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Necesidad de actuar

La digitalizacion y las nuevas tecnologias condicionan cada vez mas la vida de los europeos y
la economia europea, y esa tendencia también se refleja en los pagos. Hasta la fecha, el
efectivo es la Unica forma de dinero de banco central disponible para el publico, pero no
puede utilizarse en la esfera digital. En consecuencia, hay una proporcion cada vez mayor de
pagos en los que los particulares y las empresas ya no pueden optar por usar dinero de banco
central. Ademads, ambos se decantan cada vez mas por los medios de pago digitales privados,
también en situaciones en las que seria posible utilizar efectivo. La ausencia de una moneda
digital de banco central minorista en la zona del euro podria socavar gradualmente la
soberania monetaria del Eurosistema. Asimismo, en la era digital, la falta de dinero de banco
central ampliamente disponible y utilizable podria reducir la confianza en el dinero privado,
que depende de su convertibilidad en condiciones de paridad con respecto al dinero publico
de banco central. Por ultimo, la economia digital también necesita una moneda digital de
banco central libre de riesgos para apoyar a la industria 4.0 y la Web3.

Posibles soluciones

En la UE, las iniciativas existentes o previstas, tanto de caracter publico (p. ej., pagos
inmediatos) como de caracter privado, se basan en el uso de formas de dinero privadas, de
modo que no abordan la cuestion subyacente relativa a la forma y la disponibilidad del dinero
de banco central. Sin embargo, el problema puede resolverse mediante una version digital del
dinero de banco central, es decir, un euro digital disponible para los pagos minoristas.

Procede, a través de un reglamento de la UE basado en el articulo 133 del TFUE, instaurar
una nueva forma de dinero de banco central a disposicion del publico en general, en paralelo a
los billetes y monedas denominados en euros, y regular sus aspectos esenciales.

El presente analisis evaliia el impacto de la instauracion de un euro digital y de la regulacion
de sus caracteristicas clave en relacion con el objetivo general de garantizar que el dinero de
banco central emitido por el Banco Central Europeo (BCE) pueda apoyar la economia de la
UE en la era digital, salvaguardando al mismo tiempo el papel del efectivo. Ademas, se tienen
en cuenta dos objetivos especificos: 1) reforzar el papel de ancla monetaria del euro en la era
digital garantizando que el dinero de banco central, tanto en su forma fisica como en su futura
forma digital, esté ampliamente disponible para los usuarios de la zona del euro, sea aceptado
de manera generalizada por estos y esté adaptado a sus necesidades, preservando al mismo
tiempo la estabilidad financiera, y 2) fortalecer la autonomia estratégica abierta de la UE
aumentando la competitividad del euro frente a otras monedas, las CBDC de terceros paises y
otros medios de pago de emision privada no denominados en euros.

Existen varias opciones para introducir un euro digital. En las opciones propuestas se analiza
como podria regularse el euro digital para alcanzar los objetivos estratégicos y, al mismo
tiempo, lograr un equilibrio entre las principales ventajas e inconvenientes: 1) permitir un uso
generalizado al tiempo que se garantiza una competencia leal con las soluciones de pago
privadas, ii) proteger la privacidad al tiempo que se garantiza la rastreabilidad, iii) garantizar
un uso generalizado al tiempo que se protegen la estabilidad financiera y la concesion de



créditos, y iv) apoyar el uso internacional al tiempo que se mitigan los riesgos para los paises
no pertenecientes a la zona del euro y el Eurosistema.

Repercusiones de la opcion preferida

Sobre la base de la comparacion de la eficacia, la eficiencia y la coherencia, la combinacion
de opciones que figura a continuacion es la preferida:

e Conceder curso legal al euro digital con la obligacion de que todos los beneficiarios lo
acepten, aunque con excepciones justificadas y proporcionadas (opcion Ic), y
modalidades de distribucion voluntarias u obligatorias de caracter especifico
(opcidn le/f). Para evitar sobrecargar a los comerciantes, deben fijarse unos limites
obligatorios maximos con arreglo a una metodologia establecida por el legislador y
desarrollada por el BCE (opcion 1h). A fin de garantizar la coherencia entre todas las
formas de dinero publico, se propone, ademas, regular el curso legal del efectivo en
una propuesta legislativa paralela.

e Garantizar un elevado nivel de privacidad en los pagos sin contacto fuera de linea de
escasa cuantia, mediante el tratamiento de los datos personales relacionados con la
identidad de los usuarios en el momento de la apertura de cuentas en euros digitales
con proveedores de servicios de pago, pero sin revelar a dichos proveedores los datos
relativos a las operaciones. En cambio, los pagos en linea se tratarian como medios de
pago digitales privados, en consonancia con los requisitos actuales en materia de lucha
contra el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo (opciones 2c¢, 2d).

e Reducir los riesgos en relacién con la desintermediacion financiera y la estabilidad
financiera permitiendo al Banco Central Europeo definir y aplicar herramientas para
limitar la funcion de reserva de valor del euro digital (opcion 3b).

e Poner el euro digital en primer lugar a disposicion de las personas fisicas y juridicas
residentes o establecidas en la zona del euro y de los visitantes (opcion 4c), vy,
posiblemente, ampliarlo en una fase posterior a los Estados miembros no
pertenecientes a la zona del euro y a terceros paises, a reserva de la celebracion de
acuerdos o convenios con la Union o el Banco Central Europeo, a fin de mitigar los
riesgos para la estabilidad financiera y la soberania monetaria tanto del Eurosistema
como de los paises no pertenecientes a la zona del euro (opcion 4b).

Tal combinacién de opciones aportaria varios beneficios. Los usuarios disfrutarian de mas
posibilidades de eleccion y una mayor seguridad en sus decisiones de pago, ya que podrian
utilizar igualmente el dinero de banco central en los pagos digitales, y no solo el dinero de
bancos comerciales. Ademas, se beneficiarian del mantenimiento de la confianza en el
sistema monetario gracias a un ancla monetaria digital, que, en ultima instancia, respalda
también la ejecucion y la eficacia de la politica monetaria y, por tanto, contribuye a la
estabilidad financiera y a un entorno macroecondmico estable. Un euro digital facil de utilizar
reforzaria la inclusion financiera en una sociedad digitalizada. Los comerciantes también
tendrian mas posibilidades de eleccion y disfrutarian de una mayor competencia en el
mercado paneuropeo de pagos, especialmente a la hora de negociar con proveedores de pago
privados. Los proveedores de servicios de pago podrian distribuir el euro digital a sus clientes,
generar comisiones y proponer servicios innovadores adicionales basados en la moneda
digital. Ademas, el euro digital favoreceria la autonomia estratégica abierta mediante la



creacion de un nuevo régimen de pago que seria mas resiliente frente a posibles
perturbaciones externas. El euro digital también podria servir de apoyo a las empresas
europeas de cara a los futuros supuestos de uso en el contexto de la industria 4.0 y la Web3,
dandoles una alternativa publica para los pagos condicionales. En lo tocante al papel
internacional del euro, si bien en un primer momento el euro digital se centraria en la zona del
euro, en una fase posterior podria contemplarse su uso fuera de dicha zona —siempre que los
riesgos para la estabilidad financiera y la soberania monetaria estuvieran suficientemente
limitados—, lo que, a su vez, podria fomentar el comercio y reducir los riesgos de tipo de
cambio.

Los costes de aplicacion de la iniciativa recaerian en el Eurosistema, los comerciantes y los
proveedores de servicios de pago. El Eurosistema tendria que invertir en la creacion de la
infraestructura del euro digital (en linea y fuera de linea), tanto la infraestructura de red como
la de liquidacion. Los costes puntuales de los proveedores de servicios de pago
comprenderian la adaptacion de los sistemas de interfaz de usuario (aplicaciones, banca en
linea, cajeros automaticos) y los sistemas de modo administrador [tanto del lado del ordenante
como del lado del beneficiario (adquirente) y la integracion con los sistemas de liquidacion y
gestion de cuentas], asi como la adaptacion de los procedimientos denominados «conozca a su
cliente» conforme a la legislacion contra el blanqueo de capitales, los procedimientos de lucha
contra el fraude, los procesos contables y otros procesos operativos. Los comerciantes
tendrian que asumir el coste de hacer que sus terminales puedan aceptar también pagos en
euros digitales. Por razones de proporcionalidad, la opcion preferida prevé excepciones a la
aceptacion obligatoria para algunas categorias de beneficiarios, partiendo de la base de que
los comerciantes y las ONG que acepten medios de pago electronicos privados también
tendrian que aceptar los pagos en euros digitales. Asimismo, podria haber algunos costes de
aprendizaje para los consumidores, de forma similar a los costes de aprendizaje asociados a la
banca en linea o a nuevas aplicaciones.

La iniciativa también generaria algunos gastos de funcionamiento (recurrentes). Se espera que
el Eurosistema afronte gastos relacionados, p. €j., con el funcionamiento del sistema del euro
digital, la comercializacion de la iniciativa, la formacion de consumidores y comerciantes, la
prestacion de apoyo a los clientes y el funcionamiento de la infraestructura informatica. Los
proveedores de servicios de pago tendrian que asumir los costes de operaciones como el
correspondiente apoyo a los clientes, los controles relativos a la lucha contra el blanqueo de
capitales y la financiacion del terrorismo y contra el fraude, y la gestion de las operaciones.
Los ingresos por tasas e intereses de los proveedores de servicios de pago también podrian
verse afectados. Los comerciantes tendrian que pagar las comisiones por operacion y los
gastos anuales de mantenimiento y licencia de sus terminales de punto de venta. Sin embargo,
es razonable suponer que los costes no serdn superiores a los de los medios de pago existentes
(principalmente tarjetas de débito y efectivo) a los que sustituiria el euro digital. Los
ciudadanos podrian disfrutar de los servicios de «uso basico» en euros digitales de forma
gratuita, pero pagarian comisiones por operacion en el caso de los servicios adicionales, que,
previsiblemente, también serian comparables a los costes de los medios de pago existentes. En



la legislacion, se prestard especial atencion a garantizar que las tasas cobradas a los
comerciantes sean proporcionadas.

Los pagos en euros digitales se enfrentaran a riesgos cibernéticos, riesgos informaticos y otros
riesgos operativos similares a los de los sistemas de pago existentes. Por su parte, el
Eurosistema podria enfrentarse a mayores riesgos cibernéticos y operativos como emisor del
euro digital. Las cuestiones relativas a la ciberseguridad se abordan en la legislacion vigente y
futura, a la que también estarian sujetos los pagos en euros digitales. En concreto, cabe
mencionar los requisitos en virtud de la DSP2, el Reglamento sobre la resiliencia operativa
digital del sector financiero?, al que estarian sujetos los proveedores de servicios de pago, y la
Ley de ciberresiliencia. Ademds, se espera que el Eurosistema esté sujeto al nuevo
Reglamento sobre ciberseguridad propuesto en marzo de 2022 por la Comision?.

En lineas generales, la conclusion de la evaluacion es que los beneficios a largo plazo de un
euro digital bien disefiado, con las salvaguardias adecuadas, superan a sus costes. Ademas, el
coste de la inaccion puede ser muy elevado.

! Propuesta d¢ REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO sobre la resiliencia operativa digital
del sector financiero y por el que se modifican los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014 y
(UE) n.°909/2014 EUR-Lex - 52020PC0595 - ES - EUR-Lex (europa.cu).

2 Propuesta de REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO por el que se establecen medidas
destinadas a garantizar un elevado nivel comun de ciberseguridad en las instituciones, los 6rganos y los organismos de la

Union: https://commission.europa.eu/publications/proposal-cybersecurity-regulation_en.
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