UNIVERSIDAD MIGUEL HERNANDEZ

DOBLE GRADO EN DERECHO Y ADMINISTRACION Y DIRECCION DE
EMPRESAS

'/ ]

UNIVERSITAS
Miguel Herndndez

TRABAJO FIN DE GRADO

EL FUTURO DEL EURO EN LA ERA DIGITAL:
ANALISIS MACROECONOMICO Y SOCIAL

Autora:
Lucia Barcel6 Ferre
Tutor:

Juan Pablo Juarez Mulero

FACULTAD DE CIENCIAS SOCIALES Y JURIDICAS DE ELCHE
CURSO ACADEMICO 2024/2025




A mi querido abuelo Paco, quien ha dedicado gran parte de su vida profesional a la

banca espariola y sigue inspirandome cada dia.



INDICE

ABREVIATURAS ...ttt sttt ettt et et e b enne s 1
1. RESUMEN / ABSTRACT ............ccooouieieieiieeeeeeeee et 2
2. INTRODUCCION .....ccooooomiiiiiiiieiies et 3
2.1. Justificacion del tema .................occoiiiiiiiii e 3
2.2. Objetivos del trabajo ..............coooiiiiiiiiiiiiie e e 3
2.3. MEtOdOIO@IA ..ot e et enns 4

3. MARCO TEORICO: LA DIGITALIZACION DEL SECTOR BANCARIO Y EL

AUGE DE LAS CRIPTOMONEDAS .....cc.ooitiiititiiieteeeeseese ettt 7
3.1. Transformacion digital en el sector bancario y sus impulsores ....................... 7
3.2. El rol de la tecnologia blockchain y las criptomonedas ..................ccocveennnnn. 8
3.3. Breve introduccion a las CBDC...............c..cooiiiiiiiieeeee, 10

4. ELEURO DIGITAL ...ccoiiiiiiiiiite ettt s 13
4.1. Concepto, implantacion y motivacion.................cccccooooiieniiiiniie e 13
4.2. Diseiio, funcionamiento y caracteristicas................ccccccceevviierieeiniieenieenieenns 19
4.3. Distincion con otras figuras ...............ccoccoiiiiiiiiii e 23

5. MONEDAS DIGITALES EN OTROS PAISES ..........coooviiiiiieeeeeeeeeen. 25

6. IMPACTO MACROECONOMICO Y SOCIAL TRAS SU POSIBLE
IMPLANTACION ... 29

6.1. Impacto en la estabilidad financiera .....................c.ccoooiiniiiiniini 29

6.1.1. ;Se eliminara la figura de los bancos comerciales como intermediarios?

................................................................................................................................. 29
6.1.2. ;Influira en su capacidad para crear dinero bancario? ........................ 30
6.2. Impacto en la politica monetaria...................cccooeeiiiiiiiiinie e 31

6.3. Impacto social en términos de inclusion financiera: especial hincapié en las

PEISONAS TNAYOTES ....couvvieniiieaiiieeniteeniteenteeenseeessteeesaseeensseessnseesssseesssseesssseessssesssssens 33
7. UNA MIRADA HACIA EL FUTURO .......coooiiiiiiiiiieieeeeceeeeee e 37

8. CONCLUSIONES .....ooiiiii e 39



9. BIBLIOGRAFTA ..ottt 41
9.1. Revistas y fuentes académicas ................coooeeeriiiiiiiiiniieeeeeeee e 41
0.2. Webgrafia...........ccoooiiiiiiie e e s 41

9.3. Otras fuentes bibliograficas .................ccccooiiiiiriiiiiiii e 46



INDICE DE GRAFICOS

Grafico 1. Evolucion del precio del Bitcoin en los tltimos 12 meses, expresado en

Grafico 3. Datos semestrales del uso de métodos de pago distintos al efectivo en la

BUTOZO0MNA. . oo 17

Grafico 4. Datos semestrales de las operaciones de pago con tarjeta en la

BUTOZOMNA. . oo e 18

Grifico 5. Personas entre 65 y 74 afos que utilizan la banca online en la UE y la

Eurozona, eXpresado €N Y0 ....oeuiiiiiiiieiieeie ettt et ens 35

Griéfico 6. Personas entre 65 y 74 afios con un nivel de competencias digitales, al menos

basico, en la UE y la Eurozona, expresado €n %0.......cc.oecvevieriiiieiiiniiniiiieneeieeeeeeeieeee 35
INDICE DE IMAGENES
Imagen 1. Cronologia del proyecto del euro digital.................c.ooiiiiiiiiin.. 16

Imagen 2. Distincion del euro digital con los medios de pago electrénicos

CONVENCIONALES. . ...ttt e e eeee 24
Imagen 3. Mapa de adopcion de las CBDC anivel mundial...................cooiin, 28

Imagen 4. Balance de un Banco Central tras el lanzamiento de una CBDC.............. 32



ABREVIATURAS

AML

BCE

BdE

BIS

CBDC

CE

CNMV

DLT

EEMM

EE.UU.

PSP

SEBC

TFUE

TIC

TUE

UE

Anti Money Laundering

Banco Central Europeo

Banco de Espafia

Bank for International Settlements
Central Bank Digital Currency
Comision Europea

Comision Nacional del Mercado de Valores
Distributed Ledger Technology
Estados Miembros

Estados Unidos

Proveedores de Servicios de Pago

Sistema Europeo de Bancos Centrales

Tratado de Funcionamiento de la Union Europea

Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion

Tratado de la Unidén Europea

Unién Europea



1. RESUMEN / ABSTRACT

RESUMEN

En un mundo completamente globalizado y en un contexto de creciente digitalizacion, es
muy probable que estemos frente a una nueva reestructuracion del sector financiero. A
nivel mundial, los bancos centrales estan desarrollando proyectos para la posible emisién
de su moneda soberana en version digital, como podria ser en el seno del Eurosistema el
euro digital. Los cambios en las preferencias de pago de los consumidores y la tendencia
global hacia inversiones de alto riesgo como son las criptomonedas, junto con la aparicion
de las stablecoins o monedas estables, han venido a acelerar este proceso. Cabria
preguntarse si la emision del euro digital producira cambios en la estabilidad financiera,
si podria emplearse como un nuevo instrumento de politica monetaria y, en tltimo lugar,

si fomentard una mayor inclusion financiera o justamente lo contrario.

Palabras clave: digitalizacion bancaria, euro digital, criptomonedas, estabilidad e

inclusion financiera.

ABSTRACT

In a completely globalized world and in a context of increasing digitalization, it is very
likely that we are facing a new restructuring of the financial sector. Worldwide, central
banks are developing projects for the possible issuance of their sovereign currencies in a
digital version, such as the digital euro within the Eurosystem. Changes in consumer
payment preferences and the global trend toward high-risk investments such as
cryptocurrencies, along with the emergence of stablecoins, have accelerated this process.
One might ask whether the issuance of the digital euro will produce changes in financial
stability, whether it could be used as a new monetary policy instrument, and, ultimately,

whether it will foster greater financial inclusion or just the opposite.

Keywords: banking digitalization, digital euro, cryptocurrencies, stability and financial

inclusion.



2. INTRODUCCION

2.1. Justificacion del tema

Hace unos afos apenas se escuchaba hablar del euro digital y su investigacion por parte
del Banco Central Europeo era practicamente desconocida, a excepcion de expertos y
académicos. Actualmente, la posible llegada del euro digital a finales de este afio ha
despertado una gran inquietud entre la ciudadania y muchos medios de comunicacion

hablan sobre el tema, existiendo opiniones encontradas.

Al respecto, surgio nuestro interés por conocer como seria el euro digital y cuéles son las

motivaciones que han llevado al Eurosistema a trabajar en el lanzamiento de esta moneda.

(Supondri el fin del dinero en efectivo?, ;se vera vulnerada la privacidad de los usuarios
al realizar pagos?, ;cudl serd su impacto? Son muchas las preguntas que nos hacemos y

que hemos tratado de responder a lo largo de este trabajo.

2.2. Objetivos del trabajo

En el presente trabajo se pretende analizar, como punto de partida, el contexto en el que
surgen las monedas digitales de banco central y, en concreto, el euro digital. Como
cuestion principal, abordaremos profundamente cual seria el disefio y las caracteristicas
que adoptaria esta moneda minorista de la Eurozona, cuya fase de preparacion tiene
prevision de darse por finalizada en octubre de este mismo afio. Nuestro objetivo es dar a
conocer de manera sencilla como la ciudadania podria operar con euros digitales y sus

principales funcionalidades.

Dado que actualmente se dispone de mucha informacion al respecto y existen opiniones
dispares, a lo largo de este trabajo se ha tratado de responder a cuestiones basicas que
pueden surgir en torno al concepto del euro digital, asi como proporcionar una vision

reflexiva y sintetizada de las posibles consecuencias que tendria su implantacion.

Para ello, llevaremos a cabo un analisis macroecondmico, estudiando los efectos en la
estabilidad financiera y la politica monetaria. En concreto, examinaremos la posible
afectacion del rol tradicional de los bancos comerciales como intermediarios y su

capacidad para crear dinero bancario.

Ademads, efectuaremos un andlisis desde el punto de vista social haciendo especial
hincapié en las personas mayores. La sociedad europea se caracteriza por tener una

poblacion altamente envejecida frente al resto del mundo y, en este sentido, las personas



mayores han ganado mucha importancia en los ultimos tiempos; por ello nos centraremos
en ellas. A pesar de que uno de los objetivos principales del Banco Central Europeo con
el proyecto del euro digital es garantizar y reforzar la inclusiéon financiera, no debemos
obviar que su implantacion podria tener una afectacién especial en determinados

colectivos y que la brecha digital es un problema vigente.

Con el objetivo de analizar cudl es el grado de avance e investigacion de las monedas
digitales en otros paises, también estudiaremos los casos mas significativos como el yuan

digital en China y por proximidad geografica a la Eurozona, el caso de Suecia.

Por ultimo, daremos una vision de futuro sobre cémo sera el euro digital y cual sera su
alcance, respondiendo a la pregunta: ;cudl es el futuro del euro en la era digital?

Concluiremos el trabajo aportando las correspondientes conclusiones.

2.3. Metodologia

Este trabajo de investigacion empleara una metodologia mixta, combinando elementos

cualitativos y cuantitativos.

Para su elaboracion, se ha llevado a cabo una fase previa de recopilacion de informacion
mas reciente y relevante. En una primera etapa, se han consultado trabajos académicos e
institucionales con el fin de adquirir nociones bdasicas sobre el tema. Procedemos a

detallar cada apartado.

El marco tedrico se centra en la digitalizacion del sector bancario y el surgimiento de la
tecnologia blockchain y las criptomonedas. También se efectia una breve introduccion a
las monedas digitales de banco central o CBDC como cuestion previa al analisis del euro
digital. La informacion relativa a este apartado ha sido recopilada de distintas revistas de
economia como la Revista de Economia espafiola ICE e informes elaborados por firmas
de consultoria como KPMG y PwC. Ademds, se han consultado diversos trabajos
publicados por el Banco de Pagos Internacionales (BIS) con el fin de extraer datos

relevantes sobre las CBDC a nivel mundial.

La mayor parte de la investigacion se estructura en torno al euro digital, con informacion
obtenida principalmente de la propia pagina web del Banco Central Europeo, la del Banco
de Espana, y de las dos propuestas legislativas relativas al euro digital que elabor6 la
Comision Europea en junio de 2023 y todavia estdn pendientes de aprobacion por el

Parlamento Europeo y el Consejo. También se han visualizado videos en la plataforma



Youtube para completar la informacién de este apartado, especialmente del canal
VisualEconomik, dedicado a la educacién financiera y que tiene un video en el que
entrevistan a Ignacio Terol, jefe de producto del euro digital. Por ultimo, se ha consultado
un informe sobre el euro digital publicado por el economista espafiol Jos¢ Manuel
Gonzalez-Paramo a finales de 2024, del que también se ha extraido informacién relevante

que se ha plasmado en distintas partes del trabajo.

La informacién concerniente al apartado de las monedas digitales en otros paises se ha
obtenido fundamentalmente de las paginas webs de los propios bancos centrales como el
Sveriges Riksbank (banco central de Suecia), asi como de medios de comunicacidon en

linea con el fin de dar a conocer las noticias mas actuales sobre el tema.

Para desarrollar el apartado relativo al analisis macroeconémico y social sobre la posible
implantacion del euro digital, se han consultado trabajos académicos e informes del BIS
que ya analizan los posibles efectos del futuro lanzamiento de una CBDC. En este
apartado, se ha tratado de responder a cuestiones que podrian suscitar mayor interés como
la posible afectacion del rol de los bancos comerciales como intermediarios y de su
capacidad para ceder crédito a las familias y empresas. Asimismo, evaluaremos cudl es la
situacion de las personas mayores en la Union Europea y en la Eurozona, analizando el
nimero de personas con un nivel de competencias digitales basicas y el grado de

utilizacion de la banca online en este colectivo.

Ademas, a lo largo del trabajo se adjuntan distintos graficos e ilustraciones con el objetivo
de mostrar de forma clara y didactica la informacion ya plasmada en el texto. También se
han utilizado fuentes de datos secundarios como las estadisticas oficiales del Banco
Central Europeo y Eurostat. Esto ha permito efectuar un anélisis desde un punto de vista

cuantitativo.

Por ultimo, cabe mencionar que, en el transcurso de la elaboracion del trabajo de fin de
grado, se ha tenido la oportunidad de asistir a distintas conferencias sobre economia
internacional y la Union Europea que han permito tener una vision reciente y contrastada
sobre cudles son las prioridades actuales de Europa, entre las que se encuentra la

transformacion digital.

Europa debe hacer frente a los disruptivos avances tecnoldgicos y en Inteligencia
Artificial que encabezan grandes potencias como Estados Unidos y China. Como

veremos, en el seno del Eurosistema, la intencién de reducir la dependencia de Europa



hacia medios de pagos dominados por empresas multinacionales norteamericanas como
VISA y fortalecer la soberania monetaria, se ve reflejada a través de la iniciativa del euro

digital.



3. MARCO TEORICO: LA DIGITALIZACION DEL SECTOR BANCARIO Y EL
AUGE DE LAS CRIPTOMONEDAS

3.1. Transformacion digital en el sector bancario y sus impulsores

La crisis financiera del 2008, también conocida como la crisis de las hipotecas subprime,
tuvo su desencadenante inicial en Estados Unidos con la quiebra de uno de los bancos de
inversion mas importantes, Lehman Brothers, y sus efectos se extendieron a nivel global,
suponiendo una importante reestructuracion del sector financiero. Esta crisis propicio el
cierre sustancial de redes de oficinas fisicas y el consiguiente auge de los servicios
bancarios digitales, que se ha visto potenciado con ocasion de la pandemia Covid-19

(Hernandez et al., 2022).

En el contexto actual, las empresas FinTech han cobrado un gran protagonismo. Segun la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV), el término FinTech o Finance and
Technology hace alusion a “todas aquellas actividades que impliquen el empleo de la
innovacion y los desarrollos tecnologicos para el disefo, oferta y prestacion de productos
y servicios financieros”. Algunas entidades financieras han optado por adquirir o
establecer acuerdos de colaboracion con estas empresas tecnologicas con el fin de
aumentar la eficiencia en la prestacion de servicios y adaptarse al nuevo mercado
competitivo. A modo de ejemplo, Bizum es una empresa FinTech espanola que colabora
con 39 entidades bancarias como BBVA, Santander y Sabadell, ofreciendo servicios de
pago instantaneos (Bizum, s.f.). Otros bancos, sin embargo, han decidido innovar y

desarrollar estas habilidades tecnologicas a nivel interno (Herndndez ef al., 2022).

Ademas, estos cambios disruptivos en la tecnologia financiera han favorecido el
surgimiento de nuevos actores en el sector bancario como son los bancos digitales y los
neobancos (Ripoll & Bonilla, 2024), caracterizandose estos ultimos por operar
exclusivamente en linea y minimizar sus costes operativos al no disponer de oficinas
fisicas ni de un gran volumen de personal. De esta forma, consiguen ofrecer servicios mas
atractivos a sus clientes en comparacion con los bancos tradicionales, incluso sin llegar a

cobrar ningln tipo de comision (Communications, 2022).

La transformacion digital del sector financiero ha puesto de manifiesto la necesidad de
adaptar el dinero y el efectivo a la era digital y esta transformacién, en palabras de
Hernandez et al. (2022) “tiene por origen tanto factores tecnoldgicos de oferta, como de

preferencias de los usuarios”.



3.2. El rol de la tecnologia blockchain y las criptomonedas

Como veremos, una de las tecnologias que se estd barajando en el marco del proyecto del
euro digital es la tecnologia blockchain, si bien todavia no se ha tomado una decision
definitiva al respecto. El presente epigrafe tiene como objetivo explicar como funciona
esta tecnologia y analizar uno de los grandes impulsores de las monedas digitales de

banco central: el mercado de criptoactivos, dentro del que se incluyen las criptomonedas.

La tecnologia blockchain es un tipo de tecnologia de registro distribuido (DLT, por sus
siglas en inglés) que se caracteriza fundamentalmente por las siguientes notas: “i) que la
informacion se incluye en una base de datos mediante el encadenamiento de bloques; y
ii) que se usa la criptografia como elemento para dotar de seguridad a la generacion de
las transacciones y a la integridad de dicha base de datos” (Del Olmo, 2022). Esta
tecnologia funciona como una especie de libro mayor que registra todas las operaciones

y su propia arquitectura hace que sea sumamente dificil de piratear.

La primera aplicacion practica de la tecnologia blockchain surgi6 con las criptomonedas,
aunque ha evolucionado significativamente. Actualmente, es utilizada en el ambito
financiero a través de las finanzas descentralizadas o DeFi, basadas en los contratos
inteligentes y que se caracterizan por permitir a los usuarios operar sin intermediarios
como los bancos comerciales. Su capacidad para garantizar la seguridad, transparencia e
inmutabilidad de la informacion le han convertido en una herramienta clave con

potenciales usos (Communications, 2024).

Centrandonos en las criptomonedas, diremos que son una clase de “activo digital”,
terminologia que se utiliza con caracter general para referirse a monedas y tokens digitales
que representan derechos contractuales o algin tipo de valor. Asi, dentro de los activos
digitales se entienden también por incluidas, por ejemplo, las monedas digitales de banco
central (CBDC) y las NFTs o tokens no fungibles, como son las obras de arte digitales
(Lorentz, 2021).

El inicio de las criptomonedas se remonta a la crisis economica del 2008, cuando las
actuaciones de los gobiernos y entidades financieras fueron duramente criticadas. En este
contexto, surge Bifcoin, una de las criptomonedas descentralizadas mas populares en la
actualidad. La llegada de Bitcoin se concibié como el inicio de una economia sin
autoridades centrales ni intermediarios (en ello se basa la emision descentralizada) y el

principal atractivo para los inversores era el anonimato que caracterizaba las



transacciones efectuadas con ellas (Del Olmo, 2022). A lo largo de los afios, han surgido
otro tipo de criptomonedas como Ether en 2015, siendo ambas (Bitcoin y Ether) las
criptomonedas publicas mas importantes y con mayor volumen de capitalizacion de

mercado a dia de hoy.

Dentro del ecosistema de las criptomonedas, surgen las stablecoins, como Tether y USDC,
que son aquellas criptomonedas respaldadas por uno o varios activos de valor constante,
como puede ser la moneda fiduciaria de un pais (el dolar o el euro). Por este motivo, uno
de los rasgos que caracterizan a las stablecoins y las distinguen de las criptomonedas
corrientes es su menor volatilidad u oscilacion de valor a lo largo del tiempo (Lorentz,
2021). A pesar de las ventajas que pueden ofrecer estas nuevas monedas estables, algunos
analistas ya advierten que no quedan al margen de los cambios en la politica monetaria ni

de las perturbaciones que pueda sufrir el mercado cripto (PwC, 2024).

La creciente inflacidon que sufrid la economia a nivel mundial tras la crisis sanitaria de la
pandemia Covid-19, asi como la actual guerra entre Rusia y Ucrania, han hecho tambalear
el ascendente valor que habian experimentado las criptomonedas durante los Gltimos afios
(Fernandez, 2025). A lo que cabe afiadir la vigente politica arancelaria del presidente de
Estados Unidos, Donald Trump, y su guerra comercial con China. La incertidumbre
econdmica ha contribuido a que muchos especuladores opten por invertir en activos

menos arriesgados (Signorelli, 2025).

Con el fin de reflejar la gran volatilidad que caracteriza a las criptomonedas y que las
distingue respecto a las monedas digitales de banco central, como seria el euro digital,
que, ademas, se situan fuera del terreno especulativo, se adjunta a continuacion el grafico
1 que refleja las oscilaciones que ha sufrido en los Ultimos meses el precio del Bitcoin,

una de las criptomonedas mas importantes y populares:



Grafico 1. Evolucion del precio del Bitcoin en los ultimos 12 meses, expresado en euros
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Fuente: BTC Direct

Como podemos observar, el precio del Bifcoin ha sufrido grandes fluctuaciones de valor
en el ultimo afio, alcanzado su valor més bajo en septiembre de 2024 y, el més alto, en

enero de 2025.

En palabras del BIS o Bank for International Settlements (2023), las criptomonedas “son
un sistema defectuoso que no puede asumir el liderazgo del futuro del dinero”,
enfatizando en la conveniencia de que los bancos centrales desarrollen proyectos para

transformar el dinero en formato digital.

3.3. Breve introduccion a las CBDC

La digitalizacion del sector bancario, el surgimiento de nuevas tecnologias y actores
financieros, el elevado interés hacia inversiones de alto riesgo como son las
criptomonedas, y la aparicion de las stablecoins, han puesto en el punto de mira la
necesidad de adaptar las monedas fiduciarias de los distintos paises a esta nueva era

digital.

Una CBDC o Central Bank Digital Currency por sus siglas en inglés, constituye una
nueva forma de dinero en formato electronico emitida por un banco central (KPMG,
2023). En otras palabras, las CBDC “no son mas que una forma novedosa de representar

digitalmente a la moneda soberana de un pais determinado” (Ayuso & Conesa, 2022).
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Los bancos centrales de distintos paises estan en diferentes fases de desarrollo de sus
propias monedas digitales y muchos de ellos llevan a cabo pruebas piloto a fin averiguar
cual es el modelo de CBDC mas conveniente y viable. El éxito de estas monedas
dependera de su disefio definitivo y de su capacidad para operar con otras monedas
digitales, siendo la interoperabilidad (o capacidad de los sistemas para trabajar juntos) un

factor clave en una economia globalizada como la actual (KPMG, 2023).

Los cuatro modelos de CBDC mas significativos son los siguientes: las CBDC mayoristas
o minoristas para uso doméstico y las CBDC mayoristas o minoristas para transacciones

transfronterizas (KPMG, 2023).

Por un lado, las CBDC mayoristas para uso doméstico estan disefiadas exclusivamente
para ser utilizadas por las instituciones financieras nacionales. Se caracterizan por su gran
potencial para revolucionar los sistemas de pago de un pais y las liquidaciones
interbancarias. Sin embargo, su impacto y alcance son limitados, ya que solamente se
dirigen a estos sectores especificos y no a la ciudadania en su conjunto. En contraposicion,
las CBDC minoristas para uso doméstico estdn dirigidas al publico en general
(ciudadanos y empresas). Ahora bien, a pesar de ofrecer notables beneficios para los
consumidores, su implantacion plantea importantes desafios en términos de viabilidad,

especialmente por la posible desestabilizacion del sistema financiero (KPMG, 2023).

Por otro lado, las CBDC mayoristas para transacciones transfronterizas prometen
optimizar el comercio internacional al eliminar ineficiencias en los sistemas bancarios
convencionales, facilitando la liquidacion de distintos activos y monedas. En cambio, las
CBDC minoristas para transacciones transfronterizas permitirian a los consumidores
hacer pagos digitales a nivel global y facilitarian el comercio internacional para personas
y empresas, reduciendo costes y dotando de mayor agilidad y rapidez a las transacciones.
Sin embargo, todavia existen muchos retos en torno a su regulacion, el control de divisas

y la proteccion de los consumidores (KPMG, 2023).

A pesar de que tanto el modelo minorista como el mayorista presentan riesgos y
oportunidades, el modelo CBDC mayorista para transacciones transfronterizas es el que
parece mas viable (KPMG, 2023). Si bien es cierto que actualmente las entidades
financieras tienen cuentas en el banco central gestionadas completamente de forma

digital, una CBDC mayorista podria aportar cierto valor afiadido, ofreciendo mayor
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agilidad y seguridad en las transacciones si se utilizara algun tipo de tecnologia de registro

distribuido, como blockchain (Ayuso & Conesa, 2022).

La introduccion de una CBDC minorista plantea riesgos mayores en torno a la aceptacion
de estas monedas por parte de los consumidores y empresas, asi como en términos de
seguridad, privacidad y legalidad (KPMG, 2023). Sin embargo, en la practica, muchos
paises han apostado por iniciar sus investigaciones sobre el modelo minorista, que es el
que se alinea con la estrategia que la Union Europea pretende seguir con la implantacion
del euro digital, tanto en su vertiente de pagos domésticos como en la de pagos

transfronterizos (Gonzalez-Paramo, 2024).

El Banco de Pagos Internacionales (BIS), ha elaborado recientemente un informe en el
que se recopilan los resultados de una encuesta sobre CBDC en la que participaron 86
bancos centrales en el afio 2023 (Di lorio et al., 2024). En ella se refleja que la mayoria
de paises estan trabajando tanto en un modelo de CBDC mayorista como minorista, si
bien aproximadamente el 30% de los bancos centrales se centra inicamente en la CBDC

minorista y el 2%, en la mayorista (grafico 2).
Grafico 2. Trabajos de los bancos centrales en torno a las CBDC, expresado en %
%
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Fuente: BIS

Por ultimo, a nivel global, los bancos centrales también estan probando distintos modelos

de CBDC en funcion de su marco de emision, que puede ser directo o indirecto. En el
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modelo de emision directa, los usuarios pueden abrir cuentas directamente en el banco
central, otorgando a esta institucion un papel clave en las transacciones de los
consumidores. Sin embargo, este enfoque conlleva riesgos como la posible reduccion del
papel de los bancos comerciales como intermediarios. En cambio, en el modelo de
emision indirecta, las CBDC se emiten a través de plataformas de terceros, con los bancos
comerciales actuando como intermediarios. Ademas, entre estos dos enfoques, existen

otros modelos comunmente denominados como modelos hibridos (KPMG, 2023).

En el caso del euro digital, se prevé que sea un modelo hibrido, puesto que los ciudadanos
interactuaran con el Banco Central Europeo a través de los bancos comerciales, quienes

seran actores clave en la distribucion de esta moneda digital (Gonzalez-Paramo, 2024).

4. EL EURO DIGITAL

4.1. Concepto, implantacion y motivacion

Antes de pasar a analizar el euro digital, resulta imprescindible definir conceptos clave

como la Eurozona, el Eurosistema y el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).

Segun la Real Academia Espafiola, la Eurozona, oficialmente denominada como la zona
del euro, es “el conjunto de Estados miembros de la Union Europea que han adoptado el
euro como moneda oficial”. Actualmente, estd compuesta por veinte de los veintisiete
paises de la Unién Europea'. Por su parte, el Eurosistema esta integrado por el Banco
Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados Miembros (EEMM) que
utilizan el euro, entre los que se encuentra el Banco de Espafia. El Eurosistema actia
como la autoridad monetaria de la Eurozona y su objetivo principal es garantizar la
estabilidad de los precios. En cuanto al SEBC, esta compuesto por el BCE y los bancos
centrales nacionales de todos los Estados Miembros de la UE, independientemente de que

hayan adoptado o no el euro (Banco de Espana [BdE], s.f.).

Ocupandonos ahora del concepto del euro digital, seria una CBDC minorista, es decir,
una moneda digital emitida y respaldada por el Banco Central Europeo y los bancos
centrales nacionales de los paises cuya moneda oficial sea el euro; equivalente al efectivo

y accesible sin costes para la ciudadania de la Eurozona. También se prevé que el euro

! Los veinte paises que actualmente forman parte de la Eurozona son: Austria, Bélgica, Croacia, Chipre,
Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises
Bajos, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia.
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https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/eu-countries/netherlands_es
https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/eu-countries/portugal_es
https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/eu-countries/slovakia_es
https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/eu-countries/slovenia_es
https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/eu-countries/spain_es

digital pueda ser utilizado por visitantes, residentes europeos no pertenecientes a la zona
del euro e incluso por residentes de terceros paises. Ello dependera de los acuerdos que
se establezcan entre los distintos paises y/o bancos centrales y de la interoperabilidad

dotada al sistema (Banco Central Europeo [BCE], 2024).

Este nuevo medio electronico de pago no sustituiria a los billetes y monedas, sino que los
complementaria, permitiendo realizar transacciones entre particulares, compras en
internet y pagos en establecimientos comerciales. Asi, se pretende garantizar la
coexistencia del euro digital con los medios de pago digitales privados y el efectivo,

constituyendo una forma de pago adicional a las ya existentes (BCE, 2024).

El euro digital se configuraria como un nuevo tipo de pasivo del BCE (Ayuso & Conesa,
2022), integrandose en la base monetaria (M0), que actualmente estd compuesta por el
efectivo en circulacion (monedas y billetes) y las reservas bancarias (depdsitos de los
bancos comerciales en el banco central). Por su definicion, no puede considerarse dinero
bancario, ya que este es creado por los bancos comerciales mediante la concesion de
crédito y forma parte de la oferta monetaria, clasificada en los agregados monetarios M1,
M2 y M3? (BdE, s.f). Por ende, cuando los ciudadanos realicen pagos con dinero en
metélico o con euros digitales, estan haciéndolo con dinero de banco central®; en cambio,
si pagan con tarjeta (bien sea de débito o de crédito) o a través de servicios de pago en
linea, estdn haciéndolo con dinero creado por las instituciones financieras privadas

(Prosegur Espafia, s.f.).

El euro digital parece ser una realidad inminente, aunque todavia no estd en
funcionamiento. El desarrollo de este proyecto se ha estructurado en dos fases: la fase de

investigacion y la fase de preparacion (BCE, s.f)).

Los inicios del euro digital se remontan al afio 2020, cuando el BCE public6 un informe
sobre el euro digital y llevd a cabo una consulta publica, lanzdndose oficialmente el
proyecto en julio de 2021. Durante la fase de investigacion, que tuvo lugar entre octubre
de 2021 y octubre de 2023, se produjo la definiciéon del concepto, se analizaron las

opciones de disefio técnico y servicios del euro digital, y se crearon los primeros

2 El agregado monetario M1 comprende al efectivo en circulacion y a los depodsitos a la vista; M2, incluye
a M1 mas los depdsitos a plazo de hasta dos afios y los depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres
meses; y, M3, comprende a M2 y a otros instrumentos financieros con menor liquidez, como las cesiones
temporales.

3 Se denomina asi al dinero que se crea en el Banco Central Europeo. También se conoce como dinero
publico, porque es emitido por una institucion publica (el banco central).
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prototipos. Para ello, se realizé una importante investigaciéon de mercado y se formaron
grupos de discusioén, contando con la colaboracion de instituciones financieras,

consumidores y comerciantes, entre otras partes interesadas (Witlox, 2024).

Los hallazgos de esta etapa sirvieron como base para la siguiente, la fase de preparacion,
que 1nici6 en noviembre de 2023 y tiene prevision de terminar en octubre de 2025, por lo
que nos encontramos actualmente en ella. Durante esta fase, se estdn definiendo las
normas de funcionamiento del euro digital y seleccionado a los proveedores responsables
del desarrollo de la plataforma e infraestructura requeridas. Ademas, se estan llevando a
cabo diversos experimentos, junto con un proceso continuo de consultas al publico y otros
actores relevantes. Este enfoque busca garantizar que el euro digital atienda las
necesidades de los usuarios y cumpla con los requisitos establecidos por el Eurosistema

(BCE, s.1).

Por ultimo, a partir de noviembre de 2025, se prevé el despliegue de una nueva fase, con
un posible desarrollo e implementacion del uso del euro digital (Witlox, 2024). A finales
de este afio, el Consejo de Gobierno del BCE (principal 6rgano encargado de tomar
decisiones) decidird si se avanza a esta etapa, estableciendo su duracion. No obstante, la
decision sobre la emision del euro digital esta supeditada a que se apruebe con

anterioridad la legislacion correspondiente (BCE, s.f.).

Es importante destacar que, recientemente, Piero Cipollone, miembro del Comité
Ejecutivo del BCE, ha expresado en una entrevista la conveniencia de acelerar el apoyo
legislativo del euro digital en Europa frente al respaldo del presidente de Estados Unidos,
Donald Trump, a las criptomonedas vinculadas al dolar, esto es, las stablecoins (Reuters,
2025). Sin embargo, hasta la fecha, las dos propuestas de reglamento sobre el euro digital
instadas por la Comision Europea (CE) el 28 de junio de 2023, no han sido aprobadas por
el Parlamento Europeo ni por el Consejo (6rganos encargados de adoptar la legislacion

en la UE).

Una de estas propuestas de reglamento versa sobre la instauracion del euro digital y, la
otra, sobre la prestacion de servicios en euros digitales por parte de proveedores de
servicios de pago no pertenecientes a la zona del euro, ambas acompafiadas por un
documento sobre la evaluacion de impacto (Comision Europea [CE], 2023). Dado que la

segunda propuesta de reglamento es complementaria a la primera, en el presente trabajo
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nos referiremos con cardcter general a la propuesta legislativa o normativa de la CE,

entendiéndose ambas por incluidas.

En la medida en que estas propuestas de reglamento sobre el euro digital sean aprobadas,
seran de obligatorio cumplimiento y directamente aplicables en la Eurozona, en virtud

del articulo 288 del Trato de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE).

Con el fin de proporcionar una explicacion mas clara y esquemadtica, se ilustra a

continuacion la cronologia del proyecto del euro digital (imagen 1):

Imagen 1. Cronologia del proyecto del euro digital

JULIO 2021 JUNIO 2023 FINALES DE 2025
Inicio de la fase de I Inicio de la fase de
investigacion I preparacién
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e =)
Lanzamiento del Propuesta normativa Decisién del Consejo de
proyecto de la Comision Gobierno
del euro digital Europea

Proxima fase

OCTUBRE 2021 NOVIEMBRE 2023

Fuente: elaboracion propia con informacion del BCE y del BAE

Respecto a la motivacion del euro digital, son diversas las razones por las que las
autoridades europeas manifiestan la necesidad de su implantacion: complementar los
medios de pagos tradicionales y crear sinergias con la industria de pagos, respaldar la
digitalizacion de la economia en Europa, garantizar el acceso al dinero de banco central,
evitar los riesgos de las soluciones de pago no reguladas, y prevenir el uso de monedas

digitales extrajeras (BCE, s.f.).

Sin embargo, podemos sintetizar todas estas razones en dos grandes motivaciones. La
primera seria adaptar la moneda Unica (el euro) a la era digital con el fin de satisfacer las
necesidades de los usuarios y garantizar que el dinero de banco central continue siendo
accesible para todos los ciudadanos, empresas y autoridades publicas. Actualmente, el

unico dinero de curso legal emitido por el BCE accesible al publico general es el efectivo
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(con arreglo al articulo 128, apartado 1, del TFUE), cuyo uso estd disminuyendo como
consecuencia del incremento de las transacciones en linea y la proliferacion de medios de
pago digitales ofrecidos por entidades privadas como, por ejemplo, Bizum, PayPal,

Revolut y Google Pay (CE, 2023).

El BCE recopila y analiza datos estadisticos que corroboran la tendencia decreciente en
el uso de efectivo y el auge de otros medios de pago. Durante el primer semestre de 2024,
el nimero total de operaciones de pago realizadas mediante instrumentos distintos al
efectivo en la Eurozona aument6 un 7,4% en comparacion al primer semestre de 2023 y
fue de 72.100 millones de operaciones (grafico 3). Por su parte, en la primera mitad del
2024, los pagos mediante tarjeta supusieron el 56% del total de pagos con instrumentos
distintos al efectivo (grafico 4), siendo las tarjetas el principal medio de pago electronico
utilizado. Sin embargo, el efectivo todavia es el instrumento de pago predominante en los

puntos de venta fisicos, alcanzado un 52% de las transacciones en 2024 (BCE, 2024).

Cabe afadir que, actualmente, existe un estudio sobre las actitudes de pago de los
consumidores en la zona del euro denominado SPACE. Segun los datos mas recientes de
este estudio, el 55% de los consumidores de la Eurozona prefieren pagar con tarjeta y
otros medios de pago electronicos en los comercios, si bien el 62% sigue considerando

fundamental tener la posibilidad de pagar en efectivo (BCE, 2024).

A continuacion, se adjuntan dos graficos en los que se refleja de forma ilustrativa los

datos estadisticos expuestos anteriormente:

Graéfico 3. Datos semestrales del uso de métodos de pago distintos al efectivo en la Eurozona

Numero total de operaciones de pago (excluidas las de
efectivo) en la Eurozona, expresado en millones:
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCE
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Grafico 4. Datos semestrales de las operaciones de pago con tarjeta en la Eurozona

Pagos efectuados con tarjeta en la Eurozona, expresado
en %:
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCE

La segunda motivacion principal del proyecto del euro digital seria reducir la dependencia
de la UE respecto a otros paises, contribuyendo a que la Eurozona disponga de un medio
de pago digital autoctono y publico. A dia de hoy, los principales medios de pago
electronicos estdn dominados por empresas estadounidenses como VISA, Mastercard o
Big Techs®, como Apple (VisualEconomik, 2024). Ademas, la tendencia global de los
distintos paises hacia las monedas digitales de banco central y el auge de nuevas formas
de pago como son las criptomonedas estables o stablecoins emitidas por entidades

privadas, podrian disminuir el papel del euro (CE, 2023).

En un entorno de creciente digitalizacion, la ausencia de una forma de dinero de banco
central ampliamente accesible y adaptada tecnologicamente, podria menoscabar la
confianza en el dinero emitido por los bancos comerciales y, en consecuencia, en el propio
euro; acarreando riesgos para la estabilidad financiera y la soberania monetaria. En
palabras de la Comision Europea (2023), la credibilidad de la moneda depende de la
capacidad que tengan los usuarios para convertir el dinero depositado en los bancos

comerciales en dinero de banco central de curso legal.

En este contexto, cabe tener en cuenta lo dispuesto en el articulo 133 del TFUE,

encuadrado en el Titulo VIII, Capitulo 2, relativo a la Politica Monetaria: “sin perjuicio

4 También se conocen como “gigantes tecnologicos”. Se trata de grandes empresas tecnologicas que poseen
una elevada red de operaciones y dominan el sector digital a nivel global.
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de las atribuciones del Banco Central Europeo, el Parlamento Europeo y el Consejo
estableceran, con arreglo al procedimiento legislativo ordinario, las medidas necesarias
para la utilizacion del euro como moneda tnica. Dichas medidas se adoptaran previa

consulta al Banco Central Europeo”.

Asimismo, la célebre declaracion del expresidente del BCE, Mario Draghi (2012), en su
discurso frente a la elevada deuda publica que caracterizaba la economia europea tras la
crisis financiera de 2008, constituye un referente de la importancia de salvaguardar la
confianza en el euro y del compromiso de la institucién europea con la estabilidad de la
moneda Unica: “dentro de nuestro mandato, el BCE esta preparado para hacer lo que sea
necesario para preservar el euro. Y créanme, sera suficiente” (fragmento del discurso
conocido como “whatever it takes”, traducido del inglés original). Debe matizarse que

esta frase se pronunci6 en un contexto totalmente ajeno al del euro digital.

En definitiva, la iniciativa del euro digital surge en un contexto en el que se hace necesario
adaptar la moneda fiduciaria a las nuevas necesidades y preferencias de pago de los
consumidores. Ademas, esta moneda digital contribuiria a reforzar la autonomia
estratégica de la Union Europea, fomentando la innovacion y competitividad en el sector
de pagos europeo. Por el contrario, la desaparicion del efectivo no es, en ninguin caso, un

proposito que el BCE pretenda alcanzar con la implantacion de este proyecto.

4.2. Diseiio, funcionamiento y caracteristicas

El euro digital sera una moneda minorista emitida por el Banco Central Europeo y los
bancos centrales nacionales pertenecientes a la Eurozona, dentro del marco regulador del
Eurosistema. Sin embargo, algunos de los aspectos relativos a su disefio, funcionamiento
y caracteristicas todavia estan latentes y en proceso de consolidacion, por lo que cabe

hablar de ellos con la debida cautela.

Durante la fase de investigacion del proyecto del euro digital se cred un Grupo de Trabajo
sobre Nomas de Funcionamiento que esta desempenando un papel esencial en la vigente
fase de preparacion. Su cometido principal es detallar las normas operativas, los aspectos
técnicos y las opciones de disefio del euro digital. Este Grupo cuenta con una amplia
participacion del mercado, estando formado por representantes de bancos centrales del
Eurosistema y del mercado europeo de pagos minoristas, asi como por proveedores de

infraestructura y tecnologia, consumidores, comerciantes e intermediarios (BCE, 2024).
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Tal y como se expone en la propuesta legislativa sobre el euro digital, su disefio debe
asegurar la méaxima accesibilidad y utilizacion para el publico en general, haciendo
especial hincapié en los colectivos que podrian verse mas afectados. Asi, se hace una
alusion expresa a las personas excluidas o en riesgo de exclusion financiera, a las personas
con discapacidad y a las personas mayores, entre otros grupos poblacionales. En este
sentido, una de las premisas fundamentales del euro digital serd fomentar la inclusion

financiera a través de su disefio intuitivo y su facilidad de manejo (CE, 2023).

Por su parte, el Eurosistema esta estudiando la utilizacion de diferentes tecnologias tanto
centralizadas como descentralizadas para el despliegue del euro digital, entre las que se
incluyen las de registros distribuidos o por sus siglas en inglés DLT (Distributed Ledger

>, que es la que se utiliza en las criptomonedas o

Technology), como blockchain
stablecoins. No obstante, aun no se ha tomado una decision definitiva al respecto (BCE,

2024).

Centrandonos en el funcionamiento del euro digital, este permitiria a la ciudadania
realizar pagos instantaneos y seguros, albergando tres principales casos de uso: pagos en
el punto de venta o tiendas fisicas, pagos en el comercio electronico y pagos entre
particulares (Witlox, 2024). Todo ello con independencia del pais de la zona del euro en
el que se resida y del proveedor de servicios de pago elegido. En otras palabras, el euro
digital podria emplearse para compras diarias en comercios fisicos o plataformas online,
pagos entre amigos y para efectuar pagos en otros paises pertenecientes a la zona del euro

sin costes ni comisiones adicionales (BCE, 2024).

Para utilizarlo, el primer paso seria abrir un monedero digital o virtual, es decir, “una
especie de cuenta bancaria recargable” (VisualEconomik, 2024) a través de algin
proveedor de servicios de pago (PSP) como, por ejemplo, un banco o una oficina de
correos. Una vez abierto, se podrian afadir fondos mediante una cuenta bancaria
vinculada o ingresando dinero en efectivo a través un cajero automatico (BCE, 2024).
Los pagos con euros digitales podrian realizarse desde distintos dispositivos como un
teléfono movil, un reloj inteligente o una tarjeta fisica y para ello, se prevén distintas

tecnologias como via online, conexion NFC o un cédigo QR (Witlox, 2024).

Cada monedero digital contaria con su propio codigo IBAN europeo, lo que permitira

realizar transferencias entre personas y entidades que también dispongan de un monedero

5 Para mas informacion sobre la tecnologia blockchain constltese el apartado 3.2 del presente trabajo.
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virtual. Ademads, este cddigo de identificacion seguiria el mismo formato en todos los
paises de la Eurozona. Esto ayudaria a solventar el problema de la “discriminacién por
IBAN”® que, aunque es una practica prohibida legalmente, ello no obsta a que siga
sucediendo en la realidad. Actualmente, cada pais cuenta con su propio coédigo IBAN; por

ejemplo, en el caso de Espania, el prefijo IBAN es “ES” (VisualEconomik, 2024).

Al recibir dinero en euros digitales, cabria la opcion de conservarlo en el monedero o
transferirlo a la cuenta bancaria, ya sea de forma manual (a través de una aplicacioén o
plataforma habilitada para ello como, por ejemplo, digital euro app) o automatica, al

alcanzar cierto umbral (BCE, 2024).

Antes de pasar a analizar otras cuestiones, conviene matizar dos aspectos importantes: el
euro digital no seria dinero programable (asi lo prohibe explicitamente la propuesta
legislativa de la CE), aunque si estard sujeto a limites de tenencia. Por un lado, que no sea
dinero programable significa que su utilizacion no estard condicionada a plazos
temporales ni tampoco podra restringirse para adquirir determinados bienes o servicios
(CE, 2023). De esta forma, se pretende asegurar su plena intercambiabilidad como
moneda Unica digital. En palabras del BCE (2024), el dinero programable “es una forma
digital de dinero prevista para un fin predefinido, como un vale, que puede usarse con

limitaciones sobre el lugar, el momento y el beneficiario del pago”.

Ahora bien, esto no impide que los usuarios tengan la opcion de programar pagos
automatizados si asi lo desean. Por ejemplo, el euro digital permitiria establecer
domiciliaciones para el pago mensual del alquiler, la suscripcion al gimnasio o las facturas
de suministros como la luz, el agua o internet. Esta funcion es especialmente util cuando

se trata de pagos periddicos o recurrentes (BCE, 2024).

Por otro lado, la cantidad de euros digitales que una persona o empresa puede almacenar
en su monedero digital estara sujeta a limitaciones, con prevision de que el umbral
maximo para las personas fisicas sea de 3.000€, segiin ha dejado constar en algunas
declaraciones el BCE (Gonzalez-Paramo, 2024). Esta medida tiene como finalidad
prevenir una salida masiva de depositos de los bancos, especialmente en épocas de

recesion econdmica, garantizando la estabilidad del sistema financiero. Sin embargo,

¢ La “discriminacién por IBAN” ocurre cuando una persona no puede enviar o recibir una transferencia
dentro de la Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA), que actualmente esta formada por 36 paises (entre ellos
Espafia).
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aquellos usuarios que necesiten realizar pagos por cantidades superiores a los limites
permitidos tendrian la opcion de vincular su monedero digital a una cuenta corriente para

completar la transaccion (BCE, 2024).

Por ultimo, expondremos cuatro de las caracteristicas mas relevantes del euro digital, a
saber: accesibilidad, universalidad, privacidad y disponibilidad offline o sin conexion a

internet.

En primer lugar, se trata de un sistema paneuropeo de pago accesible sin costes para todos
los ciudadanos de la Eurozona (Witlox, 2024). Sin embargo, al igual que sucede
actualmente con los pagos con tarjeta, los establecimientos comerciales que acepten
pagos en euros digitales deberan pagar comisiones a las entidades financieras (Gonzélez-

Paramo, 2024).

En segundo lugar, esta moneda digital constituye una opcion adicional de pago de curso
legal, complementaria al efectivo y universalmente aceptada en toda la zona del euro, lo
que refuerza su fiabilidad e implica, en la practica, que ningtn establecimiento que acepte

pagos digitales podra negarse a cobrar en euros digitales (Witlox, 2024).

En tercer lugar, cabe destacar que uno de los aspectos del euro digital que mas preocupaba
a los ciudadanos y profesionales, segun los datos extraidos de la consulta publica
efectuada por el BCE en 2020, era la privacidad (CE, 2023). En este sentido, otro de sus
atributos clave serd ofrecer un mayor nivel de privacidad que los actuales métodos de
pago digitales (Witlox, 2024). Asi también lo ha confirmado Piero Cipollone en varias de
sus intervenciones ante la Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento

Europeo en Bruselas.

El Eurosistema no podra conocer directamente la identidad de las personas que efectian
las transacciones y los proveedores de servicios de pago, solo podran acceder a los datos
personales estrictamente necesarios para cumplir con la normativa de la UE en materia
de blanqueo de capitales (AML)’, prevencion del fraude fiscal y financiacion del

terrorismo. Ademas, se velara por el cumplimiento de la normativa europea en materia de

7 El conjunto de medidas y regulaciones disefiadas a prevenir y combatir el blanqueo de capitales, también
conocido como “lavado de dinero”, se conocen por las siglas AML (4nti Money Laundering). El blanqueo
de capitales es el proceso mediante el cual se oculta el origen ilicito de fondos obtenidos a través de
actividades delictivas, haciéndolos parecer legitimos para su integracion en el sistema financiero legal.
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proteccion de datos (Witlox, 2024). En cualquier caso, la decision final sobre la seguridad

del euro digital estard en manos de los colegisladores europeos (Cipollone, 2024).

Finalmente, uno de los aspectos posiblemente mas innovadores del euro digital es el
desarrollo por parte del Eurosistema de una modalidad offline, que permitiria a los
usuarios realizar transacciones en lugares con conectividad limitada o sin conexién a
internet mediante tecnologia bluetooth o utilizando una tarjeta recargable (Witlox, 2024).
En estos casos, la privacidad se verd reforzada, ya que Unicamente el pagador (u
ordenante) y el receptor (o beneficiario del dinero) conoceran los detalles de la
transaccion. La idea es que este formato replique exactamente al efectivo, garantizando

un nivel de privacidad similar (Cipollone, 2024).

4.3. Distincion con otras figuras

Llegados a este punto, cabe preguntarnos: /el euro digital aportaria algo nuevo a nuestro
sistema financiero actual? En el presente epigrafe vamos a distinguir el euro digital
respecto a otras figuras que pueden llegar a confundirse con el mismo, como son los

medios de pago electronicos, las criptomonedas y las monedas estables o stablecoins.

Para abordar esta cuestion empezaremos distinguiendo el euro digital de los tradicionales
medios de pagos en linea que utilizamos en nuestro dia a dia, como son las tarjetas
bancarias, Paypal o Bizum. La principal diferencia radica en que el euro digital seria un
medio de pago publico, emitido y respaldado directamente por el BCE, mientras que los

métodos de pago convencionales son gestionados por entidades privadas.

Ademas, a través de plataformas como Bizum (proveedor de servicios de pago espaiiol),
solo se pueden efectuar pagos internacionales si ambos sujetos de la transaccion disponen
de una cuenta bancaria espafiola o andorrana, no pudiendo ser utilizado por el resto de
ciudadanos de la Eurozona (Bizum, s.f.). Con la llegada del euro digital, no existirian estas

limitaciones para efectuar pagos inmediatos entre ciudadanos de la zona del euro.

Debe matizarse que actualmente existen varias lineas de trabajo orientadas a la creacion
de una especie de “Bizum europeo”. Con ello se pretende unificar las plataformas de pagos

instantaneos de los distintos paises y dotar de interoperabilidad al sistema (Bizum, s.f.).

A continuacién, se adjunta la imagen 2 en la que se explica mas detalladamente la
distincion entre el euro digital y otros medios de pago electronicos convencionales, en

concreto, las tarjetas bancarias y Bizum:
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Imagen 2. Distincion del euro digital con los medios de pago electronicos convencionales

| — PN ©=
== =0 Otros medios _ '
) . nacionales (Bizum) El euro digital
Efectivo Tarjetas En Espaia  Area del euro En Espaia  Area del euro

Pagos persons

Pagos en
comercio fisico

Pagos en comercio
electronico

Fuente: Libre Mercado

Por otro lado, aunque para los ciudadanos pagar en efectivo o con tarjeta pueda parecer
lo mismo (mas alla de que en un caso se utiliza dinero fisico y en el otro, no), existen
diferencias fundamentales (Prosegur Espaiia, s.f.). Del mismo modo, tampoco seria lo
mismo pagar con euros digitales o hacerlo mediante tarjeta de débito o de crédito, aunque
la forma de efectuar el pago (mediante tarjeta, teléfono moévil o reloj inteligente) sea la

misma.

Actualmente, cuando depositamos dinero en efectivo en un banco, este se convierte en
dinero comercial, es decir, deja de ser dinero de banco central y pasa a formar parte del
sistema bancario privado. El banco retiene una parte como reservas, con arreglo al
coeficiente legal de caja, y utiliza el resto para conceder préstamos a familias y empresas,
lo que da lugar al proceso de creacion de dinero bancario (ECONOSUBLIME, 2021). En
cuanto a la seguridad de los depositos, cada pais de la UE cuenta con su propio sistema
de garantia, aunque se han establecido normas minimas a través de la Directiva
2014/49/UE?, determinandose que los depdsitos estardn garantizados con caracter general
hasta 100.000 euros por entidad bancaria y por titular en caso de quiebra (BCE y BdE,
s.f.).

8 Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los
sistemas de garantia de depositos.
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Desde esta perspectiva, el euro digital ofreceria una garantia mayor que el dinero
bancario, ya que no dependeria de la solvencia de una entidad privada ni estaria sujeto a

una garantia minima, sino que estaria directamente respaldado por el BCE (Lane, 2025).

Ademas, el euro digital podria aportar una mayor seguridad frente a los actuales medios
de pago digitales privados, especialmente en su modalidad offline (Cipollone, 2024),

aunque ello dependera de cudl sea su disefio e implantacion definitivos.

En segundo lugar, a pesar de que las criptomonedas son monedas digitales y se estan
utilizando como instrumento de pago, aunque sin ser de obligada aceptacion (BdE, s.f.),
no son por ello equiparables al euro digital; es mas, ni tan siquiera pueden considerarse
como monedas de uso corriente o dinero. Para considerarse como tal, deberian reunir
simultaneamente los siguientes requisitos: ser un medio de cambio universal, una unidad
de cuenta y un deposito de valor (véase Del Olmo & Rojas, 2024). En palabras del Banco
de Espafia, las criptomonedas “no compiten con el dinero oficial, sino que son

considerados como activos especulativos de alto riesgo”.

Asimismo, las criptomonedas no estan respaldadas por ninguna institucion publica oficial
como son los bancos centrales ni tampoco tienen un valor asegurado en el tiempo, pues

su precio esté sujeto a las oscilaciones de la oferta y de la demanda (BdE, s.f.).

Por ultimo, aunque hay autores que sostienen que las monedas estables si podrian ser una
amenaza real para el futuro de la moneda fiduciaria de un pais, no dejan de ser monedas
emitidas por entidades privadas y no quedan al margen de las crisis. Si bien es cierto que
ofrecen una mayor garantia en torno a la estabilidad de su valor frente a las criptomonedas

tradicionales, su consideracion como moneda oficial de curso legal es todavia apresurada

(Del Olmo & Rojas, 2024).

5. MONEDAS DIGITALES EN OTROS PAISES

Cada vez son mas los bancos centrales que a nivel mundial desarrollan proyectos en torno
a las CBDC o monedas digitales de banco central, si bien se encuentran en etapas de
avance diferenciadas, albergando desde el mero analisis conceptual hasta su lanzamiento.
Asimismo, las motivaciones que han llevado a la investigacion de esta clase de monedas
digitales varian entre paises, lo que claramente se ve reflejado en el disefio que finalmente

adoptan (Ayuso & Conesa, 2022).
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Segun un informe de Atlantic Council, un grupo de expertos estadounidense (think tank),
son ya 134 paises los que estdn investigando la posible implementacion de monedas
digitales, y 66 de ellos, se encuentran en una fase de exploracion avanzada (Desmarais,
2024). A lo que cabe afiadir que Nigeria, Zimbabue, Bahamas y Jamaica, son los cuatro
paises que a dia de hoy ya han puesto en circulacion sus propias monedas digitales, a
saber: e-Naira, ZiG, Sand Dollar (o “d6lar de arena”) y Jam-Dex, respectivamente (CBDC
Tracker, 2025). La mayoria de estas monedas son minoristas, lo que refleja que, hasta el
momento, es el tinico campo en el que “se ha conseguido transitar del mero ejercicio

conceptual al despliegue de soluciones practicas” (Ayuso & Conesa, 2022).

A lo largo de este apartado estudiaremos las monedas digitales de banco central de los

siguientes tres paises: China, Estados Unidos y Suecia.

A nivel internacional, destaca el caso de China. El proyecto del yuan digital (e-CNY) del
Banco Popular de China se anunci6 en 2014, se iniciaron oficialmente sus investigaciones
en 2017 y entr6 en fase piloto en 2019, convirtiéndose en uno de los paises pioneros en
relacion con las CBDC. El yuan digital se emitio inicialmente en pocas ciudades del pais
y se ha ido extendiendo a mas de 20 ciudades (Ayuso & Conesa, 2022), si bien todavia
no se ha producido su lanzamiento a nivel nacional. Entre algunos de los problemas que
han retrasado su implantacion a gran escala se encuentra la desconfianza que aun suscita
en cierta parte de la ciudadania y su escasa interoperabilidad con los medios de pago
tradicionales (Funcas, 2024). No obstante, esta moneda digital estd siendo utilizada tanto
por algunos consumidores en sus compras habituales como por las empresas para el pago
de ndminas e impuestos (KPMG, 2023). Ademas, el yuan digital se ha llegado a utilizar
en eventos como los Juegos Olimpicos de Invierno de Pekin en el afio 2022, de forma que
los ciudadanos extranjeros tuvieron la posibilidad de convertir su moneda en yuanes

digitales (Funcas, 2022).

La Reserva Federal (Fed), banco central de los Estados Unidos, puso en marcha en 2021
una serie de trabajos a fin de investigar las ventajas y desventajas que supondria la
emision de un dolar digital (Ayuso & Conesa, 2022). El expresidente de EE.UU. Joe
Biden apoy6 durante su mandato tales investigaciones; sin embargo, el actual presidente
Donald Trump ha firmado recientemente un decreto en el que se ordena la suspension de
todos los trabajos sobre las CBDC, mostrando alternativamente su apoyo a las

criptomonedas y, en especial, a las monedas estables (Vera, 2025).
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A nivel europeo, cabe mencionar el caso de Suecia, pais que forma parte de la UE como
Estado Miembro pero no de la Eurozona, dado que conserva su propia moneda, la corona
sueca. El Banco Central de Suecia, Sveriges Riksbank, también se ha sumergido en el
proceso de creacion de su propia divisa digital, la e-Krona. Las investigaciones
comenzaron en 2017 y se han llevado a cabo cuatro fases de pruebas piloto, siendo la
ultima en el afio 2024. Sin embargo, a dia de hoy, todavia no ha tenido lugar su
lanzamiento definitivo. Su objetivo con el despliegue de esta moneda es satisfacer las
necesidades de los usuarios, ofreciendo un sistema de pago totalmente seguro y adaptado

a la era digital (Riksbank, s.tf.).

Mas alla de la e-Krona, Suecia se posicion6 en 1661 como el primer pais europeo en
emitir billetes y, paraddjicamente, el uso del efectivo en este pais ha disminuido
abruptamente, siendo pocos los comercios que admiten pagos mediante este instrumento.
Ante esta situacion, el Gobierno sueco estd elaborando una propuesta de ley con el fin de
incentivar de nuevo el uso del efectivo. Christina Wejsmmar, jefa del departamento de
pagos del Riksbank, ha mostrado su preocupacion ante un posible ciberataque ruso que
pueda desestabilizar el sistema de pagos con ocasion de la guerra ruso-ucraniana.
Ademas, tanto el Gobierno como el Banco Central sueco han empezado a admitir que la
digitalizacion de los pagos ha llegado a excluir al 10% de la poblacion y, en especial, a

las personas mayores (Gispert, 2024).

A continuacion, se adjunta un mapa (imagen 3) en el que se muestra el estado actual de
las monedas digitales de banco central en distintos paises, distinguiéndose entre proyecto
cancelado, fase de investigacion, prueba de concepto, prueba piloto y lanzamiento. Debe
matizarse que este mapa esta actualizado a fecha 14 de enero de 2025 y en ¢l no se reflejan
las posibles variaciones fronterizas ocasionadas como consecuencia de los vigentes
conflictos bélicos como el de Rusia y Ucrania. Tampoco se visualiza la cancelacion del
proyecto del dolar digital en EE.UU. (esta zona deberia aparecer en rojo en el mapa),
dado que otros proyectos norteamericanos como el proyecto Hamilton o el proyecto

Cedar Phas si estan en prueba de concepto.
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Imagen 3. Mapa de adopcion de las CBDC a nivel mundial

Situacion actual de las monedas digitales de los bancos centrales : = = =
[ Cancelado Investigacion Prueba de concepto Piloto [ Lanzado

Fuente: CBDC Tracker

Como podemos observar, la mayoria de los paises se encuentran en la fase de
investigacion, a la que le siguen las fases de prueba de concepto y de piloto, siendo muy

pocos los proyectos de CBDC lanzados en la practica y también pocos los cancelados.

Durante la fase de investigacion los bancos centrales exploran el potencial de una CBDC,
efectuando estudios en los que evaluan su viabilidad, asi como los beneficios y riesgos
que tendria en un futuro su implantacion. En la fase de prueba de concepto se procede a
la elaboracion del disefio técnico y de la normativa necesaria, creandose los primeros
prototipos. Durante la fase piloto se llevan a cabo pruebas de alcance limitado en el
mundo real, lo que contribuye a identificar problemas y recopilar opiniones de pequefios
grupos de usuarios. Por tltimo, en la fase de lanzamiento, se emite oficialmente la CBDC
previamente investigada y se pone a disposicion del publico en general (CBDC Tracker,

2025).
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6. IMPACTO MACROECONOMICO Y SOCIAL TRAS SU POSIBLE
IMPLANTACION

6.1. Impacto en la estabilidad financiera

Segtin el BCE, la estabilidad financiera se puede definir como “una situacion en la que el
sistema financiero —que se compone de intermediarios financieros, mercados e
infraestructuras de mercado— es capaz de resistir perturbaciones y una correccion brusca

de los desequilibrios financieros”.

Las CBDC minoristas, como seria el euro digital, son las que tienen un mayor potencial
de afectar a la estabilidad financiera (KPMG, 2023), dado que pueden influir en la

intermediacion de los bancos comerciales y su capacidad para crear dinero bancario.

6.1.1. ;Se eliminara la figura de los bancos comerciales como intermediarios?

Las entidades bancarias seran los principales distribuidores del euro digital y, entre
algunas de sus funciones mas relevantes, se encargaran de la gestion de los monederos
digitales, tramitaran los datos de los usuarios, mediaran en caso de problemas con los
pagos y ofreceran servicios de cobro a los comerciantes. En este sentido, tendran un papel
muy similar al que tienen actualmente con el dinero y las tarjetas bancarias

(VisualEconomik, 2024).

Ahora bien, los bancos comerciales no seran los Unicos legitimados para la distribucion
del euro digital. Al efecto, se prevé que otras entidades publicas supervisadas como las
oficinas de correos y otros proveedores de servicios de pago también actien como
potenciales distribuidores del euro digital (CE, 2023). A lo que cabe anadir que, en la
practica, cualquier persona que desee disponer de un monedero con euros digitales podra
acudir a cualquiera de las entidades mencionadas y hacerlo con independencia de cual sea

el banco donde habitualmente deposite su dinero (BCE, 2024).

La interoperabilidad de la que se pretende dotar al euro digital con los medios de pago
tradicionales puede llevar implicito el riesgo de desintermediacion del sector bancario y
estimular la competencia en torno al ofrecimiento de soluciones de pago (Ayuso &
Conesa, 2022). Seglin la forma en la que prefiramos verlo, la instauracion del euro digital
podria concebirse como una oportunidad para los bancos comerciales para innovar y
ofrecer nuevos servicios a los usuarios, o, por otro lado, como una necesidad impuesta de

reinventarse y sobrevivir en un nuevo entorno, si cabe, todavia mas competitivo.
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En palabras del BCE (2024), “el euro digital también podria ofrecer oportunidades de
negocio adicionales a los intermediarios”. Por ejemplo, los bancos comerciales tendrian
la posibilidad de incrementar su base de clientes teniendo en cuenta que, actualmente, los
medios de pago digitales privados operan en mercados especificos a escala nacional como
es el caso de Bizum en Espana (ahora también se puede utilizar en Andorra). Ademas, a
pesar de que los servicios basicos de pago en euros digitales seran de acceso gratuito para
la ciudadania, los bancos comerciales podrian cobrar comisiones por el ofrecimiento de
otros servicios adicionales e innovadores que giren en torno al euro digital, como pueden

ser los programas de fidelidad o los pagos condicionales (CE, 2023 y BCE, 2024).

Por su parte, en la propuesta legislativa de la Comision Europea también se hace constar
la posibilidad de sufragar los gastos en los que incurran los PSP por la distribucion de
euros digitales. Esto es lo que se conoce como modelo de compensacion, basado en
incentivos econdémicos (CE, 2023). Tal y como sucede en la actualidad con otros
instrumentos de pago, los bancos privados podrian cobrar comisiones a los comerciantes

por el ofrecimiento de servicios de pago en euros digitales (BCE, 2024).

Por tanto, no se eliminara la figura de los bancos comerciales como intermediarios. Ahora
bien, a pesar de que seran actores clave en la distribucion del euro digital, lo més probable
es que aumente la competencia en torno al ofrecimiento de soluciones de pago y, en este

sentido, pueda verse mermado su papel como proveedores de servicios de pago.

6.1.2. ;Influira en su capacidad para crear dinero bancario?

Como punto de partida, es importante tener en cuenta que, actualmente, la mayor parte

del dinero en circulacion es creado por los bancos comerciales (Lane, 2025).

Recordemos brevemente que el euro digital formaria parte de la base monetaria junto con
los billetes y las monedas (efectivo) y también las reservas bancarias, siendo dinero de
banco central. Asi, si los usuarios decidieran transferir su dinero depositado en una cuenta
corriente al monedero con euros digitales, se produciria una disminucién del dinero que
disponen los bancos comerciales para cederlo en calidad de crédito a las familias y
empresas, minorando la liquidez y financiacién de los bancos privados. Esta situacion
podria verse agravada en tiempos de crisis y de desconfianza en el sistema financiero,

provocando una “huida de depositos” (Gonzalez-Paramo, 2024).

Para mitigar los efectos que produciria en la estabilidad financiera un desplazamiento de

depositos, el Banco Central Europeo ha previsto fundamentalmente dos medidas: la
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tenencia de euros digitales estard limitada a una cantidad maxima y no generara intereses
para los usuarios, es decir, no estara remunerada, al igual que sucede con el efectivo (BCE,

2024).

Por tanto, podriamos decir que la emision del euro digital si afectard a la capacidad de los
bancos privados para crear dinero. Ahora bien, estos efectos seran mayores o menores en
funcion de la popularidad y demanda que tenga el euro digital y, por supuesto, también
dependera de las politicas que finalmente se adopten sobre los limites de disposicion.
Algunos estudios como los de Meller y Soons, expertos en estabilidad financiera que
trabajan en el BCE, explican como la fijacion de un limite de 3.000 euros digitales
reduciria el impacto de esta divisa sobre el sistema financiero, incluso en periodos de
incertidumbre econdémica (véase Del Olmo & Rojas, 2024). A dia de hoy, no se conoce

con total exactitud si se establecera esta cantidad como limite o sera otra.

6.2. Impacto en la politica monetaria

La politica monetaria se define como el conjunto de medidas que la autoridad monetaria
de un pais o de una unién monetaria (como en el caso de la Eurozona) adopta con el fin
de influir en la disponibilidad y coste del dinero (BdE, s.f.). En otras palabras, es el control
de la cantidad de dinero que circula en una economia (Mankiw, 2014). En la zona del
euro, la autoridad responsable de la politica monetaria es el Eurosistema y, en especial, el

Banco Central Europeo (BdE, s.f.).

El principal instrumento de politica monetaria del BCE son los tipos de interés, a través
de los cuales controla indirectamente la oferta monetaria, es decir, la cantidad de dinero
en circulacion. También existen otros instrumentos como las operaciones de mercado
abierto, esto es, la compraventa de bonos del Estado, y las reservas minimas exigidas

(Mankiw, 2014).

Centrandonos en los tipos de interés, diremos que determinan el coste o la remuneracion
que los bancos comerciales obtienen de tomar prestado o depositar dinero en el banco
central, respectivamente. Los cambios en los tipos de interés afectan, a su vez, a los tipos
de interés que los bancos privados exigen a sus clientes, por ejemplo, para concederles
un préstamo (BdE, s.f.). Cuanto mas bajos sean los tipos de interés, mayor sera la
tendencia hacia la inversion y el gasto, provocando un aumento del dinero en circulacion.
De lo contrario, cuanto mas altos sean los tipos de interés, mayor serd la tendencia hacia

el ahorro, lo que provoca una disminucion del dinero en circulacion.
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Tal y como se expone en la propuesta legislativa de la Comision europea, “el euro digital
no debe devengar intereses con el fin de garantizar su uso principalmente como medio de
pago, limitando al mismo tiempo su uso como reserva de valor”, es decir, la tenencia de
euros digitales no estara remunerada (Gonzéalez-Paramo, 2024). Esto implica, en la
practica, que el euro digital apenas podra ser utilizado como un nuevo instrumento de
politica monetaria. Segun el Banco de Pagos Internacionales (2018), “la presencia de

CBDC tendria un efecto limitado sobre la aplicacion de la politica monetaria”.

Ahora bien, como hemos explicado en este trabajo, el euro digital se configurara como
un nuevo tipo de pasivo del Banco Central Europeo. En este sentido, provocaria una
modificacion del balance del BCE, incluso aumentando su tamafo. A continuacion, se
adjunta la imagen 4 en la que se visualiza una simulacion de cudl seria el balance de un

banco central tras el lanzamiento de una CBDC, como es el euro digital.

Imagen 4. Balance de un Banco Central tras el lanzamiento de una CBDC

Activo | Pasivo

Reservas obligatorias
Posiciones monetarias directas
Moneda digital del banco

central

Repos que proporcionan
liquidez

Billetes

Activos no monetarios (reservas
de divisas, oro, crédito del FMI)

Fuente: Comité de Pagos ¢ Infraestructuras del Mercado, en BIS

Por tanto, el impacto que provocarda el euro digital en la politica monetaria sera
practicamente nulo, dado que dificilmente podra utilizarse como un instrumento al efecto.

Sin embargo, su implantacion si podria influir en el tamafio del balance del BCE.
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6.3. Impacto social en términos de inclusion financiera: especial hincapié en las

personas mayores

La inclusion financiera es “la capacidad efectiva de los ciudadanos de acceder a los
productos y servicios financieros y, particularmente, a los servicios bancarios de uso mas
frecuente como la retirada de efectivo, las transferencias y domiciliaciones a partir de una

cuenta corriente o la consulta del saldo” (Hernandez, et. al, 2022).

Como hemos ido analizando, uno de los objetivos principales de la implantacién del euro
digital es garantizar y fortalecer la inclusion financiera. Sin embargo, algunos expertos
consideran exageradas estas expectativas debido a las limitaciones impuestas por la
brecha digital (Ayuso & Conesa, 2022), entendiéndose por tal “la desigualdad en el
acceso, uso o impacto de las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (TIC)

entre grupos sociales” (Cruz Roja, s.f.).

El cierre de oficinas fisicas y la consiguiente digitalizacion de los servicios bancarios,
cuya dinamica inicio en la crisis del 2008 y se ha visto agudizada por la pandemia Covid-
19, ha permito a muchas entidades de crédito aumentar su rentabilidad (al disminuir los
costes fijos) y eficiencia. Estos cambios en el sector financiero han sido acordes con las
nuevas necesidades y preferencias de la mayoria de los usuarios, aunque también han
afectado negativamente a determinados sectores como las personas mayores,
especialmente las que viven en areas rurales con pocas o ninguna oficina bancaria fisica
y/o tienen conocimientos digitales escasos o nulos. En la practica, esta situacion ha
contribuido a que las personas mayores tengan dificultades a la hora de acceder a
determinados servicios bancarios y se encuentren en riesgo de exclusion financiera

(Hernandez, et. al, 2022).

En el caso concreto de Espafia, en los ultimos afios, han tenido lugar distintas iniciativas
que reflejan la necesidad de mejorar la prestacion de los servicios financieros y de una
mayor atencion presencial al cliente. Carlos San Juan es un hombre de 81 afos que
impulso en el afio 2022 la campaiia “Soy mayor, no idiota” para reivindicar un trato mas
humano en las sucursales bancarias. Alegaba que el cierre sustancial de oficinas
bancarias, la incesante digitalizacion del sector y el uso cada vez mas frecuente de
tecnologias complejas para poder operar, estaban excluyendo claramente a determinados
colectivos (El Confidencial, 2023). Al respecto, bancos espafioles como Caixabank

incorporaron un servicio de atencion personalizada para el colectivo sénior, ampliando el

33



horario de los servicios de atencion al cliente y ofreciendo un servicio de acompafiamiento

para el uso del cajero automatico, entre otros (CaixaBank, 2022).

A nivel europeo, la utilizacion de la banca online en la tercera edad ha ido aumentando
progresivamente sin llegar a superar el 50%. En el afio 2020, la utilizacion de la banca
por internet entre personas de 65 a 74 afios era de un 33,84% en la Unidon Europea y de
un 36,98% en la Eurozona, frente al 44,74% y 48,35% en el ano 2024, seglin los datos

proporcionados por Eurostat (grafico 5).

Ademas, el nimero de personas entre 65 y 74 afios con un nivel de competencias digitales,
al menos basico, en la UE y la Eurozona se situaba en el afio 2021 en un 25,45% y 28,79%,
respectivamente’. Estos porcentajes se han visto ligeramente incrementados en el afio
2023, siendo el nimero de personas mayores con habilidades digitales basicas del 28,19%

en la UE y del 31,22% en la Eurozona (grafico 6).

Por todo ello, podemos concluir que la utilizacion de la banca online y las habilidades
digitales ha ido aumentando a lo largo de los ltimos afios, siendo siempre esta tendencia
mayor en la Eurozona que en la Union Europea. Asimismo, estas estadisticas corroboran
que ni tan siquiera la mitad de las personas mayores utilizan la banca por internet y que
menos de la mitad dispone de competencias digitales basicas para hacerlo, lo que

claramente evidencia la existencia de una brecha digital en la tercera edad.

Debe matizarse que nos hemos centrado en la franja de edad de los 65 a los 74 afios
porque apenas se recogen datos de las personas mayores de 75 afos, pudiendo ser la

brecha digital incluso todavia mayor a como se ha expuesto.

Cabe resaltar también que estos datos son relativos al conjunto de la Uniéon Europea y la
Eurozona, por lo que reflejan la tendencia global y no la situacion particular de cada uno
de los paises europeos. Por ejemplo, Dinamarca y Suecia son paises donde el uso de la
banca online se sitlia por encima del 80%, incluso para la tercera edad; mientras que otros
paises como Portugal no llega a superar el 30%. En cuanto a las competencias digitales
basicas de las personas mayores, paises como Noruega encabezan la lista con un 60,47%
de individuos y otros como Eslovenia se sitian en un 17,06%, segun los datos mas

recientes proporcionados por Eurostat.

® Debe matizarse que este indicador de habilidades digitales est4d compuesto por 5 areas especificas. Esto
explica por qué los porcentajes expuestos son inferiores a los del indicador de la utilizacion de la banca
online en la tercera edad.
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Grifico 5. Personas entre 65 y 74 anos que utilizan la banca online en la UE y la
Eurozona, expresado en %
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Grafico 6. Personas entre 65 y 74 anios con un nivel de competencias digitales, al menos
basico, en la UE y la Eurozona, expresado en %
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En este contexto, cabria plantearse si seria posible una emision del euro digital que
beneficiase a todos los grupos poblacionales por igual o lo que es lo mismo, que no
afectase negativamente a las personas mayores. Dado que la sociedad europea se
caracteriza por ser altamente envejecida, con un 449,3 millon de personas de 65 o mas
afos, lo que equivale a una quinta parte (21,6%) de la poblacioén (Eurostat, 2024), no es

una cuestion baladi.

El Banco Central Europeo (2024) ya ha anunciado una serie de medidas a fin de garantizar
que el euro digital contribuya a mejorar la inclusion financiera, entre las que destacamos:
en primer lugar, las entidades de crédito distribuidoras del euro digital estaran obligadas
a prestar servicios basicos de forma gratuita a los clientes que lo deseen, incluso si no
disponen de una cuenta corriente. En segundo lugar, se determinardn distintos puntos en
cada pais de la Eurozona en los que poder abrir un monedero digital, estando legitimadas

al efecto distintas entidades publicas como las oficinas de correos.

Por tanto, sera crucial el disefio que definitivamente adopte el euro digital en términos de
facilidad de uso y de manejo, asi como los servicios que finalmente ofrezcan los
distribuidores del euro digital para que este colectivo pueda acceder a ¢l sin
discriminacion alguna. También sera necesario un esfuerzo de formacion en el ambito de
las finanzas y de las nuevas tecnologias para que tenga una adecuada aceptacion. Para las
personas mayores que no tengan un teléfono movil o reloj inteligente, la tarjeta recargable
seria una opcion viable para disponer de euros digitales. De igual modo, las personas que
vivan en areas rurales y sin acceso a sucursales bancarias fisicas podrian acudir a otras

entidades como las oficinas de correo para disponer de esta moneda digital.

Ahora bien, no olvidemos que también sera esencial conservar y garantizar la opcion de
pagar en efectivo, dado que segtin los estudios SPACE, mas del 50% de las personas
mayores siguen prefiriendo realizar pagos mediante este instrumento (BCE, 2024). En
este sentido, deberia servirnos como precedente el caso anteriormente mencionado de
Suecia, cuyo banco central ha hecho recientemente declaraciones enfatizando en la
necesidad de fomentar de nuevo el uso del efectivo y reconociendo que la digitalizacion
de los pagos estaba excluyendo aproximadamente al 10% de la poblaciéon que no puede

0 no quiere hacer uso de esta tecnologia (Gispert, 2024).

Si se cumplen estos estandares, el euro digital si podria contribuir a garantizar la inclusion

financiera, aunque no debemos obviar que existe cada vez un reclamo mayor a la
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prestacion de servicios presenciales y a la atencidon personalizada en el sector financiero
por parte de este colectivo. Asimismo, las personas mayores se configuran como el grupo
poblacional con mayor propension a efectuar pagos en metalico, cuyo uso pretende

salvaguardar el BCE junto con la iniciativa del euro digital.

7. UNA MIRADA HACIA EL FUTURO

Los estudios efectuados sobre la emision del euro digital giran en torno a una moneda
minorista, es decir, aquella disponible para el ptblico en general. Esto se debe a que la
implantacion de una moneda digital mayorista no supondria, en principio, un gran
cambio, dado que la Eurozona utiliza actualmente el sistema Target, que es un sistema de
pagos que permite liquidar grandes cantidades de dinero entre PSP de forma electronica
(Gonzalez-Paramo, 2024). Es mas, determinados expertos en la materia como el
economista y exgobernador del Banco de Espafia Miguel Angel Fernandez Ordéiiez,
aseguran que los bancos centrales ya estan utilizando “euros digitales” (en un sentido
mayorista) para interactuar con el Banco Central Europeo, dado que las reservas bancarias

que mantienen en ¢l son en formato electronico.

Ademas, teniendo en cuenta las motivaciones que han llevado al Banco Central Europeo
a investigar sobre las CBDC como son adaptarse a las preferencias de pago de los usuarios
y reforzar la soberania monetaria frente a la aparicion de nuevos activos digitales como
las criptomonedas estables y el dominio estadounidense de los principales medios de pago
electronicos, es logico que la forma que adopte el euro digital sea de medio de pago

minorista.

Como hemos expuesto en este trabajo, a partir de noviembre de 2025, el Consejo de
Gobierno del BCE tomara una decision sobre si se pasa a una siguiente fase del proyecto,
con un potencial despliegue del euro digital (Witlox, 2024). Para ello, serd necesario que
con anterioridad se apruebe la legislacion correspondiente y terminen de detallarse
cuestiones que a dia de hoy todavia resultan desconocidas como, por ejemplo, el tipo de

tecnologia que adoptard finalmente el euro digital (Gonzalez-Paramo, 2024).

Ahora bien, es menester mencionar que la situacion econdmica y el contexto geopolitico
actual es bastante convulso, por lo que es probable que la implantacion del euro digital
todavia no se haga realidad a finales de este afio. La politica arancelaria de Donald Trump

y el debate vigente en torno a la necesidad de invertir mas gasto en defensa podrian
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desplazar la atencion de las autoridades europeas a otras cuestiones mas latentes y
urgentes. No obstante, en Espafia, algunos partidos politicos como Sumar han
manifestado ante el Congreso de los Diputados la necesidad de respaldar la iniciativa del
euro digital como respuesta a la imposicion de aranceles por parte de EE.UU. (Europa
Press, 2025). En tiempos de incertidumbre econdomica como los actuales, resulta dificil

prever si estos cambios propiciaran el retraso o el apoyo acelerado al euro digital.

En cualquier caso, si el Consejo de Gobierno del BCE decidiese pasar al despliegue del
euro digital a finales de este afio, lo mas verosimil es que la emision de esta moneda
digital no se produzca a gran escala, siendo utilizada inicialmente por pequeios grupos

de usuarios. Asi es como ha ocurrido en paises como China con el yuan digital.
Por tanto, ;cudl es el futuro del euro en la era digital?

A pesar de que en muchos medios de comunicacién ya se augura la desaparicion del
efectivo en torno al afio 2030, no es algo que entre dentro de los planes del BCE con la
posible implantacion del euro digital y, ademas, supondria una grave vulneracion de los
principios consagrados en el Tratado de la Union Europea (TUE). A mayor abundamiento,
de forma paralela a la iniciativa del euro digital, la Comision Europea también ha iniciado
una estrategia para reforzar el uso del efectivo en la Eurozona. Por todo ello, las monedas
y los billetes seguirdn existiendo en nuestra economia como medio de pago aceptado y,
en un futuro cercano, tendremos la posibilidad de usar también el euro en una vertiente

digital.

A modo de reflexion final, cabe mencionar la reciente situacion vivida en abril de 2025
con el apagdn nacional que afecto principalmente a Espana, Portugal y el sur de Francia.
Durante varias horas, fue imposible extraer dinero de los cajeros automaticos o realizar
pagos por medios digitales (Ruiz, 2025). Esta situacion excepcional pone de manifiesto,
una vez mas, la necesidad de preservar el dinero en efectivo y resalta su relevancia en un
contexto en el que los desastres naturales, como la DANA ocurrida en Valencia o los
recientes terremotos en Estados Unidos, asi como crisis sanitarias globales como la

pandemia de la Covid-19, parecen cada vez mas frecuentes.

El futuro del euro no puede concebirse sin una coexistencia equilibrada entre su forma

fisica y su potencial dimension digital.

38



8. CONCLUSIONES

La digitalizacion del sector bancario, los cambios en las preferencias de pago de los
usuarios y la popularizacion de las criptomonedas, han traido consigo que los bancos
centrales de distintos paises inicien proyectos sobre las monedas digitales soberanas o

CBDC.

En Europa y, en concreto, en el marco del Eurosistema, el proyecto del euro digital inicid
su fase de investigacion en octubre de 2021, a la que le sigui6 la fase de preparacion en
noviembre de 2023. A finales de este afio, se espera que el Consejo de Gobierno del BCE
tome una decision sobre el paso a una siguiente fase. Dado el grado de avance del
proyecto, el euro digital sera una nueva realidad en nuestra economia, mas pronto que

tarde.

Con la llegada del euro digital, los ciudadanos de la Eurozona dispondran de una
alternativa mas con la que poder pagar, quedando a su eleccion el método de pago que
prefieran utilizar. Este nuevo medio de pago digital coexistird junto con el efectivo y los
medios de pagos electronicos convencionales. Ademas, su instauracion contribuiria a
fortalecer digitalmente a Europa, siendo una region mas competitiva a nivel mundial en
el ofrecimiento de pagos, reforzando la soberania monetaria y preservando la confianza

en el euro.

A pesar de que son mas de 100 los paises que investigan sobre la posible emision de una
moneda digital de banco central, en la practica, son escasos los proyectos que han llegado
hasta la ultima fase de lanzamiento. De igual forma, también han sido pocos los proyectos
cancelados, siendo el mas reciente el del dolar digital en EE.UU. con la llegada de Donald
Trump al mandato presidencial. Esto nos lleva a pensar que la implantacion de una divisa
digital requiere de un proceso largo de investigacion, de realizacion de pruebas y
experimentos y, en definitiva, de una adecuada preparacion por parte de los paises para
evitar los grandes riesgos que podria suponer para la privacidad y seguridad de los

usuarios, y también para el equilibrio financiero.

El éxito del euro digital dependerd de cudl su interoperabilidad y disefio definitivos,
estando todavia algunos de sus aspectos operativos y técnicos en proceso de
consolidacién. Dado que actualmente existen muchas especulaciones sobre el euro digital
y son muchos los escépticos, sera esencial que se informe bien del concepto a la

ciudadania y se transmitan adecuadamente sus potencialidades y ventajas. En este
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sentido, el éxito de la divisa digital también dependerd de su grado de aceptacion.
Recordemos que nuestro sistema financiero actual se basa principalmente en la

credibilidad y confianza de los usuarios.

Lo que no cabe duda es que las CBDC pueden ser una oportunidad para adaptar el dinero
a la era digital, no siendo posible dejar en manos de las criptomonedas el futuro del
mismo. Como se ha expuesto a lo largo de este trabajo, estos activos digitales, incluso si
hablamos de las criptomonedas estables, presentan caracteristicas que hacen dificil que
cumplan las funcionalidades propias del dinero y que, por tanto, puedan ser considerados

como tal.

El euro digital sera una realidad y supondrd una nueva reestructuracion del sector
financiero y una nueva forma con la que comerciar y efectuar pagos a escala nacional e
internacional. Si su implantacion es adecuada, podriamos estar no solo frente a un nuevo
avance tecnologico, sino también social. No nos olvidemos en el proceso de nuestros

mayores.
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