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Resumen

El avance de la digitalizacion de la economia ha desencadenado transformaciones profundas en
el sistema financiero, incluyendo el ambito de los medios de pago. En este contexto, el Banco
Central Europeo puso en marcha un proyecto de investigacion sobre una moneda digital del
banco central, el Euro Digital, que podria ser una realidad para todos los ciudadanos de la zona

euro en un futuro proximo.

El objetivo principal de este Trabajo de Fin de Grado es investigar el impacto potencial que el
Euro Digital puede suponer en el sistema bancario, tratando sus caracteristicas y riesgos que
puede suponer su implementacion, como la desintermediacion bancaria y el panico financiero,
ademds de tratar actuaciones que el sistema bancario podria ejecutar para mitigarlos.
Finalmente, los ejemplos internacionales tratados aportan lecciones sobre la tematica tratada a
lo largo de la investigacion, cuyos aprendizajes podrian plantearse para el euro digital.

Palabras clave: euro digital; moneda digital del banco central; sistema bancario; Banco Central

Europeo; bancos comerciales; desintermediacion bancaria; panico bancario; estrategias.



Resum

L'avang de la digitalitzacio de 1'economia ha desencadenat transformacions profundes en el
sistema financer, incloent-hi 1'ambit dels mitjans de pagament. En aquest context, el Banc
Central Europeu va posar en marxa un projecte de recerca sobre una moneda digital del banc
central, I'Euro Digital, que podria ser una realitat per a tots els ciutadans de la zona euro en un
futur proxim.

L'objectiu principal d'aquest Treball de Fi de Grau és investigar l'impacte potencial que 1'Euro
Digital pot suposar en el sistema bancari, tractant les seves caracteristiques 1 riscos que pot
suposar la seva implementacio, com la desintermediaci6 bancaria 1 el panic financer, a més de
tractar actuacions que el sistema bancari podria executar per a mitigar-los. Finalment, els
exemples internacionals tractats aporten lligons sobre la tematica tractada al llarg de la recerca,
els aprenentatges de la qual podrien plantejar-se per a l'euro digital.

Paraules clau: euro digital; moneda digital del banc central; sistema bancari; Banc Central

Europeu; bancs comercials; desintermediacié bancaria; panic bancari; estratégies.



Abstract

The advance of the digitalization of the economy has triggered profound transformations in the
financial system, including in the field of means of payment. In this context, the European
Central Bank launched a research project on a central bank digital currency, the Digital Euro,

which could be a reality for all citizens of the Eurozone in the near future.

The main objective of this Final Degree Project is to investigate the potential impact that the
Digital Euro can have on the banking system, dealing with its characteristics and risks that its
implementation may entail, such as bank disintermediation and financial panic, in addition to
dealing with actions that the banking system could execute to mitigate them. Finally, the
international examples discussed provide lessons on the topic dealt with throughout the

research, whose learnings could be raised for the digital euro.

Keywords: digital euro; central bank digital currency; banking system; European Central Bank;
commercial banks; bank disintermediation; bank panic; strategies
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I. INTRODUCCION

En una economia en la que la digitalizacion avanza vertiginosamente, el &mbito de los pagos
electronicos esta en pleno auge; por ello, el Banco Central Europeo esta en proceso de emision
del euro digital, una moneda digital del banco central complementaria al efectivo. Dado que
estard proximamente disponible para todos los ciudadanos de la zona euro, su implementacion
conllevaréa consecuencias en aspectos sociales, econdmicos y financieros, desencadenando asi

varias transformaciones con la finalidad de adaptarse a esta innovacion.

Considerando la relevancia de esta tematica por su magnitud, finalmente ha sido mi eleccion
para investigar en este trabajo; sin embargo, este estara focalizado en el impacto de la moneda
digital del banco central en el sistema bancario, ya que, habiendo escogido la mencioén de
Finanzas y Seguros, considero que el enfoque financiero es el mas conveniente para ampliar
mis conocimientos en esta especialidad.

A partir de la pregunta ;qué efecto tendra la implementacion del euro digital en el sistema
bancario?, se pretende dar una respuesta estructurada a través de los objetivos planteados para

la consecucion del estudio que se exponen a continuacion:

» Conocer el contexto y el funcionamiento del sistema bancario espafiol y compararlo con

el resto de los paises de la zona euro.

» Investigar sobre el euro digital, tanto sus caracteristicas oficialmente anunciadas hasta
la fecha como las potenciales, las implicaciones que podrian desencadenar y

contextualizar cronologicamente las fases de este proyecto.

» Analizar los riesgos de la introduccion del euro digital para el sistema bancario en
términos de cudl seria su rol, qué impactos supondria en este y las estrategias o
actuaciones que la banca y el Banco Central Europeo podrian realizar para la mitigacion

de los riesgos y la adaptacion a la moneda digital.

» Estudiar el impacto de otras monedas digitales de bancos centrales en el sistema
bancario del pais respectivo, en concreto, casos como el renminbi digital de China y la
e-krona de Suecia.

A partir de los anteriores objetivos marcados, esta investigacion se ha realizado
mayoritariamente mediante la busqueda y revision de fuentes secundarias de literatura
académica con la finalidad de contrastar informacion y opiniones de distintos autores sobre la
tematica y enriquecer el estudio. No obstante, también se han utilizado fuentes primarias para
aportar una version actualizada y aproximada a la realidad, en la mayor medida de lo posible.



Seguidamente, para alcanzar los objetivos propuestos, la investigacion se estructura en cuatro
capitulos, empezando por la contextualizacion del sistema bancario y del proyecto del euro
digital, para posteriormente detallar el impacto que puede suponer en este y, finalmente, la
exposicion de ejemplos internacionales para analizar qué lecciones aportan otras monedas

digitales de bancos centrales al &mbito bancario.

El presente trabajo esta alineado con los Objetivos de Desarrollo Sostenible para 2030, entre
los cuales se hace referencia principalmente al octavo, cuyo objetivo pretende “promover el
crecimiento econdmico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo pleno y productivo y el
trabajo decente para todos”.

En particular, el siguiente estudio se relaciona estrechamente con la meta 8.10 vinculada a
“fortalecer la capacidad de las instituciones financieras nacionales para fomentar y ampliar
el acceso a los servicios bancarios, financieros y de seguros para todos”, ya que la
introduccion del Euro Digital transformaré el sistema bancario a partir de la innovacion que
estas entidades desarrollaran para adaptar su modelo de negocio a esta nueva moneda digital
del banco central y ofrecer servicios financieros asociados a esta para todos los ciudadanos
de la zona euro.




II. CONTEXTUALIZACION DEL SISTEMA BANCARIO

En la actualidad, el sistema bancario juega un papel clave en la economia y en su desarrollo;
por ello, primeramente se pretende realizar un estudio de su funcionamiento y como ha
evolucionado recientemente, con la finalidad de que los resultados de esta investigacion se
aproximen a los efectos reales que el Euro Digital pueda causar en este.

Respecto al sistema bancario, se puede definir como “el conjunto de instituciones dedicadas a
la intermediacion financiera”, cuya actividad se trata de “captar el ahorro del publico y, con ese
capital, solventar el otorgamiento de créditos y realizar inversiones” (Westreicher, 2020). Este
concepto puede confundirse con el sistema financiero, que se considera “el conjunto de
instituciones, medios y mercados, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan los
prestamistas, hacia los prestatarios o unidades” (El blog de economia, 2013); por lo tanto, la
diferencia primordial entre estos dos conceptos es que el sistema bancario forma parte de los

diferentes elementos del sistema financiero.

A continuacion, se expone el estudio, el cual comprende la contextualizacion actual del sistema
bancario, la comparativa de este con otros paises de la zona euro y el funcionamiento de los
supervisores, es decir, el Banco de Espafia y el Banco Central Europeo (en adelante BAE y BCE,

respectivamente).
1. Contextualizacion del sistema bancario espaiiol

En el sector bancario espaiol predomina un modelo de intermediacion, cuya actividad principal
trata de obtener financiacion mediante depodsitos, con la finalidad de invertirlos en la concesion
de créditos, mayoritariamente dirigidos a familias y empresas (Guevara & Maudos, 2024). No
obstante, para llegar al sistema bancario tal y como lo conocemos actualmente, han ocurrido
varios acontecimientos que han tenido repercusidon en este, por eso se expondran
cronologicamente los hechos, juntamente con sus causas y consecuencias sobre este (véase en

Anexo | la contextualizacion de los inicios del siglo XXI hasta finales de la ultima década).
1.1 Shocks recientes

Durante los primeros afios de la década actual se han producido distintos shocks, cuyo concepto
se refiere a “un evento atipico e impredecible que es lo suficientemente relevante como para
tener un impacto a nivel macroecondémico ” (Telechea, 2022). A pesar de que no se originan en
el ambito econdmico, generan consecuencias sobre este de manera indirecta, por ello se

analizaran a continuacion.



En primer lugar, la pandemia en 2020 forzo a las autoridades a decretar el confinamiento de la
poblacion, produciéndose un shock tanto en términos de oferta como de demanda, ya que la
produccion y oferta de servicios se estanco, y el consumo disminuyd por las restricciones de
movilidad y la creciente incertidumbre en las rentas de las familias, causando un nivel de
precios negativo. En concreto, Espafia se vio mas afectada como consecuencia del peso del
sector terciario en esta, el cual no pudo retomar completamente su actividad hasta que no se
retiraron completamente las restricciones (Pérez, 2021).

Posteriormente a la recuperacion paulatina de la pandemia, el 24 de febrero de 2022 estallo la
guerra de Ucrania desatando, entre otras consecuencias, tensiones en el mercado energético por
la hegemonia de Rusia en el sector del gas, desencadenando asi un shock en la oferta que

encareci6 la energia y origind un brote de inflacion (Torres & Ferndndez, 2022).

En cuanto al sistema bancario espaiol, provenia de unos resultados netos al alza, sin embargo,
en 2019 se prolong¢ la politica monetaria expansiva y el precio de los activos sujeto a los tipos
de interés y el volumen de crédito al sector privado no incrementaron, de manera que el
beneficio de las seis mayores entidades financieras espafiolas disminuyé un 18,4% respecto al
2018. Igualmente, el nivel de solvencia era 6ptimo y las tasas de morosidad decrecian, de
manera que partian de una situacion estabilizada que resulto clave para la resistencia bancaria

ante la crisis inminente (Valverde & Fernandez, s.f.).

Seguidamente, la llegada de la pandemia implic6 el mantenimiento de politicas monetarias
expansivas (Valverde & Fernandez, s.f.) y la puesta en marcha de las medidas tomadas por el
BCE, entre las cuales destacan el aprovisionamiento de liquidez a la banca, el programa de
compras de emergencia de activos y la mejora de las operaciones de financiacion a largo plazo
con objetivo especifico, consiguiendo potenciar el crédito bancario sin que las condiciones de
financiacion se endurecieran (Marin, 2022). A pesar de que estas actuaciones mitigaron unos
perjuicios mas graves, inevitablemente la rentabilidad de las entidades financieras cay6 hasta
niveles negativos como resultado del aumento de provisiones para afrontar las consecuencias
de la crisis y por una disminucion del margen de intereses, aunque no se vio afectada la
solvencia (Cos, 2021).

Por ultimo, la guerra de Ucrania no ha perjudicado gravemente a la banca espafiola de manera
directa, ya que no estaba notoriamente expuesta a Rusia, sin embargo, ha tenido consecuencias
por el aumento de la inflacion (Guijarro, 2022), que para combatirla el BCE anuncid la retirada
progresiva de compras de activos e incrementd los tipos de interés (Feds & Steinberg, 2022).
Esto ultimo, aunque a corto plazo ha beneficiado al sistema bancario por tener mayores
margenes de interés y rentabilidad, por contrapartida la incertidumbre y la volatilidad se
acentuaron, afectando a las cotizaciones bursatiles (Guevara & Maudos, 2024).



2. Comparativa del sector bancario espaiiol con la UE-27!
2.1 Relevancia en la economia

Primeramente, se expone la importancia de la banca en la economia espafiola, la cual se mide
mediante su aportacion al Valor Agregado Bruto? (en adelante, VAB) y de empleo generado
por este. Al examinar los datos, la aportacion al VAB de la economia espafiola es del 3,07% y
una generacion de empleo del 1,03%, que, al comparar cifras, la aportacion al VAB es mayor
que la media de la UE-27 (2,86%) y la creacion de empleo es menor que la UE-27 y la eurozona
(1,27% y 1,28 respectivamente), lo cual demuestra que el sistema bancario espafiol presenta

mayor capacidad de generar rentas que empleo, cuyo hecho supone una mayor productividad.
2.2 Eficiencia y concentracion

Por otro lado, el sector bancario espafiol presenta una densidad de red de oficinas notoriamente
superior a la media de la UE-27 (incluso después del proceso de reduccion de oficinas iniciado
en el estallido de la crisis financiera), debido a una poblacion més dispersa en el territorio que
requiere mds oficinas para aproximar el negocio a esta; no obstante, el tamafio de cada oficina
es menor, tanto la cantidad de empleados como el volumen de negocio. Relacionado con la
amplia red de oficinas, es comun asociarla a una ineficiencia, sin embargo, la ratio de eficiencia
operativa® muestra que la eficiencia de la banca espafiola ha incrementado desde 2019 y es
superior a la media europea.

En cuanto a la concentracion, el CRS y el indice de Herfindahl-Hirschman muestran un nivel
intermedio comparado con la UE-27, aunque cabe recalcar su incremento posterior a la crisis

financiera, como resultado de las fusiones y absorciones habidas en la reestructuracion bancaria.
2.3 Rentabilidad

En términos de ROE y ROA, ha habido una mejoria entre 2022 y 2023, mostrando una
recuperacion progresiva de la crisis de la Covid-19 y posiciondndose por encima del nivel de la
UE-27, aunque tampoco es un caso excepcional, puesto que el modelo de la banca espaiiola
asume mayor riesgo y esto se traduce en rentabilidades mas altas. Cabe destacar que la
rentabilidad la determina mayoritariamente el margen de intereses®, cuyo nivel siempre ha sido

ampliamente superior al nivel de la banca europea y su evolucion ha sido favorable desde

! Apartado elaborado a partir de (Guevara & Maudos, 2024).

2 El VAB mide el valor total creado por un sector, pais o region, es decir, el valor del conjunto de bienes y servicios
que se producen durante un periodo de tiempo (Lopez J. F., 2020).

3 Es el cociente de los gastos de explotacion y los ingresos netos (Guevara & Maudos, 2024).

4 Es la diferencia entre la rentabilidad del activo (ej. créditos concedidos) y los intereses pagados por los depositos
de los clientes y otros prestamistas (CaixaBank Aula, s.f.).
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mitades de 2022, como consecuencia de la subida del 0% al 0,5% del tipo de intervencion en
operaciones principales de financiacion por parte del BCE, no obstante, el efecto positivo

anterior se contrarresta por el incremento de las provisiones y de los gastos de explotacion.
2.4 Calidad del activo

Otra cuestion relevante para comparar es la calidad del activo, que como se ha visto
anteriormente, durante la crisis financiera hubo una caida de esta hasta la etapa de
normalizacion de la economia, y para medirla, se utilizan dos indicadores: la ratio de dudosidad
y la de refinanciacion. En primer lugar, la ratio de dudosidad, que mide la proporcidn de créditos
dudosos en relacion con el total de créditos, es superior a la media de la UE-27 y cada vez se
aleja mas, aunque los resultados nacionales indican una reduccion del indice, lo cual supone
una mejora relativa; en segundo lugar, la tasa de refinanciacion, a la que un banco central presta
dinero a bancos comerciales u otras instituciones financieras (FasterCapital, 2024), es mayor
en el sector bancario espanol, ocupando la quinta posicion en el ranking europeo, a pesar de
que ha ido disminuyendo desde 2019. De esta manera, los resultados indican una calidad del

activo reforzada, pero mejorable en comparacion al nivel europeo.
2.5 Solvencia

La ratio CET1° muestra a Espafia en la lltima posicion del ranking de la UE-27, por lo que las
entidades financieras espafiolas tienen un largo recorrido para mejorar la capacidad de
devolucion de deuda a largo plazo, a pesar de que ha mejorado durante los ultimos afos. En
cambio, en el corto plazo, se aprecia una liquidez 6ptima, dado que las ratios de cobertura de
liquidez® y de financiacién neta estable’ son superadas con holgura, no solo el minimo requerido

por la Autoridad Bancaria Europea (siendo el 100% en ambas), sino también la media europea.
2.6 Vision global

En definitiva, el sistema bancario espaiiol presenta un modelo de intermediacion minorista
reflejado en la densa red de oficinas y en la importancia de los créditos y depdsitos en el balance,
cuya actividad econdmica lo posiciona por encima de la media de la UE-27 en aspectos como
la eficiencia, la rentabilidad y la liquidez, no obstante, revela debilidades significativas en las
tasas de dudosidad y en la falta de solvencia.

5 El Capital Tier 1 es el capital de méaxima calidad, suele incluir acciones, beneficios no distribuidos y otras
reservas. La ratio de este concepto muestra la relacion entre el CT1 de un banco y sus activos ponderados por
riesgo (Banco Central Europeo, 2021).

® Porcentaje resultante de dividir el fondo de activos de alta calidad entre las salidas netas de efectivo totales
estimadas en una situacion de estrés durante los siguientes 30 dias naturales (Canfranc, 2024)

7 Cociente entre la cantidad de financiacion estable disponible (proporcion de recursos propios y ajenos fiables
durante un afio) y la cantidad de financiacion estable requerida (Canfranc, 2024)
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3. Funcionamiento de los supervisores

Antes que nada, es fundamental diferenciar entre el BCE, el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (en adelante, SEBC) y el Eurosistema. En concreto, las funciones de banca central de
la zona del euro las lleva a cabo el SEBC, pero al no tener personalidad juridica propia, los que
las desarrollan son el conjunto de los Bancos Centrales Nacionales (en adelante, BCN) y el
BCE. Por otro lado, se distingue entre el Eurosistema y el SEBC, cuya diferencia principal es
que el primero excluye a aquellos BCN que no han adoptado el euro por estar sujetos a un
régimen especial (como Dinamarca y UK) y otras excepciones (Suecia y los diez nuevos
Estados miembro de la UE) (Scheller, 2006). Seguidamente, se expondran los principales
supervisores del sector bancario espafiol, los cuales son el Banco de Espafia (BdE), para

competencias a nivel nacional, y el Banco Central Europeo.

3.1 Banco Central Europeo

El principal objetivo de este organismo es mantener la estabilidad de precios a través de sus
decisiones sobre la politica monetaria, cuyas estrategias son unicamente determinadas por el
BCE, junto con la politica cambiaria (a diferencia de la politica econdémica, que es una
competencia a nivel nacional). Para lograrlo, se realiza a través del mecanismo de transmision
de la politica monetaria, cuyo proceso empieza con establecer las variaciones de los tipos de
interés del mercado monetario que determinaradn la base monetaria, y a su vez, modificaran
otros tipos de interés (p.ej. la fluctuacion del primero variara el tipo de interés a aplicar en
préstamos de las entidades de crédito) y otras variables, como el precio de los activos, afectando
asi en las decisiones de ahorro, gasto e inversion de los agentes econdmicos, y la economia

evolucionara respecto a esta cadena de interacciones (Scheller, 2006).

Con relacion a la politica monetaria, su capacidad para garantizar la estabilidad de precios esta
basada en la dependencia del sistema bancario a la base monetaria creada por el BCE (Scheller,
2006), ya que el dinero bancario, generado mediante una cadena de depdsitos y préstamos,
surge previamente de la base monetaria (FasterCapital, 2024). Esta se compone de las reservas
bancarias, que es la parte de los depdsitos que la banca no utiliza para realizar inversiones (tanto
la cuantia obligatoria del coeficiente de reservas como la voluntaria), y el efectivo en
circulacion, cuyo conjunto representa un pasivo en su balance, que, si el BCE desea
incrementarlo por partida doble, el activo también se incrementa mediante mecanismos como
un incremento de la cuantia de oro y divisas, del crédito a la banca comercial o al sector publico,
o bien, comprando deuda publica (BBVA, 2015).
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Otras funciones realizadas por el BCE son la supervision bancaria europea, mediante el
Mecanismo Unico de Supervision®, y de las tendencias del nivel de precios; autoriza la
produccion de billetes en euros y gestiona las reservas de divisas, entre otras (Banco de Espafia,
s.f.) (Banco Central Europeo, s.f.).

3.2 Banco de Espana

Esta institucion publica desempefia las funciones que se le atribuyen a nivel nacional, las cuales
se clasifican segln las decisiones tomadas como miembro del SEBC o como BCN.

En el primer caso, algunos ejemplos serian la definicidon y ejecucion de la politica monetaria de
la zona euro y la emision de billetes, mientras que en el segundo caso, siguiendo las directrices
del SEBC, se distinguen la supervision de la solvencia y del cumplimiento de la normativa para
entidades de crédito y otras entidades y mercados financieros a su cargo, la puesta en circulacion
del dinero en efectivo y la prestacion de servicios de tesoreria y de agente financiero de la deuda
publica, entre otras (Banco de Espafia, Funciones, s.f.).

8 Formado por el BCE y las autoridades de supervision nacionales de los paises participantes, supervisan
juntamente 114 entidades de crédito significativas de los paises mencionados, con tal de restablecer la confianza
en el sector bancario europeo y aumentar la resistencia de los bancos (Banco Central Europeo, 2025).
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III. EURO DIGITAL

Las monedas digitales de bancos centrales han surgido en un contexto en el que las
criptomonedas y los habitos de pago electronicos estdn adquiriendo protagonismo entre la
sociedad, desencadenando que la implementacion de Central Bank Digital Currency (en
adelante CBDC) sea un tema con una creciente relevancia para los bancos centrales. Por
ejemplo, algunos de los proyectos piloto desarrollados hasta ahora, los cuales se detallaran en
el quinto capitulo, han sido la E-krona en Suecia y el Renminbi digital en China, siendo este

ultimo el mas avanzado por el momento (Fernandez, 2021).

En el caso concreto del euro digital, el proyecto aparecio a raiz del informe de la emision de
una moneda digital en la eurozona publicado por el BCE el 2 de octubre de 2020 (Fernandez,
2021), el cual dio inicio al desarrollo que sigue en proceso actualmente. A continuacion, se
expondran las caracteristicas conocidas hasta ahora, junto con otras propiedades potenciales y
la situacion en la que se encuentra el euro digital.

1. Proyecto del euro digital
1.1 Definicion y propiedades basicas

Este proyecto surge para satisfacer la creciente tendencia de los pagos digitales, ademas de
tratar de solventar la fragmentacion existente en los sistemas electronicos de pago privados y
por la intrusion extranjera de formas alternativas de dinero digital (Mufioz, Prado, & Rodriguez,
Un andlisis del impacto de la posible emision del euro digital en el sistema financiero espafiol,
s.f.). En este contexto, se pretende ofrecer “una forma digital de efectivo emitida por el banco
central disponible para todos los ciudadanos en la zona euro” (Banco Central Europeo, 2025),
de manera que supondria una modalidad adicional gratuita y sencilla con la que realizar pagos

en toda la eurozona, complementando al efectivo tal y como se conoce en la actualidad.

Acerca del funcionamiento hipotético del euro digital, se usaria mediante un monedero
electronico, que sera creado por un banco o un intermediario publico (p.ej. una oficina de
correos), donde se depositaran los euros digitales a través de una cuenta bancaria vinculada o
con efectivo. A partir de este punto, se inicia la realizacion de las operaciones, ya sean pagos
electronicos, con un dispositivo movil o una tarjeta, o cobros que se almacenan en el mismo
monedero hasta cierto limite (del cual se hablara en el capitulo 4), o bien en una cuenta bancaria
si este se traspasa, con la peculiaridad de que las transacciones se pueden efectuar online u
offline, independientemente del pais del Eurosistema en el que el individuo se halle, con
seguridad, privacidad e inmediatez (Banco Central Europeo, 2024).
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Adicionalmente, este proyecto contribuiria a una homogeneizacion de los pagos digitales en
toda la zona euro (Banco Central Europeo, 2024), los cuales estan fragmentados y difieren entre
paises al haberse creado de forma mas especializada para satisfacer necesidades y usos
concretos. Ultimamente, la digitalizacion ha conllevado un deseo creciente de instantaneidad
entre los agentes econdmicos, que también se traslada al &mbito de los pagos, por lo que las
autoridades politicas y econdmicas se han concienciado de la relevancia que supone tener la
independencia del procesamiento de los pagos, puesto que hasta ahora los proveedores
internacionales (p.ej. de tarjetas) tenian una posicion hegemonica y por el hecho de que las
transacciones procesadas en el sistema de pagos proporcionan informacion valiosa sobre los
ciudadanos y las empresas, cuyos datos han llamado la atencion de compaifiias tecnoldgicas
mundiales (Sanchez, Hernando, & Nestar, 2022). En este contexto, el euro digital seria una de
las medidas tomadas por el BCE para disminuir la dependencia de proveedores de pagos

privados no europeos y hacerles competencia simultdineamente (Banco Central Europeo, 2024).
1.2 Diferencias del euro digital con otros activos

Este proyecto novedoso de efectivo digital crea confusiones con otros activos u operaciones
que comparten el mismo origen tecnoldgico; sin embargo, es relevante diferenciar cada uno
para entender el funcionamiento del euro digital.

En primer lugar, la confusion mas frecuente es entre los criptoactivos’, como las stablecoins'®,
y el euro digital. Los primeros engloban una serie de activos sin una entidad establecida que
asuma la responsabilidad en factores como su valor y, en el caso concreto de las stablecoins, su
estabilidad y fiabilidad que las caracteriza, dependen de la entidad emisora; entonces la
diferencia entre estos y el euro digital seria que el ultimo estaria respaldado por el BCE, cuyo
organismo debe garantizar el mantenimiento del valor de este activo, convirtiéndolo en la
opcion mas segura de las mencionadas (Banco Central Europeo, 2024).

Por otro lado, algunos individuos podrian pensar que el euro digital ya existe y que le estarian
dando uso al realizar pagos online o con dispositivos electronicos; sin embargo, esto es falso,
ya que estas operaciones estdn vinculadas a una cuenta bancaria y son realizadas por
proveedores terceros, mientras que los pagos en euros digitales no requieren cuenta bancaria u
otros elementos solicitados para estas, tal y como ocurre con el efectivo fisico (Revista Byte,
2023).

En cuanto a los conceptos de moneda digital, virtual y dinero electronico, se suelen utilizar
como sindonimos por coémo estos se relacionan de manera jerarquica; no obstante, esto es

% “Es una representacion digital de valor o derechos, es decir, son activos que no existen de forma fisica” (Comision
Nacional del Mercado de Valores, s.f.)

10 “Es un tipo de criptomoneda disefiada con la intencién de minimizar la volatilidad de su valor, ligando su valor
a un activo o varios activos con valor estable, como puede ser el dolar o el euro” (Banco de Espafia, s.f.).
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incorrecto. Empezando por el primer nivel de esta jerarquia, la moneda digital se define como
“una representacion digital de cualquier moneda virtual (no dinero fiduciario) o de dinero
electronico (dinero fiduciario)” (Papagianacopoulos, 2022), es decir, engloba ambos conceptos
del siguiente nivel. Seguidamente, en el segundo nivel se encuentra la moneda virtual!!, como
por ejemplo las criptomonedas, y el dinero electronico'?, que engloba el saldo de PayPal o
Bizum (entre otros), cuyos conceptos se diferencian por el hecho de que el dinero electronico,
al contrario de la moneda virtual, representa una moneda de curso legal y su emision la realiza
un pais (Papagianacopoulos, 2022). Con respecto al nivel en que se clasificaria el euro digital,
se podria decir que no entra en ningun grupo de los anteriores, debido a que, al estar respaldado
por el BCE, no se puede considerar como una moneda virtual, ni tampoco se considera como
dinero electronico, ya que este lo emiten las entidades de crédito o quien tenga la condicion de

emisor (Fernandez, 2021).

2. Propiedades hipotéticas y potenciales del euro digital

El BCE todavia no ha aclarado las caracteristicas definitivas que presentara el euro digital,
aunque ha mencionado opciones potenciales, por lo que este apartado las analizara
hipotéticamente en términos de los efectos que puedan causar en la transmisioén de politica
monetaria y la tecnologia que respaldaria este proyecto.

2.1 Implicacion en la transmision de politica monetaria

En general, una moneda digital del banco central supone la introduccion de un instrumento
adicional de politica monetaria que podria resultar significativo en un futuro, aunque otros
expertos recalcan la probabilidad reducida de implicacion en esta (Fernandez, 2021). Lo cierto
es que, debido al auge de la digitalizacion en la economia, las modalidades emergentes de
efectivo digital van tomando relevancia junto con el interés en la posible afectacion de la
politica monetaria (Garcia & Traverso, 2024), que dependeria de si el euro digital estaria
remunerado o no, tal y como se explicara a continuacion, aunque por el momento el BCE se
decanta por la version no remunerada (Banco Central Europeo, 2024).

Respecto al supuesto en el que el euro digital estuviera remunerado, podria considerarse para
los agentes econdmicos una alternativa preferente a los depositos bancarios si la rentabilidad
del primero fuera mayor que la de los segundos, de manera que el BCE podria modificar el tipo

' Es “la representacion digital de valor que puede ser objeto de comercio digital y cuyas funciones son la de
constituir un medio de intercambio, y/o una unidad de cuenta, y/o una reserva de valor, pero que no tienen curso
legal, ni se emiten, ni se encuentran garantizadas por ningun pais o jurisdiccion” (Papagianacopoulos, 2022).

12 “Todo valor monetario almacenado por medios electrénicos o magnéticos que represente un crédito sobre el
emisor y que se emita al recibo de fondos con el propdsito de efectuar operaciones de pago” (Agencia Estatal
Boletin Oficial del Estado, 2011).
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de interés del euro digital para influir en los individuos, ya sea de manera directa, en las
decisiones de ahorro, gasto o inversion, o de forma indirecta, ya que los bancos comerciales
subirian el interés al que se remuneran los depositos para evitar el traslado de estos al euro
digital, lo cual endureceria las condiciones de financiacidon y repercutiria en las decisiones
anteriores (Nufio, 2018). Adicionalmente, el BCE podria implementar distintos tipos de interés
para el euro digital y el euro fisico, incentivando con un formato el ahorro y con el otro la
inversion; no obstante, segiin algunos economistas, los individuos podrian considerar un tipo
de efectivo mejor que el otro, de manera que el peor se depreciaria y habria un doble precio
para los bienes y servicios (Fernandez, 2021).

En cuanto al caso no remunerado, también podria suponer una preferencia frente a los depdsitos
bancarios en contextos de incertidumbre o crisis financieras, debido a que ofreceria una mayor
seguridad, por lo que posiblemente se retirarian hacia un monedero de euros digitales y, tanto
la banca comercial como la crisis financiera, podrian agravarse (Nufio, 2018). En este supuesto,
por el que el BCE parece decantarse, se pretende tomar medidas para no perjudicar gravemente
al sistema bancario (Banco Central Europeo, 2024), las cuales se expondran en el siguiente
capitulo.

2.2 Infraestructura tecnologica

Actualmente, la tecnologia en la que el euro digital se basara no estd definida, ya que el
Eurosistema ha estado experimentando con distintas infraestructuras centralizadas y
descentralizadas, pero no parece decidirse por una en concreto (Banco Central Europeo, 2024).

Por un lado, el BCE menciona las tecnologias de registro distribuido (o DLT!? por sus siglas en
inglés), considerdndose “una base de datos descentralizada y uUnica que gestionan varios
participantes” (Ugarte, 2018), las cuales se suelen implementar mediante una blockchain'*. Son
varios proyectos actuales en fase de experimentacion que se decantan por la tecnologia
blockchain; sin embargo, esta no permite la rectificacion de las transacciones pasadas en casos
de errores, robos o de blanqueo, ademas de que es mas vulnerable a ciberataques (Martinez,
2021).

La otra alternativa seria una base de datos centralizada que registraria las transacciones en un
libro mayor gestionado unicamente por el BCE, lo cual supondria una mayor privacidad para
los clientes, a pesar de que simultdneamente supondria un control mas exhaustivo de las
autoridades sobre las transacciones de estos, y habria una mayor exposicion a fallos
tecnologicos al registrar todas las operaciones en el mismo lugar (Gomez Velasco, 2021).

13 Distributed Ledger Technology.
14 Es un tipo de base de datos en la que las transacciones individuales se procesan y almacenan en grupos o bloques,
conectados unos a otros en orden cronolégico para crear una cadena (Ugarte, 2018).
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3. Calendario y situacion actual del proyecto's

La primera etapa del euro digital, llamada la fase previa, se inici6 en octubre de 2020, a partir
de la publicacion de un informe por parte del BCE, en el cual se expuso la posible emision de
este proyecto, ademds de plantear un posible disefio y la realizacion de varias
experimentaciones para determinar la viabilidad, tanto en términos tecnolégicos como en las
diferentes opciones de disefio, hasta que finalmente, en julio de 2021, se aprobo la decision de
lanzar el proyecto.

A continuacion, entre octubre de 2021 y octubre de 2023, se desarrollo la fase de investigacion
con la colaboracion de las partes interesadas, autoridades politicas de la UE y otros actores del
mercado financiero, cuyo conjunto participd en el estudio del disefio y los modelos de
distribucion, hasta la obtencidon de unas conclusiones que sirvieron como base a la siguiente
etapa.

Por tltimo, la fase de preparacion empez6 en noviembre de 2023 y se espera que acabe en 2026,
cuando el reglamento del sistema del euro digital y la seleccion de los proveedores que
desarrollaran la tecnologia estén decididos. Juntamente con la fijacion de las bases de la emision
del proyecto, se pretende incluir pruebas que garanticen como los requisitos y necesidades de
los agentes econdomicos se satisfacen, para posteriormente realizar el lanzamiento de una prueba
piloto previa a la implementacion total del euro digital.

15 Fuente bibliografica de este apartado: (Fundacion Cajasol, 2024).
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Iv. IMPACTO DEL EURO DIGITAL EN EL SISTEMA BANCARIO

A partir de la evolucion y la situacion actual de este sector, junto con la informacidn sobre las
caracteristicas basicas y potenciales del euro digital, este capitulo expondré el andlisis de los
posibles efectos de la CBDC sobre el sistema bancario (aunque el impacto todavia es incierto,
pues depende de la actuacion de los agentes econdmicos una vez esté implementado y de las
decisiones que se tomen sobre su disefo), juntamente con las respuestas de la banca a la
introduccioén del euro digital y las actuaciones que el BCE podria o pretende realizar para tratar
de mitigar los posibles perjuicios.

1. Rol del sistema bancario en la distribucion del euro digital

El modelo de distribucion que el BCE escoja para el euro digital es un factor que puede traer
consecuencias que afecten, de manera directa o indirecta, al modelo de negocio actual de los
bancos comerciales; por ello se desarrollaran las opciones existentes y cual sera el papel del
sistema bancario en cada una de ellas. Entre estas se valora un modelo directo, donde la CBDC
hace referencia a un depdsito publico en el BCE, o bien un modelo indirecto o mixto si se trata
de un disefo alternativo al efectivo (Lopez & Vilas, 2021).

1.1 Modelo directo

Esta opcion de disefio se caracteriza por la posibilidad de apertura de cuentas para los agentes
econdmicos en el banco central, de manera que estos podrian realizar sus operaciones de la
misma forma que con el dinero electrénico que ofrecen las entidades financieras privadas hoy
en dia (Martinez, 2021), con la diferencia de que los depdsitos estarian totalmente respaldados
por el BCE o el Estado al ser un modelo de reserva integral (Lopez & Vilas, 2021). Otra
propiedad basica de este modelo es la carencia de intermediarios, ya que el BCE seria el
encargado de gestionar los pagos (Dissaux, Franka, Couppey-Soubeyran, & Duval, 2023),
distribuir el euro digital (incluyendo la distribucion al por menor) y registrar las transacciones
en el libro mayor, mediante una infraestructura tecnoldgica capaz de garantizar un
funcionamiento O6ptimo en todas las operaciones (Goémez Velasco, 2021). No obstante, en
ciertas fuentes se indica la posibilidad de existencia de intermediarios supervisados en este
modelo, aunque su papel se reduciria a funciones know your customer!® (Carrascosa &
Montalvo, 2021) y el cumplimiento del antilavado de dinero y el combate al financiamiento del
terrorismo (Tort, 2023).

16 Es un proceso fundamental en el sector financiero y empresarial que consiste en la verificacion de la identidad
de los clientes o usuarios antes de establecer una relacion comercial o proporcionar servicios financieros (Tort,
2023).
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Este modelo supondria para el sistema bancario una serie de consecuencias probables. En
primer lugar, el BCE debera realizar una inversion significativa en la infraestructura anterior si
desea llevarlo a cabo; no obstante, supondria mayor control al haber menor dependencia de
terceros (Goémez Velasco, 2021) y, por ello, mas rapidez al poder liquidar las transacciones sin
la intervencion de los intermediarios (Martinez, 2021). En segundo lugar, el papel de los bancos
comerciales en la distribucion del euro digital seria nulo, de manera que este sector podria verse
gravemente afectado dada su importancia en la economia, ademds de originarse una
competencia entre estos y el BCE en términos de captacion de depositos (Lopez & Vilas, 2021),
perjudicando asi la actividad crediticia de los primeros e impactando negativamente en las
condiciones de financiacion para su clientela (Gomez Velasco, 2021). Incluso en el caso de que
hubiese intermediarios supervisados, su papel se reduce notoriamente (Tort, 2023),
originandose igualmente las consecuencias anteriores, mientras que el BCE asumiria riesgos

que hasta ahora se enfrentaban Uinicamente los intermediarios (Carrascosa & Montalvo, 2021).

Por otro lado, los defensores de este modelo sefialan la ventaja que supondria para suprimir las
crisis bancarias, puesto que el bucle de generacion de deuda originado por los bancos
comerciales se eliminaria, ya que la creacion del dinero seria competencia exclusiva del BCE
y los bancos comerciales se encargarian de la creacion del crédito. Sin embargo, otros se
posicionan en contra por la creencia de que no existe el dinero sin el proceso anterior, es decir,

la creacion del dinero bancario tal y como se conoce actualmente (Lopez & Vilas, 2021).

En resumen, es una opcion de disefio ambicioso que conlleva riesgos relevantes, ya que la
ausencia de bancos comerciales podria desestabilizar su modelo de negocio y la economia
dependiente de estos (Lopez & Vilas, 2021). Adicionalmente, a pesar de que este modelo
permite una adecuacion Optima en paises que prioricen la inclusion financiera y donde no
existan proveedores privados de servicios de pagos (Martinez, 2021), la eurozona ya esta
suficientemente provista de estos y puede prescindir de la implementacion de este disefio.

1.2 Modelo indirecto o sintético

Caracterizado por ser un modelo operado inicamente por intermediarios (Fernandez, 2021), los
euros digitales emitidos por el BCE se distribuyen mediante los anteriores, tratando con los
usuarios finales y haciéndose cargo de las cuentas y transacciones (Pardos, Smart, & Jané,
2023). Concretamente, los intermediarios, generalmente bancos privados, crearian el euro
digital respaldado por los activos adquiridos en el BCE, siendo similar a la creacion del dinero
bancario (Dissaux, Franka, Couppey-Soubeyran, & Duval, 2023) sin riesgo de crédito, puesto
que tiene riesgo nulo como el dinero en efectivo, aportando asi la fiabilidad del BCE combinada
con la comodidad de los servicios de pago del sector privado (Klein, 2021).
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En cuanto a las consecuencias que pueda provocar este disefio en el sistema bancario, se podria
decir que no tiene multiples diferencias con el actual (Klein, 2021). Por un lado, los
intermediarios se encargarian de funciones como establecer la relacion con los clientes, la
realizacion y registro de los pagos minoristas y la relacion con el BCE para los pagos
mayoristas, mientras que al BCE le pertenecen la liquidacion y el registro de pagos entre los
intermediarios, tal y como ya realizan en la actualidad (Carrascosa & Montalvo, 2021). Por otra
parte, cabe afiadir que, al haber numerosas entidades privadas (sobre todo bancos comerciales)
que actuarian como intermediarios, la competencia entre ellas se veria fomentada para ofrecer

mayor innovacion y eficiencia (Klein, 2021).

Finalmente, a pesar de que varios autores coinciden en que el modelo indirecto es mas eficiente
que el directo, puesto que el segundo conlleva costes sumamente elevados y una carga operativa
al BCE para la cual no estd disefiado (Klein, 2021), el primero se ha descartado (Dissaux,
Franka, Couppey-Soubeyran, & Duval, 2023) debido a que los poderes delegados a los
intermediarios deben ser controlados por la institucion que los delega; de lo contrario, la gestion
del euro digital se trataria como otro producto financiero, poniendo en riesgo la unicidad de la
moneda unica (Fernandez, 2021).

1.3 Modelo mixto

Esta alternativa consiste en una colaboracion publico-privada, en la que el BCE emite y pone a
disposicion una cantidad de euros digitales para los intermediarios seleccionados encargados
de distribuirlos a los usuarios finales. Este modelo tiene dos variantes, con la gestion privada
de los pagos como elemento en comun (Dissaux, Franka, Couppey-Soubeyran, & Duval, 2023):

» Version hibrida: los intermediarios realizan los registros de operaciones al por menor,
pero el BCE también posee un libro mayor y una infraestructura técnica compartida con
los anteriores, por lo que puede ejercer mayor control sobre el sector privado y, en caso
de problemas o quiebra por parte de los intermediarios, el BCE puede responder, lo cual
aporta flexibilidad en términos de gestion del euro digital (Gémez Velasco, 2021).

» Version intermediada: similar a la hibrida, pero al BCE tnicamente se le encarga el
registro de operaciones mayoristas, puesto que las minoristas son competencia de los
intermediarios. Esto supone una menor inversion de infraestructura tecnoldgica por
parte del BCE, aunque el control sobre el euro digital se reduciria (Gomez Velasco,
2021), de manera que seria necesaria una supervision mayor a los intermediarios (Katz,
2022). Varias fuentes de informacioén excluyen esta opcion, puesto que es menos
probable que el BCE Ia escoja al no poder ejercer el control sobre esta CBDC, por lo
que en adelante no se tendra en cuenta, a pesar de no haber ningin anuncio oficial sobre

qué version se consideraria en este modelo.
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Con respecto a los efectos del disefio hibrido, primeramente, supone una reduccion de la carga
operativa para el BCE al delegar la distribucion del euro digital a los intermediarios, de manera
que el desembolso necesario en infraestructura tecnologica serd menor y, en su lugar, tendra
que invertir en la supervision de los terceros y en su propia capacidad informatica para registrar
las transacciones minoristas en el libro mayor que posea. Por otro lado, el protagonismo de las
entidades colaboradoras incrementa al encargarse de distribuir el euro digital y de crear los
monederos electronicos, ademdas de registrar las operaciones minoristas; sin embargo, se les
asigna la responsabilidad del mantenimiento de las plataformas para llevar a cabo estas
funciones (Gémez Velasco, 2021).

1.4 Posible decision final

Tal y como expresa el BCE, “nuestro sistema financiero, cuyo nucleo es el sistema bancario,
funciona correctamente, y el Eurosistema desea preservar el papel clave que desempenan los
bancos para garantizar una provision eficiente de crédito a la economia real” (Banco Central
Europeo, 2024). Esta afirmacion, junto con la explicacion de los disefios anteriores, podria
revelar la decision final de escoger el modelo hibrido, ya que la delegacion de este permite
suavizar los efectos negativos de la introduccion del euro digital para los bancos comerciales,

de modo que el sistema financiero, al ser dependiente de estos agentes, no se desestabilizaria.

Al mismo tiempo, esta colaboracion entre el BCE y los intermediarios permite liberar una carga
operativa al primero, para la cual no esta disefiado, y reducir la inversion que supondria
gestionarla, de manera que, aunque esta se transfiere al sector privado, su infraestructura
tecnologica estd mas avanzada para hacer frente a esta responsabilidad y estd mas capacitado
para innovar (Goémez Velasco, 2021). En cuanto a los intermediarios, con tal de reducir los
perjuicios que se puedan causar, el Eurosistema pretende que estos tengan incentivos
econdmicos para compensar los costes de inversion y operativos de la distribucioén del euro
digital (Banco Central Europeo, 2024).

En definitiva, a pesar de la ausencia de una declaracion oficial, el modelo hibrido es el candidato
que mas se adapta a la zona euro, por lo que es probable que el BCE se decante por este disefio,
al igual que la mayoria de los proyectos de CBDC (Carrascosa & Montalvo, 2021).

2. Riesgo de desintermediacion bancaria
Adicionalmente al rol de los intermediarios en la funcion distributiva del euro digital, el impacto
mas brusco que el euro digital puede provocar en el sistema es la desintermediacion bancaria

como consecuencia del traspaso de depodsitos bancarios a favor de la CBDC. Para entender la
magnitud de este riesgo, se expondra su origen y los efectos sobre las entidades bancarias.
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2.1 Origen

La introduccion del euro digital en la economia permitira que empresas y particulares lo utilicen
principalmente con la finalidad de realizar pagos, cuya utilidad requiere un traspaso de efectivo
y depositos bancarios a favor de esta CBDC. No obstante, este traslado desencadena perjuicios
en el sistema bancario, la politica monetaria y la estabilidad financiera (Bank of England, 2020).

Antes que nada, como el efectivo digital se considera una nueva forma de dinero del BCE, se
trataran las modificaciones en los balances de situacion de los agentes econdmicos mediante
las Figuras 1 y 2. Estas representaciones graficas revelan que el traslado de depdsitos bancarios

hacia la CBDC supone un movimiento de dinero bancario a dinero del BCE, reduciéndose asi

los primeros (Mufioz, Prado, & Rodriguez, s.f.).
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Figura 1: Balances de los agentes economicos antes de la introduccion de una CBDC. Elaboracion propia a

partir de (Lopez & Vilas, 2021).
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Figura 2: Balances de los agentes economicos después de la introduccion de una CBDC. Elaboracion propia a

partir de (Lopez & Vilas, 2021).
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De la misma manera que otros formatos de dinero del BCE, el euro digital se considera un
pasivo respaldado por los activos de este organismo, ya sean activos exteriores (en divisas y
oro), préstamos u otros activos no dinerarios. En cuanto a los bancos comerciales, tal y como
se muestra en el pasivo de su balance, la fuente de financiacion mayoritaria son los depositos
bancarios, los cuales se respaldan principalmente mediante activos financieros, sobre todo con
los préstamos que conceden, bonos y las reservas en el BCE. Por otro lado, los agentes no
financieros (como los particulares) convertirdn una parte de sus depdsitos bancarios en euros
digitales, de manera que, si decrece la cantidad de depdsitos de un banco comercial, por
contrapartida su activo disminuye en la misma cuantia, dando como resultado un balance mas
reducido que el previo a la implementacion de la CBDC, lo cual es lo que se denomina
desintermediacion bancaria (Bank of England, 2020).

Con respecto al origen de la desintermediacion bancaria, por una parte, este efecto esta
inevitablemente determinado por el uso cotidiano del euro digital una vez se haya
implementado (Bank of England, 2020), tal y como se explica en el parrafo anterior; sin
embargo, se podria afirmar que la otra parte se justifica con la competencia que probablemente
se originara entre los bancos comerciales y el BCE para la captacion de depdsitos, sobre todo
en el caso en que la remuneracion del euro digital sea superior a la de los depdsitos bancarios,
ya que para el publico la CBDC seria mas atractiva. Como consecuencia de esta competencia,
el traslado de los depositos bancarios se vera acentuado y, simultdneamente, la

desintermediacion bancaria serd mas significativa (EU Blockchain Observatory & Forum,
2021).

2.2 Implicaciones

A priori, se podria razonar que el impacto es sutil si el euro digital sustituye una parte del
efectivo en circulacion, pues solo habria una modificacion de cuentas patrimoniales y las
cuantias serian las mismas; por el contrario, los expertos auguran un deterioro significativo de
la estabilidad financiera y la intermediacion bancaria (Rodriguez, 2022). Anteriormente, se ha
desarrollado el concepto de desintermediacion bancaria como consecuencia de la fuga de

depositos bancarios; sin embargo, cabe analizar las implicaciones que conlleva.

Desde el punto de vista de oferta y demanda de depositos (Figura 3), inicialmente el punto de
equilibrio seria (r;, D;), sin embargo, la introduccién de una CBDC supone una reduccion de
los depositos (D;), traducida en el grafico como un desplazamiento hacia la izquierda de la
curva de oferta, por lo que los bancos comerciales incrementan la remuneracion de los depositos
hasta r, para frenar la caida de la cantidad de equilibrio, aunque esta no se recupera al nivel

inicial Dy .

24



Bank

deposit Deposit
rate supply
with CBDC Account-like
CBDCsshifts
up deposit
supply g Deposit
r} s supply
Ve
7
e - o Deposit
: demand
e
7
e
v
a
s ,
D; Dy Quantity of bank deposits

Figura 3: Evolucion de la oferta y demanda de depositos con la introduccion de una CBDC. Fuente: (Mancini-
Griffoli, y otros, 2018).

Profundizando en los depdsitos, debido a que son la fuente de financiaciéon mayoritaria para los
bancos comerciales, siendo actualmente un 59% del total de recursos de las entidades bancarias
espafiolas (Maymus, Sivatte, & Otero, 2024), si se origina un traspaso significativo, perderan
una cuantia de financiacion y deberan tomar medidas para afrontarlo. Por un lado, una posible
actuacion seria incrementar la remuneracion de los depositos bancarios hasta el punto de que
sean mas atractivos que el euro digital para frenar su fuga, mientras que la otra opcion seria
reemplazar los depdsitos perdidos con otras fuentes de financiacion, como la financiacion
mayorista o depdsitos a un plazo mayor, cuyas fuentes seran mas volatiles y arriesgadas'’, cuyo
riesgo proviene de una reduccion de la disciplina de mercado'®. Ambas alternativas suponen un
encarecimiento de la financiacion, lo cual provocara que se traslade a un ascenso del coste del
crédito para mantener sus margenes de beneficio en la mayor medida posible (Bank of England,
2020), de modo que la demanda de crédito decaerd por su encarecimiento (Carrascosa &
Montalvo, 2021). Ademas, concretamente la primera decision provocaria la reduccion del
margen de intereses, el principal determinante de la rentabilidad bancaria'®, cuya variable
también disminuiria entre un 5% y un 20% de todo el conjunto de los bancos de la eurozona,
segun el grado de adopcion de la CBDC (Gonzélez-Paramo, 2024).

17 Los bancos podrian incurrir en mds riesgos si, como consecuencia de la introduccion del euro digital, pierden
mas depositantes no asegurados que asegurados, ya que los tltimos no ejerceran presion sobre las entidades para
que actiien de manera mas responsable y prudente (Mancini-Griffoli, y otros, 2018).

18 “Mecanismos e incentivos que alientan a los participantes del mercado a actuar de manera responsable y
prudente. Se basa en la idea de que los participantes tienen la capacidad de disciplinar a las instituciones financieras
recompensando o penalizando su comportamiento” (Faster Capital, s.f.).

19 Afirmacion expuesta en la comparativa del sector bancario espafiol con la UE-27 en el capitulo II.
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Por otro lado, la fuga de depdsitos bancarios puede suponer una grave amenaza para los bancos
que operen a menor escala, ya que tanto el incremento de la remuneracion de sus depdsitos
como la subida de los costes de financiacion (sobre todo por el complicado acceso a
financiacion mayorista) no son viables econdémicamente (EU Blockchain Observatory &

Forum, 2021). En la Figura 4 se observa la ventaja que supone el poder de mercado:
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Figura 4: Evolucion de la oferta y demanda de depositos con la introduccion de una CBDC, segun el poder de

mercado de las entidades bancarias. Fuente: (Mancini-Griffoli, y otros, 2018).

Las entidades bancarias con mayor poder de mercado pueden aumentar aun mas la
remuneracion de los depositos (r,;,) para atraer mas depositantes (D5,), ya que este
encarecimiento de la financiacion lo trasladaran al coste del crédito; en cambio, las entidades
con menor poder de mercado no pueden permitirse el diferencial entre 5, y 75,, por lo que la
cantidad de depositos se vera mas resentida (D3, ) (Mancini-Griffoli, y otros, 2018), de manera
que la desintermediacion bancaria se acentuard en estos bancos, ya que al tener una estructura
financiera menor, por contrapartida, la estructura econémica también lo serd. Ademas, en los
casos mas dependientes de los depositos como fuente de financiacién y con menor cuota de
mercado, se puede producir su salida del mercado bancario, lo cual daria paso a un poder de
mercado superior para las entidades restantes, hecho que favoreceria la concentracion del sector
(EU Blockchain Observatory & Forum, 2021).

No obstante, cabe afnadir que, debido al proceso de reestructuracion bancaria espafiola, los
bancos comerciales del pais tienen un tamafio mayor al de los inicios del siglo XXI como
consecuencia de las absorciones y fusiones, de manera que no son tan dependientes de los
depositos bancarios en comparacion con la banca de otros paises de la UE (Mufioz, Prado, &
Rodriguez, El sistema financiero espaiiol ante la potencial emision del euro digital, 2024).
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3. Riesgo de panico bancario en escenarios de tension financiera sistémica

Hasta ahora, las consecuencias anteriores se han analizado en un contexto financiero estable;
sin embargo, cabe analizar qué sucederia en situaciones de tension financiera sistémica. Tal y
como en circunstancias pasadas ha ocurrido, en casos de estrés financiero, los agentes
econdOmicos tienden a transferir masivamente sus depodsitos a otros activos o efectivo que les
proporcione una seguridad mayor, fendmeno que se conoce como panico bancario (EU
Blockchain Observatory & Forum, 2021). El riesgo de ocurrencia de este suceso no seria una
excepcion al introducirse el euro digital, puesto que, al ser un pasivo del BCE, ofreceria una
seguridad superior a la de los depositos bancarios, junto con las demas alternativas mencionadas

que tienen los agentes econdmicos para proteger su dinero (Mancini-Griffoli, y otros, 2018).

En cuanto a la magnitud de los panicos bancarios, esto es objeto de discrepancia entre autores,
ya que muchos afirman que el euro digital podria incrementar el riesgo, mientras que otros
consideran que este serd limitado (EU Blockchain Observatory & Forum, 2021). Esta tltima
postura se respalda con varios argumentos (Mancini-Griffoli, y otros, 2018):

» Primeramente, los traslados de los depositos entre distintos bancos comerciales ya se
pueden realizar en un instante de manera electronica, por lo que, bajo esta perspectiva,

la introduccion del euro digital no producird movimientos interbancarios.

» Segundo, en un contexto en el que ocurra una crisis bancaria simultdneamente con una
crisis econdmica mas general (como la de moneda o de deuda soberana), los agentes

econdmicos no solo desconfian de los bancos, sino que también de su moneda y su pais.

» Tercero, ademas de la CBDC, existen otras opciones igual de fiables y seguras, como
por ejemplo la banca de reserva 100%, fondos que invierten nicamente en bonos del
Tesoro, o bien bancos estatales s6lidos o respaldados por el gobierno.

» Por ultimo, en el caso de que el euro digital si que provocase un mayor riesgo de panico
bancario, se podria mitigar mediante un sistema de garantia de depositos en el que los
individuos puedan confiar, consiguiendo asi que, en €pocas de tensiones financieras, los
depositantes no retiren su dinero de forma masiva al estar protegidos por esta medida.

Adicionalmente, no solo se considera que la magnitud del riesgo sera contenida, sino que la
CBDC podria ser util para frenar el panico bancario, ya que en estas circunstancias los bancos
centrales suelen inyectar liquidez a los bancos con mayores fugas de depositos, a través de un
incremento de las reservas bancarias, lo cual, aunque se puede realizar por via electronica,
permite que otras zonas geograficas que no disponen de suficientes medios tecnoldgicos puedan
beneficiarse de la distribucion del efectivo en formato digital (Mancini-Griffoli, y otros, 2018).
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4. Estrategias de la banca

Anteriormente, se han analizado los impactos que el euro digital puede suponer para el sistema
bancario, el cual debera adaptarse al nuevo panorama financiero si ocurren estos efectos, por lo
que este apartado detallara algunas actuaciones que puede realizar la banca para hacer frente a
la implementacion de esta CBDC.

Por una parte, la respuesta mas conservadora seria una adaptacion pasiva, es decir, las entidades
bancarias no modificarian su modelo de negocio actual, sino que simplemente minimizarian los
costes para preservar la mayor rentabilidad posible sin incurrir en riesgos y tratando de cumplir

los minimos impuestos en la regulacion (Gonzalez-Paramo, 2024).

Por el contrario, una reaccion mas activa por parte de la banca seria una estrategia de
crecimiento, la cual conllevaria la transformacion del modelo de negocio adaptado a la nueva
CBDC para explotar nuevas oportunidades, como las innovaciones de nuevos servicios surgidas
de la colaboracion con otras entidades (incluyendo las fintechs y bigtechs) y la integracion del
euro digital en las aplicaciones bancarias (Gonzalez-Paramo, 2024). En concreto, la primera
opcion requiere que los servicios ofrecidos aporten un valor afiadido para atraer a nuevos
clientes y fidelizarlos, ademés de fomentar la innovacion y competencia entre las entidades
bancarias (Banco Central Europeo, 2024), mientras que el segundo ejemplo puede favorecer la
experiencia de usuario y la accesibilidad a otros servicios, lo cual fomenta la lealtad de la
clientela y la obtencion de nuevas fuentes de ingresos. No obstante, esta estrategia implica
superar retos economicos, de coordinacion entre las infraestructuras tecnologicas para

garantizar el cumplimiento regulatorio y un funcionamiento 6ptimo (Gonzalez-Paramo, 2024).

5. Actuaciones del BCE

En el Eurosistema hay una plena consciencia de la relevancia del sector bancario en la economia
y no pretende perjudicarlo con la introduccion del euro digital, de manera que, para conseguir
este objetivo, se estan investigando varias medidas a adoptar con la finalidad de mitigar el
impacto en la banca, a la vez que se trata de no desincentivar el uso de la CBDC. A
continuacion, se expone el analisis de cada decision tomada hasta ahora y de otras posibilidades
que podrian plantearse.

5.1 Remuneracion nula
“Como el efectivo, las tenencias de euros digitales no generarian intereses” (Banco Central
Europeo, 2024), es decir, la remuneracion del euro digital sera nula, tal y como se decidio

oficialmente al finalizar la fase de investigacion con la intencion de potenciar su funcion

esencial como medio de pago, en vez de convertirse en un instrumento de politica monetaria,
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de inversion o como reserva de valor (Gonzalez-Paramo, 2024). Ademas, esta medida evita una
mayor competitividad entre la CBDC y los depdsitos bancarios y, como resultado, el riesgo de
desintermediacion bancaria se reduce (EU Blockchain Observatory & Forum, 2021).

Otra posibilidad seria aplicar tasas de interés negativas para el euro digital con tal de garantizar
que los depositos bancarios sean mas atractivos que estos; no obstante, s una opcion que no se
contempla, ya que en situaciones de estrés financiero los agentes econdmicos prefieren la
seguridad que aportan los pasivos del BCE, por lo que, si su remuneracion es negativa,
desplazarian sus fondos a otros activos mas seguros (EU Blockchain Observatory & Forum,
2021).

5.2 Sistema Two-Tier

Siguiendo con la tematica de la remuneracion, a raiz de una variacion del sistema de dos niveles
para los intereses sobre los saldos de reservas mantenidas que sobrepasan el limite de reserva
minima, varios expertos han propuesto una alternativa para conseguir que los agentes
econdmicos tengan una percepcion del euro digital lo suficientemente atractiva como para su
adopcion, sin que derive en una aplicacion masiva que pueda comprometer la intermediacion
bancaria. Su funcionamiento aplicado a una CBDC consiste en asignar un tipo de interés que
no sea negativo para el primer nivel juntamente con un segundo nivel que remunere
negativamente el exceso de la tenencia de euros digitales, consiguiendo asi que el nivel 1
incentive la funcion como medio de pago y que el nivel 2 impida la utilidad de reserva de valor
y la opcidn de inversion (Rodriguez, 2022).

Gracias a este sistema, el BCE podria disponer de un mecanismo de transmision de la politica
monetaria si ajusta la remuneracion de ambos niveles paralelamente con esta (Rodriguez,
2022); no obstante, aunque podria mitigar los perjuicios de la desintermediacion bancaria,
debido a su voluntad de disefiar el euro digital con la mayor semejanza posible al efectivo, esta
propuesta es poco probable que se acabe desarrollando.

5.3 Limite de tenencia

Definitivamente, el Eurosistema ha decidido que, para asegurar la estabilidad del sistema
financiero y evitar la fuga de depdsitos bancarios, “la cantidad de euros digitales que los
usuarios podrian mantener en sus carteras seria limitada” (Banco Central Europeo, 2024). En
cuanto al importe maximo, segun algunos responsables del BCE, podria situarse en 3.000 euros
por individuo (Serrano, 2024) o bien en un limite conjunto si un particular utiliza varias cuentas;

en cualquier caso, si el limite se excede, la diferencia se cargara o abonara en la cuenta bancaria
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vinculada a través del mecanismo waterfall*’

(Gonzalez-Paramo, 2024). Con esta restriccion se
espera contener los riesgos de desintermediacion bancaria y de estampida financiera (Mufioz,
Prado, & Rodriguez, El sistema financiero espafiol ante la potencial emision del euro digital,

2024), y para comprobarlo se realizara una sintesis de algunos estudios.

Primeramente, si los agentes econdmicos demandasen el maximo permitido, se estima que la
pérdida de depdsitos de la banca de la eurozona se cuantificaria entre 700.000 millones y 1
billoén, cuyas cantidades representan entre un 8% y un 10% de los depdsitos de los hogares
(Gonzalez-Paramo, 2024).

En segundo lugar, Francisco del Olmo y Fernando Rojas Traverso tratan de estimar el impacto
en la concesion del crédito segun la pérdida de depdsitos con un limite de 3.000 euros. En este
estudio se analiza la evolucién de los depdsitos, de los créditos y de la ratio LtD?! en la banca
de la eurozona entre 2014 y 2023, para posteriormente cuantificar estas variables bajo el
supuesto del limite mencionado, obteniendo los siguientes resultados:

Zona . . , .
Espaiia  Italia  Francia Alemania
Euro
Pérdida de depositos (millones de €) ‘ 1.029.000 142.000 177.000 200.000 250.000
Incremento de la ratio LtD ‘ 5% 3% 7% 4% 3%

Pérdida de créditos (millones de €) ‘ 1.016.000 123.000 130.000 214.000 215.000

Figura 5: Resultados de la introduccion del euro digital con un limite de tenencia de 3.000 euros. Elaboracion

propia a partir de: (Garcia & Traverso, 2024).

Segun estas cifras, la implementacion del euro digital agregado en los cuatro paises anteriores
supone una pérdida de depdsitos superior a los 750.000 millones de euros, lo cual perjudicaria
en una contraccion del crédito de 680.000 millones de euros (Garcia & Traverso, 2024). Si
examinamos Espafia, las pérdidas de depositos aproximadamente ascienden a un 14% del total
de la eurozona y, como consecuencia, el crédito cae hasta un 12% de la totalidad de los créditos
en la zona euro. Sin embargo, estas variables, junto con la variacion de la ratio LtD, muestran
los importes mas reducidos en los paises que se analizan, de manera que los riesgos de

desintermediacion y de panico bancario serian mas reducidos en nuestro pais.

Hasta ahora, ambos estudios prevén una pérdida de depdsitos significativa por la introduccion
del euro digital con el limite implementado; no obstante, el siguiente analisis muestra un

impacto limitado como resultado de la restriccion (Mufioz, Prado, & Rodriguez, s.f.):

20 Conecta automaticamente una cuenta de euros digitales con una cuenta bancaria para el envio y recepcion de
pagos (Mufioz, Prado, & Rodriguez, El sistema financiero espaiiol ante la potencial emision del euro digital, 2024).
2! Loan to Deposits: Muestra el porcentaje de dep6sitos que se invierten en créditos y se calcula dividiendo el total
de créditos entre el total de depositos (Allred, 2025).
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» Por un lado, se estima que solamente un conjunto reducido de bancos (que en su
totalidad representarian unicamente el 10% de los activos bancarios) perderian mas del
5% de sus depositos, y de este mismo colectivo, tan solo una parte minima (equivalente
a un 5% del total de activos bancarios) no podra enfrentar esta pérdida a través de
reservas propias. Estos datos reflejan que, aunque inevitablemente habria una fuga de

depositos, los bancos mayoritariamente pueden afrontarla facilmente.

» En cuanto a la recurrencia de la financiacion mayorista como alternativa, se muestra que
la erosion de los depdsitos provocaria una necesidad de financiacién notoria,
concretamente: el 20% de los bancos aumentarian esta fuente en menos del 10%, un

50% de las entidades la incrementarian en un 20% y el resto solicitarian un 50% mas.

» Como consecuencia de los puntos anteriores, se aproxima que la mitad de la banca
reducira el crédito en un 10%, un 10% de los bancos lo disminuird en un 20% vy,
solamente un 5%, debera limitar a la mitad el crédito concedido.

En definitiva, a pesar de que son s6lo previsiones, si se trata de realizar estimaciones basadas
en el total de activos representados por los bancos afectados en vez de la cantidad de entidades
afectadas, se prevé que el limite de tenencia frenaria el traspaso masivo de depositos en
situaciones de estrés financiero y aquellas pérdidas irremediables posteriores a la introduccion
del euro digital no desencadenaran graves perjuicios para la mayoria de bancos; sin embargo,
las entidades de menor tamafio experimentaran efectos mas contundentes (Mufoz, Prado, &

Rodriguez, s.f.).

5.4 Financiacion compensatoria

Una medida complementaria a la remuneracion nula y el limite de tenencias en caso de que
sean insuficientes para mitigar las consecuencias de la CBDC seria la financiacion
compensatoria. Este refuerzo por parte del BCE se destinaria a aquellas entidades bancarias
mas afectadas por la pérdida de depositos, es decir, las de menor tamafio, mediante propuestas
como préstamos colateralizados o adquisiciones de valores emitidos por los bancos
comerciales, consiguiendo asi evitar el riesgo de desintermediacién bancaria y la cadena de

consecuencias que conlleva (Carrascosa & Montalvo, 2021).
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V. IMPACTO DE OTRAS CBDC EN EL SISTEMA BANCARIO

La digitalizacién avanza aceleradamente en el ambito econémico global de los ultimos afos,
tal y como se refleja en el auge de los pagos electronicos; por ello, la mayoria de los bancos
centrales estan tratando el desarrollo de una CBDC. Para cuantificar esta magnitud, una
encuesta realizada a finales de 2020 por el Banco Internacional de Pagos a mas de sesenta
bancos centrales muestra que un 86% de estos estan estudiando la implementacion del efectivo
en formato digital, y que el 60% pretenden introducirlo a corto o medio plazo (Fernandez,
2021).

A pesar de que mayoritariamente las CBDCs se encuentran ain en su fase preliminar y, como
consecuencia, todavia no hay suficiente literatura disponible sobre estas, este capitulo analizara
el impacto del renminbi digital y de la e-krona en sus sistemas bancarios respectivos, debido a
que la avanzada implementacion de la primera y la similitud contextual de la segunda pueden
aportar lecciones para la banca europea en caso de que finalmente se decida introducir el euro
digital.

1. Renminbi digital

China se encuentra desde hace unos afios en un contexto financiero dominado por sistemas
electronicos de pago privados, como por ejemplo Alipay y WeChat Pay, y monedas digitales,
sobre todo las criptomonedas (Bai, Cong, Luo, & Xie, 2024). Bajo estas circunstancias, el
Banco Popular de China (en adelante PBOC? por sus siglas en inglés) pretende emitir el
renminbi digital*® para lograr un incremento de la efectividad de la politica monetaria a través
del rastreo a tiempo real de las transacciones, una reducciéon de la dependencia de las
plataformas privadas anteriores para reforzar la soberania monetaria y conseguir fomentar la
inclusion financiera en aquellas areas en las que actualmente carecen de servicios bancarios
(Zhang, 2025).

El yuan digital es considerado como la CBDC pionera por sus avances en el desarrollo e
implementacion. Este proyecto se inicid con un estudio de viabilidad en 2014 por parte del
PBOC y con el primer prototipo del yuan digital disefiado en 2016, el cual fue desarrollandose
hasta finales de 2019, momento en el que se introdujeron por primera vez programas piloto en
algunas ciudades, para posteriormente expandirlos para distintas utilidades en mas zonas y para
mas eventos, como los Juegos Olimpicos de Beijing en 2022 (Mu, 2024). Estas pruebas piloto
seran detalladas después de las caracteristicas del e-CNY para analizar la posible magnitud del
impacto en el sistema bancario.

22 People’s Bank Of China.
2 También denominado como e-CNY o yuan digital.
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1.1 Caracteristicas

Del mismo modo que se pretende con el euro digital, el yuan digital es una CBDC minorista no
remunerada que permite realizar pagos de manera online y offline mediante un monedero
electronico, por lo que no es necesaria una cuenta bancaria para su uso (Corazzini, 2024).

En cuanto a la distribucion del renminbi digital, se sigue un modelo hibrido en el que el sistema
bancario desempefia diferentes funciones. Por un lado, el PBOC centraliza la gestion,
responsabilizandose de la emision de la CBDC, la conexion entre instituciones, la coordinacion
y supervision de los monederos digitales, y la seleccién de las entidades autorizadas para
distribuirlo (Mu, 2024); mientras que estas, cuyo conjunto se conforma mayoritariamente por
bancos comerciales (aunque también se incluyen operadores no bancarios como plataformas de
pago o empresas de telecomunicaciones) (Broby, 2024), ofrecen servicios de pago, circulacion

y desarrollo del yuan digital (Corazzini, 2024).

Por otra banda, el funcionamiento del renminbi digital esta basado en el principio de anonimato
para cuantias reducidas y de trazabilidad para importes superiores (Broby, 2024), de modo que
existen cuatro tipos de monederos electronicos segin los requisitos de identidad que se
solicitan, con diferentes limites de tenencia y de transacciones y segtn el medio de apertura:

Categorial  Categoria Categoria  Categoria

17 Ji14 V14
. Presencial u Presencial u Presencial
Apertura del monedero Presencial . ) )
online online u online
Numero Nuamero Numero Nuamero

telefonico telefonico telefonico  telefonico

Documento Documento Documento

de identidad de identidad de identidad
Requisitos de identidad ¢ 1dentica ¢ 1dentida ¢ denfida

Numero de  Numero de

cuenta cuenta
bancaria bancaria
Limites Tenencia [limitado 500.000 20.000 10.000
Individual  Tlimitado 50.000 5.000 2.000
(0 ansaccion  Diaria  llimitado 100000 10.000 5.000
RMB)

Anual Ilimitado Ilimitado Ilimitado 50.000

Figura 6: Clasificacion de monederos electronicos segun requisitos de identidad. Elaboracion propia a partir
de: (Corazzini, 2024) y (Mu, 2024).
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Tal y como se refleja en la clasificacion anterior, la cuarta categoria permite al usuario mantener
su anonimato, aunque por contrapartida, los limites impuestos son mas estrictos, al contrario
que la primera, que carece de limites a cambio de una trazabilidad superior.

En definitiva, las caracteristicas del disefio del renminbi digital, en concreto el modelo hibrido,
la remuneracion nula y las limitaciones de los monederos electronicos, permiten reducir tanto
el riesgo de desintermediacion bancaria y de panicos bancarios como las consecuencias
negativas que estos fenomenos pueden desencadenar (Bai, Cong, Luo, & Xie, 2024), lo cual
muestra que estas mismas propiedades que el BCE pretende introducir en su proyecto del euro

digital, también pueden ser eficaces para mitigar los mismos riesgos tratados anteriormente.

1.2 Resultados globales de las pruebas piloto

El programa piloto denominado “10+1” fue introducido entre finales de 2019 y 2020 en las
ciudades de Chengdu, Suzhou, Shanghai, Xiong’an, Xi’an, Shenzhen, Dalian, Qingdao,
Changsha y la Provincia de Hainan, ademas de los Juegos Olimpicos de Beijing posteriormente
en 2022 (Corazzini, 2024). Estas pruebas han permitido desarrollar progresivamente varios usos
del e-CNY, como el pago de salarios, impuestos, gastos médicos y gastos cotidianos, entre los
cuales se incluyen la alimentacion, el transporte, las compras y los servicios gubernamentales
(Gao, 2024). Adicionalmente, en 2022 se fomento la adopcion del yuan digital en las ciudades
donde se instaur6 el programa piloto anterior a través de los “sobres rojos”, los cuales son
monederos electronicos que ofrecen bonificaciones digitales; concretamente fueron unos 32
millones que impulsaron el consumo con un valor de 525 millones de yuanes (Gao, 2024)
(importe que equivale a mas de 64 millones de euros).

Los resultados de la evolucion del renminbi digital se muestran graficamente a continuacion,

en términos del total de transacciones realizadas y de la apertura de monederos electronicos:

Total Number of transactions (M) Total Wallets Opened (M)
1200 300 261
1000 95442 559
200 200
600 470,7 150 118,26
400 100 70,96
200 473 I 50 11,83 . I
0 — 0 —
End 2021 Mid 2022 End 2022 Mid 2023 End 2021 * Mid 2022 End 2022 Mid 2023
W Number of transactions (M) B Wallets Opened (M)

Figuras 7 y 8: Evolucion de la totalidad de transacciones y de la apertura de monederos desde finales de 2021
hasta mediados de 2023. Fuente: (Corazzini, 2024)

En primer lugar, el nivel de apertura de monederos electronicos a simple vista tuvo un auge

inicial que decayd unos meses mas tarde y desde entonces se ha ido recuperando. Esta evolucion
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es debida a que, en cuanto se lanzd la aplicacion de e-CNY, aquellos usuarios que ya tenian un
monedero digital descargaron masivamente esta app (Corazzini, 2024) por la motivacion de
realizar transacciones experimentales (Yang & Zhou, 2022). Sin embargo, la caida no se explica
concretamente, aunque posiblemente se debe al estancamiento de las transacciones
experimentales y al dominio persistente de sistemas electronicos privados de pago, hasta que a
mitades de 2022 empieza a recuperarse, probablemente por el fomento provocado por los sobres
rojos. Por otro lado, las transacciones presentan una evolucion creciente, la cual, juntamente
con la anterior variable, muestra que los usuarios, ademdas de incorporarse a la aplicacion,
también estan utilizando de manera mas frecuente el yuan digital y se estima que, a medida que
se desarrollen nuevas utilidades, su uso incrementara paulatinamente (Corazzini, 2024).

1.3 Impacto del renminbi digital en el sistema bancario chino®*

Antes que nada, cabe aclarar que todavia es temprano para estimar cuantitativamente el impacto
real que el yuan digital provocara en el sector bancario del pais, puesto que ain se estan
realizando pruebas piloto y que, tanto su implementacion en la sociedad como su adopcion,
estan siendo graduales. No obstante, se analizara el caso de Shenzhen, una de las ciudades
escogidas para el programa piloto 10+1 por ser la primera Zona Econémica Especial de China
y un centro de innovacion tecnologica, la cual ha proporcionado las consecuencias después de

la introduccion del renminbi digital y las actuaciones que la banca ha realizado para afrontarlos.

Primeramente, los volimenes de transacciones de pagos han disminuido significativamente, lo
cual ha supuesto una reduccion de las comisiones que los bancos obtenian mediante los
servicios de pagos ofrecidos, ademas de que se ha detectado una reduccion progresiva de los
depositos, inquietando asi a las entidades bancarias por las consecuencias que puede conllevar
en sus fuentes de financiacion y en su actividad crediticia. Por otro lado, el papel de los
intermediarios también se ha resentido, de modo que, si no se toman medidas, el yuan digital

podria amenazar potencialmente su posicion hegemonica dentro del sistema financiero.

Ante este contexto, los bancos comerciales han decidido tomar accion para abordar estos riesgos
mediante la colaboracion con empresas Fintech, con la intencion de innovar y conseguir una
competitividad superior a través de la introduccion de tecnologias como la inteligencia artificial
y el analisis de Big Data®, lo cual se espera que aporte una mayor eficiencia en el
procesamiento de pagos y una mejorada atencidn al cliente. Ademas, teniendo en cuenta que el
e-CNY sera totalmente implementado en la sociedad proximamente, las entidades estan
desarrollando productos y servicios financieros que integran esta CBDC, destacando los nuevos
métodos de pago adaptados a esta.

24 Subapartado elaborado a partir de (Pan, 2024).
25 “Procesamiento y analisis sistematicos de grandes cantidades de datos y conjuntos de datos complejos,
conocidos como big data, para extraer conocimiento valioso” (Mucci & Stryker, 2024).
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En definitiva, a pesar de que el renminbi digital tenga inevitablemente consecuencias negativas
sobre el sector, en el caso de Shenzhen, se ha observado como los bancos han tomado una
posicion proactiva al adaptar su modelo de negocio al yuan digital para conservar a largo plazo
su dominio en el sistema financiero, lo cual los convierte en un ejemplo a seguir de cara al
futuro para el resto de las entidades bancarias que tengan que afrontar los riesgos de la
introduccion de una CBDC.

2. E-krona

En la actualidad, Suecia es el pais donde el efectivo tiene menos presencia en su economia,
siendo este medio unicamente el 13% de los pagos totales del territorio, cuyo porcentaje es
notoriamente inferior al 80% del promedio europeo (Alonso, Fernandez, Bas, & Kaczmarek,
2020), lo cual ha desencadenado que minoristas, hosteleria e incluso entidades bancarias dejen
de aceptar efectivo y se espera que esta tendencia se vaya expandiendo por el alto nivel de
digitalizacion de esta nacion (Flodén & Segendorf, 2021).

Bajo este contexto, junto con la intencion adicional de reducir costes y mejorar la eficiencia del
sistema bancario (Alonso, Fernandez, Bas, & Kaczmarek, 2020), el RiksBank en 2017 inicid la
investigacion sobre la e-krona para posteriormente, con el objetivo de conocer la viabilidad de
esta como un complemento del efectivo, lanzar un programa piloto en 2020 dividido en cuatro
fases, siendo esta ultima finalizada en 2024 (Riksbank, 2025). De este modo, Suecia se
considera lider en occidente en términos de la emision de una CBDC (Goémez Velasco, 2021),
por lo que a continuacion se detallaran sus caracteristicas y el hipotético impacto en la banca.

2.1 Caracteristicas

A pesar de que sus propiedades todavia no sean definitivas, se espera que la e-krona sea una
CBDC minorista no remunerada y rastreable que permita realizar pagos de cuantia ilimitada
(Gnatenko, 2020) de forma online y offline, aunque esta tltima funcionalidad seria inicamente
durante un tiempo limitado para que los consumidores puedan proveerse de productos basicos
en caso de que la infraestructura tecnologica no estuviera disponible (Flodén & Segendorf,
2021).

Por otra parte, inspirado en la actual distribucion del efectivo en Suecia, el modelo de
distribucion de la e-krona serd hibrido, de manera que el Riksbank emitird la CBDC que
posteriormente los intermediarios pondran a disposicion del piiblico mediante carteras digitales
(Gémez Velasco, 2021). Adicionalmente, aparte del suministro, estos intermediarios, cuyo
conjunto esta principalmente conformado por bancos comerciales y fintechs, también tendran

la funcion de desarrollar y proveer sistemas de pago con e-krona (Flodén & Segendorf, 2021).
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2.2 Impacto de la e-krona en el sistema bancario sueco

En cuanto a la actualidad de las entidades bancarias de este estado, se destaca la elevada
concentracion de este sector, convirtiéndolo en un oligopolio controlado por cuatro bancos
comerciales (Gnatenko, 2020), la dominancia en el mercado de los pagos minoristas y, sobre
todo, su actuacion junto con fintechs para innovar y desarrollar nuevos productos para afrontar
el auge de las stablecoins y otros criptoactivos, por lo que, a diferencia de China y la Unién
Europea, el mercado de pagos sueco no se considera amenazado por estos, gracias a la rapida
adaptacion de la banca (Flodén & Segendorf, 2021).

Con respecto a las consecuencias que puede conllevar la introduccion de la e-krona en el
sistema bancario, cabe recalcar que son hipotéticas, puesto que las pruebas piloto que se han
realizado tienen un caracter experimental, enfocadas al posible disefio de la CBDC en vez de
tratar de estimar las repercusiones tras su implementacion; no obstante, se prevé lo siguiente:

» En primer lugar, existe el riesgo de desintermediacion bancaria; sin embargo, en un
escenario de estabilidad financiera, este es reducido, debido a que la estructura
financiera de la banca sueca no estd tan condicionada por los depositos bancarios, ya
que la financiacion en los mercados mayoristas tiene un mayor peso en sus fuentes de
financiacion (Gnatenko, 2020); aunque no por ello exime la posibilidad de que la
competitividad incremente, tanto entre entidades bancarias para conseguir mas
depositos, como entre estas y el Riksbank a fin de evitar la pérdida de depositos a favor
de la CBDC (Ingves, 2018).

» En segundo lugar, en épocas de estrés financiero podria haber un riesgo de panico
bancario, dado que la e-krona podria ser percibida como un activo mas seguro que los
depdsitos bancarios, pero no se augura una probabilidad elevada, puesto que los
depdsitos tienen una garantia hasta 1.050.000 SEK por depositante e institucion
(Riksgélden, s.f.), de manera que los individuos expuestos a este riesgo son nicamente
aquellos que superan esta cuantia, siendo estos mayoritariamente empresas (Imamovic,
2019). Sin embargo, en los casos en los que se aumenta la probabilidad de péanico
bancario, son escenarios donde se pierde la confianza global en el sistema bancario
(Gnatenko, 2020) y por especulacion si se difunden suposiciones de que la introduccion
de la CBDC puede perjudicar a los bancos comerciales (Imamovic, 2019).

» Por 1ltimo, la adaptacion y desarrollo de la infraestructura tecnoldgica de los
intermediarios para adaptarla a la e-krona supondra para estos una subida de sus costes
fijos y variables, aunque una parte, concretamente la construccion y operacion de la
tecnologia, los asumira el Riksbank (Flodén & Segendorf, 2021).
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En resumen, las propiedades de la e-krona establecidas en el proyecto piloto, junto con la
capacidad de adaptacion de la banca, la menor dependencia de los depositos bancarios, la
amplia garantia sobre estos y la cobertura de los costes de infraestructura tecnologica por parte
del Riksbank, no anticipan un impacto perjudicial en el sector bancario; sin embargo, la
competitividad para atraer depositantes se verd incrementada. Incluso en el caso de que el banco
central pronosticara un riesgo potencial, se plantearia introducir comisiones y/o limites de
tenencia para neutralizar los efectos negativos que se puedan causar (International Monetary
Fund, 2023).
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VL. CONCLUSIONES

Debido a la reduccion del uso del dinero en efectivo, siendo parcialmente sustituido por medios
de pago digitales, juntamente con el auge de las CBDCs que estan desarrollandose en otras
naciones, estos hechos originaron en 2020 el proyecto del euro digital, una investigacion sobre
la viabilidad y disefio de este con la finalidad de llevar a cabo su implementacion sin ocasionar
perjuicios en la economia, especialmente en el sistema bancario. En este estudio se ha analizado
el posible impacto del euro digital en las entidades bancarias desde una perspectiva técnica,
econdmica y estratégica, permitiendo asi la extraccién de las conclusiones expuestas a

continuacion.

En primer lugar, la banca espafiola se encuentra en una posicion reforzada gracias a su elevada
eficiencia y rentabilidad, lo cual favorece la capacidad de superacion de desafios potenciales
derivados de la introduccion del euro digital, no obstante, esta habilidad esta bajo amenaza en
casos de crisis sistémica, debido a las debilidades que presenta en términos de tasas de
dudosidad y solvencia.

En segundo lugar, analizando los riesgos a los que el sistema bancario esta expuesto juntamente
con las caracteristicas del euro digital anunciadas oficialmente y las potenciales, se puede
afirmar que el BCE, escogiendo cuidadosamente el disefio final, puede reducir
significativamente la probabilidad de ocurrencia de desintermediacion y péanicos bancarios,
aunque cabe recalcar que las consecuencias que se puedan desencadenar por la implementacion
dependen de otros factores, como la actuacion del resto de agentes economicos y del grado de
adaptacion de las entidades bancarias.

En tercer lugar, relacionado con la adaptacion de la banca al nuevo euro digital, los casos del
renminbi digital y la e-krona sirven de ejemplo para poner de manifiesto la importancia de
tomar una posicion proactiva en la innovacion y desarrollo del modelo de negocio de las
entidades. Esta actuacion no solo permite reforzar la competitividad y mantener su dominio en
el sistema financiero a largo plazo, sino que también facilita transformar las amenazas

potenciales en nuevas oportunidades a explotar.
En definitiva, aunque a corto plazo el euro digital pueda suponer una incertidumbre sobre el

sistema bancario, lo verdaderamente esencial para el futuro sera una vision evolutiva basada en

un enfoque estratégico, en lugar de limitarse a una posicion reactiva a desafios emergentes.
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ANEXOS

Anexo 1: Contextualizacion del sistema bancario en el siglo XXI

1.1 Inicios del siglo XXI

El siglo XXI comenz6 en un contexto donde el proceso de globalizacion estaba en auge, lo cual
también se traslada a un sistema financiero globalizado, dando lugar a un sistema bancario
sensible a factores externos a este. Adicionalmente, la liberalizacion de los mercados
financieros desencaden6 una desregularizacion global, que también se dio en el sector bancario
y, aunque Estados Unidos lideraba este apogeo, nuestro pais también fue participe desde la
década de los ochenta (Dols-Miro, Cuevas, & Guevara, 2024). En este contexto, en Espafia se

fue acumulando una serie de factores, cuya combinacion desencadend la crisis financiera®.

Inicialmente, la incorporacion de Espana a la Union Econdmica Monetaria (en adelante, UEM)
supuso una pérdida del mecanismo de ajuste de los tipos de cambio y la renuncia a la soberania
de la politica monetaria, de manera que los tipos de interés se redujeron notablemente y su
efecto fue potenciado por la politica monetaria expansiva comun, a pesar de que el ciclo
econdmico en Espafa hubiera requerido unos tipos de interés mayores. Como consecuencia, el
gasto se vio incrementado juntamente con un incentivo al endeudamiento, tanto para hogares,
que centraban las solicitudes de crédito para la adquisicion de vivienda, como para el sector
privado, el cual destind la mayor parte de financiacion en la construccidén y actividades
inmobiliarias, de forma que el sector inmobiliario tuvo una expansion hasta el punto de
originarse excesos en la construccion de viviendas y en los precios, cuyas expectativas eran

alcistas.

En cuanto a los desequilibrios en el sistema bancario, con los tipos de interés reducidos, este
también aprovecho el bajo coste de financiacion para incurrir en el apalancamiento con tal de
realizar inversiones. Ademas, al unirse el sector privado a la tendencia de invertir, este dependia
de la financiacion proporcionada por las entidades de crédito, las cuales, a su vez, dependian de
deuda externa para conceder el crédito, puesto que los depositos que se realizaban iban
disminuyendo y no habia liquidez, originandose asi una creciente brecha entre el crédito
concedido y los depdsitos, de manera que para mantener la oferta creciente de créditos
hipotecarios, la banca espafiola utilizé como recurso de financiacion la titulacion masiva de
activos’, obteniendo asi hasta un 40% de la liquidez (Lépez J. T., 2009).

% Los desequilibrios en la economia espafiola se han extraido del Informe sobre la crisis financiera y bancaria en
Espafia (Banco de Espaia, Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espafia, 2008-2014, 2017).

27 La titulizacion de activos permite transformar un conjunto de activos financieros poco liquidos (p.e hipoteca) en
una serie de instrumentos negociables, liquidos y con unos flujos de pagos determinados (Catarineu & Pérez).
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Por otro lado, cabe destacar el papel de las cajas de ahorro en los afios previos a la crisis, ya
que, durante el crecimiento del crédito, estas consiguieron una posicion hegemonica frente a
las entidades bancarias, por el hecho de que estas instituciones concedian mas créditos
destinados al sector inmobiliario, de manera que las sucursales se expandieron por todo el
territorio nacional. Concretamente, como muestra el siguiente grafico, entre 2000 y 2007, el
incremento del crédito concedido por las cajas de ahorro fue de un 266%, mientras que el de
los bancos fue del 182%, en cambio, las cooperativas de crédito no modificaron su cuota.

DICIEMBRE DE 2000 DICIEMBRE DE 2007

W EANCOS W CAME DE SHORRDG W COOPERATIVAS DE CREDITD

Figura 9: Distribucion del crédito segun tipo de entidad en el 2000y en 2007 (en %). Fuente: (Banco de
Espaiia, Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espana, 2008-2014, 2017)

Tal creciente volumen de crédito no supuso un problema al inicio, puesto que los créditos
dudosos eran minimos, las tasas de morosidad decrecian y las ratios de cobertura del crédito
dudoso eran consistentes, no obstante, en 2007 hubo un crecimiento significativo de los créditos
dudosos, mas abrupto en las cajas de ahorros que en los bancos, provocando que las ratios de

morosidad se alzaran y un decrecimiento de las ratios de cobertura.
1.2 Crisis financiera

Desde una vision mas global, a mediados de 2007 se empezaron a mostrar signos de crisis,
iniciandose en el segmento estadounidense de las hipotecas subprime’® (Banco de Espafia,
Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espafia, 2008-2014, 2017) a pesar de haber sido
catalogadas como de bajo riesgo por las agencias de rating”’. Estos titulos se concedian a un
tipo de interés variable, cosa que conllevaba un riesgo del tipo de interés para los deudores en
el caso en que los tipos de interés incrementasen, y asi acab6d sucediendo entre 2004 y 2006.
Seguidamente, entre 2006 y 2007, el valor de la vivienda alcanz6 su maximo y empez6 a decaer,

8 Es una modalidad de hipoteca, habitualmente utilizada para la compra de vivienda, considerada de alto riesgo
debido a la persona a la que se le concede (Expansion, s.f.).

2 Las agencias de rating o de calificacion crediticia son entidades privadas cuya funcion principal es dar una
valoracion del riesgo de crédito de una compaiiia o producto financiero a través de una serie de calificaciones
(Pariente, s.f.).
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de forma que, junto a revisiones de hipotecas®’, la carga financiera y las tasas de morosidad
crecieron abruptamente (Alvarez, 2008), provocando una contraccion del crédito que tuvo lugar
por el endurecimiento de las condiciones de financiacidon, inicialmente en EEUU vy
posteriormente en otras economias (Banco de Espafia, Informe sobre la crisis financiera y
bancaria en Espafia, 2008-2014, 2017). A continuacion, varias entidades fueron intervenidas
para afrontar las tensiones, pero durante septiembre de 2008 Lehman Brothers entr6 en quiebra,
lo cual causo el inicio de una espiral de desconfianza que se agravo por la titulizacion de las
hipotecas subprime, ya que, al venderse estos titulos a inversores globales masivos, se complic
la identificacion de los tenedores del riesgo y su cuantificacion (Banco de Espafia, Informe
sobre la crisis financiera y bancaria en Espana, 2008-2014, 2017).

! cuando los mercados financieros internacionales

Profundizando en la situacién de Espafia’
mostraron las primeras tensiones, el ciclo expansivo en la economia espafiola ya habia iniciado
una moderacion por la contraccion del crédito, al incrementarse los tipos de interés del BCE, y
por el fin de la expansion del sector inmobiliario. No obstante, no fue hasta mediados de 2008
que se manifesto la crisis financiera en Espana, como consecuencia de la dificultad para obtener
financiacién y la caida de la riqueza del sector privado, por el estallido de la burbuja
inmobiliaria y la disminuciéon de los precios de los activos financieros (Banco de Espafia,
Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espana, 2008-2014, 2017). En este contexto, el
sistema bancario espafiol se encontraba en una situacion de escasa liquidez y solvencia por la
dependencia de deuda externa y la imposibilidad de devolucion del crédito por parte de las
familias, de manera que las entidades pasaron a tener numerosas viviendas, mayoritariamente
en proceso de construccion, en su balance (Banco de Espaiia, Informe sobre la crisis financiera
y bancaria en Espaifia, 2008-2014, 2017). A partir de este punto, las autoridades espaiiolas
llevaron a cabo medidas regulatorias para sanear el sector bancario (véase en Anexo 2).

1.3 Crisis de la zona euro™’

Esta recesion fue originada por un cimulo de desequilibrios que se dieron durante la expansion,
como el elevado apalancamiento privado y del sector inmobiliario y la exposicion del sistema
financiero a los anteriores. En este contexto, la crisis fiscal griega se traslado a la deuda
soberana de las economias mas vulnerables, elevando asi las primas de riesgo y generando
inestabilidad en la zona euro, hasta que Grecia recibid apoyo financiero. A pesar de que se
estabilizo la situacion temporalmente, los desequilibrios en la banca irlandesa y la situacion

fiscal forzo a este pais a solicitar ayuda financiera, resurgiendo tensiones en los mercados

80 Actualizacion del valor del indice de referencia al que esta sujeto un préstamo hipotecario (En qué consiste la
revision de una hipoteca, s.f.)

%1 El contexto general de Espafia y de su sistema bancario ha sido extraido del Informe sobre la crisis financiera y
bancaria en Espaiia (Banco de Espaiia, Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espaiia, 2008-2014, 2017).
32 Subapartado fundamentado en el mismo informe mencionado (Banco de Espafia, Informe sobre la crisis
financiera y bancaria en Espaia, 2008-2014, 2017).
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financieros y por ello, Portugal también solicit6 asistencia financiera y se reviso el programa
concedido a Grecia, cuyo pais mostraria posteriormente una incapacidad para retomar la
financiacion en los mercados, dando lugar a la subida repentina de las primas de riesgo
soberano, causando problemas de financiacion en las entidades bancarias de la UEM cuyas
carteras se fundamentaban en este tipo de pasivo. Finalmente, para solventar esta crisis el BCE
mantuvo una politica monetaria expansiva mas ligera y se hicieron reformas en el marco de
gobernanza y de supervision, junto con la creacion de mecanismos de gestion y resolucion de

crisis, como el FEEF?? y posteriormente el Mecanismo Europeo de Estabilidad.

Espana continuaba teniendo un endeudamiento elevado y dependencia de la deuda externa, de
forma que la crisis de la zona euro ocasion6 estrés en la economia del pais, mostrando una
prima de riesgo de la deuda soberana elevada y una dificultad latente por parte de las entidades
bancarias para el acceso a los mercados mayoristas de financiacion, causando el alzamiento de
los costes de financiacion de estas que se trasladaron a sus clientes, por lo que la concesion de
préstamos se contrajo y se encarecid. Adicionalmente, la tasa de morosidad y de créditos
dudosos seguian incrementando, sobre todo en las cajas de ahorro, por esto por lo que se
tomaron nuevas medidas para continuar el proceso de saneamiento del sistema bancario.

1.4 Agravamiento de la crisis>*

Las economias de la zona euro volvieron a decaer en términos de actividad; sin embargo, en
los mercados financieros en la UEM se observo una mejoria gracias a la politica monetaria del
BCE (destacando la bajada del tipo de interés de las operaciones principales). Mas tarde, se
originaron nuevas tensiones en Italia y Espafia, y a su vez, ocurrio otra crisis politica en Grecia,
pais del cual Chipre era dependiente de este ultimo y con los desequilibrios acumulados en la

fase expansiva, finalmente fue el cuarto pais en solicitar asistencia financiera.

En este contexto, Espafia experimentd un agravamiento de la crisis desde inicios del 2012,
cuando las condiciones de financiacion en mercados mayoristas se agravaron todavia mas por
las expectativas de las consecuencias que la crisis conllevaria para las entidades de crédito y
para el riesgo soberano y bancario. El resultado fue un aumento de las entidades de crédito
nacionales que recurrian a la financiacion del Eurosistema y el alcance maximo de las primas

de riesgo crediticio desde el inicio de la crisis de deuda soberana.

Finalmente, gracias a las medidas tomadas por el gobierno espaiol juntamente con las otras de
la UEM, las tensiones de los mercados financieros disminuyeron y se observo una recuperacion
de los flujos de inversion hacia Espaiia. Ademas, a partir de 2013, se cerraron el rescate europeo

33 Fondo Europeo de Estabilidad Financiera.
34 La informacion del subapartado extraida de (Banco de Espafia, Informe sobre la crisis financiera y bancaria en
Espaiia, 2008-2014, 2017).
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y la mayoria de las actuaciones de saneamiento, recapitalizacién y reestructuracién de las
entidades de crédito, de modo que posteriormente se inici6 una fase de recuperacion de la crisis,
reflejada en la mejora de condiciones de financiacion y en el retorno de confianza, aunque los
tipos de interés del crédito bancario no disminuyeron.

1.5 Normalizacién de la economia®

A partir de 2014, la actividad se retom6 lentamente en la UEM vy la inflaciéon se mantenia a
niveles inferiores de los objetivos a medio plazo del BCE, de manera que este adopté medidas
como recortes en los tipos de interés de referencia y dos programas, de operaciones de
financiacion a largo plazo (TLTRO) para incentivar el crédito al sector privado de las entidades
participantes y para la compra de activos, respectivamente. Por otro lado, el Mecanismo Unico
de Supervision (en adelante MUS), planteado con anterioridad, finalmente inici6 su actividad
en noviembre de 2014 y el afio acabé con el desarrollo del Mecanismo Unico de Resolucion,
que no comenzo su funcionamiento hasta 2015. Gracias a los anteriores, complementados entre
ellos, es posible una supervision y gestion de entidades de crédito en términos de insolvencia,
sin tener limites geograficos de actuacion.

En el caso de Espaiia, la actividad econdmica se reactivdO mas que en otras economias europeas
y las condiciones de financiacién fueron restablecidas, como consecuencia de la politica
monetaria expansiva y el progreso favorable hacia un mercado bancario tnico. Otros signos de
recuperacion fueron la reduccion del diferencial de la deuda soberana y el descenso del
endeudamiento de particulares y empresas. En cuanto al sistema bancario, se dejan atrés los
desequilibrios financieros y se abre paso a una situacion mejorada de solvencia y rentabilidad
de las entidades de crédito, como resultado de la recapitalizacion, reestructuracion y resolucion
de las entidades problematicas. Ademas, los balances de las entidades también mejoraron por
la reduccion de los créditos dudosos y los costes de financiacion de las entidades de crédito se
redujeron después de la superacion de la evaluacion de estas por parte del BCE.

35 Hechos expuestos en (Banco de Espafia, Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espafia, 2008-2014,
2017).
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Anexo 2°°: Proceso de reestructuracion bancaria

A continuacidén, se detallan las medidas destacables del proceso de saneamiento y
reestructuracion del sistema bancario espanol, el cual se ordena cronoldégicamente desde su
inicio en 2008 hasta 2014, con el cierre del programa del rescate europeo, a pesar de que la

reforma de este sector continud unos afnos mas.

A. Inicio del proceso de saneamiento (2008-2012)

Mediante el Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, se establecid el Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros (FAAF), el cual tenia el objetivo de invertir en los
instrumentos de calidad emitidos por entidades de crédito con garantias de nuevos créditos,

para aportar liquidez a la banca y que esta concediese financiacion.

Seguidamente, el Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (en adelante FROB) fue
creado mediante el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, para cumplir dos objetivos
principales: gestionar la reestructuracion de entidades de crédito que no pudiesen solventar sus
problemadticas y reforzar los recursos propios de aquellas que estuvieran en un proceso de
integracion. En el mismo RDL también se incluia la creacion de tres Fondos de Garantia de
Depdsitos para los tres tipos de entidades financieras, que proporcionaba ayudas para reforzar
el patrimonio y la solvencia de la entidad, realizar fusiones o absorciones, o bien, traspasar el
negocio.

Por otro lado, el FROB reforzaba los recursos propios de las entidades de crédito en procesos
de integracion con tal de mejorar la eficiencia a medio plazo. Para esta medida, las entidades
presentaban un plan de integracion, mediante el cual el FROB procedia a adquirir titulos de
recursos propios de estas de forma transitoria, de manera que la entidad recompraria estos
titulos al FROB cuando pudieran o, como ocurri6 en la mayoria de los casos, se convertirian en
capital. Cabe destacar que este tipo de medidas fueron la mayoria de las que el FROB realizo.

Posteriormente, a causa del incremento previo de las tasas de morosidad hasta niveles
alarmantes, entrd en vigor la Circular del Banco de Espafia 3/2010, de 29 de junio, para evitar
la repeticion de este acontecimiento, e incrementar la cobertura de impagos y de los activos
adjudicados en saldar las deudas, puesto que presentaban una cantidad elevada en sus balances

y al considerarse activos improductivos urgia la venta de estos.

Seguidamente, el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, dio comienzo a la reforma del sector
de las cajas de ahorros, mediante actuaciones de diferentes tipos: mejora del acceso a mercados

3¢ Elaborado a partir del Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espafia (Banco de Espafia, Informe sobre
la crisis financiera y bancaria en Espafia, 2008-2014, 2017).
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de capitales y de distintas alternativas de organizacion para acceder al mercado, y aumentar la
profesionalizacion de los organos de gobierno. Si se profundiza en el segundo tipo, esta
actuacion permitia a las cajas de ahorro el ejercicio de su actividad financiera, mediante la
creacion de un banco para realizar indirectamente esta actividad, lo cual se conoce como el
proceso de “bancarizacion de las cajas de ahorro”, o bien, ser parte de un Sistema Institucional

de Proteccion.

En cuanto al refuerzo de la solvencia de las entidades financieras, principalmente destaca el
Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, dividido en dos elementos, es decir los nuevos
requerimientos de capital y el FROB II. En primer lugar, el capital principal se defini6 como
“capital de méaxima calidad que garantizaba una alta capacidad de absorcién de pérdidas”
(Banco de Espaiia, 2017), el cual se formaba por el capital, las reservas, las primas de emision,
los ajustes positivos por valoracion, los intereses minoritarios y los instrumentos suscritos por
el FROB, no obstante, se minoraban los elementos mencionados por los resultados negativos,
los ajustes negativos por valoracion y los activos inmateriales. Seguidamente, se estipul6d que
las entidades debian cumplir un nivel del capital principal, con relacion a los activos ponderados
por riesgo, del 8% como minimo, o bien del 10%, si las entidades tenian menores oportunidades
de captar capital de calidad. En segundo lugar, se estableci6 el FROB II como instrumento
publico, para facilitar el acceso de las entidades de crédito a los mercados financieros
mayoristas, a partir de la adquisicion de acciones ordinarias de las entidades que no cumplieran

el nivel minimo de capital y estas presentaban un plan de recapitalizacion

B. Rescate europeo y culminacion del proceso (2012-2014)

Continuando con las actuaciones del gobierno espafiol, se aprobd el Real Decreto-ley 2/2012,
de 3 de febrero, y el Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, para el saneamiento de las
entidades financieras y venta de los activos inmobiliarios deteriorados. A pesar de estas
actuaciones, debido al elevado deterioro de ciertas entidades bancarias y de la dificultad de
obtener fondos en los mercados de capitales internacionales, en junio de 2012 se concede ayuda
financiera a las autoridades europeas bajo varias condiciones, entre ellas la creacion de la
Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB), cuya
entidad debia recoger los activos toxicos del sector inmobiliario de la banca.

Por otro lado, se aprob6 la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de Cajas de Ahorros y Fundaciones
Bancarias, cuya legislacion limitaba el funcionamiento de las cajas de ahorro a aquellas que
tuviesen un activo mayor a 10.000 millones de euros o mas del 35% de cuota en el mercado de
depositos de su Comunidad Autonoma, aunque permitia la conversion a fundaciones bancarias,
siempre y cuando conservasen como minimo el 10% de participacion en el banco al cual se

transferiria su actividad financiera.
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