceptado y depósito de va-
lor. 

El dinero nativo digital se puede categorizar 
según diferentes criterios, siendo un pri-
mer criterio quién es el emisor y cuál es su 
respaldo, dando lugar a la siguiente tipolo-
gía básica: 

 Criptomonedas: Es un tipo de dinero 
digital descentralizado que utiliza crip-
tografía tanto para su emisión como 
para su circulación y control. La pri-
mera criptomoneda que se creó fue 
Bitcoin, en 2009, y se presentó como 
una alternativa al sistema monetario 
tradicional. Desde esa fecha, una gran 
multitud de criptomonedas ha visto la 
luz, siendo algunas ampliamente utiliza-
das como Ethereum, Dogecoin, Litecoin, 

etc. No obstante, es importante destacar 
que se ha demostrado que la utilización 
de criptomonedas como medio de pago 
conlleva con carácter general importan-
tes limitaciones e inconvenientes debido 
a la alta volatilidad de su valor, por la au-
sencia de respaldo de instituciones o go-
biernos y por las dudas que suscita su 
posible utilización en actividades ilega-
les debido a su carácter anónimo. Estas 
criptomonedas son conocidas también 
como criptoactivos precisamente por no 
compartir las propiedades básicas del 
dinero: ser ampliamente considerado 
como medio de pago, unidad de cuenta 
y reserva de valor.  

 Stablecoins privadas: Son criptoactivos 
creados para mitigar algunos de los in-
convenientes de las criptomonedas ori-
ginales, como son la alta volatilidad de 
su valor y la ausencia de respaldo, y a su 
vez aprovechar su tecnología y los bene-
ficios de estas, como la programabilidad 
y el uso descentralizado.  

Existen múltiples stablecoins privadas, 
pero en general estas fijan su valor al de 
una divisa fiat (por ejemplo, el dólar o el 
euro) o al valor de un activo (por ejemplo, 
el oro). En cuanto al respaldo, se pueden 
diferenciar varios tipos de stablecoins: 

‐ Respaldadas con monedas fiat o 
“fully reserved” : En esta categoría 
se encuentran stablecoins como 
USDC o USDT, que están respalda-
das por activos en dólares. 
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‐ Respaldadas con criptomonedas: 
En este caso se emplean criptomo-
nedas para mantener el valor de la 
stablecoin fijado al valor de una di-
visa fiat. Un ejemplo es DAI, que se 
emplea en Ethereum, que está res-
paldado en ethers y su valor está fi-
jado al del dólar (USD). 

‐ Respaldadas con otros activos: En 
cuanto a este grupo, la stablecoin 
mantiene su precio estable al estar 
fijado al precio de un activo, como 
podría ser el oro o inmuebles. Un 
ejemplo de este tipo sería G-Coin, 
cuyo token equivale a un gramo de 
oro físico. 

‐ Controladas por algoritmos: En 
este caso las stablecoins no se en-
cuentran respaldadas, sino que se 
emplean algoritmos referenciados a 
otros índices, precios o valores para 
evitar las fluctuaciones de su precio. 
Un ejemplo de este grupo es USDX, 
que emplea algoritmos para fijar su 
precio al dólar (USD). 

Cabe mencionar que, en opinión de al-
gunos expertos, estas stablecoins no es-
tán exentas de riesgo, ya que en ocasio-
nes el precio del activo que respalda su 
valor podría fluctuar o incluso no existir, 
y podrían ser vulnerables ante situacio-
nes de pánico o huida de fondos hacia 
otros tipos de activos. 

Por otro lado, si el nivel de aceptación de 
alguna de estas stablecoins privadas 
fuese muy alto, los bancos centrales 

podrían eventualmente ver mermado su 
control en la transmisión de la política 
monetaria e incluso se podría poner en 
riesgo la estabilidad financiera, además 
de perder los ingresos correspondientes 
al señoreaje por la emisión de billetes.  

 CBDC (Central Bank Digital Currency): 
El gran desarrollo de algunas criptomo-
nedas como Bitcoin, la fuerte tendencia 
de reducción del uso del efectivo en los 
países desarrollados, el anuncio del lan-
zamiento de stablecoins privadas por 
parte de las bigtech con un importante 
potencial de uso masivo a nivel mundial, 
y por tanto con elevado riesgo sistémico, 
como es el caso de Diem de Meta, y el 
propio avance del proyecto chino de 
emisión de un Yuan Digital, ha abierto 
un intenso y muy sugerente debate so-
bre la conveniencia de la emisión de di-
nero digital desde los bancos centrales 
(CBDC, por su siglas en inglés). El dinero 
digital CBDC es la representación digital 
del dinero fiat de un país o área econó-
mica, que está emitido y respaldado por 
el banco central correspondiente, al 
igual que en el caso del dinero en efec-
tivo (billetes y monedas).  

Dados los efectos de red y la máxima se-
guridad que ofrece al ser un pasivo del 
banco central, la emisión de este nuevo 
tipo de dinero nativo digital podría tener 
un impacto significativo en la transmi-
sión de la política monetaria y afectar al 
sistema financiero actual y a la estabili-
dad financiera, en la medida en la que el 
uso generalizado de una CBDC pudiera 



 
7  |  Dinero digital tokenizado y programable 
 

afectar a los depósitos bancarios y, en 
consecuencia, alterar el modelo actual 
de financiación bancaria.  

Por estas razones, la posible emisión de 
dinero digital CBDC está siendo objeto 
de un análisis cuidadoso y exhaustivo 
por parte de la mayoría de los bancos 
centrales de las principales economías 
del planeta y se están analizando espe-
cialmente los posibles efectos de estas 
divisas digitales sobre los tipos de inte-
rés, la estructura de intermediación, la 
estabilidad financiera, los tipos de cam-
bio, la supervisión financiera, la privaci-
dad y la prevención del blanqueo de ca-
pitales y financiación del terrorismo. 

Por último, cabe mencionar que no está 
claro que las futuras CBDCs se desarro-
llen bajo tecnologías DLT y blockchain, si 
bien parece claro que tendrán que po-
der ser utilizadas en entornos descen-
tralizados.  

El euro digital, la CBDC 
europea y la iniciativa 
Smart Money 

En octubre de 2020 el Banco Central Euro-
peo (BCE) publicó un informe sobre el euro 
digital explicando los aspectos más rele-
vantes de su emisión y las posibles líneas 
de diseño y características que podría te-
ner. Además, arrancó una fase de experi-
mentación que finalizó en julio de 2021 con 
la publicación de las principales conclusio-
nes sobre los experimentos llevados a 
cabo, destacando que no se habían identi-
ficado obstáculos técnicos relevantes y que 
se continuaría trabajando en el análisis de 
los posibles casos de uso y las distintas y 
múltiples opciones de diseño de un euro di-
gital en una siguiente fase de investigación, 
que comenzó en octubre de 2021 y cuya 
duración prevista es de 24 meses.  

Según declaraciones recientes, está previsto 
que se acoten las opciones de diseño del fu-
turo euro digital a comienzos de 2023, fecha 
en la que comenzaría el desarrollo de un pri-
mer prototipo. No obstante, la emisión defi-
nitiva del euro digital no se prevé hasta, al 
menos, el año 2026. 

Por otro lado, cabe destacar que el BCE, 
con objeto de mitigar un eventual impacto 
en la estabilidad financiera, ha afirmado en 
varias ocasiones que el euro digital estará 
orientado a ciertos casos de uso e importes 
limitados. En concreto, los límites al uso y a 
la tenencia de euros digitales podrían ser 
similares a los que se aplican al efectivo. 
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Como respuesta al informe sobre el euro 
digital publicado por el BCE en octubre de 
2020 y a la demanda de experimentación 
y de pruebas formulada por parte del 
BCE, Iberpay y el sector bancario español 
iniciaron en noviembre de 2020 un am-
plio programa de experimentación, cono-
cido como Smart Money, sobre los as-
pectos técnicos prácticos y las posibles 
opciones de diseño del euro digital y de 
su distribución mayorista a las entidades 
financieras, el onboarding de usuarios fi-
nales y su utilización práctica, bajo un po-
sible modelo de colaboración público-pri-
vada con el BCE, en el cual la distribución 
del euro digital se llevaría a cabo a través 
de infraestructuras de mercado regula-
das y supervisadas, como es el caso de 
Iberpay. 

Esta iniciativa española Smart Money 
contó con la participación de 17 entida-
des financieras, así como con el Banco de 
España en calidad de observador, y fina-
lizó en junio de 2021 con la publicación de 
un Informe de la iniciativa Smart Money 
con los principales resultados y conclusio-
nes. 

El auge de las stablecoins 
y su regulación 

Según información disponible, la capitaliza-
ción de las stablecoins a nivel mundial se 
ha disparado en los dos últimos años su-
perando los 180.000 millones de dólares. 
Aunque en la actualidad existen varias de-
cenas de stablecoins, son apenas cinco las 
que dominan este ecosistema (USDT, 
USDC, DAI, UST y BUSD). En cuanto a las 
stablecoins vinculadas al euro, estas son 
muy minoritarias y su capitalización no al-
canza los 200 millones de euros a pesar de 
haber crecido un 120% durante 2021. 

Estas stablecoins se utilizan con dos propó-
sitos. Por un lado, para enajenar criptomo-
nedas sin respaldo sin necesidad de conver-
tir a moneda fiat. Por otro lado, su uso es 
crucial en las finanzas descentralizadas o 
DeFi, permitiendo negociar en una gran va-
riedad de otros criptoactivos que ofrecen 
funciones clásicas de los intermediarios fi-
nancieros, pero a través de protocolos de 
consenso algorítmicos. Según la información 
disponible, aproximadamente 77.000 millo-
nes de dólares se encuentran bloqueados en 
activos digitales en los protocolos DeFi. 

En cuanto a la regulación de las stablecoins, 
actualmente hay una tendencia general 
global que aboga por su regulación y super-
visión estricta debido a los riesgos intrínse-
cos que presentan. Por un lado, organis-
mos internacionales como el Financial 
Stability Board (FSB) o el CPMI-IOSCO del 
BIS (Banco de Pagos Internacionales) han 

https://www.iberpay.es/media/21556/iberpay-informe-sectorial-de-la-iniciativa-smart-money.pdf?298872846
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alertado de los riesgos sistémicos que pue-
den presentar las stablecoins para el sector 
financiero, la política monetaria y la estabi-
lidad financiera, y proponen recomenda-
ciones para su regulación y supervisión. En 
concreto, el BIS sugiere que se aplique a las 
Stablecoins Arrangements (aquellas que 
pueden presentar riesgos sistémicos) prin-
cipios de vigilancia muy similares a los que 
están sujetos las infraestructuras de mer-
cado y sistemas de pagos, como es el caso 
de Iberpay. 

Por otro lado, las principales economías del 
mundo están trabajando en desarrollar sus 
propias legislaciones al respecto: 

 Europa: La Comisión Europea trabaja en 
una propuesta de Reglamento relativo a 
los mercados de criptoactivos (común-
mente denominado MiCA por sus siglas 
en inglés, Market in Crypto Assets), que 
pretende establecer un marco regulato-
rio para todos los criptoactivos que no 
están actualmente cubiertos bajo la nor-
mativa europea de emisiones de valo-
res. Su objetivo es proporcionar un en-
caje jurídico para las nuevas actividades 
y sus intervinientes y potenciar las finan-
zas digitales, favoreciendo la innovación, 
pero proporcionando a la vez los niveles 
apropiados de protección para los con-
sumidores y garantizando la integridad 
de los mercados en previsión de que se 
puedan materializar los riesgos para la 
estabilidad financiera o en la política 
monetaria. Entre otros criptoactivos, el 
Reglamento MiCA regulará muy especial-
mente las stablecoins, tanto si están 

referenciadas a una cesta de activos (‘as-
set-referenced tokens’) o a una única di-
visa (‘e-money tokens’). Asimismo, MiCA 
incorpora ciertos criterios para identifi-
car las stablecoins consideradas sistémi-
cas (‘significant stablecoins’) en función 
del número de clientes, el valor de los to-
kens emitidos o el potencial de la enti-
dad emisora. Si bien la Autoridad Euro-
pea de Valores y Mercados (ESMA) será 
la encargada de supervisar a los emiso-
res y proveedores de servicios de crip-
toactivos con carácter general, en el 
caso de las stablecoins sistémicas, será 
la Autoridad Bancaria Europea (EBA) la 
responsable de su identificación en fun-
ción de dichos criterios y a su vez será 
responsable de su supervisión. 

 Estados Unidos: En marzo de 2022, el 
Presidente Joe Biden firmó una orden 
ejecutiva que mandata a las principales 
agencias financieras de EE.UU. para 
desarrollar normas que permitan asegu-
rar una innovación responsable en los 
activos digitales abordando sus riesgos y 
aprovechando sus potenciales benefi-
cios. Esta orden establece una política 
nacional para los activos digitales con 
seis prioridades clave: protección de los 
consumidores, inversores y negocios; 
protección de la estabilidad financiera; 
mitigación de la financiación ilegal; pro-
mover el liderazgo de los Estados Uni-
dos en el sistema financiero mundial y la 
competitividad de su economía; favore-
cer la inclusión financiera; y promover la 
innovación responsable. Asimismo, se 
emplaza con urgencia a la Reserva 
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Federal (FED) a investigar y, eventual-
mente, desarrollar una CBDC de los Es-
tados Unidos priorizando una experi-
mentación multipaís que asegure su li-
derazgo internacional y sea consistente 
con las prioridades y valores democráti-
cos de los Estados Unidos. 

 Reino Unido: Jon Glen, Secretario de 
Economía del Tesoro, anunció en una 
conferencia en abril de 2022, que se va a 
poner en vigor una nueva regulación 
para incorporar a las stablecoins dentro 
del marco regulatorio de los pagos en el 
Reino Unido, y se van a establecer deter-
minadas condiciones a los emisores y 
proveedores de servicios relacionados 
con las stablecoins para poder operar en 
el Reino Unido. Con estas medidas se 
persigue que los consumidores británi-
cos puedan utilizar los servicios de pago 
de las stablecoins con confianza y segu-
ridad. Al mismo tiempo, el gobierno de 
Reino Unido ha proclamado su intención 
de convertir al país en un cripto-hub a 
nivel mundial. 

Alternativa privada:  
Dinero digital bancario o 
stablecoin bancaria 

Ante el imparable avance del fenómeno de 
la tokeneconomía, el rápido desarrollo de 
las finanzas descentralizadas o DeFi y los 
nuevos casos de negocio en redes distribui-
das DLT, podría concluirse que el euro digi-
tal puede llegar demasiado tarde (en estos 
momentos, la fecha que se baraja para su 
posible emisión sería el año 2026) y que, 
por las conocidas y necesarias limitaciones 
en su diseño, es muy probable que no vaya 
a ser capaz de cubrir algunas de las necesi-
dades que los agentes económicos ya anti-
cipan, ni dar respuesta a ciertas oportuni-
dades de negocio que ya están surgiendo 
en estos momentos.  

Además, con el objeto de no desplazar al 
sector privado, todo apunta a que el euro 
digital va a estar diseñado para acotar su 
utilización a ciertos casos de uso y con un 
límite a la tenencia que, según declaracio-
nes del BCE, podría establecerse en torno a 
los 3.000 euros por usuario. Estas limitacio-
nes de diseño dejarán espacio a soluciones 
de dinero digital privadas que complemen-
ten al euro digital y que puedan ser utiliza-
das, por ejemplo, para otros casos de uso 
mayoristas y orientados al mundo de las 
empresas, o para importes superiores. 

En el ámbito de los mercados de valores, la 
Comisión Europea está trabajando en el fu-
turo Reglamento Europeo ‘Pilot Regime’ 
que persigue crear un régimen homogéneo 
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de pruebas en el espacio europeo para el 
uso de Tecnologías de Registro Distribuido 
(DLT) en los sistemas multilaterales de ne-
gociación y en los sistemas de liquidación 
de valores. La liquidación de operaciones 
con valores negociables basados en DLT de-
berán llevarse a cabo casi en tiempo real, ga-
rantizando la entrega contra pago (Delivery 
versus Payment, ‘DvP’) y haciendo uso de di-
nero digital tokenizado, con el objeto de mi-
nimizar riesgos y eficientar procesos. 

En consecuencia, parece necesario que el 
sector financiero busque una alternativa a 
las soluciones de dinero digital privado que 
ya están en el mercado o que están previs-
tas, básicamente criptomonedas y stable-
coins privadas, con objeto de mitigar po-
tenciales riesgos de desintermediación y, a 
su vez, apoyar la innovación financiera y la 
digitalización de la economía europea, con 
un modelo de dinero digital seguro, regu-
lado y rentable. 

Una alternativa propuesta en muchos ámbi-
tos financieros a nivel mundial y que cada 
vez se revela como más interesante es la 
emisión de un dinero digital bancario secto-
rial o una stablecoin bancaria. El German 
Banking Industry Committee en su informe 
“Europe needs new money –an ecosystem 
of CBDC, tokenized commercial bank money 
and trigger solutions”, publicado en julio de 
2021, afirma que Europa necesita cuanto 
antes un dinero digital programable que 
pueda ser utilizado en los nuevos casos de 
uso digitales que están surgiendo (DeFi, 
IoT, M2M, Industria 4.0, smart cities, etc.), y 

entre las alternativas posibles expone tres 
modelos de dinero digital bancario: 

 Emisión de una stablecoin particular 
por cada banco y con respaldo en 
cuentas del BCE (stablecoin emitida 
por cada banco): Este modelo no pre-
senta riesgo de liquidación, es conforme 
con la legislación actual (Directiva 
2009/110/CE del Parlamento Europeo y 
del Consejo del 16 de septiembre de 
2009 sobre el acceso a la actividad de las 
entidades de dinero electrónico y su 
ejercicio, así como sobre la supervisión 
prudencial de dichas entidades) y está 
previsto que lo sea en el futuro Regla-
mento MiCA en la forma de e-money to-
ken o asset-referenced token. Para faci-
litar la interoperabilidad entre el dinero 
digital emitido desde cada banco, se de-
berían establecer estándares comunes y 
la red DLT podría estar operada por un 
único proveedor técnico. No obstante, al 
haber múltiples emisores, este dinero 
digital no sería completamente fungible, 
ya que los usuarios podrían discriminar 
según el riesgo percibido respecto del 
banco emisor de cada stablecoin.  

 Emisión sectorial de una stablecoin 
con respaldo en cuentas del BCE (sta-
blecoin sectorial bancaria): Es un mo-
delo sin riesgo de liquidación donde el 
dinero digital emitido sería fungible al 
existir un solo emisor sectorial, una in-
fraestructura sectorial neutra, como po-
dría ser el caso de un sistema de pagos. 
Este modelo podría requerir ciertos 
cambios normativos para permitir el 
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acceso del emisor a cuentas ómnibus en 
la plataforma TARGET2 o TIPS del BCE y 
que serían utilizadas exclusivamente 
con este propósito de respaldo del di-
nero digital emitido. Asimismo, en el 
caso de una emisión desde diferentes 
sistemas de pagos europeos, se debe 
garantizar el uso de un único estándar 
que facilite la interoperabilidad y no ge-
nere fragmentación. 

 Dinero de banco comercial en forma 
tokenizada (Commercial Bank Digital 
Currency): Este modelo de emisión de 
dinero comercial en forma tokenizada 
por parte de cada banco es el menos dis-
ruptivo de los modelos expuestos, al es-
tar basado en el dinero digital bancario 
actual, y mantendría su naturaleza, su 
efecto multiplicador y su encaje en la re-
gulación actual. No obstante, es un mo-
delo no exento del riesgo de liquidación 
o quiebra del banco emisor y este dinero 
digital emitido no sería completamente 
fungible. Asimismo, tiene otros inconve-
nientes como sería el alto coste de man-
tenimiento de las infraestructuras, ya 
que se desplegaría una red DLT por cada 
banco (que habría de ser interoperable), 
su dependencia de los actuales sistemas 
de pago para procesar y liquidar opera-
ciones entre clientes de diferentes enti-
dades y además no parece tener encaje 
regulatorio en el futuro Reglamento 
MiCA. 

Iberpay y los bancos españoles llevan ana-
lizando desde el año 2020 las posibilidades 
de emisión de un dinero nativo digital, 

tokenizado y programable desde el sector 
bancario y sus implicaciones en el marco 
de la iniciativa sectorial Smart Money. 

Un primer modelo analizado estaría ba-
sado en una infraestructura sectorial y 
neutra, como pudiera ser Iberpay, que 
emitiría dicho dinero digital de carácter 
sectorial con respaldo en reservas de fon-
dos en cuentas del BCE (eventualmente 
podría considerarse un “e-money token” 
conforme al futuro Reglamento MiCA). 
Este modelo cuenta con claras ventajas en 
términos de seguridad, garantía y fungibi-
lidad, aunque también con importantes re-
tos, ya que, en función del diseño, podría 
tener como efecto una eventual reducción 
de los balances de los bancos y, en conse-
cuencia, en su capacidad de préstamo.  

En este modelo, la infraestructura sectorial 
neutra necesitaría de una habilitación ex-
presa para utilizar una cuenta propia óm-
nibus en el BCE para el respaldo de esta 
emisión y sería la entidad responsable de 
emitir los tokens (dinero electrónico o digi-
tal), como su pasivo. Estos tokens estarían 
respaldados al 100% por fondos bloquea-
dos en esa cuenta ómnibus en el BCE, es 
decir, estarían siempre prefondeados en 
su totalidad, contando con un nivel de ga-
rantía y solvencia máximo. La puesta en 
marcha de este modelo requeriría de una 
modificación de la regulación y una autori-
zación ad-hoc del supervisor para el uso 
de este tipo de cuentas ómnibus. 

Por otro lado, se está evaluando también 
el modelo propuesto en el ámbito de las 
asociaciones bancarias alemanas, que 
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consiste en la tokenización de los depósi-
tos bancarios, manteniendo el dinero digi-
tal emitido la naturaleza jurídica de depó-
sito bancario, aunque evolucionando su 
tecnología, desde el modelo actual basado 
en apuntes en cuenta a un modelo basado 
en tokens. Este enfoque no parece que tu-
viera, en principio, encaje en el futuro Re-
glamento MiCA, al excluirse explícitamente 
en su actual borrador los depósitos banca-
rios de su ámbito de regulación. Este mo-
delo sería el menos disruptivo de los ex-
puestos para el sector bancario, ya que 
mantendría la naturaleza de depósito ban-
cario y su efecto multiplicador.  

En cualquiera de los modelos propuestos, 
los bancos serían los encargados de la dis-
tribución y el reembolso de la stablecoin 
bancaria a los usuarios finales, es decir, ac-
tuarían como intermediarios distribuido-
res, y a través de ellos el cliente podría so-
licitar el canje de euros por tokens y vice-
versa. Asimismo, los bancos serían los en-
cargados de aplicar las medidas de diligen-
cia debida y de conocimiento del cliente, 
las cuales pueden ser objeto de externali-
zación, de conformidad con el artículo 8 de 
la Ley 10/2010 hasta cierto límite, a excep-
ción del seguimiento de la relación de ne-
gocio. 

Por último, cabe destacar que la plata-
forma técnica y operativa necesaria para 
emitir, distribuir y liquidar una eventual 
stablecoin bancaria ya ha sido desarro-
llada y probada por Iberpay durante la 
prueba de concepto de la iniciativa secto-
rial Smart Money, por lo que, en este 

aspecto, tanto Iberpay como los bancos 
españoles han avanzado de manera muy 
significativa en su posicionamiento estra-
tégico en este ámbito. 

Ventajas y aplicaciones 
del dinero digital bancario 

Un dinero digital bancario o stablecoin ban-
caria podría actuar como motor de la inno-
vación financiera europea y aportaría nu-
merosas ventajas para la economía euro-
pea, entre las que destacan: 

 Teniendo en cuenta que el BCE no tiene 
previsto emitir el euro digital hasta 2026, 
un dinero digital bancario ofrecería al 
sistema bancario, en un plazo más redu-
cido, una alternativa segura, regulada y 
de máxima garantía al uso de criptomo-
nedas y stablecoins emitidas por otro 
tipo de empresas privadas.  

 La utilización de una stablecoin bancaria 
implicaría para el BCE un menor riesgo 
para su política monetaria que el uso 
masivo de una stablecoin emitida por 
una bigtech sistémica, por ejemplo, ya 
que la stablecoin bancaria sería emitida 
por entidades financieras ya reguladas y 
supervisadas. 

 Sería un complemento al euro digital en 
aquellos casos de uso no previstos en su 
diseño, como podrían ser, por ejemplo, 
los pagos entre empresas con importes 
superiores a 3.000 euros o los micropa-
gos por importes inferiores a 1 céntimo. 
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 Posicionaría al sector financiero euro-
peo como referente en los nuevos casos 
de uso que se están desarrollando en la 
tokeneconomía, evitando una eventual 
desintermediación financiera a favor de 
las bigtech y fintech. 

 Permitiría adelantar y aprovechar todo 
el potencial de la programabilidad de los 
pagos, que posibilita la ejecución auto-
mática de pagos instantáneos entre dis-
tintas partes en una relación comercial 
regulada mediante contratos inteligen-
tes. Destaca su aplicación en el internet 
de las cosas, al facilitar la programación 
de pagos entre objetos digitales conec-
tados, o en ámbitos tan innovadores y 
transformadores como la Industria 4.0, 
con pagos instantáneos y automáticos 
entre máquinas. 

 Posibilitaría la ejecución de pagos digita-
les offline entre usuarios sin conexión a 
internet, siendo esta una opción de gran 
utilidad en situaciones de contingencia, 
como podría ser el caso de una posible 
caída de los actuales sistemas de pago. 

En definitiva, si Europa no quiere quedar 
retrasada en la digitalización de su econo-
mía, en el fenómeno de la tokeneconomía 
y en los nuevos modelos financieros des-
centralizados, se debería apostar de ma-
nera firme por la innovación que aporta el 
dinero nativo digital, tokenizado y progra-
mable, y sus múltiples aplicaciones. El rá-
pido desarrollo a nivel mundial de estos fe-
nómenos tecnológicos, económicos y fi-
nancieros, tan innovadores y potencial-
mente disruptivos, y el riesgo de pérdida de 

oportunidades y desintermediación para el 
sector bancario europeo, parecen aconse-
jar adoptar una estrategia proactiva y ex-
plorar seriamente la emisión de su propio 
dinero nativo digital bancario, que permita 
competir con criptomonedas y stablecoins 
privadas emitidas por bigtechs y fintechs, 
sin tener que esperar el largo plazo pre-
visto para la emisión del euro digital por 
parte del BCE. 
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