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cumplimiento de las obligaciones pecuniarias. Eso que llamamos «curso
legal». Conviene aclarar desde ya que esta no es una propiedad definitoria
esencial para el dinero fiat; ni siquiera puede decirse en el derecho espafiol
vigente que este sea el tipo de dinero de «curso legal» por excelencia (el
dinero bancario es mds potente en sus efectos de este tipo, méas liquido si se
quiere). En contra de lo que en algtn caso se sugiere, no hay una conexién
necesaria entre el dinero fiat y la capacidad de satisfaccién de las deudas.
Si que es, en cambio, la propiedad determinante de los efectos juridicos del
dinero, asi que trataremos de esclarecer si la identificaciéon de su naturaleza
juridica afecta de alguna manera a la aplicacién préactica del Derecho.

II. EL DINERO NO ES DEUDA

La ciencia econémica general tiende a dar definiciones funcionales
del dinero emitido por los bancos centrales, que tratan mas de lo que este
hace, que de lo que en si mismo es. Sin embargo, aunque la sintesis de
esas funciones del dinero —ser un medio de pago, un instrumento para
el atesoramiento y de unidad de medida de precios y valoraciones— sera
imprescindible para acometer el dltimo de los objetivos propuestos en la
Introduccién, no tiene propiedades definicionales sobre lo que el dinero
fiduciario es—; existen otros tipos de dinero que justamente lo son porque
pueden cumplir estas funciones.

La cuestion de qué es, en si mismo, el dinero fiduciario, es més del inte-
rés, como deciamos, de los expertos de los nicleos de la ciencia econémica
dedicada al dinero mismo, bien académicos, bien vinculados laboralmente
a los Bancos Centrales'; bastante desconectada del tronco general de la dis-
ciplina. Aunque histéricamente no existe una tinica postura sobre su natu-
raleza, la evolucién en los mecanismos de representacion del dinero ha
favorecido la tesis de principios de siglo?, segtn la cual el dinero fiduciario
es una deuda contraida por los bancos centrales emisores; la interpretacién
antagonista de ella, que la identificaba como un bien fungible (commodity),
se ha dispersado por su escasa carga semantica —en si misma no aclara
nada—. Por ello, aunque la idea de la deuda es sobre todo utilizada por el

1. Por ejemplo, BINDSEIL, Ulrich, Monetary Policy Operations and the Financial System,
Oxford University Press, 2014, pag. 7.

2. INNES, A. Mitchell, «What is Money?», The Banking Law Journal, Vol. 30, n.° 5, 1913,
pags. 377-408. (ahi se lee, «El ojo nunca ha visto, ni la mano ha tocado un délar...
el dinero es crédito») y su secuela «The Credit Theory of Money», The Banking Law
Journal, Vol. 31, 1914, pags. 151-168.
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ala izquierda de la economia politica® para justificar teorias de expansion
de la masa monetaria, tampoco es hoy en si misma contestada desde la
literatura a su derecha —que critica meramente las consecuencias de la
creacion ilimitada de dinero—.

La refutacién del dinero fiduciario como deuda, requiere un sanea-
miento terminolégico previo: es preciso ser cuidadosos al interpretar lo
que la academia econémica quiere con «deuda», teniendo en cuenta para
empezar la literalidad de los términos empleados en el inglés original de
los trabajos de referencia al respecto. El asunto es importante porque inclu-
so en una primera lectura de ellos se advierte que se usan dos términos
juridicos distintos liability y debt, como si fueran intercambiables entre si y,
sin embargo, no lo son. El vocablo liability no se puede traducir por deu-
da; segtn el contexto, expresa la idea de responsabilidad patrimonial o,
en algin contexto, de las obligaciones de las que nace aquella. Solo debt es
traducible por deuda. No tiene sentido elucubrar sobre cudl de estos signi-
ficados es el que se pretende invocar para describir el dinero fiduciario, sin
discutir antes el sentido de esas categorias juridicas y si tienen la capacidad
de dar significado al dinero.

Para simplificar esta operacion, podemos tomar por referencia el senti-
do de deuda y responsabilidad en la teoria sobre las obligaciones de DIEZ-
PICAZO; aunque ciertamente su obra esta orientada al derecho espanol, la
teoria del derecho privado que propone para él no es mas que una version
espafiola de un sistema (o sistemas) de categorias al respecto acufiadas por
la doctrina privatista europea continental de los tltimos ciento cincuenta
aflos (ampliaremos estas ideas mas adelante, al exponer la teoria iuspriva-
tista del dinero). Asi que los fundamentos del derecho privado que propo-
ne recogen su conceptuaciéon mas alla del mero &mbito parroquial espanol;
tienen valor de referencia general, y su uso identifica en concreto al lector
los significantes que emplearemos y su origen.

Comencemos considerando las bases de la categoria deuda en ese mar-
co de referencia. En el caso del dinero fiduciario, esta ha de entenderse por

3. Sin perjuicio de que contemporaneamente la haya hecho suya la denominada Teoria
Monetaria Moderna, vid. NERSISYAN, Yeva y WRAY, L. Randall, <Modern Money
Theory and the facts of experience», Cambridge Journal of Economics, Vol. 40, n.° 5, 2016,
pags. 1297-1316, o WRAY, L. Randall, Modern Money Theory: A Primer on Macroeconomics
for Sovereign Monetary Systems, 2nd Edition, Palgrave Macmillan, 2015, pag. 71, quien ha
difundido estas ideas en revistas publicadas en espafiol, «Alternative paths to modern
money theory», Revista de Economia Institucional, Vol. 22, n.° 40, 2020, pags. 17-45.
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su relacién con otro objeto patrimonial: el crédito*. Tengamos en cuenta
que este dista de ser un elemento patrimonial simple; con propiedad, se
concibe como una situacién de intereses, en cuyo centro esta la facultad de
exigir de otra persona el cumplimiento de una prestacion, pero que es mas
que ella, al contener también mecanismos de tutela del interés del obliga-
do. De modo andlogo, la deuda vinculada con ese cumplimiento, y deriva-
da de esa obligacion, es también una situacion, con su centro en el deber de
realizar una prestacién, pero que no la agota; aquella incluye otros deberes
y hasta facultades para el deudor”. Pero esta complejidad estructural de la
representacion de los créditos no puede distraernos de la idea nuclear que
aqui nos interesa: no tiene sentido la deuda sin la obligacién de realizar
una prestacion.

Surgen inmediatamente dos preguntas: la primera, si este dinero es
deuda, ha de ser consecuencia de una prestacion, ;qué prestacion seria esa
en el caso del dinero de los Bancos Centrales?; es decir, habriamos de pre-
guntarnos por el tipo de comportamientos que exige el dinero fiduciario a
su deudor; llamar la pregunta descendente. Y la segunda, ;de qué tipo de
relacion de crédito derivaria la deuda en que el dinero consistiria?; llame-
mos a esta la cuestion ascendente. Analicemos por ese orden las posibles
respuestas.

La prestacién central a la que el dinero fiduciario como deuda aludiria
no puede consistir en la entrega de ninguna cosa: los Bancos Centrales no
entregan hoy nada, de nada, en fecha alguna, a cambio de la titularidad de
su dinero, en ninguno de los medios de representacion que adopte. No hay
prestacion de dar en absoluto.

La naturaleza de la obligacién de la que descenderia la deuda se mues-
tra igual de elusiva. Desde luego no se trata de un crédito pecuniario. En
este la prestacion consiste en la entrega de una cantidad de dinero; de lo
que aqui se trata, en cambio, es de la presunta obligacién en que el dinero
entregado en si mismo consistiria. No se parece a ninguna de las categorias
de obligacién que maneja la teoria del derecho privado para los pagos indi-
viduales; si el dinero de los bancos centrales descendiera de una relacién
obligatoria, desde luego no es una de las que convencionalmente generan

pagos.

4. DIEZ-PICAZO, Luis, Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial. Vol. II: Las relaciones
obligatorias, Civitas, 1996, p. 115.

5. DIEZ-PICAZO, Luis, Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial. Vol. 1I: Las relaciones
obligatorias, Civitas, 1996, p. 117.
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Entonces, si se quisiera mantener la identificacién de este dinero
como deuda, habria de conectarse esta con una obligacién distinta de las
de pago; solo cabria pensar asi que la obligacion y la prestacion de los
Bancos Centrales no serian de dar, sino de hacer, consistiendo en el man-
tenimiento del sistema de reglas que permite al dinero fiduciario cumplir
las funciones que tiene por propias. Si miramos superficialmente la acti-
vidad de los Bancos Centrales, desde luego, en general, podemos decir
que actian con la diligencia necesaria para que su dinero pueda servir
como tal; nada se infiere de este comportamiento a nuestros propdsitos
si no tiene su origen en cuanto que cumplimiento de una prestacién de
derecho privado.

Si realmente los bancos centrales desarrollaran su actividad de pro-
teccion funcional del dinero fiduciario como genuinas obligaciones y
prestaciones de derecho privado, entonces existiria necesariamente una
responsabilidad patrimonial que incentivaria el cumplimiento diligente de
este hacer. Nuestro analisis nos lleva asi al asunto pendiente de la relacién
entre el dinero fiduciario y la responsabilidad patrimonial (liability) de sus
emisores. Pero adviértase que estamos ahora ante una cuestion distinta a la
planteada antes, la de si el dinero puede ser responsabilidad patrimonial y
no deuda; ahora lo que discutimos es, si hay responsabilidad patrimonial
para los bancos centrales por el mantenimiento de la funcionalidad del
dinero. Respondamos por este orden.

De aceptarse la interpretacion segun la cual lo que realmente se pro-
pondria por la ciencia econdémica es que el dinero fiduciario se definiria
como objeto por la responsabilidad patrimonial que contraerian por los
Bancos Centrales, y no deuda, habria de considerarse si esa es una estruc-
tura posible en derecho privado. La respuesta es negativa cuando si lo que
pretendemos es su subsuncion en las categorias reconocidas doctrinalmen-
te hasta ahora: aunque algtn autor ha propuesto la existencia de alguna
situacion de responsabilidad patrimonial sin deuda, como, por ejemplo, la
del fiador por deuda del otro; mas alld de lo atrevido de la idea (no com-
partida por la generalidad de la doctrina), ha de subrayarse que se refieren
a la inexistencia de la deuda en el momento de la constitucién de la res-
ponsabilidad, pero no puede negarse que quién garantiza puede llegar a
ser deudor por lo garantizado. Asi que, si con el dinero fiat estuviésemos
ante una responsabilidad patrimonial sin deuda, estariamos ante el tinico
caso de la categoria. Que lo estemos depende de que efectivamente haya
responsabilidad patrimonial de los Bancos Centrales por su dinero; ese es
el siguiente trecho de nuestro analisis.
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Al recorrerlo ahorramos tiempo porque podemos someter a un juicio
de falsacién tanto la hipotesis del dinero como responsabilidad sin deuda,
como la de ser deuda derivada de una obligacion de hacer, mediante un
mismo conjunto de pruebas basadas en la realidad juridica de esa presunta
responsabilidad patrimonial declarada por los jueces y en la relacién del
titular del dinero fiduciario con los bienes en el patrimonio de su emisor
para identificar algtin tipo de efecto de garantia por ellos que redundase
en la solvencia de aquel. Anticipemos el resultado: ni existen declaraciones
de responsabilidad patrimonial ningunas por el dinero fiat, ni nexos mate-
riales directos entre este y los bienes de los bancos centrales que lo crean.
Vedmoslo por este orden.

No hay ningtin precepto que permita ejercer accién alguna al titular
del dinero fiduciario en contra de los Bancos Centrales emisores, ni en
nuestro ordenamiento juridico, ni en ningtin otro del que tengamos noti-
cia. No ha habido en la historia de la jurisprudencia ni un solo caso de
declaracion de responsabilidad patrimonial de los Bancos Centrales ni por
la pérdida de funcionalidad de la moneda fiat, ni mucho menos por la de
su valor. Incluso en el caso extremo de pérdida de valor de la moneda de
la Alemania de la Reptblica de Weimar, en el que los Tribunales llegaron a
romper el principio nominalista en las deudas privadas, impidiendo a los
deudores liberarse por las cantidades formalmente pactadas, aumentando
su nominal hasta ajustarlo a la hiperinflaciéon rampante de la época, no se
cuestiono la posibilidad de ejecutar el patrimonio del Banco Central®.

En cuanto a la hipotética masa patrimonial sobre la que se constitui-
ria esa responsabilidad patrimonial por el dinero, ésta consistiria en un
conjunto de bienes titularidad de los Bancos Centrales (o de un garante
de ellos) sobre los que se crearia un vinculo que llevaria a responder con
suficiencia por el dinero creado. Pero esa pretendida relacién de respon-
sabilidad choca frontalmente con la realidad material del dinero creado
contemporaneamente por los bancos centrales: por definicién, el dinero fiat
no estd respaldado por bien ninguno. No ya es que no se declare juridica-
mente vinculo alguno, es que no existen los bienes con los que responder.

Es imprescindible un recordatorio sobre la historia monetaria del lti-
mo siglo y medio: el dinero fiduciario contemporaneo es el resultado de la
cesacion en la convertibilidad a monedas acufiadas en metales preciosos
de los billetes emitidos por los Bancos Centrales. En el sistema original

6.  Sentencia del Reichsgericht (V. Zivilsenat) de 28 de noviembre de 1923 (RGZ 107, 78).

42



CAPITULO I. NATURALEZA JURIDICA DEL DINERO EMITIDO POR LOS BANCOS CENTRALES

de emision de papel por estos, si que habian de existir metales preciosos,
sobre todo oro, en sus bodegas para responder ante la demanda de reem-
bolso de billetes, cuya naturaleza era genuinamente la de titulos valo-
res. Como tales, incorporaban derechos de crédito a favor de su titular.
Como es sabido, la convertibilidad de los billetes ces6, primero, para los
ciudadanos particulares, del todo solo a comienzos del siglo XX, quedan-
do reservada para las relaciones entre Bancos Centrales, o titulares de la
soberania monetaria. Dicho esto, el oro seguia estando en el patrimonio de
estos; simplemente no se entregaba al tenedor del papel moneda. Después
de la Segunda Guerra Mundial, con el sistema de Bretton Woods, el cer-
co de la conversion pasé a hacerse de manera multilateral entre los dife-
rentes Bancos Centrales en relaciones individuales con la Reserva Federal
estadounidense —las diferentes divisas comenzaron a negociarse sobre la
base del délar— que era en la practica la tinica institucion que conver-
tia el papel, o los depdsitos nominados en ddlares, en oro, entregandolo
o recibiéndolo. El oro seguia ahi como genuino depdsito cuyo reembol-
so podia solicitarse; los billetes seguian incorporando derechos y, por ello,
activando deudas, aunque solo fuera en las operaciones intrasistema de
los Bancos Centrales. Asi que la creacion de dinero papel habia de tener en
cuenta las reservas existentes en oro. Es en 1971 cuando los Estados Unidos
decidieron unilateralmente la supresién de la convertibilidad y con ello la
tenencia de metales preciosos dej6 de condicionar la creaciéon de dinero por
los Bancos Centrales. Ni sus billetes, ni los depésitos en ellos incorporan
o determinan derecho de reembolso, o de crédito alguno, contra reservas
de valor metalico. Que, al tiempo en que se escriben estas paginas, el oro
que antafio sirvi para la creacién del dinero bancocentralista contintie en
el patrimonio de los Bancos Centrales no implica en si relacién juridica
de crédito por el dinero creado (lo que pueda ocurrir en el futuro excede
de los objetivos de nuestra investigacion en esta monografia). En derecho
privado, el abandono de Bretton Woods implicé asi eliminar la deuda deri-
vada de la prestacion de dar que previamente habia de cumplir los Bancos
Centrales.

Sin duda, en el derecho de la moneda contempordnea no hay deuda,
ni por ello tienen sentido las facultades del deudor en relacién con esta
(por ejemplo, la facultad de liberarse de ella), ni existe la posibilidad de
que su transformacién en una indemnizacién de dafos y perjuicios del art.
1101CC. Nada de nada.

Si la confusién se mantiene es también porque la contabilidad de los
Bancos Centrales refleja en sus balances el dinero que emiten como su
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pasivo exigible’, el lugar en el que se identifican las deudas. Pero utilizar
de esta manera la informacién contable es una equivocacién que procede
de un error mas general respecto a lo que la contabilidad es respecto del
Derecho. Con propiedad, la relacion entre ambos ha de verse como una de
reproduccion en el lenguaje financiero de la realidad juridica, esto es, los
hechos juridicos han de ser descritos por el sistema de informacién conta-
ble, no al contrario. Hay una dependencia ontoldgica de lo contable respec-
to a lo juridico, que consiste en que lo primero es siempre un sistema de
informacién sobre lo segundo. Las cuentas poseen naturaleza lingiiistica,
como expresion de los hechos juridicos. Reflejan su realidad en el trafico;
no la constituyen. Desgraciadamente, esta confusién, que sustantiviza la
informacién contable, convirtiéndola en elemento constituyente de la sus-
tancia juridica, estd tan extendida que alcanza incluso a los autores funda-
mentales de la teoria juridico privatista continental; nada cambia por ello.
Lo que ha de resolverse es por qué el dinero emitido por los bancos cen-
trales contintia representdndose en el lugar destinado a las deudas —como
si fueran deudas, si se quiere—; para responder esa cuestion es necesario
establecer primero cudl es la sustancia juridico privada del dinero fiducia-
rio. A ello nos dedicamos en el siguiente apartado.

III. EL DINERO COMO DERECHO PATRIMONIAL AUTONOMO

III.1. LA EVOLUCION DE LA CATEGORIZACION DOGMATICA
DEL DINERO EN LA DOGMATICA JURIDICA CONTINENTAL

La dogmatica del derecho privado continental no ha alcanzado una teo-
ria del dinero creado por los Bancos Centrales comtinmente aceptada. S
que es cierto que, en las ideas al respecto, embrionadas en la doctrina ale-
mana, desarrolladas en la italiana y recibidas en la espafiola de la segunda
mitad del siglo XX, hay una tendencia a la abstraccién de lo que el dinero
sea, separandolo de los bienes tangibles y, por ello, también un abandono
del derecho de propiedad como explicaciéon de su conexién con el activo
patrimonial de sus titulares. Es pertinente un repaso sucinto de esta evo-
lucién que da mejor sentido a las concepciones tdltimas propuestas; nétese
que el proceso que lleva a ellas no ocurre en una sola linea explicativa, sino
en varias paralelas, que conviven en el tiempo.

7. RULE, Garreth, «Understanding the central bank balance sheet», Bank of England
Handbooks in Central Banking, n.° 32, 2015, pag. 3 y CROSS, Michael; FISHER, Paul
y WEEKEN, Olaf, «The Bank’s balance sheet during the crisis», Bank of England
Quarterly Bulletin, Vol. 50, n.° 1, 2010, pag. 34.
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En la literatura del siglo XIX el dinero se presenta como una cosa, en
el sentido mas romo, como un bien tangible. En SAVIGNY o FERRARA, el
dinero es un objeto natural de derechos reales; la propiedad recae sobre un
conjunto de monedas, de manera no muy distinta a como recaeria sobre
unos cuantos quilos de trigo; la fungibilidad extrema es todo lo que parece
tener de especial®. Ni que decir tiene, es una concepcién rudimentaria, que
no capturaba la estructura juridica del papel moneda, en una época que
ya habia conocido algtn evento de su creacién fiduciaria. Es una linea de
pensamiento que podemos dar por afortunadamente extinta.

En la primera mitad del siglo XX, las concepciones economicistas del
dinero en KNAPP y después en BETTI, el dinero es relevante en cuan-
to que mecanismo de medicién de valor, que se determina por el Estado
al delimitar la unidad de €é1°. La idea recoge la tercera de las funciones
ya expuestas que del dinero se predican, sin embargo, dificilmente pue-
de por si sola explicar que conexidn tiene, por ejemplo, un billete de cien
euros con el patrimonio de su titular; como se explica por su titularidad.
Ademds, considérese de las tres funciones expuestas del dinero, el ser-
vir como medida de valor, es la tinica que no se predica de forma directa
de cada forma de dinero, sino de la unidad de cuenta en la que se basa.
Permitasenos que clarifiquemos con ejemplo lo que queremos decir. Un
pagaré es, sin duda, una forma de dinero y sin embargo nadie mide el
valor de las cosas que se pueden comprar con €l por la divisién entre el
precio de estas y su nominal —nadie dice de una silla con un precio de
doscientos cuarenta euros que vale tres pagarés con un nominal de ochenta
euros—; andlogamente, no se dice si el pago es en dinero fiat, que esa silla
valga cuatro billetes de cincuenta euros y dos de veinte euros. La unidad
de cuenta, el euro en nuestro caso es un atributo transversal a todas las for-
mas de dinero que se nominan en ella, da igual que sea dinero emitido por
un Banco Central, o un particular. En sintesis: definir el dinero emitido por
los Bancos Centrales como medida del valor de las cosas es recurrir a una
idea meta juridica, sin capacidad de explicacién de su titularidad patri-
monial y sin rasgos distintivos con dinero de emisores particulares. Sin
duda, el enfoque hacia este atributo del dinero se explica por su conexién

8. SAVIGNY, Friedrich Carl von, System des heutigen Romischen Rechts, Vol. I, Veit, 1840,
p- 7; FERRARA, Francesco, «Della moneta e dei suoi surrogati», en Biblioteca dell’Eco-
nomista, Serie I, Vol. VI, Pomba, 1854, p. 5.

9.  KNAPP, Georg Friedrich, Staatliche Theorie des Geldes, Duncker & Humblot, 1905, p. 2;
BETTI, Emilio, Teoria generale delle obbligazioni, Vol. II: Struttura dei rapporti d’obbliga-
zione, Giuffre, 1953, p. 159.
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con el debate académico sobre la hiperinflacién, claro en la confrontacién
al respecto entre MENGONI y ASCARELLI", tan relevante tras episodios
como el de la Reptuiblica de Weymar sobre, la proteccion del acreedor en
las deudas dinerarias a plazo, quien ve menguar el valor de su derecho,
que entiende lesionado por su vinculacién nominal rigida una unidad de
cuenta de capacidad de compra menguante —el principio nominalista (las
deudas son las de la cifra explicitamente fijada) se puso en duda en esa
época, pretendiéndose su sustitucién por el principio del valor (las cifras
fijadas pueden moderarse por los cambios de valor de la unidad de cuenta
empleada en ella)—. Estas ideas sobre el equilibrio en el valor del dinero
son de peso en la historia del derecho privado, pero carecen de valor para
la descripcién de la naturaleza del dinero fiduciario como objeto.

Las insuficiencias descritas promovieron en la segunda parte del siglo
XX una interpretacion dogmatica del dinero basado en sus atributos como
expresion de «poder de compra», en RESCIGNO". Sin duda, las defini-
ciones de este tipo capturan mejor la funcionalidad del dinero en el trafico
privado, pero, de nuevo, no se construyen sobre las categorias del derecho
privado y que no tienen, por ello, un encaje preciso en él. En Espana, este
funcionalismo economicista tiene su reflejo en DIEZ-PICAZO para quien
ha de verse como un medio general de cambio'?, o en GARRIGUES, que lo
identifica con un medio de pago®.

Son, todos ellos, descriptores construidos sobre elementos seménticos
que no pertenecen a la teoria juridica basica. No resuelven el aspecto fun-
damental de la titularidad patrimonial del dinero. De hecho, carecen de
cualidades distintivas entre los diferentes dineros: tan medio de pago, o de
disposicion, o poder de compra es un billete de cien euros, como la titula-
ridad de cien euros en una cuenta bancaria y, sin embargo, la naturaleza
de ambos dineros es radicalmente distinta en categorias fundamentales de
derecho privado. El dinero «depositado» en una entidad bancaria es un
derecho de crédito de su titular, que elicita la deuda del banco por él; desde
luego, el dinero fiat no es eso.

10. MENGONI, Luigi, Gli acquisti «a non domino», 3.* ed., Giuffre, 1975, p. 303 y
ASCARELLI, Tullio, La moneta. Considerazioni di diritto privato, CEDAM, 1928, p. 141.

11. RESCIGNO, Pietro, Manuale del diritto privato, 16.” ed., Jovene, 2000, p. 528 (seccién
sobre «Le obbligazioni pecuniarie» y la disponibilidad).

12. DIEZ-PICAZO, Luis, Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial. Vol. II: Las relaciones
obligatorias, Civitas, 1996, p. 256.

13. En general, todo GARRIGUES, Joaquin, Curso de Derecho Mercantil, Tomo I, 7.7 ed.,
Imprenta Aguirre, 1976.
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El recurso a términos de cierto sentido econémico, son comodos porque
permiten expresar la funcionalidad obvia del dinero, pero no pueden tener
cualidades definicionales fuertes, porque carece de los atributos que expli-
can el estatus juridico del dinero y, porque, lo que es peor, tampoco poseen
un significado preciso en una teoria econémica que, de hecho, pretendia
buscar este en la técnica juridica.

II.2. CAUSAS DEL FRACASO CRUZADO EN LA REFERENCIA
RECIPROCA AL DINERO ENTRE LAS CIENCIAS JURIDICA
Y ECONOMICA

El cruce epistemolégico reciproco entre la ciencia econémica y la juridi-
ca para la definicién del dinero, ademads de ser un fiasco académico de un
nivel importante, es un fenémeno en si mismo digno de estudio; no es en
absoluto casual. El comportamiento de economistas y juristas es aqui un
caso especifico de lo que SLOMAN y FERNBACH'" han denominado la
ilusion de la profundidad explicativa. Este es un sesgo cognitivo padecido
por los expertos en cualquier disciplina, que, en lo que nos interesa, los
lleva a completar los espacios epistemoldgicos que no admiten una f4cil
resolucién con los instrumentos del drea, con categorias de otras discipli-
nas, de las que, por su ignorancia, presumen un valor explicativo del que
realmente carecen.

Pensemos en la mente de los economistas ante el dinero. Estos se dedi-
can a modelizar las realidades de mercado asumiendo la existencia del
dinero con constructos que se dan por ciertos sobre la base de la normali-
dad de su manejo cotidiano. La pretendida certeza se revela vacua cuando
se ven obligados a interrogarse sobre su ontologia, que, en tltima instan-
cia por su complejidad solo puede representarse en términos complejos
(probablemente solo en términos de teoria de sistemas pueden capturarse
todas las relaciones psicosociales que explican el dinero). Eso es mucho
esfuerzo y ademads el resultado es dificil de comunicar —la carga cognitiva
que implica es mucha— asi que se recurre a una categoria legal, la de deu-
da, atribuyéndole una pertinencia seméntica de la que carece.

El proceso psicolégico-académico descrito encaja a la perfeccion en el
sesgo de la ilusion de la profundidad explicativa: cuando algo no encaja
en nuestro modelo mental de lo que sea antes que, a revisarlo, tendemos

14. SLOMAN, Steven y FERNBACH, Philip, The Knowledge Illusion: Why We Never Think
Alone, Riverhead Books, 2017, pags. 20 y ss.
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a asumir que el problema estd resuelto por otros, y tomamos su explica-
cién, o pretendida explicacion, sin comprobar si realmente sirve en nuestro
modelo de partida; si encaja en éL

Nada hay de extrafo en el recurso a lo que no conocemos bien: la ilu-
sién cognitiva que describimos no es ninguna rareza; es una consecuencia
de la arquitectura misma de nuestra psique descrita por KAHNEMAN®,
quien resume su funcionamiento hacia si misma en la frase «lo que ves es
todo lo que hay»: el académico tiende a pensar en su marco de referencia,
porque, en general, es lo mas eficiente cognitivamente. Cuando en él no
haya respuesta, es comodo derivarla a otro terreno intelectual del que no
se percibe responsable. Al invocar el concepto juridico de deuda, el econo-
mista opera una sustitucion de atributos que reemplaza en su analisis una
pregunta compleja y computacionalmente costosa por una presunta cer-
teza procedente de la epistemologia del Derecho, que para €l es una «caja
negra», de la que salen respuestas, aunque no sabe ni cémo ni por qué.

El proceso mental de los tltimos juristas en tratar del dinero es obvia-
mente simétrico. Ante un cambio estructural en la realidad econémica de
la creacién del dinero por los bancos centrales, como el que el transito a su
condicién puramente fiduciaria implica, ni las concepciones «cosificado-
ras» valian, ni el recurso a la identificacién como deuda podia prosperar
entre ellos (un jurista sabe que es una deuda). De modo que buscaron en
términos economizantes la explicacién que no era inmediata en las catego-
rias iusprivatistas asentadas. Decimos «economizantes» de manera deli-
berada; términos «que suenan a», pero que no son realmente expresivos
de las categorias operativas de la ciencia econémica. En realidad, la infor-
malidad del recurso a ella es afortunado: si la operaciéon de importacién
epistemoldgica se hubiera ejecutado con precision, se habrian topado con
la categoria deuda; de ser reimportada al campo juridico, hubiéramos esta-
do ante un desastre intelectual todavia mayor. Cierto es que el aberrante
bucle epistemolégico, asi creado, hubiera tenido un valor humoristico muy
importante.

En suma, que los académicos no podemos olvidar a KAHNEMAN
cuando nos descubre que sobreestimamos la comprensién de la realidad
por la ciencia, porque confundimos lo que sabemos, con lo que creemos
que otros saben; cuando una parte de la realidad no encaja en nuestro
modelo académico, no revisamos el modelo-simplemente asumimos que la

15. KAHNEMAN, Daniel, Thinking, Fast and Slow, Farrar, Straus and Giroux, 2011, p. 87.
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categoria o la explicacion que nos falta la ha resuelto alguien y la tomamos
de su presunta caja de herramientas.

Su consejo delimita el perimetro epistemoldgico en que hemos de bus-
car la respuesta a qué es el dinero creado por los Bancos Centrales: el de
las propias categorias formales del derecho privado, tan libres de vetas
conceptuales de otras disciplinas como sea posible. A ello nos dedicamos
en el proximo subapartado.

I1.3.  EL DINERO EMITIDO POR LOS BANCOS CENTRALES
COMO CATEGORIA DE DERECHO PATRIMONIAL AUTONOMA

Que el dinero emitido por los Bancos Centrales es un derecho de su
titular es hasta intuitivo. Las reticencias a su calificacién formal como tal
provienen probablemente de que ni puede interpretarse como un dere-
cho real de propiedad —carece de las propiedades juridicas erga omnes de
este— ni, como hemos visto, como un derecho de crédito —no hay deu-
da—. Para identificarlo, hemos de volver a los fundamentos de derecho
privado que dan sentido a lo que estos son, sin desbordar ademas la epis-
temologia juridica positivista (seria sencillo acudir a la naturaleza comtin
de derechos reales y de crédito que el analisis econémico no ensefia, pero
obtendriamos unas categorias en fricciéon con las que usa el comun de los
juristas, asi que eludimos esta via).

En el derecho privado fundamental, tanto derechos reales, como dere-
chos de crédito, son manifestaciones concretas del derecho subjetivo.
Cuando se piensa en el recinto conceptual de los derechos subjetivos pri-
vados patrimoniales, es frecuente tratar del par anterior como si lo ago-
tase por completo, y, sin embargo, hay en él espacio para otros derechos
distintos.

En la doctrina espafiola clasica encontramos esta posibilidad juridi-
ca general en el debate sobre la existencia de un género intermedio entre
los derechos reales y los de crédito —por ejemplo, en DIEZ-PICAZO*—.
No es esa hibridacién la manera apropiada de representar el dinero fiat.
Dificilmente, se puede pensar en él como hecho de una sustancia de los
derechos de crédito cuando nunca puede emplear ejecucion, ni en espe-
cie, ni por transformacién en dafios y perjuicios; menos todavia como un

16. DIEZ-PICAZO, Luis, Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial. Vol. I: Introduccién.
Teoria del Contrato, Civitas, 2007, p. 80.
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derecho frente a todos cuando es creado por su relacién con el patrimonio
individual del Banco Central.

Asi que ha de concluirse que el dinero fiat es una categoria en si misma
de los derechos privados patrimoniales. El contenido del derecho viene
determinado por la participacién en un sistema de representacién de valor.
El emisor del dinero crea un sistema de registro de esas participaciones,
del que la primera pieza ha de ser el reconocimiento de su existencia. No
hay, en cambio, prestacion alguna a la que aquel se obligue por su pues-
ta en circulacion. El derecho patrimonial atribuido a su titular incluye las
facultades que le permiten hacer valer lo que le es atribuido, tanto frente
a él como al resto de los que participan en el sistema representativo en
cuestion. No se confunda ello con el derecho a utilizarlo como medio de
pago, a su declaraciéon como dinero de curso legal, que analizaremos en el
apartado final; esta es una condicién, que, aunque natural al dinero fiat, no
es consustancial a su estructura juridico-privada bésica, que tiene que ver
con la delimitacién del valor representado, no con la extensién de las situa-
ciones de negocio en las que puede emplearse para el pago.

Asi categorizado de forma independiente entre los derechos privados
patrimoniales por su contenido de facultad de participacion en un sistema
de designacion de valor monetario, la conceptuacion de su naturaleza se
desvincula de su caracter publico o privado, que es irrelevante. Que su
emisor sea el titular de la soberania monetaria y hasta que sea un ente de
Derecho Publico, como el Banco Central Europeo, no afecta a nada de lo
que en el espacio del derecho privado es el dinero fiduciario. En las dimen-
siones del derecho privado el dinero fiat es un objeto bien delimitado como
categoria propia del derecho patrimonial; que en el espacio de més dimen-
siones de todo el ordenamiento juridico ese mismo objeto ocupe coorde-
nadas no representables en el plano de lo juridico privado es irrelevante
desde el punto de su naturaleza en este ultimo. Si se nos permite, de la
misma manera que una esfera que atraviesa un mundo bidimensional solo
es relevante en este un circulo, en una estructura juridica compleja como la
del dinero fiduciario, solo nos interesa en el trafico privado, su naturaleza
como derecho patrimonial, sin negar la existencia de otras cualidades en
aquella apreciables en otros sectores del ordenamiento.

En cuanto al euro digital en concreto, las propiedades del dinero fiat
que se desprenden de la cualificacién como derecho patrimonial, distinto
de los derechos de crédito, pero vinculado con el patrimonio de los Bancos
Centrales que lo crean, permiten resolver alguna incomodidad en la inter-
pretacion juridica de su futura estructura. De ella se dice que representard
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derechos creados por el Banco Central Europeo, pero a través de cuentas
bancarias titularidad de bancos comerciales concretos; fuera de la caracte-
rizacion del dinero fiduciario que hemos propuesto, se puede plantear la
cuestion de contra quién se tiene el derecho monetario que sea. Pero eso es
una idea que solo tiene sentido cuando se parte de una representacion de
él como derecho de crédito, incompatible con la ausencia de deudor en su
naturaleza, tal y como la hemos expuesto. Es mas claro si, de nuevo, utili-
zamos el lenguaje contable del balance para expresar la cuestion.

Notese que, desde la identificacién del dinero fiat como derecho patri-
monial de participacién, se puede aclarar por qué aparece reflejado en el
balance de los bancos centrales emisores como parte de su pasivo exigible,
la partida natural para contabilizar las obligaciones por las que se pue-
de ser deudor, cuando no son deudores. Notemos que es solo una técnica
para dejar constancia de la existencia juridica de esos derechos subjetivos
patrimoniales, expresando la cuantia de todos los derechos de esta natura-
leza creados por el emisor de moneda que sea. Que no haya para ellos en
los balances una partida distinta a la de los recursos ajenos simplemente
muestra las limitaciones del lenguaje contable para reflejar la realidad juri-
dica; nadie pretende que sea perfecto. De cualquier manera, es una aproxi-
macion que funciona: identificarlo como pasivo exigible de su emisor en la
geografia del balance, es una solucién préctica que permite identificar con
sencillez las cantidades en las que es creado y su estado (si se ha amortiza-
do o no). Afortunadamente, no se sabe de nadie que por esta calificacién
contable haya incurrido en la confusién de que un Banco Central tendria
que entregarle algo a cambio de la titularidad de dinero fiduciario; si algu-
na vez ocurrié no quedan trazas de ello en los repertorios jurisprudencia-
les. Pero de lo que no hay duda es que no expresa deuda alguna.

Asi, que los futuros euros digitales aparezcan en el pasivo del balance
del BCE, de los bancos que lo distribuirdn, o de ambos al tiempo, es irre-
levante: no constituyen derechos «en contra» de ellos, ni generan deudas;
esas son facultades ajenas al contenido patrimonial de los derechos de par-
ticipacién en que el dinero fiat consiste.
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I. INTRODUCCION

En las ultimas décadas, los sistemas de pago han experimentado una
transformacion estructural como consecuencia de la progresiva digitaliza-
cién de la economia, proceso que ha conllevado un paulatino desplaza-
miento del efectivo como medio de pago preeminente. En este contexto,
137 bancos centrales de todo el mundo se hallan inmersos en fases de
investigacion o implementacién de CBDC, representando mas del 98 % del
PIB mundial, y 49 de ellos estan ejecutando pruebas piloto para analizar la
viabilidad de una eventual distribucion'.

Este interés por las CBDC también se ha materializado en las institucio-
nes europeas. El proyecto del euro digital, la CBDC minorista europea, tie-
ne su origen en el informe preliminar que emitié el Banco Central Europeo
el 2 de octubre de 2020 y, desde entonces, ha transitado por mdiltiples fases
de conceptualizaciéon y desarrollo técnico y juridico para adecuar el instru-
mento a las necesidades europeas.

Desde una perspectiva metodoldgica, este capitulo se fundamenta en
un andlisis documental de fuentes primarias, incluyendo informes del
Banco Central Europeo, documentos del Parlamento Europeo y propues-
tas legislativas de la Comisién Europea, complementado con el examen
de estudios realizados por diversas instituciones y organizaciones. El pre-
sente estudio tiene por objeto analizar, a través de estos documentos, la
evolucion del proyecto del euro digital y su adecuacion a las demandas y
necesidades reales de la ciudadania europea.

II. INFORME PRELIMINAR DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
SOBRE EL EURO DIGITAL (2020)

II.1.  CONTEXTO EN EL QUE SURGE EL EURO DIGITAL

A pesar de los acercamientos previos, el informe de 2020 constituye
el primer andlisis estructurado sobre las potenciales implicaciones del
euro digital para la Unién Europea, explorando distintos escenarios y
sus consecuencias econdmicas y sociales. Cabe destacar que se parte de
una solucidn, el euro digital, para identificar los problemas que justifica-
rian su emisién. Al partir de la solucion se corre el riesgo de interpretar
el euro digital como la respuesta 6ptima a un problema sin analizar en

1.  ATLANTIC COUNCIL, «Central Bank Digital Currency Tracker», 2025. Disponible
en: https:/ /www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/.

54


https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/

CAPITULOII. EL EURO DIGITAL: EVOLUCION INSTITUCIONAL Y NORMATIVA

profundidad otras alternativas que podrian haberse adaptado mejor a las
circunstancias?.

Las CBDC se clasifican en mayoristas y minoristas, dependiendo de sus
funciones y destinatarios. Las CBDC mayoristas estan disefadas para su
uso exclusivo por instituciones financieras en transacciones interbancarias
de gran cuantia. Su objetivo es mejorar la eficiencia y reducir los costes de
liquidacién de las operaciones. En el contexto de la eurozona, existe un
equivalente funcional al euro digital mayorista desde hace décadas, dado
que las operaciones interbancarias de gran cuantia se han liquidado tradi-
cionalmente en dinero de banco central®.

Por el contrario, las CBDC minoristas estan concebidas con funciones
distintas. Carecen de una conceptualizacién univoca a nivel global, ya
que pueden poseer caracteristicas muy heterogéneas segin la tecnologia
empleada y los objetivos perseguidos. Dependiendo de las circunstancias
de cada jurisdiccion, podria resultar idéneo dotarlas de caracteristicas con-
cretas. Un ejemplo de esta diversidad es que aquellos paises mas suscep-
tibles de sufrir desastres naturales priorizaran la funcionalidad fuera de
linea (offline), mientras que aquellos con mayor economia sumergida perci-
birdn una oportunidad en el uso de la CBDC como herramienta para lograr
una mayor trazabilidad de las transacciones. Todas las CBDC minoristas
estan destinadas al uso por la poblacién general en pagos cotidianos, de
forma andloga al efectivo y al dinero bancario. El euro digital referido en el
informe de 2020, y que desarrollan actualmente las instituciones europeas,
constituye una CBDC minorista.

El informe fue redactado en un contexto internacional marcado por
la pandemia del COVID-19, evento que acelero el desplazamiento de los
medios de pago tradicionales, especialmente el efectivo, en favor de solu-
ciones digitales. Asi lo constata el Study on the payment attitudes of consumers
in the euro area (Banco Central Europeo, 2022)*, llevado a cabo en 2022. En
comparacion con los estudios previos de 2016 y 2019, se verifica una reduc-
cién significativa en el uso del efectivo tanto en el punto de venta como
en las transacciones entre particulares. Esta tendencia se mantiene en el
estudio realizado en 2024, aunque de manera menos abrupta que tras la

2. BANCO CENTRAL EUROPEOQ, «Report on a digital euro», octubre 2020.

3. BANCO CENTRAL EUROPEOQ, «Demystifying wholesale central bank digital curren-
cy», Discurso, 26 de septiembre de 2022.

4. BANCO CENTRAL EUROPEQ, «Study on the payment attitudes of consumers in the
euro area (SPACE) - 2022», diciembre 2022.
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pandemia; este ultimo estudio destaca que el uso de aplicaciones méviles
como medio de pago casi se ha duplicado, pasando de un 4% en 2022 a un
7% en 2024.

A pesar de esta tendencia, el efectivo permanece como el medio de
pago mas utilizado en los puntos de venta, aunque ha pasado de repre-
sentar un 79% de estas operaciones en 2016 a un 52% en el estudio de 2024,
predominando principalmente en los pagos de menor cuantia. El efectivo
conserva también gran protagonismo en las operaciones entre particulares.
En términos de valor de las transacciones, los métodos de pago digitales,
como las tarjetas, han llegado a superar al efectivo.

El analisis de los hdbitos de uso de los distintos métodos de pago en la
eurozona debe complementarse con la valoracién subjetiva que los usua-
rios atribuyen a cada instrumento. Los usuarios valoran la eficiencia y la
facilidad de uso de los métodos digitales, pero tienden a apreciar carac-
teristicas distintas en el efectivo; un uso mas habitual de uno no implica
necesariamente que el ciudadano no considere esencial un acceso adecua-
do al efectivo. Se observa una tendencia de los usuarios a utilizar distin-
tos métodos segun las circunstancias del pago. Segun el estudio SPACE
de 2024, en contraste con el incremento en el uso de medios digitales,
ha aumentado hasta un 62% la consideracién de los ciudadanos sobre la
importancia de mantener el acceso al efectivo y, si bien sigue siendo una
amplia mayoria, ha descendido del 89% al 87% la percepcion de los usua-
rios sobre la idoneidad de su acceso actual al efectivo.

Una de las principales razones por las que persiste el apego de los ciu-
dadanos al efectivo es la desconfianza generalizada hacia la privacidad de
las operaciones realizadas a través de métodos digitales. En este contexto,
el informe de 2020 reconoce que una eventual emisién del euro digital,
denominado por las autoridades europeas «efectivo digital», podria gene-
rar rechazo social si la ciudadania percibe que no ofrece garantias de pri-
vacidad comparables a su version fisica, pese a que las autoridades han
reiterado que no vendria a sustituir al efectivo, sino a complementarlo.
Otro factor por el cual se atribuye valor afiadido al efectivo es su percep-
ciéon como valor refugio e instrumento de control de gasto®.

Otro hito relevante en la redaccién del informe de 2020 fue la apari-
cién de la stablecoin Libra, impulsada por la multinacional Facebook (actual

5. BANCO CENTRAL EUROPEQ, «Digital payments continue to rise, albeit at a slower
pace; cash remains a key payment method», Nota de prensa, 19 de diciembre de 2024.
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Meta) a mediados de 2019. Los representantes de Facebook manifestaron
entonces su intencioén de crear un sistema financiero global que desafiara
el poder de los intermediarios tradicionales y los Bancos Centrales, con-
tando con la colaboracion de actores como Visa, MasterCard y PayPal.
Esta stablecoin se proyectaba respaldada por monedas fiat como el euro y
el ddlar®. El proyecto suscit6é una fuerte reaccion de las autoridades regu-
ladoras estadounidenses, quienes manifestaron su escepticismo respecto
al impacto sistémico sobre el sistema financiero y el control de la politica
monetaria. Con la esperanza de obtener la aprobacion regulatoria, el pro-
yecto fue renombrado como Diem en noviembre de 20207. Pese a los inten-
tos de negociacion con la Reserva Federal y la reorientacién del proyecto,
la organizacién responsable determiné la inviabilidad de ejecutar Diem y
procedi6 a la venta de sus activos por aproximadamente 200 millones a la
empresa Silvergate®.

Si bien Diem no lleg6 a materializarse, su impacto fue significativo al
evidenciar que el monopolio de los Bancos Centrales no poseia garantias
tan s6lidas en la era de la economia digital, frente al auge de los criptoac-
tivos y el poder de las grandes corporaciones tecnolégicas. La irrupcion
de tales multinacionales en el sistema financiero amenaza con socavar la
soberania monetaria.

II.2.  INFORME PRELIMINAR (2020)

Ala luz de estos factores, el informe expone una serie de motivaciones
estratégicas que justificarian la emisién del euro digital. Entre ellas desta-
ca la percepcién de la necesidad de crear una alternativa digital al efecti-
vo para salvaguardar el papel del euro como bien publico. El informe de

2020 formula distintos escenarios en los que el euro digital resultaria de
utilidad.

Entre estos escenarios cabe destacar su planteamiento como recurso
estratégico para la Unioén Europea, ya sea para lograr una transmisién mds
efectiva de la politica monetaria o para fomentar el papel internacional del

6. THE NEW YORK TIMES, «Facebook Plans Global Financial System Based on
Cryptocurrency», 18 de junio de 2019.

7. REUTERS, «Facebook’s Libra currency to launch as “Diem” in January», 1 de diciem-
bre de 2020.

8.  THE VERGE, «Zuckerberg’s dream of launching a cryptocurrency is officially over»,
31 de enero de 2022.
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euro. Otra motivacién que justificaria la potencial emisién es su contribu-
cién a la digitalizacién de la economia europea.

Aunque se considera el euro digital como una manifestacion digital
del euro fisico, se admite que replicar plenamente algunas caracteristicas
inherentes al efectivo, en particular el anonimato, resulta técnicamente
complejo. Por ello, desde esta fase inicial se plantea la necesidad de una
modalidad offline (fuera de linea), concebida como un mecanismo para
aproximarse a las caracteristicas del efectivo. Adicionalmente, se establece
como requisito que sea facilmente accesible para las personas vulnerables
ante la brecha digital, aunque en esta etapa no se concretaron medidas
especificas.

Ademas de los motivos y escenarios que justificarian una eventual emi-
sién, también se sientan las bases conceptuales para el desarrollo posterior,
estableciendo principios como la convertibilidad a la par entre el euro fisi-
co y el digital, su cardcter complementario respecto al efectivo y su con-
sideracion como pasivo en el balance del Banco Central Europeo, lo que
implica que el respaldo tltimo recaerd sobre dicha institucién.

En el informe de 2020 se sefiala que el disefio funcional del euro digital
se pospone para una fase ulterior. Asimismo, se subraya que el euro digital
debe ser un activo que respete no solo la legislacion de la Unién Europea y
de los Estados miembros, sino también los principios de necesidad y pro-
porcionalidad, de modo que su emisién solo se contemple en la medida en
que constituya la solucién mds eficiente, ante la ausencia de alternativas
que ofrezcan mejores resultados dentro del marco juridico comunitario.

Para determinar la viabilidad de la emision, resulta imperativo definir
unas caracteristicas concretas que ofrezcan solucién a problemas especifi-
cos; dependiendo de la configuracién final, el régimen normativo aplicable
variara.

El informe también destaca la necesidad de realizar un analisis exhaus-
tivo de las externalidades, tanto negativas como positivas, que podria
ocasionar en los distintos grupos de interés. Una de las externalidades
negativas mencionadas es la desintermediacion bancaria; a priori, se con-
sidera incompatible un euro digital con plena funcién de reserva de valor
—una de las tres funciones esenciales del dinero— con el mantenimiento
del sistema bancario europeo actual y, por extension, con la estabilidad
financiera. Se teme que un flujo masivo de fondos desde depdsitos ban-
carios hacia cuentas de euros digitales limite gravemente la capacidad de
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La ‘moneda’ unica. europea ha recibido su ultima forma digital en la;Propuesta de
Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo al establecimiento: del euro
digital —presentada por la Comision Europea el 28 de junio de 2023— que es objeto de un
debate intenso en el seno del:.Consejo y el Parlamento Europeo.

‘Bajo el titulo ‘El'Euro’ Digital: Regulacion, ‘Riesgos y Retos', este libro'analiza el estado de
la propuesta normativa, considerando’ sus aspectos:operativos .como: medio de pago'y
los relacionados con su estatus de instrumento de la soberania monetaria europea; en un
marco global de evidente cambio del orden geopolitico 'y geoecondémico heredado de la
guerra fria, una regulacion exitosa del euro digital ha de atender ambos armdnicamente.
Ld tension en’ el proceso normativo. esta asi mas que justificada; se presentan riesgos
y'retos nuevos para el proyecto europeo y sus'ciudadanos que deberian afrontarse.con
delicadeza; el libro pretende /ayudar a‘ello.

A lo largo de trece capitulos, un grupo de juristas de cuatro nacionalidades europeas
distintas identifican los riesgos' del euro digital, desde los relacionados con la técnica
mercantil.bancaria, como sus efectos-enla desintermediacion y el disefio deila‘techologia
en que se basa; hasta los de caracter microsocial, como'los conectados conla exclusién.de
vulnerables y la amenaza de una vigilancia excesiva sobre los ciudadanos: Por supuesto,
también se consideran los retos que trae, tratados por lo que tienen de.oportunidades: se
abordan sus ventajas'para la competitividad internacional del area euro, la'seguridad en el
comercio electronico'y hasta la:sostenibilidad ambiental.
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