HACIA EL EURO DIGITAL

Por el Académico de Nimero
Excmo. Sr. D. José Manuel Gonzalez-Paramo”

LA HUIDA DEL EFECTIVO EN EL MUNDO DIGITAL

La revolucion tecnolégica de las ultimas décadas ha provocado un
cambio dristico en la manera en que interactuamos con el dinero. La ex-
tension masiva de Internet y los dispositivos méviles inteligentes y el avan-
ce exponencial de las capacidades de computacion, las telecomunicaciones
y la criptografia, han dado lugar a la transformaciéon del dinero en un pilar
clave de la economia digital. El efectivo, que durante siglos fue el medio
hegemoénico de intercambio de valor, hoy en dia se enfrenta a un radical
proceso de disrupcion. El avance tecnoldgico ha permitido el surgimiento
de una gama diversa de medios de pago alternativos que han provocado la
obsolescencia de los billetes y las monedas. En la Eurozona, las transaccio-
nes en efectivo son poco mas del 50% del total, frente al 80 % hace tan solo
ocho anos (ECB, 2022). Y en Suecia, el primer pais europeo en emitir bille-
tes, en 1661, un magro 10 % de los ciudadanos usa efectivo. El desplome en
el uso de la corona ha llevado al Riksbank a proponer una serie de medidas
para proteger el uso de efectivo por parte de los ciudadanos (Sveriges Ri-
ksbank, 2024).

Desde hace afios vienen tomando el relevo los pagos con tarjeta, los
pagos moviles instantineos, los monederos electrénicos precargados, o las
transferencias cuenta a cuenta. Estas son formas de dinero que tienen formato
electronico o digital. Dentro de este ecosistema, una familia distinta la forman
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las criptomonedas, como el Bitcoin o el Ether, que se mantienen en el terreno
especulativo, pues son poco convenientes como medio de pago, como unidad
de cuenta o como reserva de valor (véase GonzalezParamo, 2019). El valor total
del conjunto de las criptomonedas representa tan solo un 0.6% de la cantidad
de dinero existente en el mundo.

Sweden One in ten paid cash for their last in-store purchase
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Download the data from the diagram by clicking on the arrow to the right, above the diagram.
Source: The Riksbank.

Recientemente se han venido desarrollando alternativas digitales que
buscan preservar las funciones basicas del dinero. Desde el entorno privado
tenemos las llamadas monedas estables o stablecoins. Y para hacer frente a la
posible amenaza de éstas, asi como, sobre todo, para contrarrestar el menguan-
te uso del efectivo, desde el Ambito publico se estin produciendo iniciativas
que nos acercan al lanzamiento de monedas digitales emitidas por los Bancos
Centrales (CBDCs). En las reflexiones que siguen daré noticia del proyecto de
creacion de un euro digital (e-€) y exploraré sus posibles consecuencias y los
retos a que se enfrenta.

¢{UNA SOLUCION EN BUSCA DE UN PROBLEMA?

Resulta llamativo que la exploracion de la posibilidad real de introdu-
cir CBDCs no se generalizase hasta 2017, con la notable excepcion de China,
que inici6é su proyecto con anterioridad. Esta morosidad es cuando menos
sorprendente por varios motivos. Primero, la caida de los pagos en efectivo se
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viene observando desde hace bastantes afilos en muchos paises, si bien en la
Eurozona el fendmeno es mas reciente. Segundo, el dinero electrénico preva-
lece sobre el efectivo desde hace décadas. En tercer lugar, la explosion en el
acceso y uso de Internet desde 1995 —hoy al alcance de dos tercios de la po-
blacion mundial- debiera haber despertado un interés mas proactivo de las
autoridades monetarias. Y, por ultimo, tenemos la irrupcion de Bitcoin —cuya
primera operacion se produce en enero de 2009- y de otras monedas digita-
les privadas.

Hoy la situacion es bien distinta. Practicamente todos los bancos cen-
trales del mundo invierten recursos en investigar, desarrollar y realizar prue-
bas y pilotos con vistas a un posible lanzamiento de su moneda digital. Tres
paises —Nigeria (e-Naira), Bahamas (Sand Dodlar) y Jamaica (JAM-DEX)- tie-
nen moneda digital en circulacion.
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¢Como explicar este notable cambio en la disposicion de los institutos
emisores? Tres son los principales catalizadores de la nueva actitud hacia las
monedas digitales. Por orden cronolégico, tenemos en primer lugar una mayor
conciencia del liderazgo de China en este terreno. En 2014 el Banco Popular de
China lanza su proyecto de renminbi digital (e-CNY), respaldado oficialmente
por el Consejo de Estado chino en 2017. En segundo término, hay que mencio-
nar el anuncio de Libra, moneda estable —esto es, respaldada por una cesta de
activos— basada en la tecnologia blockchain, que dota a la moneda de descen-
tralizacion y anonimato en su uso. Libra fue anunciada por su principal promo-
tor, la plataforma Facebook, en junio de 2018, y su ambicion era convertirse en
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moneda global. El proyecto Libra fue inmediatamente considerado como una
amenaza a la soberania monetaria, y como tal fue percibido como un auténtico
aldabonazo por la comunidad de bancos centrales. Un ultimo factor, mis re-
ciente, ha sido la aceleracion en el uso de los pagos digitales provocada por la
drastica disminucién del contacto fisico forzada por la pandemia Covid-19.
Desde 2019 el nimero de pagos en efectivo en la Eurozona viene decreciendo
un 4% al ano (ECB, 2022).

La eclosion de proyectos de digitalizacion del efectivo por parte de los
bancos centrales puede entenderse como una reaccion 16gica, pero no ha sido
unianimemente bien recibida. La prensa especializada (p.e., Arnold y Fle-
ming, 2023), asi como los portavoces de las industrias de criptomonedas, de los
emisores de tarjetas y del sector bancario, se han referido con cierta sorna a las
CBDCs como «una solucion a la busqueda de un problemab.

Los argumentos de los escépticos tienen cierta fuerza. En primer tér-
mino, el e-€ competiria con los instrumentos privados de pago. ;Qué puede
aportar el e-€ a la competitiva, innovadora y eficiente industria de pagos?
Segundo, el e-€ podria tener efectos indeseados en la intermediacion finan-
ciera, pues podria desplazar en parte a los depésitos. Para el publico, el e-€
debe ser suficientemente atractivo como para no ser un fiasco, pero no tanto
como para generar una desintermediacion significativa. Alcanzar este equili-
brio no es trivial. Un tercer argumento critico se relaciona con la necesidad de
crear incentivos a cooperar por parte de los bancos, a través de comisiones y
otras formulas, pues el e-€ compite con los dep6sitos. En cuarto lugar, en si-
tuaciones de crisis bancaria, el e-€ podria acelerar la huida de depésitos. Fi-
nalmente, estan los temas de la privacidad del efectivo y la seguridad de los
medios de pago. Segun la consulta publica efectuada por el BCE (ECB, 2021),
privacidad y seguridad son las dos principales caracteristicas que se deman-
dan del e-€ para ser adoptado por los ciudadanos. ;Puede confiarse en un
estatus similar al del efectivo?

Pese a que buena parte de estas observaciones criticas son debatibles
o admiten mitigantes técnicos, es importante conocer las razones que han
llevado a tantos bancos centrales a lanzar costosos trabajos para la posible
introduccién de su moneda digital. El primero de estos argumentos es la ne-
cesidad de preservar la soberania monetaria de la Eurozona, un componente
esencial de la autonomia estratégica. Tradicionalmente esta soberania se ha
entendido como el monopolio de la emision de efectivo y el control indirecto
—a través de la regulacion y la supervision de los bancos— de la creacién de
depositos bancarios. Esta soberanfa permite garantizar la autonomia de la
politica monetaria, asi como la funcién del dinero como medio de pago ge-
neralmente aceptado en la liberacion de deudas. En este contexto, la exten-
sion del uso de monedas digitales como las stablecoins o de CBDCs emitidas
por otros bancos centrales podria poner en riesgo el control monetario enco-
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mendado al BCE. A ello se suman otros dos elementos que suscitan preocu-
pacion. De una parte, junto al decreciente apetito de los ciudadanos por el
efectivo, cada vez son mas las companias que no admiten pagos en efectivo:
si en 2021 representaban un 4% del total en la Eurozona, en 2024 asciende a
un 12% la proporcion de empresas que no aceptan pagos con monedas o
billetes de euro (ECB, 2024a). Y por otro lado, la Eurozona es muy depen-
diente de proveedores internacionales de medios de pago, fundamentalmente
norteamericanos, pues canalizan nada menos que dos tercios de los pagos
totales que efectian los ciudadanos.

Preference for some digital euro features based on top five rankings

B Rank 1 (mostimportant) Rank 4
B Rark 2 Rank 5 (less important)
W Rank 3
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A la de la soberania monetaria se une una segunda razon, relacionada
con ella: al declinar el uso de billetes y monedas fisicos, que representan una
vieja tecnologia, se erosiona la percepcion de garantia de convertibilidad del
dinero bancario a dinero del banco central. La presencia del e-€, una nueva
tecnologia de efectivo, reforzaria esa promesa de convertibilidad.

Y en tercer lugar, el e-€ introduciria por vez primera una solucion pa-
neuropea para los pagos digitales. Actualmente, 7 de los 20 paises de la zona
euro tienen esquemas de tarjetas de pago nacionales, descansando los 13 res-
tantes en esquemas internacionales. El euro digital se ofrece como una solucion
al problema de la fragmentacion intracuropea de los pagos digitales.

El euro digital tendria otros beneficios. Asi, la infraestructura del
e-€ podria extraer sinergias del sistema de pagos instantineos europeo TIPS
creado en 2018 por el BCE. Por otra parte, el e-€ podria dar origen a in-
novaciéon paneuropea en pagos digitales. Asimismo, al competir con otras
soluciones privadas, permitiria probablemente abaratar el coste de los pagos
minoristas. Y contribuiria, siquiera modestamente, a la inclusiéon financiera
en Europa.
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National card
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euro area

B No national card
scheme

Existing national card
scheme

PAGOS MAYORISTAS Y EL EURO DIGITAL

Los trabajos en marcha para la introduccion del euro digital estin con-
centrados en el llamado «euro minorista», esto es, en el euro digital disponible
para ciudadanos, empresas y (PSPs) de sistemas de pago, fundamentalmente
los bancos. Para los grandes pagos con dinero del banco central entre PSPs, la
zona euro utiliza desde hace anos el sistema Target, al que estan adheridos
paises no miembros de la Unién Europea, como Suiza.

La creacion del euro digital mayorista no supone, en principio, un cam-
bio tecnolégico radical. El procesamiento y liquidacion de grandes pagos con
dinero del banco central se realiza electronicamente desde hace un cuarto de
siglo. La infraestructura de Target ha experimentado una constante innovacion
desde su introducciéon en 1999. El sistema fue reemplazado por Target2 en 2007,
enriquecido por Target2 Securities para la liquidacion centralizada de valores
en 2015 y Target TIPS para pagos instantaneos en 2018. En 2023 Target2 y Tar-
get2 Securities pasan a integrarse en Target Services.

Es cierto, sin embargo, que la cooperacién entre bancos centrales del
todo el mundo, la evolucion de los mercados y el progreso de la tecnologia
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estan creando el marco adecuado para una transformacion radical del entorno
de los grandes pagos. Los dos grandes ejes de cambio a medio plazo son, pri-
mero, el paso de la centralizacion en torno al banco central a la descentraliza-
cion que permiten las tecnologias digitales de registro distribuido (DLTs), de las
cuales blockchain es la mas conocida, y, en segundo término, los avances que
las nuevas tecnologias posibilitan en el mundo de los grandes pagos transfron-
terizos en monedas diferentes.

Respecto de las tecnologias descentralizadas, es muy relevante el con-
cepto de token: se trata de una representacion digital de un activo fisico o fi-
nanciero, con frecuencia creado y almacenado en una plataforma blockchain.
El proceso de tokenizacion dota de transparencia, seguridad, eficiencia y liqui-
dez a las transacciones. El BCE se esta preparando —junto con la industria, que
participa activamente en pilotos (Neuhaus y Plooij, 2023)— para responder a
una situacion en la que un nimero relevante de mercados de titulos decidiese
adoptar tecnologias DLT y necesitasen compensar y liquidar sus operaciones en
dinero del banco central.

Conceptual solutions for central bank money settlement of wholesale transactions registered on
DLT platforms
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Source: ECB.

Notes: Blue lines, dots and icons represent central bank money (CeBM). Purple lines, dots and icons represent securities.

En cuanto a los pagos transfronterizos, éstos hoy son excesivamente
lentos, muy caros y dependen de la banca corresponsal. Esta situacion esta lla-
mada a cambiar. Las operaciones que hoy consumen dias o semanas, con cos-
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tes asociados que pueden superar el 5% del importe de la transferencia, pue-
den quedar reducidas a segundos o minutos con costes infimos gracias a la
cooperacion internacional y al uso de DLTs. Ventajas adicionales son la seguri-
dad, el cumplimiento normativo simplificado (know your client, KYC, y an-
ti-money laundering and counter terrvorvism financing, AML-CTF) y la liquida-
cion con finalidad (es decir, irrevocable e incondicional). Actualmente se estan
llevando a cabo pilotos entre grupos de paises, con resultados muy prometedo-
res. El mas conocido es el mBridge Project (BIS, 2023), desarrollado por el
Banco de Pagos Internacionales, BIS, con China, Hong Kong, Tailandia, Emira-
tos Arabes y Arabia Saudita. La Eurozona también desarrolla su piloto, denomi-
nado Proyecto Agord, con Japdn, Corea del Sur, México, Suiza, Reino Unido y
EE. UU. (véase Atlantic Council, 2024).
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Podemos estar muy cerca de asistir a cambios radicales en lo que se
llama «CBDC mayorista», esto es, la moneda digital del banco central para gran-
des pagos. De acuerdo con el BIS, dos tercios de los bancos centrales del mun-
do ven posible o probable la emision antes del final de la presente década,
comenzando por los paises avanzados, el 80% de los cuales desarrollan en la
actualidad experimentos, pruebas de concepto o pilotos (BIS, 2024).

LO QUE HOY SABEMOS DEL EURO DIGITAL...
Volviendo al e-€ minorista, sus grandes rasgos y propiedades son co-

nocidos, pero atn habrd que esperar unos meses hasta conocer detalles técni-
cos muy relevantes. ;Qué es lo que hoy sabemos?
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Tras unas primeras reflexiones sobre la naturaleza de un posible euro
digital, hechas publicas en octubre de 2020 (ECB, 2020), el BCE decide dar luz
verde al proyecto. En octubre de 2021 comienza la fase de investigacion, que
se ha extendido durante dos afios. A partir de octubre de 2023 nos encontramos
en la fase de preparacion, que concluird en octubre de 2025, fecha tras la cual
probablemente queden algunos desarrollos por completar. Y una vez aproba-
dos los textos legislativos en los correspondientes trilogos, el BCE decidira si
el e-€ se activa, y en su caso como y cuando se emite.

Overview of digital euro project phases

@ N\

Preparation phase

Investigation phase Main expected next steps Next phase
L L 2l . Finalise the scheme rulebook f ¥
Select service providers

Concept definition, : Learn through experimenting P

otential development
technical exploration . Dive deeper into technical and rollout
and design proposal aspects, including further

research into offine functions
and developing atesting and
rollout plan for the future

Tras concluir la fase de investigacion, sabemos que el e-€ tendra siete
rasgos basicos a tenor de lo establecido en la Propuesta de Reglamento del Par-
lamento Europeo (European Parliament, 2023) y la Opinion del BCE (ECB, 2023a
y b): D) Sera «efectivo digital», esto es, se podra utilizar en todos los pagos, al igual
que los billetes; 2) Se podrda emplear en toda la Eurozona con caracter universal
para liberar deudas; 3) Serad gratuito en su uso basico, andlogo al de los actuales
billetes; 4) Estard disponible para operar sin conexion inalimbrica; 5) Incorpora-
ra protocolos de maxima seguridad y privacidad (compatible con KYC y AML/
ATF); 6) Su valor estard garantizado por el banco central: 1le-€=1€; y, 7) No esta-
ra remunerado, lo que enfatiza su funcion esencial como medio de pago, y no
como reserva de valor o como instrumento de politica monetaria.

El e-€ tendra otros rasgos relevantes. Asi, se distribuira a los ciudadanos
a través de los PSPs, esencialmente los bancos. Es, pues, un modelo hibrido, en
el que los ciudadanos no interactuaran directamente con el BCE, sino a través
de los bancos. Por otra parte, los comerciantes pagarin comisiones, Como ocu-
rre con los pagos con tarjeta, y las entidades financieras que intervengan en las
operaciones pagarin o cobrarin comisiones de intercambio. Asimismo, las per-
sonas fisicas estardn sujetas a un saldo mdximo de e-€ —que podrad excederse,
como veremos, si los pagos superan el limite cargindose la diferencia en cuen-
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ta bancaria. Los comerciantes, por el contrario, tendran un saldo cero, con tras-
paso inmediato a su cuenta bancaria. En suma, el e-€ se configura para hacer
frente a tres casos de uso fundamentales: pagos persona a persona, pagos en el
punto de venta y pagos en el comercio electrénico.

... Y LO QUE TODAVIiA DESCONOCEMOS DEL EURO DIGITAL

Hay un conjunto de aspectos de tipo técnico, operacional y legal del
e-€ que auin no conocemos en detalle. El Eurosistema viene trabajando en ellos
desde noviembre de 2023 (ECB, 2024b). En octubre de 2025 deben de estar
suficientemente refinados como para decidir su despliegue o, como no cabe
descartar, proceder a desarrollos y pruebas adicionales. Los elementos del e-€
que demandan concrecion son esencialmente los seis siguientes: alcance de la
privacidad, funciones offline, modelo de compensacion, limite del saldo y po-
sibilidad de varias cuentas de e-€, manual de reglas del e-€, y, por udltimo, ar-
quitectura tecnologica.

Comenzando con la privacidad, como ha quedado indicado, ésta es la
caracteristica mas valorada del efectivo, y la que los usuarios quisieran ver re-
flejada en el e-€. Hay que recordar que estos pagos se encuentran hoy sujetos
a limitaciones. En Espafia, puede pagarse en efectivo a un empresario o profe-
sional solo hasta una cuantia de 1.000€ (10.000€ cuando el pagador es un no
residente), y los bancos deben de informar a la AEAT de operaciones de todo
tipo en exceso de 3.000€. Ello se debe a motivos relacionados con la preven-
cion del fraude fiscal, el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo.
Todavia los pagos en efectivo entre particulares no estan sujetos a un tope.

Lo que sabemos hoy del enfoque de «privacidad por disefio» del BCE
es lo siguiente. El Eurosistema no conocera directamente los datos personales
de las transacciones. Sin embargo, los PSPs deberdn hacer frente a sus obliga-
ciones KYC y AML/CTF, como lo hacen hoy con las transacciones por encima
de ciertos limites, siempre cumpliendo con la regulacién de proteccion de da-
tos. Asi pues, en principio el e-€ tendrd menos privacidad que los billetes, aun-
que mas que las transferencias bancarias.

El e-€ podra utilizarse con independencia de que haya conectividad a
Internet o no, lo que es clave para la equiparacion al efectivo fisico. Queda por
determinarse la tecnologia que se usard en los dispositivos méviles (NFC, QR, u
otras), asi como el tipo de tarjetas inteligentes disponibles para la conexion offline.
En todo caso, deberd garantizarse el cumplimiento de la normativa antifraude.

En cuanto al modelo de compensacion, sabemos que el BCE asumira
sus costes y no cobrard comisiones, asi como que para los particulares el uso
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basico serd gratuito. Respecto de las comisiones sobre los comerciantes y las
comisiones de intercambio, solo sabemos que estaran limitadas por la regula-
cion. Su concreta fijacion sera clave para establecer los incentivos a cooperar de
los bancos y otros PSPs.

Por motivos de estabilidad financiera, existird un /limite de saldo por
persona, que el BCE ha sugerido tentativamente en torno a los 3.000€. No cono-
cemos la metodologia para fijarlo, ni tampoco si se prevén cambios frecuentes
en el mismo. Cabe la posibilidad de utilizar distintas cuentas con un limite con-
junto, aunque las soluciones son técnicamente complejas. Existira la posibilidad
de pagar o recibir e-€ por encima de 3.000€, pero el exceso se cargard o abona-
ra automdticamente en una cuenta bancaria vinculada (mecanismo waterfall).

El manual de reglas, estindares y procedimientos del e-€, uniformes
para toda la Eurozona, se encuentra en pleno desarrollo. Este contemplara,
entre otros, aspectos relacionados con la implementacion, la experiencia de
usuario, las soluciones de aceptacion de pagos y cobros, y la gestion de riesgos.

Finalmente, la arquitectura tecnologica que se elija debera afrontar los
requerimientos de escalabilidad, interoperabilidad, privacidad, seguridad y ope-
rativa offline. En este ambito, dos preguntas sobresalen entre otras. Primera, jse
reutilizarin la infraestructura TIPS ya existente y los sistemas de pagos naciona-
les, como es Bizum en el caso de Espafia? Y segunda, sserd un sistema centra-
lizado en el BCE, o bien se utilizara una blockchain pablica o privada? La pri-
mera cuestion tiene repercusion sobre los costes para el sistema bancario. La
respuesta a la segunda es determinante para las posibilidades de desarrollo de
nuevos productos y servicios, mas alla del uso basico, gracias a la tokenizacion.

Hay dos aspectos adicionales sobre los que falta informacion, pero que
podrian tener un notable impacto en el éxito del e-€. En primer lugar, los tra-
bajos actuales no mencionan posibles incentivos a la adopcion, como podrian
ser una fuerte campania de marketing, la asistencia técnica, unas comisiones a
comerciantes o de intercambio mds bajas o ciertos beneficios regulatorios. Ade-
mds, aunque la prioridad actual es el uso por parte de residentes, a través de
acuerdos de la Comisién con gobiernos extranjeros, o de bancos centrales na-
cionales entre si, el uso internacional del e-€ podria progresar ripidamente si
se dan condiciones de interoperabilidad.

EL e-€ Y LA ESTABILIDAD FINANCIERAY BANCARIA
El e-€ podria afectar al modelo bancario tradicional, pues podria sus-

tituir parcialmente a los depdsitos bancarios, con efectos potencialmente rele-
vantes en la forma de mayores costes financieros, menor margen y mas costosa
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y menor oferta de crédito. Para mitigar estos impactos, el BCE ha sugerido un
limite al saldo de e-€. Si el e-€ fuese un éxito y todos los ciudadanos demanda-
sen el maximo permitido, con un limite fijado en 3.000€, la reduccion de depo6-
sitos de la banca de la Eurozona ascenderia a un rango de entre 700 mil millo-
nes (Copenhagen Economics/EBF, 2023) y 1 billon (Lambert y otros, 2023), lo
que representaria entre el 8 y el 10% de los depdsitos de los hogares. Y lo que
quizas sea mds relevante, el impacto seria desproporcionadamente mayor sobre
los bancos mas pequenos, pues son éstos los que mas dependen de los depo-
sitos para financiarse y los que tienen unos menores saldos medios.

(A) Marginally impacted institutions () Highly impacted institutions

Deposit outflows as share of bank liabilities Deposit outflows as share of bank liabilities

(10" percentile) (90™ percentile)

Holding limit Holding limit
Uptake € 500 €1,000 €2000 €3,000 Uptake € 500 €1,000 €2000 €3,000

20% 00% 00% 0.1% 0.1% 20% 03% 07% 13% 19%
40% 00% 0.1% 02% 0.2% 40% 07% 1.3% 25% 3%
407 0.1% 0.1% 0.2% 03% 0% 10% 19% 37% 54%
80% 0.1% 02% 0.3% 0.4% B80% 1.3% 25% 48% 70%
100% 0.1% 02% 0.4% 100% 1.6% 31% 59%

El e-€ supone una amenaza a la rentabilidad bancaria por distintas
vias. Asi, el margen neto de intereses sufriria como consecuencia de la necesi-
dad de sustituir los depositos perdidos por financiacion mayorista, sustancial-
mente mas cara, especialmente para los bancos de pequeno tamano. La com-
petencia entre bancos por la captacion de negocio dificultaria la traslacion del
mayor coste financiero al precio del crédito. Otras fuentes de reduccion de la
rentabilidad serian unas menores comisiones por depositos y transferencias,
unas menores transacciones de pago (ahora desviadas al e-€) y unos mayores
costes operativos y de gestion (tecnologia y operaciones, recursos humanos,
finanzas, riesgos, marketing, legal y de cumplimiento). Las pérdidas de rentabi-
lidad se han estimado en un intervalo de entre un 5 y un 20%, dependiendo
del grado de adopcion, para el conjunto de los bancos de la Eurozona (Flagship
Advisory Partners, 2024).

El e-€ afectard también a la estabilidad financiera, pues con una base
de depdsitos menor y menos estable, la menor rentabilidad mina la resiliencia
del sector (Lambert y otros, 2023). Las ratios de liquidez de la banca se reduci-
ran. En periodos de stress financiero, la huida masiva de depositos y la probable
escasez de financiacion mayorista podria llegar a ser incompatible con el mo-
delo de negocio de muchos bancos de tamano mediano y pequerio. Es cierto
que hay varias lineas de defensa de la estabilidad financiera, como son la regu-
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lacion y la supervision, los seguros de garantia de depdsitos y la asistencia de
liquidez de emergencia. Sin embargo, la velocidad de reaccion de los agentes
econdémicos en el mundo digital, que hemos tenido ocasion de comprobar en
las crisis bancarias de 2023 en los EE. UU., exige la maxima cautela por parte
de las autoridades monetarias. Ademas de unos limites maximos a los saldos en
e-€, el disefio de una transicion realista, gradual y transparente parece muy
aconsejable, dada la posible trascendencia de los cambios en el modelo de ne-
gocio bancario.

LA RESPUESTA DE LA BANCA AL EURO DIGITAL

El analisis precedente es estatico. No tiene en cuenta las posibles res-
puestas del sector bancario. Este debe estar en estrecho contacto y dialogar
con el regulador, pues ello ayuda a conformar politicas mas pegadas al terre-
no. Es de su interés, asimismo, participar activamente en experimentos, pilotos
y grupos de contacto sobre el e-€. Pero todo esto, siendo recomendable, es
insuficiente si se acepta que el e-€ serd una realidad mas pronto que tarde. Hay
varios motivos que avalan este escenario. La autonomia estratégica abierta es
una prioridad europea, y el e-€ forma parte de ésta. También lo es, para la
Eurozona, la integracion financiera, que el e-€ aceleraria significativamente.
Asimismo, los recursos invertidos y el buen ritmo al que ha avanzado el pro-
yecto impulsado por el Eurosistema revelan su voluntad de hacerlo realidad. Y
a ello hay que anadir el riesgo de que un first mover de importancia, como EE.
UU. o China, decidiese acelerar significativamente su proyecto CBDC en su
vertiente internacional.

Con este horizonte, squé estrategias puede adoptar el sector bancario?
Una respuesta conservadora consistiria en tratar de adaptarse al e-€, minimizan-
do costes y cumpliendo con los minimos de la regulacion. Debe resultar obvio
que este curso de accién implica renunciar a nuevas fuentes de ingresos que
compensen la pérdida de margen, lo que arriesga la viabilidad de las entidades.
Existe una estrategia de crecimiento alternativa, que reconoceria la urgencia de
adaptar los modelos de negocio para aprovechar nuevas oportunidades. Esta
agenda, dirigida a explotar el potencial de nuevos ingresos, requeriria partir de
una evaluacion de escenarios aiin muy inciertos, para a continuacion analizar
las capacidades existentes en la entidad, fijar el nivel de ambicion y explorar las
vias para optimizar la adquisicion de clientes, la oferta de servicios de valor, el
potencial de venta cruzada y los modelos de fijacion de precios.

En el marco de esta estrategia de crecimiento, los bancos deberan con-
ceder especial atencion a cuatro dreas de actividad. En primer lugar, todo lo
relacionado con los pagos. El e-€ ofrece inmensas posibilidades para la automa-
tizacion de pagos (por ejemplo, pagos condicionales, servicios de suscripcion,
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micropagos, programas de lealtad, programas de descuentos y reembolsos, et-
cétera). La utilizacion de contratos inteligentes vinculados a tecnologias DLT
multiplicaria el potencial de la automatizacion.

Una segunda 4rea, también vinculada al posible uso de tecnologias
tipo blockchain, es la de la tokenizacion de activos basada en el e-€. La tokeni-
zacion permitiria extender la oferta de inversiones a los clientes bancarios (por
ejemplo, a obras de arte, inmuebles, oro, activos financieros, etcétera) y propor-
cionar a éstas liquidez.

En tercer lugar, aprovechar las oportunidades que brinda el e-€ reque-
rird una fuerte inversion en innovacion: de producto (nuevos servicios), de
proceso, de marketing y de organizacion y gestion. Para la mayoria de las
entidades, cubrir el desfase entre capacidades existentes y sus aspiraciones
hard necesario recurrir a la innovacion abierta. La colaboracion con otras enti-
dades, incluidas fintechs y bigtechs, resultard esencial. Esta cooperacion podria
devenir en la creacion de ecosistemas que integren servicios bancarios, de
pagos y de inversion.

Una ultima area de atencion es la posibilidad de integracion del e-€ en
las apps o aplicaciones bancarias. Ademds de simplemente ubicar el wallet de
e-€ en la app, su uso combinado con otra informacion bancaria puede ofrecer
el historial de transacciones —util para conocer habitos y preferencias—, una
vision unificada de saldos, asi como otros servicios de valor, como ofertas in-
dividualizadas para pagos a comercios, vinculacion a programas de lealtad y
otras formas de colaboracién con los comercios, asi como nuevos productos
de ahorro, inversion y préstamo basados en el e-€. Los potenciales beneficios
de la integracion en las apps son una mejor experiencia de usuario, mayor
lealtad, mejor accesibilidad a servicios propios y, por consiguiente, nuevas
fuentes de ingresos. Pero los retos no serin menores, pues se requiere una
integracion fluida y sin fisuras de las infraestructuras, debida atencion a los
requerimientos de seguridad y cumplimiento, y un esfuerzo en la educacion
financiera de los clientes.

DIMENSION INTERNACIONAL...

Una moneda internacional tiene para las naciones que la emiten varias
ventajas, entre otras: autonomia en su politica monetaria, costes de financiacion
externa mas reducidos, refuerzo de su influencia geopolitica, monitorizacion de
su uso en transacciones internacionales, y un peso decisivo en los estindares
de regulacion financiera. Pero no cualquier nacion que lo desee puede tener
una moneda internacional de relevancia. El estatus de moneda internacional se
basa en tres pilares: influencia politica, incluido el poder militar, fortaleza y
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estabilidad de la economia, y desarrollo y sofisticacion del sistema financiero.
Hoy el dolar sigue siendo la principal moneda internacional, pese a su suave
caida en las dos ultimas décadas, seguida de lejos por el euro y, a mucha mas
distancia, todas las demas.

Dollar’s share of global reserves has declined gradually Rola of the doRtar remains strong
Faicantage ot total Feserves by csrancy WUS ($) WEurope (€) MUK () M Japan (¥) BChina (CNV)
W Other
—Dollar (US) — Euro (Europe) — Yen (Japan) — Pound (UK)
—Other 100%
80%
» M X
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60
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40 40
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———— Foreign i Trade i oreign
o Exchange  Debt Loans Invoices Payments Exchange
2000 2005 2010 2015 2020 Reserves Transactio
Source: IMF COFER. H ey i Source: Atiantic Council (Dollar Dominance H Hutching Conter
Mote: Other includes the Australian Dollar (AUD), " mmookines Monitor); BIS (Triennial Central Bank Survey); Boz L RROOKINGS
Canadian Dollar (CAD), Chinese Renminbi (RMB), et al (2022); ECB (The International Role of the
Swiss Franc (CHF), and all ather nontraditional Euro Report, 2023); IMF ([COFER); SWIFT (RMB

currencies. Tracker).

El papel dominante del délar hace si cabe mas sorprendente el caso de
la posicion norteamericana ante un posible e-§, que se ha ido perfilando en un
debate muy accidentado. En mayo de 2021 J. Powell, presidente de la Reserva
Federal (FED), desvelaba publicamente las preocupaciones y trabajos de la FED
sobre el e-$. Unos meses después, en enero de 2022, la Fed publica un docu-
mento de discusion sobre el papel del dolar en la era de la transformacion di-
gital (FED, 2022), que es sometido a consulta publica, cuyos resultados se pu-
blican en abril de 2023. Y por fin, en mayo de 2024, tras un intenso lobby de las
companias tecnolégicas, el mundo cripto, la American Banking Association y
las entidades de pagos internacionales, la Camara de Representantes aprueba
—por 216 a 192 votos, esencialmente reflejando la mayoria republicana— prohi-
bir a la FED y al Tesoro estadounidense no solo prepararse para emitir un e-$,
sino también realizar pruebas y pilotos (véase US Congress, 2024). Actualmente
esta debatiéndose en el Senado. ;Razones esgrimidas? Esencialmente, dos: pre-
ocupacion por la privacidad y la interferencia estatal, asi como la existencia de
alternativas para producir casi los mismos resultados. Presumiblemente, el
abandono del proyecto del e-$ se prolongard durante el nuevo mandato de
Trump, mucho mas favorable a la promocién de las criptomonedas.

Para mitigar el impacto de este bloqueo, la FED esta acelerando los

trabajos para extender FedNow Instant Payments System —introducido en julio
de 2023- de las 900 instituciones financieras actuales a unas 8.000, el 80% de
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las existentes en EE. UU. Se trata de una especie de Bizum con limites de tran-
saccion sustancialmente superiores ($100.000). FedNow no es un e-$ pero po-
dria ser un paso en esa direccion si la posicion del Congreso variase en el futu-
ro. Entre tanto, los EE. UU. renuncian a estar presentes en el liderazgo global
para fijar estandares de la CBDCs. En un contexto en el que 134 paises trabajan
en sus monedas digitales, y 67 las tienen en desarrollo, piloto o lanzamiento,
incluidos China, Rusia y los demas BRICS, los acuerdos entre éstos permitiran
eludir SWIFT —el sistema 24/7/365 de mensajeria de 6rdenes de pago que vin-
cula mas de 11 mil entidades financieras de 204 paises—, asi como esquivar
sanciones y sortear el control de flujos transfronterizos. Los riesgos para la se-
guridad nacional son evidentes, como ilustraremos a continuacion.

...Y GEOPOLITICA

China es consciente de su incapacidad para destronar al délar o al euro
como monedas internacionales a corto y medio plazos. Su economia no es su-
ficientemente avanzada, estable y diversificada. Sus mercados financieros son
poco profundos, sin convertibilidad plena del renminbi y con su tipo de cambio
controlado. Y su poder politico es creciente, pero no hegemoénico. Al mismo
tiempo, sin embargo, es pionera en el desarrollo su moneda digital como com-
plemento de la internacionalizaciéon del CNY. Como ha quedado dicho, el pro-
yecto de e-CNY se lanz6 en 2017 y actualmente estd en piloto desde 2020 en
ciudades de importancia industrial y financiera, que incluyen a Pekin y Shan-
ghai. Unos 260 millones de wallets han descargado o recibido e-CNY, cifra no-
table, aunque muy lejos todavia de los 1.400 millones de usuarios de Alipay o
los 1.300 de WeChat Pay, companias que canalizan el 90% de los pagos digita-
les. Es una adopcién mas lenta de lo esperado, a lo hay que sumar una exten-
dida desconfianza en materia de privacidad —es habitual transferir a cuentas
privadas lo recibido en el monedero de e-CNY, y episodios de falsificacion de
wallets. Con todo, el grado de avance del proyecto es apreciable.

El foco dominante en esta fase es doméstico, pero el disefio técnico
esta listo para su extension a otros paises. Esta internacionalizacion pausada se
alinea con otras iniciativas. Por ejemplo, en el terreno de medios de pago la
tarjeta china UnionPay —de crédito, débito y prepago— es aceptada en mas
de 170 paises y compite con Visa, Mastercard, Alipay y WeChat Pay. En otro
frente, con la primera oleada de sanciones a Rusia en 2015, tras la invasion
de Crimea, China vi6 la oportunidad de desarrollar una alternativa offshore de
SWIFT: el Cross Border Interbank Payments System (CIPS), con

Rusia como principal usuario, junto con India y Bangladesh. Hay con-

versaciones para integrar en el CIPS chino la alternativa rusa a SWIFT, llamada
SPFS, que usan Iran, Bielorrusia y Kazajstan, entre otros. En paralelo, China es
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activa en pilotos mayoristas, como el ya mencionado mBridge, y también mi-
noristas, como son los que desarrolla con Hong Kong y Singapur (Atlantic
Council, 2024).

Asi pues, sin retar a medio plazo al dolar y al euro, China estd desarro-
llando una red de intereses financieros —infraestructuras, tarjetas, y pilotos do-
mésticos e internacionales del e-CNY- que facilitarin el salto del renminbi al
estatus de moneda internacional a medio y largo plazo. Al oportunismo politi-
co, tras las sanciones del G7 a Rusia, y las restricciones internacionales sobre
ciertas transacciones (petroleo, gas, armas, material nuclear, etc.), se unen el
deseo de competir con Occidente y el progreso de la Belt and Road Initiative
(Iniciativa de la Franja y la Ruta), que configura un potente campo de expan-
sion para el e-CNY. Desde una posicion subsidiaria a la de China, otros BRICS
desarrollan sus proyectos, mucho menos avanzados. Rusia es el pais mas vocal,
sin demasiado predicamento, en la pretensién de liderar el mundo BRIC hacia
sistemas de pagos de este colectivo y otras iniciativas que puedan servir de
contrapeso monetario y comercial a Occidente (Bryanski, 2024). Por el momen-
to, su moneda digital esta en piloto doméstico desde agosto de 2023 (Ledger
Insights, 2024).

En un contexto como el descrito, parece evidente que el proyecto e-€,
mas alld de sus aspectos econdmicos y financieros, adquiere una dimension
geopolitica clave. Con una China que expande gradualmente sus intereses eco-
noémicos y financieros por el globo, el e-CNY ird ganando aceptacion a medida
que se estrechan los lazos comerciales con los mads de 150 paises integrados en
la Belt and Road Initiative. Al mismo tiempo, como se ha dicho, los EE. UU. han
decidido abortar, por el momento y por razones politicas, cualquier iniciativa
para complementar el actual liderazgo del dolar con un e-$. Asi, si dos bancos
centrales cualesquiera adquieren la capacidad de liquidar operaciones entre
ellos, las infraestructuras del délar y el euro serdn cada vez menos necesarias.

Europa, y muy en particular la Eurozona, es muy consciente de lo que
implica la apuesta digital en todos los frentes, incluido el e-€. En su discurso
como candidata a renovar en la presidencia de la Comision, Ursula von der
Leyen (2024) hizo de lo digital uno de los pilares de la llamada «autonomia
estratégica abierta», nocion introducida por la Comision en 2021 (Stein-
berg, 2024). Uno de los comisarios designados, Valdis Dombrovskis, tiene
como una de sus misiones «onseguir un rapido progreso del proyecto de e-6».
Y la comisaria Maria Luis Alburquerque, ademas de las misiones de mejorar los
pagos digitales y desarrollar la Union Bancaria, tiene en su propio titulo —Co-
misaria de Servicios Financieros y la Unién de Ahorros e Inversiones— el lema
del Informe Letta (2024), encargado por el Consejo Europeo en junio de 2023
y presentado por Enrico Letta al Consejo en abril de 2024. Ambos, Comision y
Consejo, se han comprometido a considerar seriamente sus recomendaciones
en sus futuras iniciativas.
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Respecto del e-€, el Informe Letta (2024, pp. 36-37) afirma: «...) Sin
una moneda digital respaldando el Mercado Unico Europeo, el peso creciente
de nuevos actores sistémicos en el mercado de pagos podria marginalizar los
bancos europeos, disrumpiendo su relacion con los consumidores, y debilitan-
do su competitividad. Confiar en entidades extranjeras compromete la resilien-
cia del sistema, exponiéndolo potencialmente a la manipulaciéon y la disrupcion
fuera del alcance de la regulacion europea. El e-€ superaria muchos de estos
problemas en la Eurozona (...)» y «(...) empoderaria a Europa para desarrollar
y gestionar con independencia soluciones de pagos digitales, reforzando asi su
autonomia estratégica (...), cumpliendo con los mas elevados estindares de
innovacion y privacidad (...) El e-€ debe ser una realidad antes de 2027».

Estos argumentos llevan a pensar que —ademads las consideraciones fi-
nancieras, econémicas y técnicas— la geopolitica esta llamada a jugar un papel
crucial en la decisiéon de implementar el e-€. Por el momento, debemos esperar
a octubre de 2025 para que se complete la fase de preparacion por parte del
BCE, y a partir de entonces, si se ha completado el trabajo legislativo y los
asuntos pendientes de tipo técnico son menores, la decision de implementa-
cion competera por entero al BCE.

Parece seguro, pues, que no tendremos que demorarnos trescientos
afios, como Europa hizo desde que Marco Polo nos acercase al conocimiento
del papel moneda hasta que Suecia imprimiese los primeros billetes, para esta-
bilizar los pilares de un sistema monetario digital, con funciones bien definidas
para el BCE y los restantes agentes del ecosistema del dinero digital.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ArNoiD, M., v FiemING, S., (2023), <The digital euro: A solution seeking a problem?, Financial Ti-
mes, 16 de Mayo (https://www.ft.com/content/7c892d3b-c646-4247-9504-5755¢486101).

Ariantic Councit (2024), Central Bank Digital Currency Tracker, Octubre (https://www. atlantic-
council.org/cbdctracker/).

BIS (2023), Project mBridge update: Experimenting with a multi-CBDC platform for cross-border
payments, BIS Innovation Hub, Octubre (https://www.bis.org/innovation_hub/pro-
jects/mbridge_brochure_2311.pdf).

— (2024), Embracing diversity, advancing together — Results of the 2023 BIS survey on central
bank digital currencies and crypto», BIS Papers, No. 147, Junio (https://www.bis.org /
publ/bppdf/bispap147.pdb).

Bryanski, G. (2024), <At BRICS summit, Russia to push to end dollar dominance», Reuters,16 Octubre
(https://sg.news.yahoo.com/brics-summit-russia-push-end-144200441.html?guccounter
=1&guce_referrer=aHROCHMOG6Ly93d3cuZ29vZ2xILmVzLw&guce_referrer_sig=A-

170


https://www.ft.com/content/7c892d3b-c646-4247-9504-5f755e486101
https://sg.news.yahoo.com/brics-summit-russia-push-end-144200441.html?guccounter%20=1%26guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmVzLw%26guce_referrer_sig=AQAAAMLTJ-zaGae32il_HDb-BoxF82lriYiXDqGxOWFrdP6Sc6tsRmT84yn3yOxUrwgUN6xLYjBWIudWuEGslrLc7hr10PPbhuigfQCoqGmF8ZinaNCYMklqE6DYDWf9MMhcPg40mQbHmTLBGkmKoDijWVnCzQWuuieOh4ndVRVKO5Bo
https://sg.news.yahoo.com/brics-summit-russia-push-end-144200441.html?guccounter%20=1%26guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmVzLw%26guce_referrer_sig=AQAAAMLTJ-zaGae32il_HDb-BoxF82lriYiXDqGxOWFrdP6Sc6tsRmT84yn3yOxUrwgUN6xLYjBWIudWuEGslrLc7hr10PPbhuigfQCoqGmF8ZinaNCYMklqE6DYDWf9MMhcPg40mQbHmTLBGkmKoDijWVnCzQWuuieOh4ndVRVKO5Bo
https://sg.news.yahoo.com/brics-summit-russia-push-end-144200441.html?guccounter%20=1%26guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmVzLw%26guce_referrer_sig=AQAAAMLTJ-zaGae32il_HDb-BoxF82lriYiXDqGxOWFrdP6Sc6tsRmT84yn3yOxUrwgUN6xLYjBWIudWuEGslrLc7hr10PPbhuigfQCoqGmF8ZinaNCYMklqE6DYDWf9MMhcPg40mQbHmTLBGkmKoDijWVnCzQWuuieOh4ndVRVKO5Bo
https://www.bis.org/innovation_hub/projects/mbridge_brochure_2311.pdf
https://www.bis.org/innovation_hub/projects/mbridge_brochure_2311.pdf
https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/
https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/
https://www.bis.org /publ/bppdf/bispap147.pdf
https://www.bis.org /publ/bppdf/bispap147.pdf

QAAAMLTJzaGae32il_HDb-BoxF821riYiXDqGxOWFrdP6Sc6tsRmT84yn3yOxUrw-
gUNG6XLYjBWIudWuEGslrLc7hr10PPbhui gfQCoqGmF8ZinaNCYMKIGE6DYDWfOMMh-
cPg40mQbHmMTLBGkmKoDijWVnCzQWuuieOh4n dVRVKO5BOo).

CorentaGeN Economics/EBF (2023), Effects of a digital euro on financial stability and consumer
welfare, Report commissioned by the European Banking Federation, Brussels, Diciem-
bre  (https://www.ebf.eu/ebf-media-centre/copenhagen-economics-study-on-the-im-
pact-of-a-digitaleuro-on financial-stability-and-consumer-welfare/).

ECB (2020), Report on a digital euro, Octubre (https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/Re-
port_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf).

— (2021), Eurosystem report on the public consultation on a digital euro, Abril (https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the_public_consultation_on_a_digi-
tal_euro~539fa8cd8d.en.pdf).

— (2022), Study on the payment attitudes of consumers in the euro area (SPACE)-2022, Diciembre
(https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/space/shared/pdf/ecb.spacerepor-
1202212~783ffdf46e.en.pdD).

— (2023a), Opinion of the European Central Bank of 31 October 2023 on the digital euro,
CON/2023/34, C/2024/669, Octubre (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
PDF/ ?uri=CELEX:52023AB0034).

— (2023b), A stocktake on the digital euro. Summary report on the investigation phase and out-
look for the next phase, Octubre (https://www.ecb.europa.eu /euro/digital_euro /time-
line/profuse/shared/pdf/ecb.dedocs231018.en.pdf).

— (20242), Use of cash by companies in the euro area in 2024, Septiembre (https://www.ecb.
europa.eu/press/use-of-cash/pdf/ech.uccea202409.en.pdf).

— (2024b), Progress on the preparation phase of the digital euro. First progress report, Junio (ht-
tps://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/shared  /pdf/ecb.deprp202406.
en.pdf).

European Parliament (2023), Proposal for a Regulation of the European Parliament and the Coun-
cil on the establishment of a digital euro, COM/2023/369, final, 28 de Junio (https://
eurlex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0369).

FED (2022), Money and payments: The US dollar in the age of digital transformation, Enero (ht-
tps://www.federalreserve.gov/publications/files/money-and-payments-20220120.pdf).

Fracsuir Apvisory PArTNERrs (2024), Digital euro: Digitalizing the Eurozone payment ecosystem,
Enero (https://insights.flagshipadvisorypartners.com/digital-euro-digitalizing-the-euro-
zonepayment-ecosystem).

GoNzALEZ-PARAMO, J. M. (2019), dLa digitalizacion del dinero», Anales, 96, Real Academia de Ciencias
Morales y Politicas, Madrid (https://racmyp.es/wp-content/uploads/2023/06/a96-18.pdf).

Kumar, A. (2023), Domestic and global implications of China’s digital currency», Intereconomics,
vol.58, n.4, pp. 185-188 (https://www.intereconomics.eu /contents/year/2023/number
/4/article/domestic-and-global-implications-of-china-s-digital-currency.html).

LamserTt, C; Pancaro, C., y Perucant, A. (2023), «A digital euro: Gauging the financial stability im-
plications», ECB Financial Stability Review, Noviembre (https://www.ecb.europa.eu/

171


https://sg.news.yahoo.com/brics-summit-russia-push-end-144200441.html?guccounter%20=1%26guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmVzLw%26guce_referrer_sig=AQAAAMLTJ-zaGae32il_HDb-BoxF82lriYiXDqGxOWFrdP6Sc6tsRmT84yn3yOxUrwgUN6xLYjBWIudWuEGslrLc7hr10PPbhuigfQCoqGmF8ZinaNCYMklqE6DYDWf9MMhcPg40mQbHmTLBGkmKoDijWVnCzQWuuieOh4ndVRVKO5Bo
https://sg.news.yahoo.com/brics-summit-russia-push-end-144200441.html?guccounter%20=1%26guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmVzLw%26guce_referrer_sig=AQAAAMLTJ-zaGae32il_HDb-BoxF82lriYiXDqGxOWFrdP6Sc6tsRmT84yn3yOxUrwgUN6xLYjBWIudWuEGslrLc7hr10PPbhuigfQCoqGmF8ZinaNCYMklqE6DYDWf9MMhcPg40mQbHmTLBGkmKoDijWVnCzQWuuieOh4ndVRVKO5Bo
https://sg.news.yahoo.com/brics-summit-russia-push-end-144200441.html?guccounter%20=1%26guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmVzLw%26guce_referrer_sig=AQAAAMLTJ-zaGae32il_HDb-BoxF82lriYiXDqGxOWFrdP6Sc6tsRmT84yn3yOxUrwgUN6xLYjBWIudWuEGslrLc7hr10PPbhuigfQCoqGmF8ZinaNCYMklqE6DYDWf9MMhcPg40mQbHmTLBGkmKoDijWVnCzQWuuieOh4ndVRVKO5Bo
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the_public_consultation_on_a_digital_euro~539fa8cd8d.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the_public_consultation_on_a_digital_euro~539fa8cd8d.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the_public_consultation_on_a_digital_euro~539fa8cd8d.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/use-of-cash/pdf/ecb.uccea202409.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/use-of-cash/pdf/ecb.uccea202409.en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0369
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0369
https://www.federalreserve.gov/publications/files/money-and-payments-20220120.pdf
https://www.federalreserve.gov/publications/files/money-and-payments-20220120.pdf
https://www.federalreserve.gov/publications/files/money-and-payments-20220120.pdf
https://insights.flagshipadvisorypartners.com/digital-euro-digitalizing-the-eurozone-payment-ecosystem
https://insights.flagshipadvisorypartners.com/digital-euro-digitalizing-the-eurozone-payment-ecosystem
https://racmyp.es/wp-content/uploads/2023/06/a96-18.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf
ttps://www.ebf.eu/ebf-media-centre/copenhagen-economics-study-on-the-impact-of-a-digitaleuro-on financial-stability-and-consumer-welfare/
ttps://www.ebf.eu/ebf-media-centre/copenhagen-economics-study-on-the-impact-of-a-digitaleuro-on financial-stability-and-consumer-welfare/
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/space/shared/pdf/ecb.spacerepor-t202212~783ffdf46e.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/space/shared/pdf/ecb.spacerepor-t202212~783ffdf46e.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/timeline/profuse/shared/pdf//ecb.dedocs231018_1.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/timeline/profuse/shared/pdf//ecb.dedocs231018_1.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/shared/pdf/ecb.deprp202406.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/shared/pdf/ecb.deprp202406.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/shared/pdf/ecb.deprp202406.en.pdf
https://www.intereconomics.eu /contents/year/2023/number /4/article/domestic-and-global-implications-of-china-s-digital-currency.html
https://www.intereconomics.eu /contents/year/2023/number /4/article/domestic-and-global-implications-of-china-s-digital-currency.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2023/html/ecb.fsrbox202311_04~5f8d-06f0d2.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023AB0034
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023AB0034

press/financial-stability-publications/fsr/focus/2023/html/ecb.fstbox202311_04~5f8d-
06f0d2.en.htmD).

Ledger Insights (2024), Russia to start using CBDC for cross border payments in 2025», Junio (https://
www.ledgerinsights.com/russia-to-start-using-cbdc-for-cross-border-payments-in-2025/).

Lerma, E. (2024), Letta Report: Much more than a market. Speed, security and solidarity. Empowering
the Single Market to deliver a sustainable future and prosperity for all EU citizens, Abril
(https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-re-
port-byenrico-letta.pdf).

LiBra AssociaTioN Memsers (2019), Libra White Paper (https://connectio.io/wp-content/uploads
/2022/05/LibraWhitePaper_en_US-Rev0723.pdf).

Neunaus, H., y Proor, M. (2023), «Central bank money settlement of wholesale transactions in the
face of technological innovation», ECB Economic Bulletin, 8/23 (https://www.ecb.euro-
pa.eu/press/economic-bulletin/articles/2024/html/ ecb. ebart202308_01~d9a13e1609.
en.htmD).

SteINBERG, F. (2024), Open strategic autonomy: Hlusion or reality?, ISPI, 4 de Junio (https://www.
ispionline.it/en/publication/open-strategic-autonomy-illusion-or-reality-175757).

SVERIGES RIKSBANK (2024), Payments Report 2024, Marzo (https://www.riksbank.se/engb/payments-
-cash/payments-in-sweden/payments-report--2024/).

US Congress (2024), CBDC Anti-Surveillance State Act, Junio (https://www.congress.gov /118/
bills/hr5403/BILLS-118hr5403rfs.pdf).

Von per Leven, U. (2024), Statement al the European Parliament Plenary by President Ursula von
der Leyen, candidate for a second mandate 2024-2029, EU Commission, 18 de Julio
(https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ov/STATEMENT_24_3871).

172


https://www.ledgerinsights.com/russia-to-start-using-cbdc-for-cross-border-payments-in-2025/
https://www.ledgerinsights.com/russia-to-start-using-cbdc-for-cross-border-payments-in-2025/
https://www.ispionline.it/en/publication/open-strategic-autonomy-illusion-or-reality-175757
https://www.ispionline.it/en/publication/open-strategic-autonomy-illusion-or-reality-175757
https://www.riksbank.se/en-gb/payments--cash/payments-in-sweden/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ov/STATEMENT_24_3871
https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-re-port-byenrico-letta.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-re-port-byenrico-letta.pdf
https://connectio.io/wp-content/uploads/2022/05/LibraWhitePaper_en_US-Rev0723.pdf
https://connectio.io/wp-content/uploads/2022/05/LibraWhitePaper_en_US-Rev0723.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2024/html/ ecb. ebart202308_01~d9a13e1609. en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2024/html/ ecb. ebart202308_01~d9a13e1609. en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2024/html/ ecb. ebart202308_01~d9a13e1609. en.html
https://www.riksbank.se/en-gb/payments--cash/payments-in-sweden/
https://www.congress.gov /118/bills/hr5403/BILLS-118hr5403rfs.pdf
https://www.congress.gov /118/bills/hr5403/BILLS-118hr5403rfs.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2023/html/ecb.fsrbox202311_04~5f8d-06f0d2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2023/html/ecb.fsrbox202311_04~5f8d-06f0d2.en.html



