rt Observatorio de Finanzas y Tecnologia (OFT)
FUNCAS 23 de septiembre de 2025

Andlisis OFT 33 /2025 funcas

rd
—
—

Novedades en el diseino del proyecto de euro digital

a )
LAS CLAVES

¢ ElBanco Central Europeo, ante la reciente legislacion en Estados Unidos que regula
las stablecoins, continua con su fase de preparacién del euro digital. Este tipo de
proyectos de monedas digitales publicas pueden adquirir mayor relevancia dada la
creciente influencia de herramientas de pago estadounidenses basadas en
criptomonedas y stablecoins.

0 El pasado mes de julio, el BCE presenté el tercer informe de progreso sobre la fase
de preparacion del euro digital.

0 Destacan tres novedades en el proyecto: un enfoque inclusivo con apps accesibles y
pruebas con grupos vulnerables, la consolidacion de la funcionalidad offline como
requisito esencial y el desarrollo del Rulebook Scheme para armonizar estandares y
garantizar interoperabilidad en toda la zona euro.

0 Elinforme establece que en 2025 se completaran las licitaciones para seleccionar a
los proveedores tecnoldgicos y se compartiran nuevas versiones del Rulebook
Scheme. Asimismo, el BCE tomara decisiones sobre la funcionalidad de pagos sin
conexién y reforzara el didlogo con usuarios e instituciones para asegurar aceptacion
y coherencia regulatoria.

¢ En cualquier caso, no hay una decisién tomada al respecto. Los poderes legislativos
- Comisiény Parlamento Europeo - todavia tienen que debatiry solventar diferencias
\ sobre el provecto antes de dar su aprobacion.

/

Estado del proyecto sobre el euro digital

Como se apunta desde diversas fuentes cualificadas’, el Banco Central Europeo (BCE) contintdia con sus
trabajos enmarcados en la fase de preparacion del euro digital ante la reciente legislacion en Estados
Unidos que regula las stablecoins. Mientras las stablecoins crecen en importancia, existe el riesgo de que
los depodsitos en euros migren fuera de la zona euro, fortaleciéndose la dependencia del sistema
financiero estadounidense. Ante esta tesitura, el BCE sigue estudiando la viabilidad de emitir un euro
digital, para ofrecer una alternativa publica, segura y confiable frente a los emisores privados de
stablecoins. Diversos miembros del Consejo del BCE han apuntado que este proyecto adquiere relevancia
ante la creciente influencia de herramientas de pago estadounidenses basadas en criptomonedas y
stablecoins. Uno de los asuntos clave en debate es la infraestructura tecnolégica que sostendra esta
moneda digital. En vez de limitarse a un sistema centralizado como se habia pensado inicialmente, el BCE

1EU speeds up plans for digital euro after US stablecoin law. Financial Times. 22 de agosto de 2025.
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evalla ahora si implementarlo sobre blockchains publicas. El disefio e implementacion del euro digital
seran decisivos no solo para los pagos y servicios bancarios en la UE, sino para la capacidad del bloque
de mantener su autonomia econdémica en un contexto global que se digitaliza rapidamente.

El tercerinforme de progreso del proyecto

El pasado mes de julio, el BCE presentod el tercer informe de progreso sobre la fase de preparacion del
euro digital2 Desde la publicacion del segundo informe de progreso — publicado en diciembre de 2024-
el BCE ha seguido trabajando en el proyecto de reglamento del sistema del euro digital, cuyo objetivo es
armonizar los pagos digitales en euros en toda la zona del euro y garantizar una experiencia moderna y
facilde usar.En concreto, se ha trabajado de forma iterativa en el Rulebook Scheme, el conjunto de normas,
reglas técnicas y procedimientos comunes que regularan como funcionara el euro digital en la practica,
con bancos, comercios, consumidores y el Eurosistema, poniendo un especial énfasis en la experiencia
de usuario, las reglas de marca, la gestién de riesgos y la fijacion de estandares abiertos para asegurar
interoperabilidad.

Gréfico 1. Principales novedades del tercer informe de progreso del proyecto del euro digital
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Las novedades en la definicién del proyecto de euro digital

El informe revela tres importantes novedades en cuanto al disefio del potencial euro digital. Primero, se
refuerza el enfoque inclusivo y centrado en el usuario. La estrategia de accesibilidad busca asegurar que
tanto la aplicacién movil del euro digital como las aplicaciones de los proveedores de pagos ofrezcan
interfaces intuitivas, con especial atencién a personas con discapacidades fisicas, baja alfabetizacion
digital o dificultades cognitivas. Se estan realizando investigaciones y pruebas con grupos vulnerables y
pequeios comercios para incorporar sus necesidades desde el disefo. Segundo, se consolida la
funcionalidad offline, pago sin conexién, como requisito técnico esencial. En este sentido, se estan
analizando aspectos como la duracion de los pagos sin conexiéon, medidas de seguridad durante
interrupciones de red o energia, y la capacidad para que comerciantes acepten pagos aun sin conexién,

2 Third Progress Report on the Digital euro Preparation Phase. BCE. 16 de julio de 2025.
https:/ / www.ecb.europa.eu/ euro/ digital euro/ progress/ html/ ecb.deprp202507.en.html
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lo que reforzaria la resiliencia del sistema en situaciones criticas. Ademas, estd trabajando en el desarrollo
del Rulebook Scheme, el conjunto de normas operativas del euro digital. A través de interacciones con
decenas de participantes de mas de treinta organizaciones, se estdn definiendo estdndares comunes en
experiencia de usuario, resolucién de disputas, gestién de riesgos, reglas de marca e implementacién
técnica, todo esto con la expectativa de armonizar pagos digitales en toda la zona euro y asegurar
interoperabilidad, competencia y coherencia regulatoria.

Grafico 2. Préximos pasos en el proyecto del euro digital
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Fuente: BCE y elaboracién propia.

Préximos pasos en el horizonte

Este informe de situacion del BCE detalla un calendario claro que busca consolidar la fase de preparacion
del euro digital. Durante la segunda mitad de 2025 se espera completar varios procedimientos de licitaciéon
para seleccionar a los proveedores tecnoldégicos que desarrollaran la infraestructura central, lo que
permitird definir con mayor precisién la arquitectura operativa. Al mismo tiempo, se prevé compartir
versiones actualizadas del Rulebook Scheme con diversos actores del ecosistema de pagos, con el fin de
recibir comentarios intermedios y vislumbrar un marco normativo armonizado.El Consejo de Gobierno del
BCE, por su parte, tomard decisiones clave sobre elementos aun abiertos —como la concrecién de la
funcionalidad offline y aspectos técnicos de seguridad e interoperabilidad—una vez que se disponga de
los proveedores adjudicados. Ademas, se intensificara la interaccién con los usuarios, las instituciones
comunitarias y la sociedad civil para seguir validando el disefio propuesto y garantizar tanto la aceptacion
social como el alineamiento legislativo. En cualquier caso, aunque el BCE siga trabajando en el proyecto,
todavia no hay una decision tomada al respecto. Los poderes legislativos — Comisién y Parlamento
Europeo - todavia tienen que debatiry solventar diferencias sobre el proyecto antes de dar su aprobacién.
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