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Programa de experimentacion en dinero digital mayorista (wCBDC)

1 Resumen ejecutivo

La experimentacién realizada por BME e Iberpay, con la participacion de
grandes custodios del mercado espafiol (Banco Cooperativo Espafiol, BNP
Paribas, CACEIS Bank Spain, CaixaBank, Cecabank, Kutxabank Invest-
ment, Banco Sabadell, Renta 4 Banco, Société Générale y Unicaja, en cola-
boracion con el Eurosistema, ha evaluado el potencial de la tecnologia de
registros distribuidos (DLT) para transformar los procesos de liquidacién
de activos financieros tokenizados mediante el uso de dinero digital ma-
yorista emitido por bancos centrales (wCBDC). Este trabajo se enmarca en
un programa de experimentacion impulsado por el Banco Central Euro-
peo (BCE) durante 2024, orientado a comprender mejor estas tecnologias,
obtener retroalimentacién consistente de diferentes actores y participan-

tes del mercado, asi como para impulsar la innovacién financiera.

Deloitte ha colaborado con BME e Iberpay en el andlisis e
interpretacién de los resultados en base a su experiencia
en Activos Digitales y Post-Trade, aportando reflexiones
sobre el impacto del uso de una wCBDC para el mercado
espafiol. Estas reflexiones han sido analizadas y adaptadas
por BME e Iberpay para su incorporacion a esta publicacién.

La iniciativa espafiola ha validado la posibilidad de emitir,
distribuir y liquidar bonos digitales bajo el principio de
entrega contra pago (DvP), conectando dos plataformas
tecnoldgicas basadas en DLT: la Digital Bond Platform

(DBP) desarrollada por BME, destinada a gestionar valo-

res tokenizados, y la plataforma Distributed Ledger for
Securities Settlement System (DL3S) del Banco de Francia,

responsable de gestionar el efectivo digital mediante Ex-

ploratory Cash Tokens (ECT).

El experimento abarca cuatro casos de uso clave en el ciclo

de vida del bono digital: emisién, liquidacién OTC (ope-
raciones extrabursatiles, por sus siglas en inglés Over-

the-Counter), pago de cupones y amortizacién final. En

- Acercade

‘Iberpay

total, se han realizado 210 operaciones, con un volumen
de efectivo digital movilizado que asciende alrededor de
29,6 millones de euros.

Los resultados muestran la capacidad técnica del mercado
espafiol para implementar soluciones interoperables con
infraestructuras emergentesy tradicionales, como TARGET.
El experimento también destaca la posibilidad de que enti-
dades no participantes en T2S accedan a plataformas DLT,
ampliando el acceso a un mayor nimero de actores en el
ecosistema financiero.

Los préximos pasos incluyen avanzar en la integracién
tecnoldgicay operativa entre plataformas DLT y las infraes-
tructuras tradicionales de liquidacién, mejorar la arquitec-
tura tecnoldgica para garantizar escalabilidad y disponibi-
lidad continua, y establecer un marco regulatorio robusto.
Para la adopcién efectiva de la wCBDC, es fundamental
establecer una colaboracién fluida entre el sector publicoy
privado. Sera clave definir estdndares claros y garantizar su
integracién con las infraestructuras financieras existentes.



2 Introduccion

Nuevos modelos de liquidacion
en el ecosistema de los activos
digitales

La tokenizacién esta transformando los mercados finan-
cieros tradicionales al mejorar la eficiencia en la gestién
de activosy las transacciones financieras. Inicialmente apli-
cada en los mercados de criptoactivos, esta tecnologia ha
evolucionado hacia entornos financieros regulados, donde
se explora su potencial para resolver fricciones existentes
y generar nuevos casos de uso innovadores.

Este impulso hacia la tokenizacién de activos tradicionales

estd provocando una creciente demanda de infraestruc-
turas financieras basadas en redes DLT, que sean capaces

de operar de manera eficiente y confiable en este nuevo

ecosistema. Para ello, se requiere un medio de pago digital

basado en una unidad monetaria de referencia, que per-
mita denominar las operacionesy garantizar la liquidacion

de transacciones. En particular, los mecanismos de Delivery
versus Payment (DvP)y Payment versus Payment (PvP), basa-
dos en tecnologia de registro distribuido (DLT), destacan la

posibilidad de evolucionar hacia un dinero tokenizado. Sin

esta forma de dinero, transacciones clave, como la venta

de bonos o acciones tokenizadas, no podrian aprovechar
plenamente el potencial de la tokenizacién y sus beneficios
para los mercados financieros.

Delivery versus Payment - DvP

Las transacciones Delivery versus Payment (DvP) fortale-
cen la estabilidad y eficiencia de los mercados financie-
ros globales, ya que garantizan que la transferencia de
valores se realice Unicamente cuando se ha efectuado el
pago correspondiente, mitigando significativamente el
riesgo de contrapartida. En 2023, las transacciones DVP
y Free Of Payment (FOP) representaron la mayor parte
del trafico procesado en T2S (Banco Central Europeo,
2023). Segun el Banco De Espafia, en abril de 2023 se li-
quidaron en promedio 675.000 transacciones diarias, de
las cuales 472.000 fueron operaciones DvP, alcanzando
una eficiencia del 93,72% en la liquidacién, subrayando
su relevancia en la optimizacién de procesos y reduccion
de riesgos (Banco de Espafia, 2023).

Programa de experimentacion en dinero digital mayorista (wWCBDC)

El elevado volumen de transacciones y la necesidad de
mejorar la eficiencia en la liquidacién resaltan la nece-
sidad de explorar soluciones tecnolégicas avanzadas,
como la liquidacién basada en DLT, para superar las li-
mitacionesy riesgos operativos inherentes al sistema ac-
tual. El proceso actual de liquidacion de valores involucra
avarios actores del mercado, como “brokers”, custodios,
depositarios centrales de valores y cdmaras de compen-
sacién. Por tanto, es necesario ejecutar numerosas ins-
trucciones de mensajeria, ejecutar los pagos y gestionar
los procedimientos de reconciliacién. Esto abre oportu-
nidades para mejorar la eficiencia del proceso, reducir
costes y minimizar los riesgos operativos a través de una
evolucién hacia sistemas mdas optimizados. Al incluir el
modelo de liquidacién tokenizado y una plataforma de
valores tokenizada, muchos de estos riesgos operativos
podrian reducirse al acortar los plazos en la liquidacién
reduciendo el niUmero de actores involucrado en el pro-
ceso. Ademas, la liquidacién simultanea de los valores y
el efectivo podria reducir los riesgos de contraparte a los
que se exponen las entidades en la actualidad.

Este es uno de los motivos por los que la Comisién Eu-
ropea aprobd un régimen piloto de infraestructuras del
mercado basadas en la tecnologia de registro distribuido
(Reglamento 2022/858, comtnmente conocido como DLT
Pilot Regime) en el que permite la emisién, negociacién
y liquidacién de instrumentos financieros en tecnolo-
gia blockchain. Este Régimen Piloto establece que, en
la liquidacién de operaciones con valores negociables
basados en DLT, el Sistema Multilateral de Negociacion
(SMN) debe garantizar que el pago por parte del com-
prador se produzca simultdneamente con la entrega de
los valores por parte del vendedor (entrega contra pago).
Para fomentar esa inmediatez, resulta clave conside-
rar la emisién de un modelo de liquidacién tokenizado
que pueda integrarse en la operativa de los sistemas
de negociacién y liquidacién o, al menos, garantizar la
interoperabilidad.

Payment versus Payment - PvP

Las transacciones transfronterizas son también funda-
mentales en la economia global, con volimenes diarios
que ascienden a billones de euros. En 2023, segun la
Organizacién Mundial del Comercio, el trafico mundial



Programa de experimentacién en dinero digital mayorista (WCBDC)

de servicios comerciales crecié un 9%, impulsado por la
recuperacién de los viajes internacionales y el auge de
los servicios digitales, destacando la creciente interco-
nexién econémica global (World Economic Forum, 2024).
Ademas, se prevé que el valor de las transacciones trans-
fronterizas, incluidos los pagos mayoristas entre insti-
tuciones financieras, las transferencias minoristas y las
remesas, alcance los 250 billones de ddlares en 2027,
frente a los 150 billones de délares de 2017 (Financial
Times, 2024).

Sin embargo, estas transacciones no estan exentas de
desafios. Los modelos de Payment versus Payment (PvP),
utilizados principalmente en el dmbito transfronteri-
zo, implican el intercambio de activos o divisas entre
instituciones financieras domiciliadas en diferentes ju-
risdicciones. Estas liquidaciones suelen depender de
otras entidades con acuerdos internacionales (como
CLS para liquidar transacciones de FX o los Deposita-
rios Centrales de Valores Internacionales (ICSD) para
liquidar transacciones de valores transfronterizos) o de
redes de intermediarios que aprovechan los acuerdos
nacionales (por ejemplo, la banca corresponsal). Aunque
estos mecanismos facilitan las transacciones, su alcance
es limitado, cubriendo solo algunas divisas, activos y

entidades financieras con capacidad para realizar estos
movimientos, lo que genera que las liquidaciones trans-
fronterizas sean procesos lentos, opacos y costosos que
pueden implicar grandes riesgos.

Por lo tanto, en el campo de las transacciones PvP se
puede encontrar igualmente un area de mejora sustan-
cial al aplicar tecnologias de entorno distribuido (DLT).
El intercambio de divisas o las transacciones comercia-
les podrian realizarse de manera instantanea, lo que
reduciria sustancialmente el riesgo de contrapartida,
aumentando igualmente la eficiencia y la seguridad en
las transacciones

En conclusién, dada la magnitud actual de las operaciones,
las ineficiencias de ciertos procesos y la proliferaciéon de

proyectos que buscan mejorar estos mediante la tecnolo-
gia DLT en los procesos de PvP y DvP, es fundamental que

tanto entidades publicas como privadas exploren diversos

métodos para asegurar medios de liquidacion de efectivo

tokenizados confiables desde el punto de vista regulatorio

y técnico. Esto proporcionara una base sélida para los casos

de uso emergentes en la industria de los mercados de ca-
pitales, mejorando la eficiencia, seguridad y transparencia

en las transacciones financieras.
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3 Marco teorico de la wCBDC

Aunque comparten funciones similares como sistemas de
liquidacién y medios de pago, existen diversas soluciones
de dinero digital disefiadas para ofrecer valor estable y Ii-
quido en entornos digitales, las cuales difieren en el respal-
do de activos, regulacién y disefio’. Entre ellas, se incluyen:

- Depdsitos tokenizados: es una representacion digital
de un depdsito bancario tradicional emitido utilizando
redes DLT. Se trata de un pasivo de los bancos comercia-
les utilizado en transacciones comerciales, pagos intra/
interbancarios y registros internos.

- E-money tokens: activo digital emitido por una entidad
regulada, respaldado integramente por moneda fiducia-
ria, y disefiado para ser utilizado como medio de pago.
En el contexto europeo, estos activos estan definidos y
regulados bajo el Reglamento MiCA, que exige la con-
vertibilidad 1:1 con la moneda de referencia y su emision
por entidades autorizadas, sujetas a requisitos similares
a los del dinero electrdnico tradicional.

- wCBDC (wholesale Central Bank Digital Currency): es
una version digital del dinero emitido por un banco cen-
tral que estd disefiada especificamente para ser utilizada
por instituciones financieras reguladas, como bancos
comercialesy otras entidades autorizadas que participan
en los sistemas de pago mayorista, su uso esta restringido
al sector financiero para transacciones entre entidades
financieras e instituciones de &mbito mayorista.

Debido a sus caracteristicas, las wCBDC son especialmente
beneficiosas para pagos interbancariosy la liquidacion de
transacciones con activos tokenizados a nivel global. Esto
se debe a que las wCBDC pueden proporcionar un activo
de liquidacién seguro y eficiente, practicamente libre de
riesgos crediticios y de liquidez.

En contraste, los depdsitos tokenizados y los e-money
tokens, emitidos por entidades privadas, permiten la re-
dencién a valor nominal en moneda soberana. Sin embargo,
estos instrumentos presentan diferencias en su transferen-
ciay rol dentro del sistema financiero, lo que puede afectar
a su complementariedad con las CBDC.

Alolargo de estos afios, han surgido numerosas iniciativas
que exploran los beneficios que las tecnologias de entorno
distribuido ofrecen a los ecosistemas actuales?. Sin em-
bargo, la importancia que tiene el uso de las wCBDC en
la industria hace que sea necesario desarrollar iniciativas
que integren la gestién del efectivo en dinero mayorista.

La importancia de las wCBDC

Las infraestructuras del mercado financiero (FMI) son fun-
damentales para la estabilidad financiera, ya que su funcio-
namiento estd vinculado a los activos de liquidacién. Segun
los Principios para Infraestructuras de Mercado Financiero
(PFMI) del BIS (2012), el dinero de banco central (CeBM)
es preferido por eliminar riesgos de crédito y liquidez, ga-
rantizar transacciones irrevocables y reforzar la estabilidad
financiera como activo seguro y confiable.

Sin embargo, la disponibilidad del dinero de banco central
no siempre esta garantizada, ya que algunas cuentas o
servicios pueden ser inaccesibles o no operar en horarios
necesarios. Por ello, las FMI recurren al dinero de banco
comercial (CoBM), que, aunque accesible, conlleva riesgos
de crédito y liquidez, como la pérdida de acceso a fondos
en caso de insolvencia. Para reducir estos riesgos, las FMI
implementan estrictos controles sobre solvencia, capitali-
zacién y regulaciéon de los bancos comerciales.

La transicion hacia la tokenizacién exige integrar el dinero
publico de bancos centrales en los ecosistemas DLT para
mejorar eficiencia y automatizacién. Las wCBDC destacan
como opcién para reforzar la seguridad en liquidaciones,
reducir riesgos de contraparte y actuar como activo de
referencia en infraestructuras sistémicas, incorporando
funcionalidades avanzadas de tokenizacion (BIS, 2023).

Por otra parte, una wCBDC deberia integrarse con plata-
formas DLT y sistemas tradicionales de liquidacién, como
TARGET, mediante soluciones innovadoras, como su emi-
sién directa en DLT o bridges tecnoldgicos que faciliten
la conexién entre ambas infraestructuras. El Eurosistema
explora la interoperabilidad, crucial ante el surgimiento de
plataformas DLT sin sistemas de liquidacién normalizados,
donde una wCBDC podria desempefiar un papel central.

1 Enelanexo 1 seincluye un diagrama que detalla las caracteristicas de los depésitos tokenizados, e-money tokens y wCBDC, analizando aspectos como el emisor,

la regulacion, los casos de uso y otras consideraciones relevantes.

2 Consulte el Anexo 2 para ver ejemplos concretos.
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4 Introduccion al programa
de experimentacion

Objetivo del experimento

Desde hace un tiempo, la industria ha manifestado la nece-
sidad de un didlogo mas estrecho con el Eurosistema para
seguir explorando nuevas tecnologias para la liquidacién
endinero del banco central. Por ello, el 13 de diciembre de
2023, el Banco Central Europeo (BCE) publicé una convo-
catoria de manifestaciones de interés (call for expressions
of interest) para participar en trabajos de experimentacién
sobre la liquidaciéon de activos financieros tokenizados en
wCBDC, que se desarrollarian durante 2024.

Previamente durante 2022, el Eurosistema lanzé el grupo
de trabajo NTW-CG (New Technologies for Wholesale settle-
ment Contact Group) con el objetivo de analizar el impacto
de las nuevas tecnologias en la liquidacién de activos finan-
cieros. Dentro de este marco, se establecié un programa
para evaluar distintas soluciones que integren dinero de
banco central en entornos DLT.

Segun el documento “Introduccién al NTW-CG” del Banco
Central Europeo, el trabajo del Eurosistema tiene tres ob-
jetivos principales, ademas de asegurar que el dinero del
banco central siga siendo un pilar de estabilidad, integra-
ciény eficiencia del sistema financiero y de pagos europeo
(Banco Central Europeo, 2023):

- Mejorar el conocimientoy la comprensién del Eurosiste-
ma sobre las diferentes soluciones.

- Obtener retroalimentaciéon del mercado de manera
consistente y coordinada sobre las distintas soluciones
potenciales.

- Demostrar el interés y la disposicién del Eurosistema
para apoyar la innovacién.

Para alcanzar estos objetivos, el trabajo de experimenta-
cién se estructurd en torno a nueve areas clave, principal-
mente relacionadas con el DvP, las cuales se agruparon
en dos enfoques distintos (Banco Central Europeo, 2023):

- Objetivos valorados para analizar el comportamiento
de las tecnologias de entorno distribuido en las distin-
tas iniciativas planteadas, tanto trials (iniciativas para la
liquidacién real con dinero de Banco Central disponible
durante un periodo limitado de tiempo) como experi-
ments (iniciativas para la liquidacién simulada en entor-
nos de prueba):

- Rendimiento y eficiencia en liquidaciones: eva-
luar DvP segun latencia, escalabilidad y liquidaciéon
instantaneay “atémica”.

- Confiabilidad y seguridad: evaluar la resiliencia y
seguridad de las infraestructuras DLT en la liquida-
cién de activos.

- Gestién de informacién: revisar privacidad, trans-
parenciay conciliacién en plataformas DLT.

- Caracteristicas de automatizacién: evaluar la au-
tomatizacién en el DvP, incluyendo pagos de cupo-
nesy el valor de la programabilidad en el efectivo
(cash leg).

- Integracion de soluciones de interoperabilidad
con nuevos entornos (DLT de mercado): validar co-
nectividad técnica y operativa con DLT del mercado.

- Consumo energético: evaluar la eficiencia en el
uso de recursos y explorar soluciones que optimi-
cen su consumo.

- Objetivos adicionales revisados en profundidad:

- Integracion de soluciones de interoperabilidad
con entornos existentes (TARGET Services): com-
prender cémo podrian integrarse las diferentes
soluciones con los Servicios TARGET y su posible
disefio de producto en un estado operativo estable.
Esto se complementa con el feedback de los opera-
dores de la DLT del mercado.

- Gestion de liquidez y finalizacién de liquida-
ciones: implementar mecanismos de gestién de



liquidez y analizar las implicaciones técnicas y ope-
rativas de un posible horario de operacion 24/7.

- Analisis preliminar y cualitativo de costes: esti-
mar a alto nivel los costes y complejidades de co-
nectar soluciones de interoperabilidad a multiples
plataformas DLT.

Con respecto a los temas revisados mediante trials y expe-
riments, el Eurosistema se centrd en tres areas clave: pagos
domeésticos, operaciones relacionadas con valores, y casos
internacionales con liquidacién de divisa transfronteriza.

Figura 1. Trials y experiments del Eurosistema.
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5 Definicion de la iniciativa B
planteada por el mercado espaiol

5.1 Vision del caso de uso

El caso de uso espafiol propuesto tiene como objetivo princi-
pal explorar una solucién para la emisién y liquidacién de bo-
nos digitales mediante tecnologia blockchain. En concreto,
lainiciativa se centra en simular operaciones de liquidacién
de bonos tokenizados con dinero de banco central bajo el
principio de entrega contra pago (DvP). La liquidacién DvP
se llevé a cabo mediante la interconexién de dos redes ba-
sadas en tecnologias DLT diferentes: una operada por BME,
que aloja los valores tokenizados, y otra gestionada por el
Banco de Francia, donde se encuentra el efectivo digital o Ex-
ploratory Cash Tokens (ECT) siendo esta Ultima una de las tres
soluciones ofrecidas dentro del marco de experimentacion.
Este proceso fue disefiado para garantizar una liquidacion
atémica, es decir, que el intercambio de activos ocurriera
de forma instantanea y bajo el principio de “todo o nada”,
incluso en el contexto de dos plataformas sincronizadas.

Para la idea propuesta, se aprovechd la iniciativa desarro-
llada por BME durante 2022, BME Bono Digital (BME, 2023)2,
donde se implementdé una plataforma DLT para realizar el
ciclo de vida de un bono en un entorno productivo regula-
do. Asi, mediante la experimentacion, se pudo estudiar el
comportamiento de un ciclo de vida de un bono, simulando
procesos como la operativa entre ambas plataformas DLT,
la emisién de ECTy la simulacion de la liquidacién de bonos
tokenizados, sin necesidad de implementar un entorno
real. La decision de realizar un experimento se alinea con la
necesidad de evaluar la viabilidad, escalabilidad y eficiencia
de la solucién, evitando la potencial complejidad operativa
asociada a un trial en condiciones reales. De esta manera,
ademds, la iniciativa consiguié una participacién mas alta
del mercado espafiol, cuyos intereses estaban basados en
el aprendizaje y la armonizacién.

El experimento se ha organizado con la colaboracién de
BME e Iberpay junto con la participaciéon de grandes cus-
todios del mercado espafiol, tales como Banco Coopera-
tivo Espafiol, BNP Paribas, CACEIS Bank Spain, CaixaBank,

Cecabank, Kutxabank Investment, Banco Sabadell, Renta
4 Banco, Société Générale y Unicaja. Estas entidades, com-
prometidas con la innovacion, decidieron formar parte
del proyecto para explorar las posibilidades que ofrece
la tecnologia DLT en la emisién y liquidacién de valores
digitales, asegurando asi que las soluciones desarrolladas
respondan a las necesidades reales del sector financiero.
BME, con su know-how como operador de infraestructuras
de mercadoy su experiencia previa en proyectos como BME
Bono Digital, contribuyé con su capacidad para conectar
tecnologias tradicionales y emergentes, asegurando un
manejo adecuado de la tokenizacién y la liquidacién de
valores. Iberpay, como infraestructura critica de pagos y
referente en el ambito de los pagos digitales, aporté su
experiencia en iniciativas como Smart Money 3, focalizando
sus esfuerzos en la exploracién de la distribucién de wCBDC
y sus aplicaciones practicas. Adicionalmente, Deloitte, se
ha centrado en la elaboracién del Whitepaper, aportando
experiencia en proyectos regulatorios del BCE y conoci-
mientos especificos en infraestructuras de mercado.

Este esfuerzo conjunto combina conocimientos técnicos,
experiencia practica y perspectivas regulatorias, lo que
ha dado lugar a unainiciativa compleja debido al nimero
de actores involucrados. A lo largo del proceso, se han
requerido diversos replanteamientos sobre la idea inicial,
como la segmentacion de los participantes en grupos de
custodios y la emisién de mas de un bono frente a lo ini-
cialmente previsto, con el fin de soportar la volumetria de
transacciones esperada. Sin embargo, estos ajustes han
permitido aportar diversas perspectivas a la experimen-
tacién, logrando ejecutar la iniciativa con éxito.

De esta forma, la iniciativa propuesta contribuye al objetivo
inicial de experimentar con la emisién de dinero digital
mayorista planteado por el Eurosistema, una vision dis-
tinta en relacién con la experimentacién como comunidad
financiera. Esto, ademas, apoya al Banco Central Europeo
en materia de exploracién sobre los posibles cambios de
paradigma en la gestién de activos digitales dentro de las
transacciones financieras mayoristas.

1 BME finaliza con éxito su participacién en el programa de experimentacion del BCE para la liquidacién de operaciones de pago utilizando tokens digitales.

2 Paper-Digital-Bond-20july.pdf

3 Iniciativa SMART MONEY - Iberpay - Preparacion sectorial ante el posible lanzamiento del euro digital o de un dinero digital bancario.


https://www.bolsasymercados.es/es/sala-de-comunicacion/notas-de-prensa/2024/bme-finaliza-con-exito-su-participacion-en-el-programa-de-experimentacion-del-bce-para-la-liquidacion-de-operaciones-de-pago-utilizando-tokens-digitales.html
https://www.iberclear.es/docs/docsSubidos/Paper-Digital-Bond-20july.pdf
https://www.iberpay.com/mediadownload/21556/iberpay-informe-sectorial-de-la-iniciativa-smart-money.pdf

Infraestructuras y roles clave

El disefio técnico del caso de uso se basa en la interopera-
bilidad entre dos infraestructuras principales:

1. Red Digital Bond Platform, DBP (BME):

Es la plataforma disefiada para gestionar la liquidacién
de valores digitales o tokenizados. Su funcién principal es
administrar las érdenes de liquidacién, asegurando que las
transferencias de los bonos digitales entre las cuentas de
los participantes se realicen de manera eficiente y segura.
También permite la liquidacién contra pago mediante la
interconexién con las plataformas de gestion de efectivo
tokenizado, como es el caso de esta experimentacion.

Figura 2. Roles y funciones.

de bonos digitales.

Programa de experimentacién en dinero digital mayorista (WCBDC)

2.Red Distributed Ledger for Securities Settlement System,
DL3S (Banco de Francia):

Es la plataforma encargada de gestionar la emision y distri-
bucion de los Exploratory Cash Tokens (ECT). Simula la crea-
cién de dinero digital en el ambito de la experimentacion,
emitiéndolo en los wallets de los participantes, proporcio-
nando un entorno controlado para probar su circulaciény
uso en el sistema financiero experimental.

Para garantizar la eficacia de esta solucién, se han definido
los siguientes roles clave:

Funciones

Orquestador de la Red-DBP, encargado de generar las posiciones y gestionar la emision

Banco Central de ECT.

Orquestador de la Red-DL3S, encargado de generar las posiciones y gestionar la emision

Gestor de efectivo

Responsable de los wallets y el efectivo, operando como intermediario entre los inversores,
que participan a través de los custodios, y el Banco de Francia. Ademds, gestiona y facilita
las solicitudes de emision de ECT.

Entidad agente

Representa al emisor en la gestion de operaciones de dinero digital, notifica al CSD
las caracteristicas de la emision, y gestiona los eventos corporativos.

Custodios

Actta en nombre de los inversores, gestionando sus wallets de valores y efectivo.

Inversores

Realiza las operaciones relacionadas con la adquisicion de los bonos.
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Para la implementacién de la iniciativa presentada, se
han evaluado las tres plataformas de gestion de efectivo
presentadas por el Eurosistema, dentro del programa de
experimentacion.

La plataforma de bonos digitales de BME, DBP, se centra
exclusivamente en la gestion del ciclo de vida de los valores
tokenizados. Esta plataforma permite generar instruccio-
nes contra pago o de gestion de efectivo, pero no inter-
viene en el flujo de efectivo asociado, el cual se gestiona
en una plataforma externa. La iniciativa se disefié aprove-
chando la estructura tradicional de registro de valores en
Espafia, basada en un sistema de doble escalén®.

La plataforma BME-DBP se desarroll6 como un sistema
basado en tecnologia blockchain, con una red privada y
permisionada construida sobre Hyperledger Besu, una im-
plementacién de Ethereum optimizada para aplicaciones
empresariales. Una caracteristica destacada de esta red es
su naturaleza privada y con permisos restringidos, lo que
limita el acceso a las cuentas designadas. Este enfoque
mejora las medidas de seguridad al asegurar que solo las
partes autorizadas puedan participar en las transaccio-
nes dentro de la red. Ademas, la red esta disefiada con un
numero limitado de nodos para optimizar los tiempos de
procesamiento de transacciones.

Figura 3. Fuente: BME.

Otra ventaja clave de la red es su disefio libre de “gas”, lo
que permite a cualquier direccion de la DLT enviar transac-
ciones sin necesidad de saldo ni restricciones adicionales.
Esto facilita la accesibilidad y garantiza un proceso de li-
quidacion eficiente. También destaca la implementacion
del algoritmo de consenso QBFT, basado en prueba de
autoridad, elegido por su capacidad para proporcionar
altos niveles de seguridad e integridad sin comprometer
la eficiencia operativa.

La solucion propuesta por el Banco de Francia, DL3S (Distri-
buted Ledger for Securities Settlement System), implementa
una plataforma DLT privada basada en Hyperledger Fabric.
En este entorno, se emiten Exploratory Cash Tokens (ECT)
para simulary evaluar su funcionalidad en operaciones de
liquidacién de bonos. En concreto, todas las operaciones
con ECT (mint, burnt, settlement) se realizan exclusivamente
en lared DL3S del Banco de Francia, mientras que las ope-
raciones con bonos digitales se gestionan en la plataforma
de valores correspondiente.

En el marco de la experimentacion de la comunidad espa-
fiola, se ha determinado que DL3S proporciona las funcio-
nalidades necesarias para que la red DBP de BME pueda
sincronizarse y ejecutar la gestidn del efectivo mediante
protocolos HTLC, sin introducir complejidades operativas
innecesarias.

Registro del Segundo Nivel (Nivel de Custodio - DLT)

Cuenta Técnica

Smart Contract

Wallet del Cliente 1
(comprador)

Wallet del Cliente 2
(vendedor)

4 Dado que se trata de una experimentacion, se ha eliminado la interaccién con el Registro General de Iberclear-T2S, asi como todos los requerimientos de repor-
ting y regulatorios asociados, permitiendo un MVP mas eficiente y simplificado. En consecuencia, el esquema presentado refleja Unicamente el nivel de registro a
nivel de custodios en la DLT, ajustandose a la operativa implementada en este entorno experimental.
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Arquitectura

En cuanto a la arquitectura de la plataforma, BME-DBP se
desarrollé aplicando las mejores practicas de arquitectu-
ra moderna, adoptando enfoques como: Domain Driven
Design (DDD, Disefio Guiado por el Dominio), Command
Query Responsibility Segregation (CQRS, Separacion de Res-
ponsabilidades de Consulta y Comando) y Event-Driven
Architecture (EDA, Arquitectura Basada en Eventos).

La Plataforma de BME fue disefiada mediante el despliegue

de una serie de contratos inteligentes (smart contracts). Es-
tos contratos cumplen una doble funcién: principalmente,

Figura 4. Fuente: Banco de Francia.

facilitaron la gestién de diversas emisiones de bonosy,
ademads, implementaron las funcionalidades que abarcan
todo el ciclo de vida de los bonos, incorporando elementos
tanto de los mercados primarios como secundarios, asi
como eventos corporativos. Como resultado, este enfoque
permitié una trazabilidad total de todas las actividades
relacionadas con los bonos.

La integracion entre las plataformas del Banco de Francia
y BME se llevé a cabo mediante el protocolo HTLC (Hashed
Time-Locked Contracts), apoyado en una capa de comuni-
cacion basada en API REST sobre HTTP. Este mecanismo
HTLC permite pagos condicionales vinculados a un limite

DBP
(0\ (Q\ /Q N
CSD Custodio Entidad
J de pago
o]
WebApp UX/UI
HSM Emisién
Hashicorp Liquidacion
rHJ Vault ( N .
\—) Ingreso de Blockchain
Médulo de efectivo DBP DLT
> EVM Compatible
? > Hyperledger Besu
kubernetes
.H'Terrafurm
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Figura 5. Modelo de Interoperabilidad full-DLT (Banco de Francia).
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de tiempo entre redes, eliminando la necesidad de recurrir
auna entidad intermediaria de confianza. En este esquema,
las entidades involucradas en los movimientos de valores
y efectivo digital (en forma de ECT) interactian de manera
sincronizada para garantizar la liquidacién entrega contra
pago (DvP) basada en el principio “todo o nada”. El proceso
opera bajo las siguientes condiciones claves:

1. Los valores son entregados y el efectivo es transferido
Unicamente si ambas partes cumplen con las condicio-
nes establecidas en el contrato bajo el tiempo asignado.

2. Sicualquier parte del intercambio falla, ya sea por falta
de pago o por no entrega de los valores, la transaccién
completa no se liquida.

3. En caso de fallo por otras causas, se activa un proce-
dimiento de contingencia preacordado para reducir
riesgos.

5.3 Playbook

El playbook desarrollado en el experimento contempla
la ejecucién de los distintos casos de uso previamente
identificados, que abarcan todo el ciclo de vida de un bono
digital®. Su objetivo es garantizar que en cada etapa se
preserve laintegridad tanto del dinero digital como de los
valores financieros: emisién y distribucién del bono, liqui-
dacién OTC, pago de cupdn y amortizacién final.

HTL.C
mechanism

o

Seller's
Sec.
Participant

O

TIMELOCK

g TA

Buyer’s
Sec.
Participant

Estos casos se llevaron a cabo en dias consecutivos, siguien-
do el orden I4gico del ciclo de vida del bono. El objetivo inicial

de la iniciativa presentada consistia en demostrar la viabi-
lidad técnica de la emisién y gestion de un bono digital en

un entorno distribuido, empleando un tnico ISIN para todas

las operaciones. Este planteamiento buscaba simplificar la

coordinacién entre los custodios participantes de la iniciativa,
permitiendo probar la interoperabilidad y la eficiencia en

un contexto controlado. Sin embargo, considerando el alto

volumen de transacciones que tendrian que ser gestionadas

de manera simultanea, y uniendo ademds este volumen al

del resto de las iniciativas que la propia red DL3S tendria que

gestionar de manera paralela en la ola de experimentacién,
las recomendaciones de la direccién del programa de expe-
rimentacion llevaron a modificar este enfoque, reduciendo

dicho volumen simultaneo. Como resultado, se han emitido

cinco ISIN diferentes, correspondientes a cinco bonos. Los

custodios participantes se han agrupado para recibir los

derechosy ejecutar las transacciones OTC. En los siguientes

subapartados se desarrollaran los procesos de estos casos

de usoy para ello se abstraeran los participantes.

En este experimento, se han definido dos procesos princi-
pales para gestionar la interaccién entre bonos y efectivo:
Delivery-versus-Payment (DVP) y Payment Free of Delivery
(PFoD). El DvP garantiza que la transferencia de valores
digitales (bonos) y tokens de efectivo (ECT) se realice de
manera simultanea, asegurando la integridad de ambas
partes en la transaccién. Para ello, se emplea el protocolo
HTLC, que sincroniza los movimientos de efectivo y valores,
eliminando los riesgos de contraparte y asegurando una
liquidacién bajo el principio de “todo o nada”.

5 Lagestion de efectivo y el informe al BCE se incluyen en los cuatros casos de uso evaluados.
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Figura 6. Etapas del ciclo de vida de un bono digital.

A B

Emision y distribucion
del bono

Liquidacion OTC

C D

Pago del cupén Amortizacion final

Instrucciones de liquidacién
bilaterales entre inversores de
diferentes custodios

Tokenizacién
del bono

Ejecucién de los pagos de
cupones segun los plazos
descritos en los Smart Contracts

Liquidacion simultanea de
efectivo y valores desde ambas
redes

Comunicacién e
interoperabilidad
entre redes

Integridad de los valores en
la distribucién a las cuentas
delos inversores

Eliminacién adecuada de los
valores del bono digital tras
finalizar la amortizacion

Distribucion simultdnea de
efectivo y valores a las cuentas
de losinversores en cada red DLT

Informe sobre las tenencias de
wallets y los activos de todos los
roles involucrados

Informe sobre las tenencias
de walletsy los activos de todos
los roles involucrados

Por otro lado, el PFoD permite realizar transferencias de
efectivo sin la entrega simultédnea de valores, como en el
caso del pago de cupones. Ademas, contribuye a simplificar
procesos operativos en determinados escenarios.

En este contexto, se ha identificado una particularidad
operativa relevante: la participacion de un custodio que
no es miembro directo de TARGET. Como resultado, se
ha explorado un nuevo modelo de liquidacion en el que
la transferencia de efectivo debe realizarse a través de

Figura 7. Fases de los distintos casos de uso.

un custodio intermediario con acceso a la plataforma de
efectivo. Esta divisidon de responsabilidades permite ilustrar
las dinamicas practicas y los ajustes que podrian aplicarse
en escenarios reales.

Por ultimo, en cuanto a la calendarizacion, los cuatro casos
de uso experimentados se han ejecutado de forma secuen-
cial sobre los cinco bonos emitidos, siguiendo un orden
cronolégico a lo largo de aproximadamente tres meses.

Octubre-24 Noviembre - 24

Septiembre - 24

S1 S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4

Emision y distribucion del bono

Liquidacién OTC

Pago de cupdn

Amortizacion final



Antes de detallar los casos de uso que se realizaron en la
experimentacién y los movimientos e instrucciones ejecu-
tadas, es importante reflejar primero la configuracion de
wallets que se realizo.

Debido a la configuracion de las plataformasy con laidea
de mantener un wallet por cada custodio para replicar la
configuracion de cuentas que se tienen actualmente en los
sistemas de liquidacion, la estructura en cada uno de los
wallets de los custodios se disefié de la siguiente manera:

Figura 8. Configuracion de wallets. Fuente: Deloitte.

DL3S node

Wallet de dinero digital

Wallet
custodio

\ﬁ Propietary subwallet

\9 Investor 1 subwallet

Como se puede ver, por cada uno de los wallets de los cus-
todios, se crearon 3 sub-wallets que representaban las tres
cuentas de valores que se necesitaban para la experimenta-
cién (es decir, el sub-wallet que representa la cuenta propia
del custodio, y un sub-wallet por cada uno de los inversores
simulados). De esta manera, los wallets de los custodios son
considerados wallets técnicos utilizados para pivotar transi-
toriamente los tokens en la plataforma, pero no representan
en ningun caso las posiciones que ostenta el custodio.

De la misma manera, y con la intencién de simplificar el
modelo, se estructuraron los wallets de efectivo de cada uno
de los custodios considerando un sub-wallet por cada uno de
los roles que se representaron en los casos de uso (custodio
e inversores), utilizando por lo tanto el wallet de efectivo de
cada custodio para pivotar transitoriamente los tokens de
efectivo entre los wallets.

BME-DBP node

-\
e Bridge

entre

\% Investor 2 subwallet las DLT

aSIX company

DLT dinero digital DLT de valores
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El proceso de la emisiéon y distribucién del bono se realiza
siguiendo el modelo de todo o nada de manera simultanea,
englobando los siguientes pasos.

Previamente al dia de la emisién, Iberpay, en representa-
cion de los custodios, solicita al Banco de Francia (BdF) la
emision de ECT para los participantes en la red DL3S. El ban-
co central se encarga de asignar los tokens a los sub-wallets
de efectivo correspondientes a los custodios e inversores
que acudiran a la emision. Iberpay valida que la emisién
de ECT se haya realizado correctamente en cada sub-wallet.

Por su parte, la Entidad Agente, encargada de gestionar la
emisién inicial, coordina con BME la creaciény asignacion
de los bonos en la plataforma BME-DBP. Antes del dia de
la emision, mediante la interfaz grafica de BME-DBP, la
Entidad Agente realiza la preasignacién de los bonos a
los custodios y estos a su vez pre-asignan a sus clientes.
El bono no puede emitirse si no se han realizado previa-
mente estas preasignaciones.

Figura 9. Emision y distribucion del bono. Fuente: Deloitte.

El dia de la distribucién, para que los bonos digitales se
transfieran a los inversores finales y el efectivo llegue a
la entidad agente, tienen lugar varios pasos simultaneos:

- A-1: Distribucion de los bonos: cuando se alcanza la
fecha de emision, los tokens del bono son transferidos
a los sub-wallet de los inversores que ostenten posicién.

- A-2: Proceso DVP entre inversor y custodio: los ECT son
transferidos simultdneamente desde los sub-wallets de
los inversores al wallet de la entidad agente, pasando
como paso transitorio por el wallet técnico de cada uno
de los custodios implicados en el proceso.

- A-3:Transferencia de ECT a la entidad agente (PFoD):
la distribucion del bono no podria completarse satis-
factoriamente sin que se realice la transferencia de los
ECT a la entidad agente mediante un proceso Payment
Free of Delivery (PFoD) en la red DL3S, instruido desde la
red DBP, tal y como se viene realizando en los procesos
actuales de emision.

Este proceso se repite sucesivamente en las diferentes
emisiones e inversores involucrados.

Entidad Agente
Cecabank —— Dinerodigital
—— Valores tokenizad
Wallet propio de la entidad agente —_— B?iggzser?trznlzsa D?;
N
Custodio A prop

Wallet de dinero digital

Emision de ECTs

Emision de bonos digitales

iberclear
Wallet custodio 1 0 M
DvP
\—) Propietary subwallet 10M |~
p y 7/ DvP
\—> Investor 1 subwallet 9,6M
\—) Investor 2 subwallet 10M e
transfiere

400k ECT
a custodio

Custodio distribuye
bono digital

asIX company

DLT dinero digital DLT de valores




Los casos de uso de liquidacion OTC (Over-the-Counter) en el
experimento abarcan tres escenarios clave para analizar la
transferencia de valores digitales y efectivo, y las posibles
diferencias que pueda haber entre ellos. Asi, los escenarios
establecidos fueron:

1. Entre inversores de custodios distintos.

2. Entre dos custodios directamente.

3. Entre inversores de un mismo custodio.

Durante la ejecucion de los tres escenarios, se comprobd
que operativamente los casos 1y 2 no tienen diferencias,

gracias a la configuracién de sub-wallets elegida.

A continuacion, se describen los flujos operativos de cada caso.

1. Proceso de liquidaciéon OTC entre dos inversores
representados por dos custodios

En las operaciones OTC, el proceso de liquidacion de ope-
raciones entre inversores con custodios distintos se lleva a
cabo envarios pasos, que se ejecutan en modo todo en uno.
A modo de ejemplo, se describe una operacién concreta
entre dos custodios: el custodio A, que actia en nombre
delinversor 1 (comprador), y el custodio B, que representa
al inversor 2 (vendedor).

El proceso comienza con la introduccion de las instruccio-
nes de liquidacién por parte de ambos custodios, Ay B (B-1),
en representacion de sus respectivos inversores. Estas ins-
trucciones especifican los detalles de la operacién. Una de
las ventajas que ofrece DLT es la posibilidad de liquidar en
T+0, por lo que en este MVP no ha considerado necesario
establecer una fecha tedrica de liquidacion (FTS) distinta.

Figura 10. Liquidacidn OTC entre dos inversores representados por dos custodios. Fuente: Deloitte.
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El proceso sigue con una orden DvP, que coordina la liqui-
dacién entre custodios:

RECE settlement (Receive of Payment): transferencia
de efectivo (ECT) desde el custodio del inversor com-
prador (Custodio A) al custodio del inversor vendedor
(Custodio B).

DELI settlement (Delivery of Payment): simultanea-
mente, los valores (bonos tokenizados) se transfieren
desde el custodio del inversor vendedor (Custodio B) al
custodio del inversor comprador (Custodio A).

Para poder ejecutar, por lo tanto, la orden de liquidacion, se
realizan los siguientes movimientos simultaneos:

Enlared DL3S, los ECT son transferidos simultdneamen-
te desde el sub-wallet del inversor comprador al wallet al
sub-wallet del inversor vendedor, pasando como paso
transitorio por los wallets técnicos de los custodios co-
rrespondientes (B-2-i).

De manera simultdnea, en la plataforma BME-DBP, se
transfieren los tokens del bono desde el sub-wallet del
inversor vendedor (Custodio B) al sub-wallet del inversor
comprador (Custodio A), igualmente pasando transito-
riamente por los wallets técnicos de los custodios corres-
pondientes (B-3-i).

Ambas transferencias se realizan utilizando el mecanismo
HTLC (Hash Time-Locked Contract).

Programa de experimentacion en dinero digital mayorista (wCBDC)

2. Proceso de liquidacién OTC entre dos custodios

En el mercado secundario, la liquidacién entre custodios A
y B, actuando a través de sus sub-wallets, sigue los mismos
procesos fundamentales que el proceso anterior.

Primero ambos custodios introducen las instrucciones de
liquidacion, definiendo la transferencia de efectivo (ECT)
y valores (bonos tokenizados) (B-1). En este caso, el cus-
todio A (comprador) instruye la instruccién de recepciéon
(RECE) y el custodio B (vendedor) introduce la instruccion
de entrega (DELI).

Una vez casadas ambas operaciones, se ejecuta la liqui-
dacion DvP entre custodios, lo que implican los siguientes
movimientos simultaneos:

- Enlared DL3S, los ECT son transferidos simultdneamen-
te desde el sub-wallet del custodio comprador al wallet
al sub-wallet del custodio vendedor, pasando como paso
transitorio por los wallets técnicos de los custodios co-
rrespondientes (B-2-i).

De manera simultanea, en la plataforma BME-DBP, se
transfieren los tokens del bono desde el sub-wallet del
custodio vendedor (Custodio B) al sub-wallet del custodio
comprador (Custodio A), igualmente pasando transito-
riamente por los wallets técnicos de los custodios corres-
pondientes (B-3-i).

Igual que en el escenario anterior, ambas transferencias se
realizan utilizando el mecanismo HTLC (Hash Time-Locked
Contract).



3. Proceso de liquidaciéon OTC entre dos inversores
del mismo custodio

En este escenario, se observa que el proceso difiere ligera-
mente de los dos escenarios anteriores, puesto que sélo est4
involucrado un wallet en cada una de las redes, ya que los
movimientos son entre los sub-wallets inversores del mismo
custodio. Sin embargo, la légica del proceso es muy parecida.

De la misma manera que en los casos anteriores, el cus-
todio registra las instrucciones de liquidacién, estable-
ciendo la transferencia de efectivo (ECT) y valores (bonos
tokenizados) (C-1). En este caso, el custodio (comprador)
instruye la instruccién de compra para el inversor 1 (RECE)
y lainstruccién de venta para el inversor 2 (DELI).

Como en los escenarios anteriores, a continuacion, se eje-
cuta la liquidaciéon DvP entre inversores, pero en este esce-
nario se producen los siguientes movimientos simultaneos:

- Enlared DL3S, los ECT son transferidos simultdneamen-
te desde el sub-wallet del inversor 2 comprador al sub-wa-
Ilet del inversor 2 vendedor, pasando como paso transi-
torio por el wallet técnico del custodio involucrado (C-2-i).

- De manera simulténea, en la plataforma BME-DBP, se
transfieren los tokens del bono desde el sub-wallet del
inversor 2 vendedor al sub-wallet del inversor 1 compra-
dor, igualmente pasando transitoriamente por el wallet
técnico del custodio involucrado (C-3-i).

Igual que en los escenarios anteriores, ambas transfe-
rencias se realizan utilizando el mecanismo HTLC (Hash
Time-Locked Contract).

En el escenario de un pago de cupén, no existe movimiento
de valores, por lo que no hay tranferencias de token de
bono en los wallets de la plataforma DBP.

Sin embargo, para que el pago de cupén pueda realizarse,
los movimientos de efectivo correspondientes a los pagos
que tienen que recibir los custodios e inversores que osten-
tan posicién del dia de record date se ordenan, como en el
mundo real, desde la plataforma de liquidacién de valores,
en este caso, DBP.

Por lo tanto, en este caso de uso se siguen los siguientes
pasos:

La plataforma BME-DBP verifica y comunica a la entidad
agente las posiciones totales de bonos para cada partici-
pante en fecha record date. La entidad agente confirma la
recepcion de esta informacién (D-1).

La entidad agente solicita a Iberpay la cantidad necesa-
ria de ECT para realizar el pago del cupdn (D-2). Iberpay
coordina con el banco central el minteo de los ECT, y la red
DL3S asigna los tokens a las wallets correspondientes (D-3).
Posteriormente, tanto Iberpay, actuando en nombre de los
custodios como la entidad agente validan que los ECT estén
disponibles en sus respectivas sub-wallets.

En el dia del pago del cupén (payment date), en DL3S se
transfieren los ECT correspondientes desde el sub-wallet
de la entidad agente hacia los sub-wallets de los custodios
e inversores que ostentan posicién, pasando de manera
transitoria por los wallets correspondientes (D-4).

Figura 11. Proceso de liquidacién OTC entre dos inversores del mismo custodio. Fuente: Deloitte.
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Figura 12. Pago de cupdn. Fuente: Deloitte.
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amortizar el bono, lo que implicara el movimiento hacia
la entidad agente para inmediatamente a continuacién
realizar el quemado de los tokens del bono (burn-out).

La amortizacién final incluye dos pasos secuenciales eje-  Por esto mismo, podemos dividir este caso de uso en tres

cutados en modo todo en uno: bloques:

- Un primer un pago de cupon que implicara movimientos - El primer pago de cupén que implicara movimientos
de solo efectivo (PFoD)y la propia amortizacion final, que de sdlo efectivo (PFoD) y, como en el escenario ante-
incluird operaciones DvP, puesto que se tendra que abo- riormente detallado, se realizan en la red DL3S desde
nar el cupon final correspondiente y, ademas, habra que el sub-wallet de la entidad agente hasta los sub-wallets
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de los custodios e inversores que ostentan posicion,
pasando transitoriamente por los sub-wallet técnicos
correspondientes (E-1).

A continuacion, se ejecuta la amortizacion, lo que impli-
cara la ejecucién de entregas contra pago (DvP). En este
caso, en la red DBP se realizaran los movimientos desde
los sub-wallets de los custodios e inversores que tienen
posicion hacia el sub-wallet de la entidad agente, pasando

Figura 13. Amortizacidn del bono. Fuente: Deloitte.
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En esta seccidn se presentan los resultados clave sobre
la eficiencia operativa del sistema, evaluados a partir del
volumen de transacciones y el analisis de la latencia de la
experimentacion realizada por la comunidad espafiola.

En este punto es importante destacar que s6lo se muestran
datos de volumetria y métricas asociadas a la plataforma
BME-DBP, puesto que los datos cuantitativos de la platafor-
ma DL3S fueron proporcionados de manera exclusiva por el
banco central propietario de la Plataforma al Eurosistema.

Volumen de transacciones y efectivo manejado
En las siguientes tablas se muestran los datos de las ope-
raciones ejecutadas y la cantidad de efectivo movilizado,

diferenciando por caso de uso: emision, liquidacién, pago
de cuponesy amortizacién del bono.

Figura 14. Fuente: BME.

Numero total de operaciones 210
Emision 40
Liquidacién OTC 58
Pago de cupdn 32
Amortizacion y pago de cupén 80

Figura 15. Fuente: BME.

Efectivo total de las operaciones 29.578.700
Efectivo emision 19.000.000
Efectivo OTC 4.250.000
Efectivo cupén 12.500
Efectivo cupén y amortizacion 6.316.200
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Latencia

Las siguientes graficas presentan el analisis de la latencia
de las transacciones, es decir, el tiempo total transcurrido
desde el inicio hasta la finalizacion de una operacion (end-
to-end). Este indicador resulta clave para evaluar la rapidez
y efectividad del mecanismo de liquidacion, asi como su
aproximacién en un entorno financiero digitalizado.

La primera figura presenta la latencia promedio por caso
de uso, considerando las cinco emisiones ejecutadas enla
experimentacién de la comunidad espafiola, lo que per-
mite ofrecer una vision general de la variabilidad entre los
distintos escenarios. Se observa que las transacciones de
amortizacion de bonos registran una latencia superior en
comparacion con otros tipos de operacion, debido a la ma-
yor complejidad del proceso (primero se ejecuta un pago
de cupdny posteriormente la amortizacion del bono)y al
numero de pasos adicionales requeridos para su ejecucion.

Figura 16. Fuente: BME y Deloitte.
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Para un analisis mas detallado, se han desglosado los resul-
tados de latencia por tipo de operacién dentro de cada caso
de uso. Para ello, se ha calculado la latencia promedio consi-
derando todos los valores emitidos, diferenciando entre las
transacciones de Delivery versus Payment (DvP)y Payment Free
of Delivery (PFoD). Esto permite obtener un valor representa-
tivo Unico para cada tipo de operacion y caso de uso, facili-
tando una evaluacion mas precisa del desempefio operativo.



Figura 17. Fuente: BME y Deloitte.
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Sibien los indicadores analizados proporcionan una visiéon
representativa del desempefio de la interoperabilidad de
las redes, la experimentacién se ha desarrollado con un al-
cance especifico que condiciona la evaluacion de la latencia
en comparacion con entornos de produccion consolidados.
La latencia observada responde tanto a la configuracién de
los casos de uso como a la configuracion de la interopera-
bilidad de las redes, las cuales se encuentran adaptadas a
un entorno de pruebas. Por este motivo, su comparacion
directa con infraestructuras como TARGET debe interpre-
tarse en su debido contexto.
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Asimismo, dentro del marco de colaboracién del Eurosiste-
ma, los bancos centrales estan realizando la recopilacion de
datos de las diferentes iniciativas que han participado en el
programa de experimentacion, con el objetivo de publicar
hallazgos y recomendaciones de desarrollo que permitan
establecer referencias mas precisas en futuras fases. Adi-
cionalmente, el Eurosistema continuara proporcionando
informacion adicional para facilitar la evaluacion de la wCB-
DC en escenarios de mayor escalay su integracion con las
infraestructuras existentes.
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7 Conclusiones de la experimentacion

El experimento ha puesto de manifiesto el interés del
mercado espafiol en el desarrollo de soluciones basadas
en tecnologia DLT. Este interés refuerza la necesidad de
establecer un mecanismo de dinero mayorista del banco
central que permita materializar las ventajas de esta tec-
nologia, garantizando su integracién en la infraestructura
financiera existente. Los resultados del experimento han
evidenciado que la infraestructura del mercadoy sus parti-
cipantes disponen de la capacidad técnica para desarrollar
soluciones interoperables con el Eurosistema. Esta intero-
perabilidad permitiria optimizar la liquidacién de valores y
efectivo en entornos descentralizados, promoviendo una
mayor eficiencia operativa y reduciendo los riesgos asocia-
dos a la fragmentacién del mercado. Esta capacidad resul-
ta especialmente relevante en el marco de las iniciativas
regulatorias europeas, donde la interoperabilidad entre
plataformas emergentesy sistemas de pago tradicionales,
como TARGET constituye un aspecto clave en la evolucién
del ecosistema financiero.

Asimismo, el experimento ha permitido validar el ciclo de
vida completo de un bono tokenizado, desde la emision
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hasta su amortizacién, verificando la efectividad de los
mecanismos de liquidacién Delivery versus Payment (DvP)
y Payment Free of Delivery (PFoD) en un entorno descentra-
lizado. Un hallazgo significativo es la posibilidad de que
entidades no participantes de T2S accedan a plataformas de
negociacion y liquidacién en DLT. Esto sugiere una posible
ampliacién del alcance de estos sistemas, permitiendo una
mayor inclusién de actores en el ecosistema financiero y
fomentando la colaboracidn entre distintos participantes
del mercado.

No obstante, el desarrollo de las wCBDC plantea desafios
que requieren mayor exploracién, especialmente en lo
que respecta a la liquidacion instantdnea y su impacto en
la seguridad juridica, asi como a la gestién eficiente de la
liquidez en un entorno operativo ininterrumpido (24/7).
Estos retos, junto con la necesidad de avanzar en la con-
vergencia tecnoldgica entre infraestructuras tradicionales
y redes descentralizadas, configuran el siguiente paso en
la evolucién de estos modelos.

En esta linea, el Eurosistema recientemente ha publicado
su intencién de ampliar esta iniciativa para liquidar opera-
ciones en plataformas basadas en tecnologia de registros
distribuidos (DLT) en dinero de banco central, reforzando
asisuapuesta por infraestructuras de mercado innovado-
ras (Banco Central Europeo, 2025). Este esfuerzo se ma-
terializa a través de una doble linea de accién: en el corto
plazo, se implementara una solucién interoperable con
los servicios TARGET, asegurando la compatibilidad con
las infraestructuras existentes; mientras que, en el largo
plazo, se explorard un modelo integrado que permita la
liquidacién de operaciones basadas en DLT, incluyendo la
liquidaciéon de divisas a escala internacional.

Esta iniciativa responde al compromiso del BCE de impul-
sar la eficiencia y la seguridad en los mercados financie-
ros europeos sin comprometer la estabilidad del sistema.
Ademas, se enmarca en los esfuerzos del Eurosistema por
analizar nuevas tecnologias y fomentar la colaboracion
con actores del sector publicoy privado, garantizando un
ecosistema financiero mas armonizado e integrado (Banco
Central Europeo, 2025). Estos avances reflejan la solidez
del trabajo realizado hasta la fecha y ponen de manifiesto
la necesidad de seguir evolucionando en la integracién de
la wCBDC. A partir de estos resultados, se identificaran los
siguientes pasos clave para su desarrollo y adopcién.
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8 Proximos pasos

Los resultados obtenidos en la fase de experimentaciéon
han confirmado la viabilidad de la wCBDCy su potencial
para transformar la infraestructura del mercado financiero.
Sin embargo, su implementacioén a gran escala requerird
abordar desafios técnicos, operativos y juridicos que ga-
ranticen su integracion eficiente con los sistemas actuales
y maximicen los beneficios de la tecnologia DLT.

En este sentido, es fundamental reforzar la colaboracién
entre entidades publicas y privadas, consolidando el dia-
logo con los actores del mercado a través de programas
de experimentacién que permitan identificar necesidades
y oportunidades. La participacién de las infraestructuras
financieras y entidades privadas resultara clave para fo-
mentar la adopcidn de estas soluciones, apoyandose en la
confianza que los clientes depositan en ellas como inter-
mediarios naturales en la gestién de sus activos.

La transicién hacia un entorno productivo exigirad mejoras
en la arquitectura tecnolégica, centrandose en la optimi-
zacion de la distribucion de los Exploratory Cash Tokens
(ECT), la automatizacién de procesosy la programabilidad
de la plataforma. Ademas, serd fundamental garantizar la
escalabilidad del sistema para gestionar volUmenes cre-
cientes de transacciones sin comprometer la eficiencia ni
la seguridad operativa. Otro aspecto clave serd asegurar
una disponibilidad operativa continua (24/7) que permita
a los participantes acceder de manera ininterrumpida a las
infraestructuras de liquidacién, reduciendo dependencias
de los sistemas tradicionales. Para ello, serd necesario eva-
luar la viabilidad de estos nuevos modelos desde un punto
de vista regulatorio y garantizar un marco normativo que
brinde seguridad juridica a todas las partes involucradas.

En el corto y largo plazo, el desarrollo de la wCBDC debera
avanzar en paralelo con los esfuerzos del Banco Central Eu-
ropeo, asegurando que las soluciones propuestas atiendan
las necesidades del mercado y acomparien la evolucidn del
ecosistema financiero europeo. La integracién progresiva
de estos mecanismos permitira consolidar un entorno in-
teroperable y eficiente, facilitando la adopcién de nuevas
tecnologias sin comprometer la estabilidad y el funciona-
miento de los mercados tradicionales.
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Tabla Anexo L. Fuente y elaboracion Deloitte.

A

Tipologia de activos Depdsitos Tokenizados (DT)

E-money Tokens (EMT)

C

Wholesale Central Bank Digital
Currency (wCBDC)

Emisor - Entidades de crédito. - Entidades de crédito de la UE. - Bancos Centrales.
- Instituciones de dinero electrénico
autorizadas segun la Directiva de dinero
electrénico (EMI).
Activos de - Garantizados por los depésitos - Garantizados por FIAT 1:1 -N/A

colateralizacion tradicionales.

- Supervisados por el Banco de
Espafia, que se ocupa de que las
entidades bancarias cumplan con
requisitos como: diversificacion
de riesgos, establecimiento de
reservas suficientes, etc.

Regulacion

- Regulation of MiCAin Title IV
(electronic money tokens).

- The CNMV is the entity designated to
supervise the issuance and offering of
these assets in Spain.

- Regulaciones existentes
aplicables.

Casos de uso Wholesale

Payment-versus-Payment

Delivery-versus-Payment Dependiente

Consideraciones
principales

- Parte de la necesidad de
soluciones de consorcio 0
interoperables.

Consideraciones técnicas

- Es necesario desarrollar la
infraestructura técnica para
tokenizar el efectivo.

- Parte de la necesidad de soluciones
de consorcio o interoperables.

- Es necesario desarrollar la
infraestructura técnica para tokenizar
el efectivo.

- Es necesario esperar a que el BCE
desarrolle la infraestructura técnica.

- Garantizados por el fondo de
garantia de depésitos.

Otras consideraciones

- MiCA restringe el pago de intereses
para los e-money token y asset
referenced tokens.

- Parte de la necesidad de soluciones de
consorcio o interoperables.

- El programa de experimentacién
de infraestructuras de mercado
desarrollado en 2024 se centré en
DvP, con una exploracion paralela
de PvP.

Ejemplos seleccionados Singapore’s Project Ubin
Bancos como DBS tokenizan
sus depésitos en un libro mayor
distribuido para permitir la

liquidacion en tiempo real.

JP Morgan Coin

Un token digital emitido por un banco
que representa dinero de un banco
comercial, utilizado para la liquidacién
instantdnea entre clientes institucionales.

Hong Kong's mBridge Project

Una plataforma multi-CBDC que
permite liquidaciones transfronterizas
entiempo real entre los bancos
centrales de Hong Kong, Tailandia,
Emiratos Arabes Unidos y China.
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Anexo 2. Iniciativas globales
en torno a las wCBDC

Helvetia: Liderado por el Banco Nacional de Suiza, en cola-
boracién con BIS Innovation Hub y SIX Digital Exchange, el

proyecto Helvetia se centra en la integraciéon de una wCBDC
con plataformas de liquidacién de valores tokenizados. Su

objetivo es evaluar cémo una moneda digital puede res-
paldar la liquidacion eficiente de activos tokenizados en un

entorno de mercado financiero moderno.

Agora: Liderado por el BIS en colaboracién con siete ban-
cos centrales (Banco de Francia, Banco de Japén, Banco de
Corea, Banco de México, Banco Nacional Suizo, Banco de
Inglaterrayla Reserva Federal de Nueva York), el proyecto
Agord busca integrar dinero mayorista y depdésitos tokeni-
zados en una plataforma publico-privada. Mas alla de ser
una PoC, pretende desarrollar un prototipo que permita
probar casos de uso actualesy futuros, con el potencial de
sentar las bases para una nueva infraestructura financiera
disefiada para pagos transfronterizos.

Jasper-Ubin: El proyecto Jasper-Ubin es una colaboraciéon
entre el Banco de Canaday la Autoridad Monetaria de Sin-
gapur (MAS) que explora el uso de una wCBDC para pagos
transfronterizos. Este piloto destaca por su enfoque en la
interoperabilidad entre plataformas blockchain distintas,
utilizando DLT para facilitar transacciones mas rapidas y
seguras entre jurisdicciones con diferentes sistemas fi-
nancieros.

Khokha: Liderado por el Banco de la Reserva de Sudafrica,
el proyecto Khokha evalia la viabilidad de una wCBDC para
pagos mayoristas en un entorno nacional. Su principal
objetivo es aumentar la eficiencia y reducir los costes en
las infraestructuras de liquidacién interbancaria, al tiempo
que garantiza altos estandares de seguridad y resiliencia.
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Aber: Este proyecto es unainiciativa conjunta entre el Banco
Central de Arabia Saudita (SAMA) y el Banco Central de los
Emiratos Arabes Unidos. Aber se centra en la emisién de
una wCBDC para facilitar pagos transfronterizos y mejorar
la eficiencia en la gestién de liquidez, probando la viabilidad
de una solucién compartida entre dos paises con monedas
distintas.

DREX: DREX es una iniciativa del Banco Central de Brasil
que busca explorar la emisién de una wCBDC para pagos
nacionales. Este proyecto prioriza la digitalizacién del siste-
ma financiero brasilefio y la mejora en la interoperabilidad
entre instituciones financieras.

Dunbar: El proyecto Dunbar, liderado por el BIS Innovation
Hub junto con varios bancos centrales (Malasia, Sudafrica,
Singapur y Australia), investiga la viabilidad de una plata-
forma compartida para transacciones transfronterizas que
operen con multiples wCBDC.

mBridge: El proyecto mBridge es una colaboracién entre
los bancos centrales de Tailandia, Hong Kong, Emiratos
Arabes Unidos y China. Este piloto se enfoca en pagos
transfronterizos multimoneda, probando el uso de una
plataforma DLT para aumentar la eficiencia y reducir los
tiempos de liquidacién en transacciones internacionales.

Lithium: Lithium es una iniciativa liderada por la DTCC en
los Estados Unidos, que evalia cdémo una wCBDC puede
mejorar los procesos de liquidacién y compensacién en los
sistemas financieros tradicionales.



Tabla Anexo II. Fuente y elaboracion Deloitte.
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Anexo 3. Diferentes alternativas
dentro del Eurosistema

Full-DLT Interoperability Solution

En esta solucién desarrollada por el Banco de Francia el
dinero de banco central se emite en forma de tokens
que se gestionan en una plataforma DLT (DL3S). Esta
plataforma estd interconectada con diferentes DLT de
mercado, desde la cual las transacciones con instrumentos
financieros tokenizados generan pagos en dinero del banco
central. De manera resumida, el CeBM se emitiria en forma
de efectivo tokenizadoy se liquidaria en una plataforma DLT
del Eurosistema conectada a las DLT del mercado:

- Asset leg: un smart contract en una DLT de mercado
bloquea el activo/pago y envia la transaccién de pago
ala DLT DL3S (plataforma DLT del Eurosistema para la
liquidaciéon de CeBM) a través de un mecanismo de in-
teroperabilidad.

- Cashleg: laliquidacién del cash leg ocurre en la DLT DL3S.
- DVP/PVP: el mecanismo de interoperabilidad es res-
ponsable de finalizar la entrega del cash leg (en forma

de efectivo tokenizado) en la DLT DL3S, lo que libera el
activo/pago en la DLT del mercado.

Anexo V. Fuente: Documentacién del Eurosistema.

Trigger Solution

La solucién proporcionada por el Bundesbank permite la
liquidacién de transacciones financieras mayoristas basa-
das en DLT utilizando dinero de banco central a través
del actual RTGS de T2. La infraestructura, denominada
Trigger Chain, actia como un “puente técnico” entre el
componente RTGS de T2y las plataformas DLT del mer-
cado (Asset Chains).

En cuanto a la solucién disefiada, ya se habian realizado ex-
periencias relacionadas. En 2021, el Deutsche Bundesbank,
junto con Deutsche Borse Group y la Agencia de Finanzas

de Alemania, desarrollarony probaron con éxito la Trigger
solution. Se cred un bridge entre la plataforma DLT operada

por Deutsche Bérse y el sistema de pagos convencional

TARGET2 del Eurosistema a través de la plataforma DLT
operada por Bundesbank (Trigger Chain) para liquidar tran-
sacciones de valores basadas en DLT en dinero de banco

central, sin necesidad de crear dinero de banco central

tokenizado (Deutsche Bundesbank, 2021).

DL3S Market DLT
Euro Area CB Issuer
4 4
HTLC
Exploratory /9 Tokenised
cash tokens P securities
issuance
v Exploratory cash v Tokenised securities
~ tokens transfer ~ ~ transfer ~
\ \
ur © ? W - Ty
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Anexo III. Fuente: Documentacién del Eurosistema.
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La solucién se puede categorizar y resumir en |los siguien-
tes tres aspectos (Banco Central Europeo, 2023):

- Asset leg: un smart contract en la DLT de mercado blo-
quea el activo/pago y desencadena la transaccion de
pago mediante la Trigger Chain (DLT del Bundesbank)
usando un mecanismo de interoperabilidad.

- Cash leg: la liquidacion del pago ocurre en TARGET.
- DVP/PvP: la confirmacién de la liquidacion en TARGET se

reenvia a la DLT de mercado para ejecutar la entrega o
delivery del activo/pago.
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El modelo TIPS Hash-Link proporcionada por Banca d’Italia
ofrece interoperabilidad entre una plataforma DLT de
mercado y un sistema de pagos (por ejemplo, TARGET)
basado en el enfoque de disefio API Gateway. Inspirado en
el protocolo Hash-Time Locked Contracts (HTLC), TIPS Hash-
Link se ha adaptado para superar algunos escenarios de
fallos comunes de los HTLC, utilizando TIPS como un dep6-
sito de confianza para los fondos y un smart contract para
coordinar las operaciones DvP en la DLT de manera segura.

En cuanto a sus principales aspectos destacados:

Asset leg: un smart contract en una DLT de mercado
bloquea el activo/pago y reenvia la transaccién de pago
através de una APTy un mecanismo de interoperabilidad
(hash link).

Cash leg: la liquidacion del pago se realiza a través de
una plataforma similar a TIPS.

DvP/PvP: |la confirmacion del pago en CeBM en TAR-
GET resulta en la entrega del activo/pago en la DLT del
mercado.

- TIPS Hash-Link solution provided by Banca d'Italia.

Anexo IV. Fuente: Documentacion del Eurosistema.
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