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RESUMEN

El euro digital se considera una representacion digital del
dinero respaldada por el banco central, disefiada para
coexistir con el efectivo y otros métodos de pago privados.
Sus objetivos incluyen respaldar la digitalizacion de la econo-
mia, mejorar la seguridad de las transacciones, estimular la
innovacion en los servicios de pago y reforzar el papel inter-
nacional del euro. La implementacion del euro digital plantea
desafios técnicos y legales, y su disefio debe considerar la
accesibilidad, privacidad, limites, remuneracion y otros fac-
tores importantes. En este articulo se exponen los distintos
modelos de implementacion, ya sea centralizados o descen-
tralizados, y se exploran los efectos potenciales en la politica
monetaria, la estabilidad financiera y la economia en general.
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ABSTRACT

The digital euro is considered a central bank-backed digi-
tal representation of money, designed to coexist with cash
and other private payment methods. Its objectives include
supporting the digitalization of the economy, improving the
security of transactions, stimulating innovation in payment
services and strengthening the international role of the euro.
The implementation of the digital euro poses technical and
legal challenges, and its design must consider accessibility,
privacy, limits, remuneration and other important factors. This
article sets out the different implementation models, whether
centralized or decentralized, and explores the potential ef-
fects on monetary policy, financial stability and the economy
in general.
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1. Introduccion

El pasado mes de junio (2023) La Comision Europea presentd dos pro-
puestas para garantizar el acceso a billetes y monedas en euros y pagando
con ellos en toda la zona del euro, y para establecer el marco de un posible
nuevo formato digital del euro.

Ambas propuestas tienen como objetivo garantizar que los ciudadanos
y las empresas puedan seguir accediendo a billetes y monedas en euros en
toda la zona del euro, y establecer el marco de un posible nuevo formato
digital del euro que el Banco Central Europeo podria emitir en el futuro,
como complemento del efectivo. El euro sigue siendo un simbolo de la uni-
dad y la fortaleza de Europa. En toda la zona del euro y fuera de ella, los
ciudadanos y las empresas se han acostumbrado, durante mas de dos déca-
das, a pagar con monedas y billetes en euros. Si bien el 60 % de las personas
encuestadas desearia seguir teniendo la opcion de utilizar dinero en efecti-
vo, un nimero cada vez mayor de personas opta por pagar digitalmente,
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utilizando tarjetas y aplicaciones emitidas por bancos y otras empresas digi-
tales y financieras. Esta propension se vio acelerada por la pandemia de
COVID-19.

A fin de reflejar estas tendencias, la Comision ha propuesto dos con-
juntos complementarios de medidas para velar para que las personas tengan
ambas opciones de pago, efectivo y digital, cuando deseen pagar con dinero
del banco central:

» Una propuesta legislativa sobre el curso legal del efectivo en euros
para salvaguardar el papel del efectivo y garantizar que esté amplia-
mente aceptado como medio de pago y que siga siendo facilmente
accesible para las personas y las empresas de toda la zona del euro.

» Una propuesta legislativa por la que se establece el marco juridico
para un posible euro digital como complemento de los billetes y mo-
nedas en euros. Este marco garantizara que las personas y las empre-
sas puedan disfrutar de una opcion adicional, ademas de las actuales
opciones privadas, a la hora de pagar digitalmente con una forma de
dinero publico ampliamente aceptada, barata, segura y resiliente en la
zona del euro, como complemento de las soluciones privadas que
existen en la actualidad.

Nota: Si bien la propuesta, una vez adoptada por el Parlamento Euro-
peo y el Consejo, estableceria el marco juridico para el euro digital, corres-
pondera en ultima instancia al Banco Central Europeo decidir si emite el
euro digital y cuando hacerlo.

En otras palabras, la Comision Europea estd tomando medidas para (1)
garantizar la continuidad del dinero efectivo y (2) sentar las bases legales
para la implementacion de un “efectivo” digital emitido y gestionado por el
BCE, es decir, dinero publico gestionado por entidades publicas como alter-
nativa a los proveedores privados. En general, los servicios de sistemas de
pago suelen ser proporcionados por empresas privadas o instituciones fi-
nancieras en lugar de proveedores publicos. Actualmente, en algunos paises
y regiones, los gobiernos pueden estar involucrados en la prestacion de ser-
vicios de pago a través de agencias gubernamentales o empresas estatales.
Estos servicios publicos a menudo se utilizan para pagos como impuestos,
pensiones o prestaciones sociales. Ademas, en ciertos casos, los bancos cen-
trales pueden proporcionar sistemas de pago de alto valor y sistemas de li-
quidacion interbancaria para garantizar la estabilidad financiera y la eficien-
cia en el procesamiento de grandes transacciones entre instituciones
financieras. Un ejemplo de un servicio publico de sistemas de pago es el
sistema Automated Clearing House (ACH) en los Estados Unidos, que es
administrado por la National Automated Clearing House Association (NA-
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CHA), una organizacion sin fines de lucro. E1 ACH se utiliza para procesar
pagos electronicos, como transferencias bancarias y pagos directos. Pero, a
pesar de estas excepciones, la mayoria de las operaciones de procesamiento
de pagos en la actualidad son realizadas por entidades privadas debido a su
experiencia y capacidad para ofrecer servicios eficientes y escalables. Este
dominio privado podria verse afectado por la irrupcion de nuevas tecnolo-
gias que permitan a las entidades publicas ofrecer un sistema igual o mas
eficiente en un futuro proximo.

2. El euro digital, porqué es necesario y efectos potenciales

El término “euro digital” generalmente se refiere a una representacion
digital destinada a complementar el efectivo fisico y los depositos en bancos
centrales, y pensada para su uso en transacciones minoristas accesibles al
publico en general, incluyendo ciudadanos y empresas no bancarias. Exis-
ten dos aspectos clave en el disefio del euro digital son su seguridad y su
accesibilidad, con el objetivo de proporcionar un acceso libre de riesgos e
igualitario a los posibles usuarios en todos los paises de la zona del euro.

Es evidente que en los ultimos afos el ecosistema de pagos ha visto un
cambio en la percepcion publica, con la disminucion del uso de efectivo en
algunas regiones y una creciente preferencia por los pagos electronicos. Sin
embargo, surgen preocupaciones sobre la privacidad, el lavado de dinero y
los riesgos cibernéticos en este contexto. Para abordar estas preocupacio-
nes, el Eurosistema sugiere que la emision de un euro digital por parte de un
banco central podria mejorar la seguridad y mitigar los riesgos en compara-
cion con las soluciones de pago privadas. Ademas, explora como un euro
digital podria estimular nuevos servicios de pago y oportunidades comer-
ciales, a pesar de que al mismo tiempo pueda introducir nuevas fuentes de
riesgo.

2.1. Razones por las que el Eurosistema considera que el euro
digital puede ser necesario

Un euro digital podria ser la opcion viable para que el Eurosistema
logre su doble objetivo; (1) llevar a cabo las funciones operativas del banco
central y (2) desarrollar las politicas econdmicas de la UE.

(1) Los objetivos relacionados con las funciones del BCE son:
* respaldar la digitalizacion de la economia europea
* responder a una disminucion en el uso de efectivo
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* competir con otras formas de dinero

* respaldar la politica monetaria

* mitigar riesgos en la provision de servicios de pago

* impulsar el papel internacional del euro

» mejorar la eficiencia y la sostenibilidad de los sistemas moneta-
rios y de pago

Para que estos objetivos se cumplan se necesita una eficiencia digital
mejorada, facilidad de uso y compatibilidad con soluciones privadas. Es
decir, un instrumento que tenga caracteristicas similares al efectivo, inclu-
yendo pagos sin conexion y proteccion de la privacidad y funcionalidades
competitivas y tecnoldgicamente avanzadas ademas de un uso internacional
dentro del sistema de pagos.

(2) Por otro lado, los objetivos relacionados con las politicas economi-
cas del BCE comprenden:

* Fortalecimiento de la politica monetaria, emitiendo un euro digi-
tal si es necesario o beneficioso para la politica monetaria, permi-
tiendo la modificacion de tasas de interés.

* Respaldo ante eventos extremos al utilizar un euro digital como
respaldo en caso de incidentes cibernéticos, desastres naturales,
pandemias u otros eventos extremos que afecten los servicios de
pago.

* Reforzar el papel internacional del euro y mejorar los pagos
transfronterizos.

* Promover la reduccion de costos y la huella ecoldgica de los sis-
temas de pago mediante un euro digital mas eficiente y ecologico.

En resumen, el euro digital podria ser una herramienta valiosa en di-
versos escenarios futuros, siempre que cumpla con los requisitos especifi-
cos de cada situacion y contribuya a estos objetivos centrales del banco
central y las politicas economicas de la UE.

2.2. Efectos y/o riesgos potenciales

La introduccion de un euro digital podria tener efectos no deseados en
el sector bancario y en la politica monetaria afectado asi la estabilidad fi-
nanciera.

El Euro digital podria afectar la transmision de la politica monetaria y
la estabilidad financiera al desafiar la capacidad de intermediacion de los
bancos y los tipos de interés sin riesgo. Dependiendo de sus caracteristicas
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como forma de inversion, podria llevar a los depositantes a convertir sus
depositos bancarios comerciales en pasivos del banco central, lo que au-
mentaria los costes de financiacioén de los bancos y, como resultado, los ti-
pos de interés de los préstamos bancarios.

Ante esta situacion, los bancos comerciales podrian reaccionar de di-
versas maneras:

1. Podrian estabilizar los depositos aumentando su remuneracion o
bien agrupandolos con servicios adicionales.

2. También podrian recurrir al endeudamiento del banco central si
tienen colaterales adecuados, lo que podria aumentar la demanda
de garantias impactando en una subida de los tipos de interés libres
de riesgo. Sin embargo, esto también aumentaria la exposicion al
riesgo del banco central.

3. En ultima instancia, la digitalizacion podria llevar a que los bancos
busquen financiacion en el mercado de capitales, que es mas costoso.

Este incremento generalizado de los costes de financiacion en la banca
comercial podria reducir la oferta de crédito, afectando en cascada a la in-
version y el consumo. O bien empujar de nuevo a los bancos a asumir ries-
gos excesivamente altos para compensar la reduccion de la rentabilidad.
Ademas, en situaciones de crisis, si los depositantes pierden la confianza en
el sistema bancario, podrian trasladar rapidamente activos liquidos de los
depositos bancarios comerciales al euro digital (un activo mas seguro ya
que va contra el pasivo del banco central) lo que incrementaria la probabili-
dad de corralitos y debilitaria la estabilidad financiera.

La propuesta del Banco Central consiste en establecer un limite maxi-
mo de 3.000€ para los depoésitos en Euro Digital. Esta medida busca reducir
el posible impacto en los costos bancarios derivados de la implementacion
de esta nueva modalidad. Actualmente, no disponemos de informacion so-
bre la duracion de esta limitacion ni si se contempla un aumento gradual en
el futuro. Es probable que la decision esté sujeta a los resultados iniciales
obtenidos tras la implementacion del Euro Digital.

Finalmente, el riesgo cibernético es otro factor importante, ya que el
euro digital podria ser vulnerable a ataques cibernéticos que podrian tener
graves implicaciones.

Para abordar estos riesgos, el disefio del euro digital debe ser cuidado-
samente evaluado, considerando su impacto en la transmision de la politica
monetaria y la estabilidad financiera. Deben considerarse cuestiones como
la accesibilidad al euro digital, su remuneracion y limites de tenencia, evi-
tando que el euro digital atraiga flujos de inversion muy grandes. Ademas,
el disefio del euro digital debe abordar todos estos riesgos y garantizar su
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capacidad para funcionar en diversas circunstancias, protegiendo la integri-
dad y confidencialidad de la informacion. También se debe considerar como
el euro digital afectaria el uso transfronterizo del euro y su posible impacto
en la estabilidad financiera y la politica monetaria tanto en la eurozona
como mas alla de sus fronteras.

En definitiva, el euro digital tiene el potencial de afectar significativa-
mente varios aspectos econdmicos y financieros, por lo que su disefio y re-
gulacion deben ser cuidadosamente considerados para minimizar los ries-
gos y maximizar los beneficios.

3. Consideraciones legales

El contexto legal en el que se basara la emision de un euro digital de-
pende tanto de su disefio como de su propdsito. Por ejemplo, si se emite
como un instrumento de politica monetaria solo para contrapartes del banco
central, se podria invocar el Articulo 127(2) del TFEU, pero si se hace ex-
tensible a hogares y entidades privadas a través de cuentas con el Eurosiste-
ma, se podria invocar el mismo articulo, junto con el Articulo 17 del Estatu-
to del SEBC, si se emite como un medio de liquidacion para tipos especificos
de pago procesados por una infraestructura de pago dedicada, se podria
utilizar el Articulo 22 del Estatuto del SEBC, y si se considera equivalente
a un billete de banco, se podria invocar el Articulo 128 del TFEU junto con
el Articulo 16 del Estatuto del SEBC.

Primero deberiamos considerar si el euro digital puede ser considerada
moneda de curso legal. La ley primaria de la UE establece el concepto de
curso legal sin definir su alcance. La ley no excluye explicitamente que el
Eurosistema pueda emitir activos u obligaciones distintas de los billetes de
euro de curso legal. Por lo tanto, podria argumentarse que el derecho a emi-
tir “billetes de euro” incluye la determinacion del formato o medio de estos
billetes, y en lugar de formato fisico, podriamos emitirlos en formato digi-
tal. De ahi, que se defina informalmente a este medio “efectivo digital”.

Por otro lado, si finalmente los usuarios finales tienen acceso directo al
euro digital, el Eurosistema se convertiria en el Gnico proveedor de servi-
cios de pago para este medio. Pero si por el contrario se decide que los
usuarios tengan el acceso intermediado, el Eurosistema dependera de terce-
ros para su distribucion. El acceso minorista al euro digital es novedoso
desde el punto de vista legal, mientras que el acceso no minorista seria mas
similar a las practicas actuales. El disefio del euro también juega un papel
fundamental, ya que un euro basado en cuentas minoristas (account-based)
podria implementarse directamente con el Eurosistema o a través de inter-
mediarios supervisados, mientras que la distribucion de un euro digital ba-
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sado en tokens (token-based) probablemente requeriria la participacion de
intermediarios supervisados y una infraestructura basada en tecnologias de
registros distribuidos (DLT).

Finalmente, dependiendo del disefio y propdsito del euro digital, pue-
den surgir diferentes cuestiones de derecho privado. Por ejemplo, en un
modelo basado en cuentas, el euro digital seria una reclamacion o represen-
tacion de una reclamacion en el banco central para su convertibilidad al
mismo valor que otra representacion de la moneda soberana. En consecuen-
cia, se aplicarian las reglas de derecho privado que rigen los depdsitos ban-
carios, y las transferencias de euro digital se lograrian mediante la reduc-
cion de la deuda que debe el banco central del pagador y el aumento de la
deuda que debe el banco central del receptor.

En resumen, las decisiones de diseflo concretas determinaran la base
legal para la emision del euro digital, y existen diferentes escenarios legales
segun como se implemente y se acceda a este euro digital. Estas considera-
ciones son esenciales para garantizar que el euro digital cumpla con todas
las regulaciones y leyes aplicables.

4. Diseiio técnico

En base a lo descrito en los apartados anteriores, las caracteristicas del
euro digital deberian disefiarse para cumplir con los principios fundamenta-
les del Eurosistema y se han identificado dos tipos generales que satisfarian
las caracteristicas deseadas, formato offline o formato online. Estos tipos
son compatibles entre si y podrian ofrecerse simultaneamente siempre que
cumplan con los principios fundamentales y los requisitos generales identi-
ficados. Ademas de estas dos “modalidades”, se debe definir: (1) el modelo
de acceso, (2) los requisitos de privacidad, (3) la imposicion de limites a la
inversion (si son necesarios), (4) si han de existir limites al acceso, (5) los
mecanismos de transferencia, (6) los mecanismos y dispositivos de pago,
(7) la disponibilidad o accesibilidad sin conexion a internet, (8) su remune-
racion (en caso de establecerse necesaria), (9) su consideracion de moneda
de curso legal, y (10) la existencia o no de una pasarela paralela en caso de
ciberataques y/o desastres naturales.

Estos puntos y lo explicado anteriormente se resumen en las siguientes

implicaciones:

* Accesibilidad: Los usuarios pueden acceder al euro digital directa-
mente o a través de intermediarios supervisados. El acceso interme-
diado es preferible y deberia asegurarse de que las acciones de los
intermediarios no afecten la calidad y accesibilidad de los servicios
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proporcionados en nombre del banco central. El euro digital puede
entregarse como un servicio basado en la web o a través de dispositi-
vos fisicos dedicados como tarjetas inteligentes.

* Privacidad: La privacidad de los usuarios puede protegerse en diversos
grados, dependiendo del equilibrio preferido entre los derechos individua-
les y el interés publico. La regulacion actualmente no permite el anonima-
to en los pagos electronicos, por lo que la privacidad podria ser limitada.

* Limites: Se pueden introducir herramientas para limitar el uso del
euro digital y prevenir desplazamientos excesivos de dinero bancario
hacia el euro digital. Esto podria lograrse mediante limites de tenen-
cia individuales y esquemas de incentivos. El Eurosistema también
podria restringir el alcance de individuos/entidades que pueden acce-
der a los servicios del euro digital.

* El euro digital puede proporcionarse a través de un sistema basado en
cuentas o como un instrumento al portador. Cada enfoque tiene sus
ventajas y desventajas en términos de control y seguridad.

* Un euro digital puede disenarse para funcionar sin conexion a Inter-
net, lo que lo haria similar al efectivo y util en situaciones extremas.
Para ello, se requeririan dispositivos de usuario seguros y certificados.

* Remuneracion: El euro digital podria o no remunerarse, dependiendo
de las politicas monetarias y de estabilidad financiera. La remunera-
cion podria ser fija o variable y vinculada a las tasas de interés del
banco central.

* Curso Legal: Se discute la posibilidad de que el euro digital tenga el
estatus de curso legal, lo que implicaria que sea aceptado en todas
partes y bajo todas las condiciones.

* Infraestructura Paralela: Se debate la conveniencia de contar con una
infraestructura paralela para el euro digital que pueda resistir eventos
extremos, como ciberataques o desastres naturales.

Actualmente se estan considerando diferentes dimensiones y caracte-
risticas para el euro digital, y se estan evaluando los pros y los contras de
cada enfoque. La coexistencia de multiples tipos de euro digital con diferen-
tes caracteristicas es una posibilidad que se esta explorando para satisfacer
diversas necesidades y escenarios.

5. Posibles modelos de implementacion
La infraestructura subyacente para la provision de un euro digital puede

ser centralizada, con todas las transacciones registradas en el libro mayor del
banco central, o descentralizada, delegando algunas responsabilidades a los
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usuarios y/o intermediarios supervisados, lo que también permite la provision
de un euro digital al portador. Sin embargo, independientemente del enfoque,
la infraestructura subyacente debe estar controlada en tltima instancia por el
banco central. La principal diferencia entre un modelo directo e intermediado
radica en el papel del sector privado. Mientras que, en un modelo directo, los
intermediarios supervisados son simplemente guardianes, en un modelo in-
termediado desempefarian un papel mas destacado, incluyendo el de agentes
de liquidacién. En ambos casos, el sector privado podria desarrollar nuevos
negocios basados en servicios relacionados con el euro digital.

Infraestructura Subyacente:

De acuerdo con un informe emitido por el Banco Central Europeo en
octubre 2020, la emision de un euro digital debe permanecer bajo el control
del Eurosistema. Los intermediarios supervisados deben participar al menos
en la identificacion y registro de usuarios con derechos y posiblemente en la
direccion de transacciones hacia la infraestructura del banco central. Exis-
ten dos enfoques considerados: centralizado y descentralizado.

*En el enfoque centralizado, las transacciones de euro digital se
registran en el libro mayor del Eurosistema. Los intermediarios su-
pervisados actian como guardianes y pueden encargarse de activida-
des como KYC' y el cumplimiento de AML/CFT?. También pueden
proporcionar conectividad técnica entre los usuarios y la infraestruc-
tura del Eurosistema.

Los usuarios finales pueden tener cuentas en una infraestructura cen-
tralizada de euro digital proporcionada por el Eurosistema. Estas cuentas
permitirian a los usuarios depositar, retirar y realizar pagos en euro digital
mediante transferencias electronicas desde/hacia otras formas de dinero. El
Eurosistema se enfrentaria a desafios técnicos y organizativos. Deben con-
siderarse dos modelos potenciales:

(i) Acceso directo: Los usuarios finales pueden acceder y operar directa-
mente en cuentas en la infraestructura del Eurosistema. Este modelo
presenta desafios tecnologicos y una carga operativa significativa
para el banco central.

(i1) Acceso intermediado: Los intermediarios supervisados interactuan

1 KYC es la sigla de “Know Your Customer” en inglés, que se traduce al espafiol como “Co-
noce a tu Cliente”. Es un proceso fundamental en el sector financiero y empresarial que consis-
te en la verificacion de la identidad de los clientes o usuarios antes de establecer una relacion
comercial o proporcionar servicios financieros.

2 AML/CEFT son siglas que se utilizan en el ambito financiero y legal para referirse a dos con-
ceptos relacionados: AML - Anti Money Laundering (Anti Lavado de Dinero) o CFT - Com-
bating the Financing of Terrorism (Combate al Financiamiento del Terrorismo).
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con el Eurosistema en nombre de los usuarios finales, simplifican-
do las conexiones, pero permitiendo que los intermediarios incor-
poren servicios de euro digital en sus negocios.

¢ En el enfoque descentralizado, ¢l Eurosistema establece reglas para
la liquidacion de transacciones de euro digital que luego son registra-
das por los usuarios y/o intermediarios supervisados. Los intermedia-
rios supervisados pueden actuar como agentes de liquidacion, ejecu-
tando transacciones y posiblemente proporcionando almacenamiento
para las tenencias de euro digital. Sin embargo, estas tenencias siguen
siendo una responsabilidad del Eurosistema. La descentralizacion
permite un euro digital al portador, que requiere verificacion por par-
te de usuarios finales o intermediarios supervisados. Esto podria lo-
grarse a través de dos modelos:
(1) Acceso directo de usuarios finales al euro digital al portador.
(it) Infraestructura hibrida de euro digital al portador (también permitien-
do transacciones al por mayor) e infraestructura basada en cuentas.

La descentralizacion presenta retos importantes. Las tenencias y tran-
sacciones de euro digital solo podrian manejarse de manera descentralizada
si se puede garantizar que se procesen de acuerdo con los requisitos del
banco central en todo momento. Para ello, el Eurosistema necesitaria desa-
rrollar una nueva infraestructura descentralizada con suficiente seguridad y
capacidad de procesamiento, lo que requeriria recursos significativos y po-
dria plantear diversos desafios debido a la adopcion de tecnologias avanza-
das. Sin embargo, la carga operativa del Eurosistema podria reducirse po-
tencialmente al eliminar procesos centralizados. Una opcidén que implica
mayor inversion inicial, pero mayor eficiencia en el largo plazo.

Los intermediarios supervisados también enfrentarian desafios para
adaptar sus sistemas internos a la provision de servicios de euro digital ba-
sados en una infraestructura descentralizada.
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