Por favor,

jeuro digital ya!

Por Carlos Arenillas Lorente. Debe introducirse cuanto antes,
aunque nazca con ciertas limitaciones
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e atribuye a A. M. Rothschild,
fundador de la dinastia, la
frase: “Denme el control so-
bre lamoneda de una nacién
y no me importara quién
haga sus leyes”. La he recu-
perado por la avalancha de
declaraciones a favor de un
euro digital: miembros del BCE, de la Co-
misiéon y del Parlamento europeos, Pedro
Sanchez, José Luis Escriv4, etc., insisten
en la necesidad de que el Parlamento de
la UE apruebe cuanto antes el marco legal
para que el BCE pueda lanzar el euro digital.
Lainmensa mayoria de las personas pien-
sa que el Estado ejerce la soberania sobre el
sistema monetario (el dinero). Pero muchos
son felizmente inconscientes de que ese
poder publico ha disminuido mucho en las
ultimas décadas. La creaciéon de dinero y
su distribucién es principalmente privada.
Y la Administraciéon Trump esta apoyan-
do, con descaro, la desregulacion financiera y
elmundo cripto, especialmente las llamadas
stablecoins, con el respaldo de figuras clave
del Gobierno vinculadas al sector tecnologi-
coy financiero, como Howard Lutnick, Elon
Musk y otros tecnobillonarios que compar-
ten el objetivo de mantener el dominio de
EE UU en los pagos y apoyan las criptomo-
nedas. ;Y sila guerra comercial muta en
una financiera? La calidad y estabilidad del
dinero y su circulacién (el sistema de pagos)
son claves para las economias desarrolladas.
Pero Europa tiene una gran dependencia de
EE UU. El euro digital tendra varias ventajas,
pero me voy a centrar en dos.

Recuperar soberania monetaria
Conviene recordar cudl es la situacién de
nuestro complejo (e inestable) sistema mo-
netario, en el cual la banca privada juega un
papel clave. En esencia, consta de dos nive-
les: el dinero del banco centraly el dinero
de los bancos.

El dinero del banco central, conocido
como outside money porque se genera fuera
del sistema bancario privado, lo emite en
dos formas: los billetes y monedas (fisico),
y las reservas o depoésitos (digitales) que
los bancos mantienen en sus cuentas en el
banco central. Ambos son dinero publico o
soberano, el activo mas seguro que existe. El
dinero fisico lo usamos todos, pero el digital
que emite el banco central (Ias reservas) solo
pueden usarlo los bancos. No podemos, aun,
acceder a ese privilegio. Los billetes no pagan
interés, las reservas bancarias, si.

Eldinero bancario, llamado inside money
porque se crea dentro del sistema bancario,
es el dinero que crean los bancos privados
cuando dan créditos (y destruyen cuando se
cancelan). Son nuestros saldos en las cuentas
corrientes. Lo usamos a diario como si fuera
el dinero oficial. Y es menos seguro, como nos
recuerdan las crisis bancarias, mas costosas
y frecuentes que los apagones totales.

Aunque provienen de emisores distin-
tos, ambos son intercambiables al 100% en
condiciones normales. Por eso, podemos
sacar dinero del cajero (convirtiendo inside
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money en outside money), ingresar billetes
en el banco (al revés), o hacer pagos digitales
con nuestra tarjetas o aplicaciones usando
dinero emitido por bancos privados.

Pero esta confianza depende de que el
sistema funcione bien y de que la equiva-
lencia entre ambos dineros esté garantiza-
da por la propia banca que lo emite (ejem),
pero sobre todo por los Estados y el BCE
mediante multiples y costosas protecciones.
Estas aumentan con cada crisis financiera
para evitar que se rompa la equivalencia.
Cuestan mucho dinero publico y crean serios
danos a la sociedad. Es el modesto precio
que pagamos por el sistema que tenemos.

(Cuanto dinero hay en la eurozona? La
oferta monetaria seria el total de monedas y
billetes en circulacién (dinero ptblico fisico),
que es de 1,5 billones de euros aproximada-
mente, mas el dinero bancario (privado y
digital), de 10,1 billones. Unos 11,6 billones.
Mas o menos, el 10% del dinero que circula
fue emitido por una entidad publica, y el
90% lo emitieron bancos privados. Casi todo
el dinero que usamos y circula es emitido
por entidades privadas. No parece que haya
mucha soberania.

Recuperar soberania en los pagos

El segundo reto se refiere a la situacién del
sistema de pagos, el sistema circulatorio del
dinero. Salvo los pagos en efectivo, todos los
que se realizan en la economia terminan pa-
sando por el balance de los bancos; el 70%
de los pagos con tarjeta se apoya en marcas

no europeas (sobre todo Visa y Mastercard);
la mayor parte de las aplicaciones de pago
no son europeas (Google Pay, Apple Pay,
PayPal, etc.). La excepcién es Bizum, que es
espanola. Ademas, las transferencias inter-
nacionales gestionadas por la banca son ca-
ras y lentas. La amenaza de las stablecoins
denominadas en délares no es menor. Ofre-
cen una alternativa rapida, barata y 24/7 en
transferencias internacionales. Tampoco
aqui encontramos mucha soberania.

Ventajas del euro digital

El euro digital sera una nueva forma de di-
nero publico emitido por el BCE (outside
money) accesible de forma digital para to-
dos (no solo paralos bancos, como ahora). E1
euro digital garantizara que siempre tenga-
mos acceso directo a dinero publico, incluso
sin tocar un billete o sin tener una cuenta
en un banco. Un ciudadano europeo podra
elegir (con limites) entre tres formas de di-
nero: dos seran publicas (euros fisicos o di-
gitales), la tercera ser& bancaria (euros ban-
carios digitales de emisién privada, como
los de ahora).

Quedan cosas por definir del euro digi-
tal, pero por el momento sabemos que sera
un nuevo pasivo del banco central; libre de
riesgo y bajo el control del Eurosistema; para
pagos cotidianos; complementario al efec-
tivo; sin tipo de interés, como el efectivo;
con muy bajas comisiones o gratuito en los
pagos; accesible de manera armonizada a
través de entidades supervisadas en toda

Europa (no solo bancos); y compatible con
soluciones del sector privado, aplicaciones
moviles para pagos y mantenimiento de
cuentas. Pero tendra un limite, pendiente de
definir, de unos pocos miles de euros (el BCE
habla de cifras entre 3.000 y 5.000; el Banco
de Inglaterra, de 10.000 libras). Este limite,
si es muy bajo, puede reducir la aceptacion
del euro digital y por tanto su desarrollo.

Las ventajas del euro digital son amplias,
pero me centro en las que afectan a la sobe-
rania en emisién y pagos. Si se limita a 4.000
los euros digitales que se pueden poseer, y
los 350 millones de habitantes de la euro-
zona los tuvieran, supondrian 1,4 billones.
Si sumamos el efectivo, habria 2,9 billones
de dinero publico en circulacién, frente a
los 8,7 billones de dinero privado bancario.
Asi, de solo un 10% de dinero publico sobre
el total que hay ahora, pasariamos a un 25%.
El sistema seria méas diverso y estable.

El euro digital estara fuera del balance
de los bancos (como las cuentas de valores),
y muchas transacciones no pasaran por
ellos. Los riesgos de bancos, plataformas y
aplicaciones de pagos seran menores. Una
infraestructura publica como la del euro
digital facilitara pagos cuya seguridad esta
garantizada por el banco central.

No haria falta seguro de depdésitos para
los euros digitales, que por definicién estan
garantizados por el BCE. Y se pagarian me-
nos intereses por el exceso de reservas de
labanca enlos bancos centrales, un ahorro
para los Estados. Ademas, el euro digital
podra competir con las stablecoins privadas
en ddlares para los pagos internacionales.

Y una tecnologia de pago digital europea,
practicamente gratuita, puede reemplazar
a los mencionados proveedores de pagos
extranjeros, que cobran elevadas tarifas.
Esto equivaldria a eliminar un impuesto a las
transacciones sobre la actividad econémica
en la zona euro. El exitoso sistema PIX, de
Brasil, es un ejemplo.

Conclusiones

La lucha por la soberania del dinero y el
sistema de pagos del futuro estd en mar-
cha. EE UU y los tecnoligarcas quieren ga-
nar. Philip Lane, del BCE, lo ha dicho claro:
“Con el euro digital no se trata solo de ga-
rantizar que nuestro sistema monetario se
adapte ala era digital. Se trata de asegurar
que Europa controle su destino monetario
y financiero, en un contexto de creciente
fragmentacién geopolitica”.

El euro digital sera beneficioso para la
soberania y la autonomia, la eficiencia y
seguridad del sistema, y apoyaré la innova-
cién y la inclusién financiera, pero su des-
pliegue definitivo dependera de equilibrar
estos beneficios con aspectos clave como
la privacidad y la aceptacién ciudadana.
El mayor riesgo para el euro digital, como
ya he dicho, es que, si se fija un limite muy
bajo de tenencia, no sea adoptado por la
mayor parte de la sociedad. Todo indica
que la introduccién de un euro digital debe
realizarse cuanto antes, aunque nazca con
ciertas limitaciones. Por favor, emitanlo ya.



