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EL EURO DIGITAL, EL EFECTIVO Y LA
ENCRUCIJADA DE LA ECONOMIA DIGITAL

i el concepto de economia
que, en términos generales,
manejamos los ciudadanos
se esta convirtiendo en un
complejo entramado de variables
(inflacion subyacente, aranceles,
politicas monetaria y fiscal, balan-
za comercial, déficit publico, PIB...)
a las que antes no prestadbamos
demasiada atencién y que, ahora,
forman parte del discurso diario
en los medios de comunicacion en
su intento por aportar claridad al
comportamiento de los mercados
financieros y a los vaivenes de los
indices bursatiles dependientes de
las derivas politicas de las principa-
les potencias, el de economia digital
puede escapar de la comprensién
de muchos sectores de la pobla-
cion, sobre todo los mas vulnera-
bles (tanto a nivel de bajos ingresos
como de exclusion financiera o di-
gital), al requerir ademas de ciertas
habilidades que hemos de aprender
al ritmo acelerado de las innovacio-
nes tecnoldgicas.

Y si por economia digital enten-
demos el conjunto de actividades
econdmicas que se basan en el uso
intensivo de tecnologias que operan
en internet, usan datos en la nube,
accionan plataformas o aplicaciones
para producir, distribuir, intercam-
biar y consumir bienes y servicios
en un mercado que incluye secto-
res como el comercio electrénico,
los servicios financieros digitales,
las plataformas colaborativas, la

inteligencia artificial y la automati-
zacion, el proceso de comprension

del usuario medio para participar

con plena autonomia puede verse
comprometido en un entorno que
interconecta electronicamente a
empresas, consumidores y gobier-

nos. Los parametros de la economia
convencional se mueven ahora en

un ecosistema global en constan- »
te evolucidén, en el que los “meta

datos”, la “hiper-conectividad” y la
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“omni-canalidad” son elementos
centrales en la construccion de un
nuevo paradigma socioecondmico.

En este contexto, surgen nuevas
formas de dinero y de pago, entre
ellas, el euro digital, propuesto por
el Banco Central Europeo (BCE), que
irrumpe como un actor potencial-
mente transformador del ecosistema
financiero y que ha sido desarrolla-
do para complementar el efectivo y
el dinero bancario tradicional. No se
trata de una criptomoneda en el sen-
tido estricto del término, sino de una
representacién digital del euro res-
paldada por el propio banco central,
con valor legal garantizado y disefia-
da (a priori) para su uso cotidiano.

El avance de la economia digital
en las dos ultimas décadas, dando
saltos cualitativos exponenciales, ha
reconfigurado el panorama financie-
ro y la relacion de los ciudadanos
con el dinero. En esta transforma-
cion, la proxima introduccion de una
moneda digital de un banco central,
como es el euro digital, va a coexis-
tir con la persistencia del dinero en
efectivo (inmutable desde su con-
cepcion) y los medios de pago con-
vencionales, generando un debate
crucial sobre el futuro de los pagos
y la soberania financiera.
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La iniciativa del BCE responde a
multiples motivaciones:

>» Declive del uso del efectivo: En
la Eurozona, el pago con billetes y
monedas se ha reducido del 79% del
total de pagos en el punto de ven-
ta en 2016 y al 59% en 2022, segun
datos del BCE.

» Resiliencia del sistema finan-
ciero: Ante posibles disrupciones
tecnoldgicas o geopoliticas, contar
con una alternativa digital soberana
reduce la dependencia de infraes-
tructuras ajenas a la UE.

» Competencia de actores priva-
dos: La irrupcion de criptomonedas
y stablecoins emitidas por empresas
privadas (como la extinta Libra de
Meta) plantea riesgos a la estabilidad
financiera y a la soberania monetaria.

» Interoperabilidad transfronteriza:
El euro digital puede facilitar pagos
mas eficientes entre paises de la Eu-
rozonay con terceros paises, si se ar-
ticula correctamente con otras CBDC
(como el yuan o el ddlar digitales).

En octubre de 2023, el BCE con-
cluyo la fase de investigacién del
proyecto y entrd en la fase de pre-
paracion, que durara al menos dos
afos. La emision definitiva depen-
dera de la aprobacién del marco
legislativo correspondiente por parte

del Parlamento y el Consejo Euro-
peo. Las motivaciones para su lan-
zamiento, como hemos apuntado,
son diversas y de gran calado. Pero
destacan dos fundamentales:

» Adaptarse a la disminucion
progresiva del uso de efectivo en las
transacciones, una tendencia ob-
servada a nivel global a la que no es
posible poner una fecha aproximada
en la que pueda dejar de ser usado
o alcance niveles testimoniales.

» Mantener el dinero bancario en
su operatoria tradicional, como son
los pagos cotidianos y las transaccio-
nes transfronterizas, para salvaguar-
dar el sistema publico. No obstante,
en origen, el animo que subyace a
todo el movimiento de construccion
de una CBDC es contrarrestar el auge

de los criptoactivos y de las “stable-
coins”, que representan un desafio
potencial para la soberania y la esta-
bilidad del euro.

El euro digital se presenta asi
como una alternativa regulada y
estable frente a la volatilidad de
muchas criptomonedas, buscando
preservar el papel del euro como
ancla del sistema financiero euro-
peo. Al mismo tiempo, se pretende
fortalecer la autonomia estratégica
de Europa en el ambito de los pa-
gos, reduciendo la dependencia de
infraestructuras y proveedores de
servicios de pago extracomunitarios, »
incluso afiadiendo a sus planes la
creacion de una infraestructura pro-
pia de pagos con tarjeta para hacer
frente al fuerte posicionamiento de
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redes como VISA, MasterCard, Ame-
rican Express o UnionPay.

Segun el BCE, el euro digital estara
disefiado para ser utilizado tanto en
comercios fisicos como en linea, para
facilitar pagos peer-to-peer entre par-
ticulares, funcionar sin conexion (offli-
ne) en determinadas condiciones y ser
gratuito en sus funcionalidades basicas
para todos los ciudadanos. El sistema
no reemplazaria a los bancos comer-
ciales: manteniendo estos su papel de
intermediarios y custodios, al igual que
lo hacen con las cuentas bancarias
tradicionales. No obstante, el riesgo de
desintermediacion existe si una parte
significativa de los depdsitos se tras-
lada al BCE, lo que afectaria la liquidez
bancaria y la capacidad de concesion
crédito. Por ello, se contemplan limi-
tes a la tenencia de euros digitales (por
ejemplo, 3.000 € por persona), aunque
esta cifra todavia no esta concretada.
También se plantea la posibilidad de
remunerar negativamente los saldos
superiores a ese umbral para evitar su
uso como depdsito a largo plazo. No
obstante, estas restricciones podrian
debilitar el modelo de moneda virtual
para soportar las transacciones cotidia-
nas de un ciudadano medio.

Uno de los aspectos mas polémicos
del euro digital es la cuestion de la
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SEGUN UNA ENCUESTA DEL BCE (2023), EL 60% DE
LOS CIUDADANOS PRIORIZA LA PRIVACIDAD COMO
CONDICION ESENCIAL PARA ACEPTAR EL EURO DIGITAL

privacidad. Mientras el efectivo garan-
tiza anonimato total, el euro digital,
por su naturaleza trazable, suscita
preocupaciones sobre la vigilancia
financiera. EL BCE ha anunciado que
no tendra acceso a los datos persona-
les de los usuarios y que la privacidad
estara garantizada mediante técnicas
como la seudonimizacion, el cifrado
de extremo a extremo o la separa-
cion de funciones entre las entidades
que procesan los pagos. Sin embargo,
diversos analistas y organizaciones
civiles alertan de que ninguna solucién
digital puede replicar el anonimato ab-
soluto del efectivo. Y tampoco el euro
digital parece aportar nada nuevo para
el control de las finanzas respecto

de los medios de pago actuales en lo
que respecta a inmediatez, seguridad,
trazabilidad, versatilidad o convenien-
cia. La cuestidén es si los ciudadanos
estaran dispuestos a utilizar un instru-
mento que podria ser potencialmente
rastreado, incluso si se garantiza que
no se usaran sus datos. El precedente
de sistemas como el de China, con un

yuan digital vinculado al crédito social,
alimenta las dudas en Europa.

Es preciso insistir que, desde una
perspectiva funcional, el euro digital no
representa una mejora radical respec-
to al dinero bancario o al electrénico
en lo que respecta a velocidad, coste o
seguridad. Hoy, las transferencias ins-
tantaneas (SEPA Instant), las tarjetas
tokenizadas y los pagos moviles A2A
ya ofrecen operaciones seguras, rapi-
das y trazables. El euro digital tampo-
co tiene una ventaja clara en términos
de inclusién, si bien podria facilitar
pagos offline segun los técnicos del
BCE. Su principal aportacion radica en
la garantia de acceso a dinero publi-
co en un mundo digital, reforzando
la confianza en el sistema financiero,
sobre todo en situaciones de crisis o
desconfianza bancaria. Como sefiala
el FMI, una CBDC bien disefiada pue-
de ser una herramienta para preservar
la estabilidad financiera, siempre que
no desincentive el ahorro bancario ni,
como consecuencia, afecte negati-
vamente a la distribucion del crédito.

El problema es que estos conceptos
estan muy lejos de las preocupaciones
diarias de los ciudadanos, por lo que
no serian los motivadores principales
para su rapida adopcion.

En cambio, frente al euro digital, el
dinero en efectivo mantiene atributos
insustituibles como:

D Privacidad total: Las transacciones
no dejan rastro digital, ni de ningun
otro tipo.

D Universalidad: Aceptado en todos
los puntos de venta y para cualquier
transaccién, sin necesidad de tecno-
logia.

D Accesibilidad: Puede ser usado por
cualquier persona, incluidas las no

»

bancarizadas o con limitaciones tec-
noldgicas.

D Resiliencia: Funciona en situacio-
nes de emergencia, apagones (como el
reciente “blackout” sufrido en Espafa)
o ciberataques.

Un informe de la European Consu-
mer Organisation (BEUC) advierte que
la desaparicion progresiva del efectivo
afectaria desproporcionadamente a los
colectivos vulnerables: mayores, mi-
grantes, personas sin acceso bancario
o con ciertas discapacidades. Eliminar
o reducir drasticamente el efectivo po-
dria dejar a estos colectivos en una si-
tuacion de vulnerabilidad, limitando su
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capacidad para realizar pagos y acceder
a bienes y servicios basicos. Aunque el
BCE ha reiterado que no tiene intencién
de eliminar el efectivo, la reduccién de
cajeros automaticos, las comisiones
por retirada de dinero, las limitaciones
en el importe maximo que se puede
reintegrar de una cuenta o usar para
pagar sin informar de su aplicacién, o la
negativa de algunos comercios a acep-
tarlo, son sefales preocupantes.

Un estudio del Bundesbank sobre
el futuro del uso del efectivo plantea
diferentes escenarios, y si bien to-
dos proyectan una disminucion en su
cuota de uso, ninguno contempla su
desaparicién total en los proximos 15
a 20 afos. Esto subraya la resiliencia
del efectivo y su arraigo en los habitos
de pago de los ciudadanos. La prefe-
rencia por el efectivo sigue siendo alta
en varios paises de la Eurozona, lo que
evidencia que su uso no es meramen-
te una cuestion de habito, sino que
responde a necesidades y preferencias
especificas de los usuarios, ademas
de ser un elemento insertado en la
cultura popular con independencia
de su identidad social, incluso como
elemento de “resistencia” frente a la
imposicion de “lo digital” en todos los
ambitos de la vida cotidiana.

Si se limita el uso del dinero fisico
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o bancario, por ejemplo, impidiendo
determinadas transacciones o es-
tableciendo umbrales para su utili-
zacion, se vulneraria el principio de
libertad econdmica. EL marco legal
que apruebe el Parlamento Europeo
debera garantizar que los ciudadanos
puedan seguir usando el efectivo sin
restricciones, y que optar por el euro
digital no sea obligatorio para acceder
a servicios esenciales. De lo contra-
rio, podria generarse un escenario de
discriminacion econémica. Ademas, el
equilibrio entre innovacién y derechos
fundamentales requerira vigilancia ins-
titucional y participacion ciudadana. La
educacién financiera, en este sentido,
sera un elemento critico; sin ella, los
usuarios podrian adoptar instrumentos
que no comprenden completamente,
con consecuencias sobre su autono-
mia y seguridad econdémica.

En este nuevo escenario, el papel de
las entidades financieras sera crucial
ya que se espera que actien como
distribuidores del euro digital (al igual
que lo hacen con el dinero banca-
rio y el electrénico), lo que les podria
brindar oportunidades para innovar y
ofrecer nuevos servicios si la estructu-
ra regulatoria se lo permitieray si los
costes de nuevas infraestructuras y de
control normativo los pudieran encajar.

Sin embargo, también enfrentan el de-
safio de la posible desintermediacion
si los depositos se trasladan al euro
digital (a una cuenta del BCE), lo que
podria requerir ajustes en sus modelos
de negocio. La colaboracion entre el
BCE (en su papel de emisor y proba-
blemente también de custodio princi-
pal) y las instituciones financieras sera
fundamental para una transicion flui-
day para garantizar que los servicios
relacionados con el euro digital sean
eficientes y accesibles

La coexistencia entre euro digital, el
dinero bancario y el electronico y el
efectivo es el escenario mas probable
en el horizonte de 2030. Este entorno
hibrido dependera de:

El marco regulatorio que asegure la
interoperabilidad, la libertad de uso y
la proteccién de datos. Habra también
que revisar la normativa MiCA, regula-
cion del mercado de criptoactivos, para
que los proveedores que operan en la
UE se sometan a criterios mas estric-
tos en la operatividad de los “exchan-
ges” descentralizados y centralizados.

» La confianza institucional como
valor fundamental para la adop-
cion voluntaria.

« Lainnovacion tecnoldgica que
permitira una experiencia de
usuario fluida y segura.

» Las garantias de inclusion para
evitar nuevas brechas sociales,
digitales y financieras.

Segun una encuesta del BCE (2023),
el 60% de los ciudadanos prioriza la
privacidad como condicién esencial
para aceptar el euro digital. Si no se
logra replicar el nivel de confianza del
efectivo, es probable que la mayoria
opte por continuar con los instrumen-
tos actuales. Por ello y como resumen,
el euro digital representa una opor-
tunidad estratégica para reforzar la
soberania monetaria europea, moder-
nizar el sistema de pagos y responder
a los retos de la economia digital. Pero »
su éxito dependera de que sea per-
cibido como una opcién libre, segura,
privada, conveniente y complementa-
ria al efectivo y al dinero bancario. De
lo contrario, podria convertirse en una
fuente de desconfianza social y frag-
mentacion econodmica. La proteccién
de la privacidad, la inclusion y la resi-
liencia no son opcionales: son las con-
diciones minimas para que cualquier
avance tecnologico sea aceptado y util
en una sociedad democratica. l
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