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Hace unos afnos, asisti a una clase, todo hay que decirlo, algo densa sobre uno
de los impuestos mas conocidos en Espafia, el IVA. Al final de la misma, el
profesor, consciente de que la clase habia sido un tanto farragosa, terminé
aportando un relieve mas trascendente a su disertacion, y nos dijo: "quizas esta
clase os haya parecido algo aburrida, pero el tema del que he hablado es muy
importante, para que lo veais con otros ojos pensad que detras de cada puerta
que abris, de cada coche en el que os montéis, de la casa en la que estéis o de
la ventana por la que miréis, alli esta el IVA".

Pues bien, también se podria decir algo asi sobre el tema del que voy a hablar
hoy, la moneda, en particular sobre su presente y su futuro a la luz de las rapidas
transformaciones que se estan experimentando.

Evidentemente el dinero es un medio, no es un fin. Esto es cierto a nivel
econdmico, y también humano. Conocemos muchos casos en los que el dinero
puede afectar negativamente a las personas, basicamente por falta de virtudes y
por falta de formacién -a veces también nuestra relacion con las nuevas
tecnologias puede jugar en nuestra contra-. Dicho esto, el hombre es un ser
abierto a trabajar y emprender, y un adecuado sistema monetario le potencia en
este sentido, proporcionandole mas oportunidades y contribuyendo asi al
desarrollo integral de cada persona.

Para esta leccion, me serviré tres episodios que ilustran algunas dimensiones
sobre el presente y futuro del dinero:

1) EL SISTEMA MONETARIO ACTUALY EL BITCOIN

El primer episodio data del 15 de agosto de 1971. Ese dia, el Presidente de
Estados Unidos, Richard Nixon, anuncié la suspension temporal de la
conversion del délar estadounidense en oro. Este anuncio tenia una gran
trascendencia pues rompia de facto el sistema monetario existente desde el final
de la Segunda Guerra Mundial. En los acuerdos de Bretton Woods de 1944 se
diseid un sistema de tipos de cambio fijo entre las distintas monedas
participantes y el délar, que tendria una paridad irrevocable de 35 ddlares por
onza de oro. Este sistema era relativamente parecido al patrén oro, que habia
servido como catalizador de un gran crecimiento en la economia global en la
segunda parte del siglo XIX." Detras del dinero en efectivo, por tanto, habia una
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contrapartida en términos de oro, practica bastante habitual en el pasado de
unos cuantos sistemas monetarios.

Dos arfos después del anuncio de Nixon, se rompia definitivamente el sistema
anclado en el oro y se pasaba a otro, llamado fiduciario, o dinero fiat. Este es el
escenario actual, en el cual la creacién de dinero no esta respaldada por un
metal precioso sino, esencialmente, por dos pilares: ser designada como
moneda de uso legal por los gobiernos -en particular para el pago de impuestos-
y estar sujeta a la conduccion de la politica monetaria por parte de los bancos
centrales, que se comprometen con sus politicas a mantener el valor de la
moneda. El sistema actual esta configurado por una serie de paises, mas
desarrollados econdmicamente, que tienen politicas monetarias independientes,
como el area euro, EE.UU., Reino Unido, Japdn y algunos otros. Por otra parte,
estan los llamados paises emergentes, que en su gran mayoria fijan de algun
modo el valor de su moneda con el dolar u otra moneda fuerte, para asi
estabilizar la inflacion, y proteger su comercio exterior, del cual depende buena
parte de su economia.

En términos de inflacién, y en perspectiva historica, el sistema de los ultimos 50
afos se puede considerar bastante satisfactorio para aquellos paises que han
llevado a cabo practicas monetarias sensatas —para paises como el Reino Unido
se han obtenido los mejores datos de inflacion en los 4 ultimos siglos, incluso
teniendo en cuenta el brote actual de inflacion-. Sin embargo, junto a sus
virtudes, también ha habido recesiones, algunas de ellas verdaderamente
globales y severas, como la gran crisis financiera de 2008. Fue precisamente en
2008, y no por mera coincidencia, cuando Satoshi Nakamoto publicd su famoso
articulo: "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System". El bitcoin nace con
una afioranza hacia el sistema del patron oro. Esto se aprecia en el lanzamiento
progresivo y de una cantidad limitada de bitcoins, asi como la existencia de
mineros que validan las transacciones de los usuarios para que el sistema
funcione. El bitcoin, que desde el principio se configuré como una moneda global
-fuera del control de los gobiernos y bancos centrales- se concebia como una
forma digital de oro, lo que deberia garantizar una estabilidad en su valor.*

Un buen sistema monetario y financiero ha de reunir dos caracteristicas
esenciales: Estabilidad en el valor de la moneda y estabilidad financiera, ambos
parte del bien comun de la sociedad. Con respecto a la inflacion, la volatilidad
del valor del bitcoin durante estos afios ha sido de varios érdenes de magnitud
superior a las monedas oficiales. El circulo virtuoso de la adopcion de las
buenas monedas es el siguiente: uso como medio de pago, adopcion
generalizada y creacion de una tupida red de usuarios que facilita su
diseminacién. El bitcoin no ha conseguido adquirir una buena reputacién como
moneda transaccional, lo que le ha condenado a ser una moneda puramente
especulativa. Dadas las continuas oscilaciones en su valor, no ha funcionado
como unidad de cuenta -como reconocia en 2021 un famoso fabricante de
coches eléctricos que inicialmente optd por aceptar bitcoins para después
retractarse-, ni obviamente tampoco ha funcionado como depdsito de valor. Es
mas, en periodos mas turbulentos, como los del presente afo, el bitcoin -y el
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resto de criptomonedas variables-, no han funcionado como activo seguro y han
perdido mas de la mitad de su valoracion -una inflacion inaceptable-, al contrario
que el oro al que pretendia emular digitalmente.

2) ¢QUE PERSIGUEN LAS CRIPTOMONEDAS? VARIEDADES
DE CRIPTOMONEDAS

El segundo episodio data del 2 de mayo de 2016, ese dia el informatico y
emprendedor australiano Craig Wright comunicé a los medios de comunicacion
una noticia que tendria eco en el mundo entero: él era la persona tras el
seuddnimo Satoshi Nakamoto, creador del bitcoin. El volvié a confirmar esta
noticia en entrevistas para la BBC y The Economist. Mas tarde, ya en 2019,
Wright reveld que la creacion del bitcoin fue un trabajo de un equipo que él
dirigia, y reconocié que también estaban implicadas otras personas. En abril de
2019 comunicé que habia registrado los derechos de autor del bitcoin en la
Oficina de Derechos de Autor de Estados Unidos. Sin embargo, dicha oficina
emiti6 un comunicado en el que negaba este hecho. Asimismo, sus repetidas
afirmaciones de que él era Satoshi Nakamoto han sido puestas en duda por
muchas personas en la comunidad del bitcoin, al no haber dado ninguna prueba
concluyente.

A dia de hoy, unos 14 afos después del lanzamiento del bitcoin, no se conoce
publicamente quién lo inventd. En cambio, por su disefio y funcionamiento -y por
el de muchas criptomonedas que han surgido- si sabemos en qué consiste su
propuesta. En esencia, el universo de criptomonedas persigue: (1) la
descentralizacién de la creacion de dinero hacia el sector privado, y (2) una
desintermediacion del sistema financiero a través de la creacion de plataformas
con registro de transacciones con acceso publico, como el blockchain: en otras
palabras, se busca que el sistema financiero funcione con plataformas
descentralizadas en vez de intermediarios financieros, como los bancos
comerciales. Todo esto supondria ni mas ni menos que un cambio de paradigma
en el sistema monetario y financiero.

El espiritu de rebeldia del mundo cripto contra el sistema de bancos centrales y
comerciales es patente desde sus origenes y en la actualidad mas reciente.
Cuando Rusia invadié Ucrania en febrero de este afio, los gobiernos de
Occidente impusieron sanciones, dirigidas a un pequefio grupo de personas
conectadas con el régimen ruso. También se congelaron las reservas del Banco
Central de Rusia en otros paises, asi como sus cuentas corrientes en la banca
comercial internacional. El mundo cripto no siguid las directrices internacionales.
Una de las plataformas de cambio de criptomonedas mas importantes comenté:
"Decidir unilateralmente prohibir el acceso de las personas a sus criptomonedas
iria en contra de la razén por la que existen las criptomonedas". Otra de las
plataformas fue todavia mas explicita: “Bitcoin es la encarnacion de los valores
libertarios, que favorecen fuertemente el individualismo y los derechos
humanos”. citdé la ley -mas bien la falta de ley- y afirmd que “no podemos
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congelar las cuentas de nuestros clientes rusos sin un requisito legal para
hacerlo”.

El mundo cripto no se puede reducir al bitcoin. De hecho, el universo actual de
criptomonedas consta de mas de 10.000, un nivel de fragmentacién nada
parecido al sistema oficial. Estas criptomonedas suelen ofrecer en su
lanzamiento alguna ventaja especifica, como operar en redes o plataformas con
intereses especificos para usuarios. Aprovechando las nuevas plataformas
descentralizadas, como el blockchain, enseguida surgieron criptomonedas con
caracteristicas distintas al bitcoin, por ejemplo con oferta no limitada. La
variedad que esta recibiendo mas atencidn son las conocidas como stable-coins
(monedas estables), bien distintas al bitcoin. Para evitar la volatilidad inherente
al bitcoin y otras monedas, las stable-coins respaldan su creacion de monedas
con otras oficiales y estables, como el dolar (actualmente el 90% de los casos),
o con algoritmos de programacion. El reciente caso del hundimiento de terra y
luna ha dafado seriamente la credibilidad de estas ultimas, aunque
potencialmente podrian ser interesantes -por ejemplo, estando ancladas a reglas
monetarias macroeconomicas solidas-.

Es por ello que el concepto de stable-coin con un respaldo fuerte ha atraido el
interés de muchos agentes econdmicos, ademas de tener antecedentes
historicos -en el pasado, por ejemplo, cuando no existian los bancos centrales,
eran los bancos comerciales los que emitian titulos que servian como monedas
teniendo la contrapartida de activos estables-. La idea del stable-coin es también
parecida a las monedas oficiales con tipos de cambio fijo, muy empleadas en
paises emergentes. La emision de las mismas esta respaldada por divisas o
activos fuertes -la diferencia en este caso es que las stable-coins las emiten
entidades privadas-. Esto es precisamente lo que tratdé de hacer Facebook-Meta
con su moneda Libra en junio de 2019, que iba a estar respaldada por titulos de
deuda norteamericanos. Este lanzamiento, que se realizaria en colaboracién con
muchas entidades financieras, suscitd el recelo de gobiernos y bancos centrales.
Dado el enorme numero de usuarios de esta red social, el potencial de difusion
de una moneda asi era enorme, y la veian como un competidor serio en sus
facultades monetarias.

3) EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES, MONEDAS OFICIALES DIGITALES
Y REGULACION

El tercer episodio data del 20 de marzo de 2021. Ese dia, el presidente de
Turquia decidié destituir al Gobernador del Banco Central de su pais por la
subida de tipos de interés que éste habia aplicado -en un contexto de inflacién
cercana al 20%-. Fue sustituido por un ex-parlamentario de su partido, con
politicas afines a los gustos del presidente. Un afio y medio después, la inflacion
en Turquia habia pasado del 20 al 80%, y la lira turca se habia devaluado un
50% con respecto al ddlar y al euro.
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El fracaso turco es uno de unos cuantos a los que hemos asistido en los ultimos
anos. Paises como Argentina tampoco han conseguido estabilizar su inflacion
durante las ultimas décadas —también por llevar a cabo politicas fiscales de
gasto exageradas—, y por eso sufren un empobrecimiento importante. Otros
paises como Ecuador y El Salvador tuvieron tantos problemas con este tema
que renunciaron a su soberania monetaria y declararon el délar como moneda
de uso legal. En practicamente todos los casos donde la inflacion se acelera de
modo incontrolable se halla un mal manejo de politicas, que en muchos casos
tiene que ver con el marco institucional de falta de independencia operativa del
banco central con respecto al poder politico. En estos casos, y técnicamente, la
alternativa de una criptomoneda del tipo stable-coin pareceria ser una buena
solucion a sus problemas de inflacion. Seria un modo de externalizar la solucion
a sus problemas, ya que estos paises carecen de instituciones solidas. Pero
éste es precisamente el problema, estos gobiernos presumiblemente no querran
perder su poder ni solucionar el problema inflacionario y se centraran en otras
variables, no necesariamente buenas para el interés general.

El surgimiento de las stable-coins esta haciendo plantearse a los bancos
centrales la puesta en marcha de una moneda oficial digital, el lamado euro o
dolar digital. Cuando usamos tarjetas de crédito o débito digitalmente, lo
hacemos contra nuestras cuentas corrientes, y estos activos son emitidos por
bancos comerciales. Lo que ahora se esta planteando por primera vez, es que el
banco central también emita sus propias cuentas corrientes -0 sus instrumentos
de pagos digitales-, para que los usuarios puedan realizar pagos desde alli.
Estamos cerca del nacimiento de un ecosistema monetario con un nuevo
equilibrio de fuerzas entre bancos centrales, bancos comerciales y empresas
financieras de base tecnoldgica. Esta por ver el grado de descentralizacion del
sistema, y como quedara el papel de bancos comerciales en un mundo de
plataformas financieras. Si parece que las nuevas monedas digitales oficiales
permitiran un nexo de unién entre las distintas plataformas a nivel global.
Esperemos que esto dote de una mayor fluidez al comercio nacional e
internacional que redunde en beneficio de las personas.

En todo proceso de innovacion fructifero se suele hablar de cuatro etapas hasta
llegar a un modelo de negocio estable: emocidn inicial, confusién, organizacion
e implantacién con éxito. Pienso que estamos todavia en la segunda fase, de
cierta confusioén por tantas novedades, pero también creo que estamos cercanos
ya a la tercera etapa de la organizacion. Esta etapa tendra que llevarse a cabo a
través de una necesaria regulacion, ya en marcha, para hacer que estas
innovaciones financieras pasen de la alegalidad a la legalidad, haciendo también
ilegal lo que asi corresponda. No es tarea facil acertar con el disefio regulatorio,
que seguramente tardara unos cuantos afos en implantarse -por eso son
importantes las pruebas piloto que se estan llevando a cabo, y aprender de los
errores cometidos y de los fracasos hasta la fecha-. Sera clave regular tres
dimensiones al menos. La sostenibilidad de algunas plataformas de
criptomonedas -de nuevo, muy centradas en la especulacion-, pues hacen un
uso exagerado de electricidad por la complejidad de las operaciones y por la
congestion de las plataformas. En segundo lugar, conseguir un equilibrio entre la
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privacidad de datos personales y el poder monitorizar pagos fraudulentos o de
actividades criminales: una novedad de los nuevos sistemas es que
transacciones comerciales y financieras estaran registradas en las mismas
plataformas, dotandolas de sinergias con el potencial de realizar contratos
inteligentes mas eficientes y justos, pero disenar este registro comun es en si un
reto para garantizar la privacidad. Finalmente, y a pesar de que la
descentralizacion financiera se suele ver como algo muy positivo porque quitara
mucho poder a los gobiernos y a los bancos'?, hay que tener en cuenta que en
un entorno tan descentralizado y desregulado, los gigantes tecnologicos podrian
imponer su poder de mercado, estableciendo las plataformas dominantes y
fijlando barreras a la pequefia y mediana empresa, lo que redundaria en costes
excesivamente altos para los usuarios.

4) EL FUTURO

La actual revolucion digital va a hacer que se transforme el sistema monetario
tal y como hoy lo conocemos. No vamos a tener un sistema monetario cuya
base fundamental sean las criptomonedas, ni el bitcoin sera la nueva moneda
de reserva mundial, eso es seguro. Seguiremos teniendo un sistema fiduciario,
pero con nuevas capacidades, con plataformas monetarias mas versatiles y
eficientes. En el mismo, gobernado por los poderes publicos, coexistiran como
monedas transaccionales, junto al dinero fisico, variedades de dinero digital,
algunas antiguas -como las cuentas corrientes en bancos-, otras nuevas -como
los euros o ddlares digitales, y presumiblemente algunas monedas estables
digitales de creacidén privada correctamente reguladas. En cualquier caso, la
estabilidad de precios y la estabilidad financiera seguiran siendo los dos ejes en
la agenda de los bancos centrales, y este nuevo marco presentara nuevos retos
en estas dos vertientes. A su vez, el nuevo empuje digital acierta en
proporcionar una mayor inclusion financiera -en muchos paises una gran parte
de la poblacion no puede tener acceso a cuentas bancarias, lo cual dificulta su
desarrollo-. Por ello, plataformas de pagos como M-Pesa - creado por el sector
privado en Kenya- y Pix -creado por el banco central en Brasil- son noticias mas
que bienvenidas al poner las necesidades reales de las personas en el centro.

A dia de hoy, el délar sigue siendo la moneda mas importante del mundo. Es la
moneda de reserva mundial, lo que le concede un privilegio exorbitante, asi
llamado. Al ser la moneda transaccional mas demandada, tanto el gobierno
como las empresas estadounidenses pueden emitir titulos financieros en
mejores condiciones que otros paises. La nueva revolucion monetaria no ha
puesto de momento en duda esta posicion dominante del ddlar. Sin embargo, la
combinacion de las nuevas monedas digitales oficiales y las plataformas
digitales descentralizadas tienen un cierto potencial disruptivo en este sentido.
Paises como China podrian aprovechar este nuevo ecosistema para empujar la
implantacién de su moneda digital en muchos otros paises, no sélo el suyo, y
presumiblemente intentara desbancar el dominio del ddlar. Sin duda, se
aproximan afos de transformaciones importantes, donde la conjugacién entre
economia y politica seguira siendo clave para entender los cambios en nuestro
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mundo. Tanto la sociedad civil como la universidad debemos intentar ir por
delante para poner a las personas en el centro de las nuevas soluciones.
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