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PREFACIO: EL PAPEL DEL ESTADO Y EL MERCADO EN EL DINERO Y LA BANCA


			La publicación del libro de Carlos Viñuela Valcarce sobre los CBDC (el dinero digital emitido por los bancos centrales) es algo excepcional en España. Seguramente es uno de los primeros libros en español dedicados a los CBDC.

			Es un asunto que todavía no interesa en nuestro país. Sin embargo, hoy son más de cien los bancos centrales que están trabajando para que todos los ciudadanos y las empresas de sus países puedan usar el dinero digital público.

			Y voy a aprovechar la invitación de los autores para explicar en este prefacio cómo los CBDC pueden acabar produciendo una reforma que cambie los papeles del Estado y el Mercado en la regulación del dinero y la banca.

			Desde el final de la Segunda Guerra Mundial se han producido muchos cambios en la asignación de roles al Estado y al Mercado en la regulación de distintos sectores económicos. El primero y más importante fue la liberalización del comercio internacional. Pero la lista de cambios regulatorios que se fueron realizando para decidir qué debe ser público y qué debe ser privado es muy extensa.

			Las privatizaciones de empresas públicas, las liberalizaciones de los sectores regulados o monopolizados como las telecomunicaciones o las distintas formas de transporte, los mercados de trabajo, la reducción de barreras para la creación del mercado interior en la Unión Europea, etc., son otros ejemplos de esa tendencia a «dejar al Mercado todo lo que sea posible y asignar al Estado lo que sea necesario».

			Y, ¿qué ha sucedido en el sector financiero? Es interesante observar la asignación de roles al Estado y al Mercado en el sector financiero porque se han producido dos desarrollos que no son solo distintos, sino totalmente opuestos.

			Por una parte, se ha producido una evolución similar a la de otros sectores, en el sentido de dejar a consumidores, usuarios y empresas decidir libremente y que el Estado intervenga exclusivamente en aquellas áreas en las que su papel es absolutamente necesario como la protección de los consumidores e inversores, las políticas de defensa de la competencia, la exigencia de transparencia y auditorías, etc.

			Esta evolución se ha producido en la mayoría de actividades del sistema financiero, pero no en la banca. Hoy el sistema financiero no bancario funciona fundamentalmente bajo la disciplina de mercado y solo con intervenciones del Estado que no interfieren en las decisiones libres de empresas y usuarios. Sin embargo, la regulación bancaria ha ido en dirección contraria, en el sentido de aumentar el papel del Estado en las decisiones empresariales.

			Esto ha llevado a que el sector bancario sea hoy el sector más intervenido y protegido de todos los sectores económicos en todos los países del mundo, una vez que los países comunistas abandonaron la intervención del Estado en la producción de bienes y servicios. Pero ahora se abre la oportunidad de cambiar la regulación del sistema bancario desde la idea de reasignar los roles del Estado y el Mercado.

			Hasta ahora la intervención excesiva del Estado en el sistema bancario ha tenido una explicación: la fragilidad del dinero bancario. Y es verdad que la creciente acumulación de regulaciones contra el mercado se justifica porque la mayoría del dinero que utilizamos ahora —los depósitos bancarios— no son en realidad dinero, sino «promesas» de reembolsarlo.

			La banca utiliza el dinero de sus clientes para prestarlo o invertirlo, y la diferencia entre los tipos de interés de esas inversiones y las remuneraciones de los depósitos ha sido hasta ahora su fuente fundamental de ingresos. Las retiradas de efectivo tienen una cierta regularidad y esto permite que los bancos puedan normalmente responder a las demandas de los depositantes sin mayores complicaciones. Pero el problema surge no solo cuando la banca es insolvente, sino mucho antes, cuando no es capaz de convertir rápidamente en dinero las inversiones que ha hecho o los préstamos que ha concedido, como ha sucedido en marzo de este año 2023 en el caso de algunos bancos regionales de los Estados Unidos.

			Antiguamente el efecto de esta fragilidad financiera eran las continuas bancarrotas. Pero dados los perjuicios que esto producía en las economías, los Estados empezaron a buscar fórmulas para intentar reducir la frecuencia de las crisis bancarias a través del aumento de protecciones y privilegios a la banca y de unas regulaciones cuyo fin es limitar a los bancos la asunción de riesgos.

			En el siglo xix, cuando la forma normal de obtener dinero que tenían los bancos no eran los depósitos sino la emisión de billetes, los bancos originaban frecuentes colapsos en los pagos por no poder atender las promesas de sus billetes. Y entonces surgió el primer gran debate sobre la necesidad de cambiar este sistema que les permitía emitir dinero físico, los billetes.

			Después de un fuerte debate, se llegó a la conclusión de que la mejor forma de evitar las continuas bancarrotas era la de prohibir la emisión de billetes a los bancos privados. De esta forma se consiguió que el único dinero físico que pudieran usar los ciudadanos fuera el dinero público emitido por los bancos centrales. Su efecto positivo fue extraordinario. Hoy en todos los países del mundo los billetes son emitidos por el Banco Central y no por los bancos privados. El dinero físico no volvió a colapsar nunca más porque los billetes del banco central no disminuyen ni pueden perder su valor facial.

			Pero, por diferentes razones, el tratamiento regulatorio de los depósitos no siguió este camino. Desde entonces, todos los cambios en el sistema monetario/bancario para intentar resolver los problemas de los depósitos han sido en el sentido de aumentar las protecciones y privilegios del Estado a los bancos, así como de incrementar el intervencionismo del Estado en sus decisiones económicas, fundamentalmente las de asunción de riesgos.

			Así, por ejemplo, la decisión del presidente Roosevelt de crear los seguros de depósitos fue una de las intervenciones que más han perjudicado la disciplina del mercado.

			Esta política de aumentar los privilegios de los bancos y el masivo intervencionismo estatal para intentar corregir los problemas de inestabilidad creados por el dinero bancario se ha mantenido hasta nuestros días. Incluso durante la pandemia, para evitar que se produjera una crisis bancaria, se aumentaron las protecciones a los bancos.

			Otro ejemplo fue la reacción de las autoridades ante la gran crisis bancaria de 2008. Entonces hubo unanimidad en el diagnóstico del origen de la crisis. Todo el mundo repitió que «el mercado había fallado». Y esto fue afirmado no solo por sospechosos de la izquierda, sino por liberal-conservadores, como Alan Greenspan, que predicaron que, en el caso de los bancos, era necesario aumentar la protección del Estado y su intervencionismo en las decisiones empresariales.

			Este erróneo diagnóstico dio lugar no solo al aumento en el volumen de los depósitos asegurados (en Estados Unidos pasó de 100.000 $ a 250.000 $), sino al trabajo que dirigimos desde el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) aprobando el cambio regulatorio más importante hasta entonces, que ha recibido el nombre de Basilea III y se ha incorporado a las distintas legislaciones nacionales, como la ley Dodd-Frank de Estados Unidos o la Directiva de Capital de la Unión Europea.

			Ningún sector económico tiene una regulación parecida. El desarrollo normativo de Basilea III, tanto en Estados Unidos como en Europa, ocupa alrededor de dos millones de palabras. Si lo comparamos con la Biblia, significa que, si un banquero quiere conocer lo que debe cumplir, debe leer aproximadamente tres Biblias. Pero no es una regulación singular solamente por su volumen y complejidad, sino también por su contenido, ya que la regulación prudencial de la banca es un ejemplo de la pretensión de que los reguladores saben mejor que los empresarios (en este caso los directivos bancarios) cómo deben manejar sus riesgos.

			Esta actitud de querer solucionar los problemas de los depósitos aumentando las regulaciones proteccionistas e intervencionistas de las actividades bancarias se ha mantenido hasta hoy mismo, cuando hemos visto a las autoridades norteamericanas reaccionar a la crisis del SVB y otros bancos regionales aumentando la garantía a todos los depósitos, estuvieran o no asegurados y cualquiera que fuera su volumen.

			¿Por qué ha durado tanto tiempo la aplicación de políticas proteccionistas e intervencionistas en la banca cuando en todo el mundo se estaban abriendo a la competencia todos los sectores y se suprimían las protecciones y las regulaciones intervencionistas?

			La explicación es que, así como pudo eliminarse la fragilidad del dinero físico con la emisión del dinero por parte de los bancos centrales, no hubo alternativas prácticas a los depósitos. Eran el único dinero no físico. Las autoridades no tuvieron más remedio que protegerlos e imponer requerimientos para evitar la catástrofe de los colapsos en los pagos. La alternativa hubiera sido sufrir las frecuentes y graves crisis bancarias que se producen si el Estado no ayuda a los bancos.

			Pero esto ha cambiado en los últimos años. Justamente cuando se produjo la Gran Crisis, Satoshi Nakamoto publicó su propuesta de Bitcoin. Y, por otro lado, volvieron a resurgir las viejas ideas de los economistas contrarios al mantenimiento de la banca fraccional, aunque estas visiones se mantuvieron en un círculo reducido de economistas.

			Ni los reguladores ni los bancos centrales pensaron entonces en cambiar las regulaciones, y los pocos que lo hicieron fue para desechar la idea de hacer accesible a todos el dinero digital público. Como ha sucedido en otros campos, fueron las posibilidades que ofrecen las nuevas tecnologías para hacer las cosas de forma diferente y mejorar los servicios proporcionados a los ciudadanos las que turbaron la tranquilidad de los reguladores, supervisores y bancos centrales.

			La iniciativa de Facebook de lanzar una moneda digital global llevó a los bancos centrales a plantearse emitir los CBDC con el objetivo de hacer accesible el dinero digital público a la mayoría de los ciudadanos y empresas.

			Durante más de un siglo los depósitos bancarios fueron la única posibilidad práctica de disponer de medios de pago no físicos, lo que hoy llamamos digitales. Pero ahora han surgido alternativas a los depósitos, como son el Bitcoin y otras muchas «criptomonedas», el dinero público y seguro (los CBDC) y las llamadas stablecoins.

			Ahora estamos en medio de un debate entre cuatro posibles medios de pago digitales. Por un lado, los depósitos bancarios, que hoy son el único medio de pago que pueden utilizar los ciudadanos, y, por otro, los tres tipos de propuestas indicados (Criptomonedas, los CBDC accesibles a todos y las stablecoins).

			Sería muy pretencioso decir cómo terminará este debate, ya que no se trata solo de decidir qué medio de pago es el mejor desde el punto de vista de defender el interés público, es decir, el interés de todos. Cualquiera puede darse cuenta de que también hay detrás una carrera entre intereses privados.

			Entre los intereses privados están los intereses de los que todavía tienen privilegios e intentan defenderlos como sea, pero también están los intereses de aquellos que han avistado las enormes posibilidades de lucro que existen si se les deja prestar algunos servicios que hoy los bancos, por diferentes razones, son incapaces de ofrecer.

			El debate actual nos obliga a analizar las ventajas y desventajas de estas propuestas y compararlas con los problemas de la moneda digital que utilizamos ahora: los depósitos bancarios.

			En mi opinión estos son unos criterios que pueden servir para valorar las distintas propuestas.

			En primer lugar, analizar si la propuesta obliga —o no— a seguir usando como dinero un activo financiero privado y con riesgo, como sucede ahora con los depósitos bancarios, que también puede suceder con algunas monedas digitales privadas.

			En segundo lugar, asegurarse de que la propuesta separa claramente el dinero de los servicios de pago y deja que el dinero sea público y seguro, y que los servicios de pago pasan a prestarse por la iniciativa privada sin ninguna intervención relevante del Estado.

			El tercer criterio es preocuparse de quién va a crear el dinero. Esto es, ¿lo va a seguir creando el sector privado como sucede actualmente y como algunas propuestas de monedas digitales quisieran?

			El cuarto criterio se refiere a cómo quedará la competencia en los servicios de pago. ¿Vamos a seguir usando sistemas cerrados y monopolísticos como los actuales?, ¿serán sustituidos por nuevos sistemas en los que los ciudadanos tampoco puedan salir de ellos?, ¿acabaremos teniendo un sistema de prestación de los servicios de pagos que sean absolutamente interoperables y con plena competencia entre distintas empresas privadas?

			Estos criterios sirven para entender mejor un debate fascinante, pero difícil de seguir. De momento, los CBDC son la propuesta de medios de pago que asigna más correctamente los papeles del Estado y el Mercado en el sistema monetario y bancario.

			En contra, la moneda digital actual —los depósitos bancarios— es la que asigna peor al Estado y al Mercado el papel que deben desempeñar en el sistema monetario. El problema es que, en el sistema actual, se deja al Mercado y al Estado hacer lo que no hacen bien. El dinero es creado por empresas privadas en vez de por el Estado y, en cambio, el Estado les dice a los empresarios cómo tienen que tomar sus riesgos.

			Tampoco las criptomonedas ni muchas de las stablecoins resisten la prueba de los criterios de valoración expuestos. Sin embargo, además de los CBDC han surgido otras alternativas que, con una regulación adecuada, podrían proporcionar un dinero seguro y una competencia que favorezca la innovación en los servicios. Me refiero a las stablecoins respaldadas al 100 % por dinero emitido por los bancos centrales.

			Este debate no ha hecho más que empezar. Quizá lo único que se puede pronosticar ahora es que, al final de este proceso, la regulación del sistema monetario y de las actividades que hoy prestan los bancos va a ser muy distinta de la actual.

			Miguel Ángel Fernández Ordóñez

		

	
		
			
			
INTRODUCCIÓN


			Se le atribuye al actor y cómico estadounidense Will Rogers haber expresado en 1995 la siguiente frase célebre: Desde el comienzo de los tiempos ha habido tres grandes inventos: el fuego, la rueda y los bancos centrales. Esta cita —utilizada por el famoso economista Gregory Mankiw en varios de sus manuales— probablemente fuera pronunciada en su día con cierto sarcasmo y en forma de crítica a la política monetaria de la Reserva Federal estadounidense durante la década de los años 90. En este libro de divulgación recuperamos esta cita de Will Rogers con un doble objetivo. Por un lado, analizamos y exponemos, eludiendo cualquier ironía, cómo el gran invento de la banca central y su desarrollo han sido los pilares clave para explicar los últimos siglos de prosperidad monetaria y económica. Además, por otro lado, vamos más allá examinando cómo una mayor involucración del banco central incrementaría la eficacia de los actuales sistemas monetarios.

			La necesidad de un libro de divulgación como este se explica por el actual contexto de debate monetario dentro de la ciencia económica. Desde hace aproximadamente una década, dentro de los ámbitos académicos e institucionales se vive un interesante debate sobre cuestiones puramente monetarias. La causa principal de esta controversia es la digitalización de la economía, que ha transformado el panorama monetario de tres modos diferentes. En primer lugar, diversos agentes están creando distintas formas de medios de cambio privados y no regulados con el objetivo de convertirlos en el nuevo dinero imperante y competir con las divisas soberanas. Entre estas formas de medios de pago privados encontramos los criptoactivos, como Bitcoin, Ethereum y Binance Coin, entre otros, y las stablecoins. Dentro de este último subgrupo de criptoactivos destacan el Tether y los intentos de Facebook (ahora Meta) —durante 2019 y 2020— de emitir su propia divisa privada, la Libra (ahora Diem).

			En segundo lugar, la reducción en la demanda de dinero en efectivo preocupa a las autoridades monetarias por las potenciales consecuencias adversas que pueda tener para la población, como la exclusión financiera o la concentración en los sistemas de pago. Por último, la creciente innovación en el mercado de servicios de pago ha impulsado la creación de nuevos instrumentos de pago a través de los cuales circulan los depósitos bancarios. En España destacan, por ejemplo, innovaciones como Bizum, GooglePay y ApplePay, entre otras.

			¿Qué respuesta están dando los bancos centrales a estas tres transformaciones del panorama monetario? La principal reacción ha sido la creación de una nueva forma de dinero emitida por el propio banco central y con un formato de registro digitalizado; dicho de otro modo y de forma más intuitiva: la creación de depósitos minoristas en el banco central. Esta nueva forma de dinero recibe el nombre en castellano de moneda digital emitida por el banco central, y en inglés de Central Bank Digital Currency (CBDC por sus siglas). En adelante nos referiremos a esta nueva forma de dinero bien por sus siglas en inglés, es decir, por «CBDC»—, o bien por «depósitos en el banco central».

			¿Se imagina el lector tener su dinero depositado en el banco central en lugar de en un banco privado y, al mismo tiempo, poder seguir realizando los pagos como hasta ahora? Si bien a priori parece una idea sencilla, la trascendencia de este cambio en el ámbito monetario puede llegar a ser enorme.

			Cabe preguntarse entonces lo siguiente: ¿Por qué es necesaria la introducción de estos depósitos en el banco central? Para responder a esta pregunta recurrimos a una expresión muy utilizada en el mundo anglosajón: if it ain’t broke, don’t fix it! Traducido al castellano quiere decir que si algo funciona, no hay por qué arreglarlo. ¿Nuestro sistema monetario funciona o necesita ser reparado? Como estudiaremos a lo largo del libro, nuestro sistema monetario —compuesto principalmente por depósitos bancarios— tiene un alto grado de eficacia que nos permite llevar a cabo pagos con las últimas tecnologías, un ahorro en dinero relativamente seguro y una inflación estable. No obstante, el mercado de servicios de pago no es todo lo competitivo que podría ser, los depósitos bancarios no están libres de riesgo de crédito, los objetivos de inflación y de estabilidad financiera no siempre son alcanzados y, en general, las nuevas formas de dinero privado no regulado pueden afectar a la eficacia del dinero regulado.

			En este sentido, y en línea con los discursos de las autoridades monetarias, nuestro sistema monetario sí que necesita de una reforma que resuelva algunos de los problemas mencionados en el párrafo anterior, siendo el eje principal de esta reforma una determinada emisión de CBDC. Sin embargo, esta reforma tiene un importante efecto adverso: la desintermediación del sistema bancario.

			Volviendo a la enfocaremos nuestro análisis con un doble propósito: (I) el de estudiar cómo la nacionalización monetaria y la creación de los bancos centrales han permitido desarrollar eficazmente hasta ahora la institución de la economía monetaria, reconociendo al mismo tiempo determinados riesgos inherentes a este sistema monetario, y (II) el de demostrar cómo la mayor involucración de los bancos centrales a través de la creación de las CBDC permitirá mejorar la eficacia de la economía monetaria, si bien esto generaría un alto riesgo de desintermediación bancaria. Respecto a este último punto, y dicho de otro modo, argumentaremos que las CBDC son la forma de dinero más eficaz, es decir, la forma de dinero que mejor satisface las funciones de medio de cambio, unidad de cuenta y depósito de valor.

			La estructura del libro por capítulos es la siguiente:

			—En el capítulo 1 definiremos los principales conceptos de teoría monetaria necesarios para obtener nuestras conclusiones adoptando un doble enfoque. Por un lado, (1) desarrollaremos una taxonomía monetaria que permitirá analizar las principales formas de dinero pasadas, presentes y futuras a través de cinco características relacionadas con las tres funciones del dinero. Las cinco características clave son las siguientes: el valor del dinero, su formato, los sistemas de pago, la naturaleza del activo monetario y su emisor. Por otro lado, (2) construiremos una metodología de dinámica de balances agregados que permitirá estudiar la creación y destrucción de las diferentes formas de dinero a través del análisis de los flujos de fondos entre varios sectores de la economía. Entre estos sectores se representarán los siguientes: el banco central, los bancos comerciales, otros emisores de dinero privado, el Estado, el sector exterior y, por último, las economías domésticas junto al sector empresarial.

			—En el capítulo 2 analizaremos brevemente la historia del dinero, con especial detalle a cómo los acontecimientos descritos han contribuido a configurar la actual estructura del sistema monetario, en la cual los bancos centrales han sido la institución clave que nos permite gozar en la actualidad de un dinero y de una economía monetaria eficaz. Para ello se utilizará la metodología desarrollada en el capítulo I y se identificarán las siguientes cuatro eras monetarias: (1) el período previo a la acuñación de dinero (3000 a. C.-700 a. C.); (2) la era de la acuñación del dinero (700 a. C.-1600 d. C.); (3) la era del papel moneda (1600-1950), y (4) la era de los depósitos bancarios (1950-actualidad).

			—El capítulo 3 examinará la actual estructura del sistema monetario. Esto implicará (1) estudiar las diferentes formas de dinero —principalmente depósitos bancarios y efectivo—, sus características, grado de eficacia y la forma en la que se crean y se destruyen estos agregados monetarios. También se estudiará el dinero electrónico —que es la otra forma de dinero digital privado y regulado— y los diferentes medios de cambio privados no regulados, como el Bitcoin y las stablecoins, con especial mención a por qué no desempeñarán un papel importante en el futuro monetario. En este capítulo, (2) describiremos brevemente el funcionamiento del sistema monetario internacional y (3) identificaremos las principales debilidades del actual sistema monetario en el cumplimiento de las funciones del dinero.

			—El capítulo 4 se dedicará exclusivamente a las CBDC. Definiremos en primer lugar (1) a las CBDC y analizaremos además las principales propuestas de emisión de CBDC por los diferentes países (2) y las propuestas de varios académicos (3). Este capítulo concluirá (4) que las CBDC —es decir, los depósitos en el banco central— son la forma más óptima de dinero. Sin embargo, identificamos un dilema o incompatibilidad entre una CBDC que perfeccione las funciones del dinero y contar con un bajo riesgo de desintermediación bancaria. Proponemos desde un punto de vista estrictamente monetario —es decir, no valorando el riesgo de desintermediación bancaria— una determinada emisión de CBDC que perfeccione el dinero en sus funciones de medio de cambio, unidad de cuenta y depósito de valor y que permita mitigar los riesgos del sistema monetario identificados en el capítulo 3.

			Para finalizar, se incluye un apartado que engloba las conclusiones del libro.

			Durante el desarrollo de esta obra también daremos respuesta a las principales cuestiones monetarias abiertas en el debate económico. Además, igualmente, se contrastará en algunas de las preguntas la opinión de los autores con la opinión de las dos principales escuelas monetarias que en España cuentan con mayor predicamento a nivel divulgativo: la Teoría Monetaria Moderna y la Escuela Austríaca de Economía. Las preguntas a contestar son las siguientes veintiuna cuestiones:

			1.¿Qué es el dinero?

			2.¿Cómo llega un activo cualquiera a convertirse en dinero? Dicho de otra manera: ¿cómo se monetizan los activos? Por otro lado: ¿cómo se desmonetiza el dinero?

			3.¿Qué tipos de dinero hay en la actualidad?

			4.¿Cuál es el valor o precio del dinero?

			5.¿Cuándo aumenta o disminuye el valor o precio del dinero?

			6.¿Es el dinero una deuda o un activo real?

			7.¿Quién crea el dinero?

			8.¿Cómo se crean nuevas unidades de dinero en la economía, es decir, cómo se incrementa la masa monetaria?

			9.¿A través de qué canales se introduce el nuevo dinero en la economía?

			10.¿Cuál es el origen del dinero?

			11.¿Debe tener el dinero un valor fiduciario o un valor intrínseco?

			12.¿Qué efectos tiene la creación de nuevo dinero —es decir, el aumento de la masa monetaria— sobre la economía real?

			13.¿Quién debe crear el dinero? ¿El estado o el sector privado? ¿Debe estar el dinero regulado o no regulado?

			14.¿Es preferible un patrón oro al actual patrón inflación?

			15.¿Cuánta cantidad de dinero hay en la economía?

			16.¿Cómo evolucionarán los sistemas de pago a través de los cuales circula el dinero regulado digital (depósitos bancarios)?

			17.¿Cómo será el mundo sin dinero en efectivo?

			18.¿Son los criptoactivos y las stablecoins dinero? ¿Qué papel desempeñarán en el futuro?

			19.¿Qué cantidad óptima de dinero debería haber? ¿Debe la masa monetaria crecer, decrecer o mantenerse constante? En caso de crecer o decrecer, ¿a qué ritmo debe hacerlo?

			20.¿Han destruido los bancos centrales (con el patrón inflación) la capacidad adquisitiva de las unidades de cuenta soberanas al emitir dinero fiduciario?

			21.¿Son las CBDC el futuro del dinero?
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ALGUNOS CONCEPTOS SOBRE TEORÍA MONETARIA

			El historiador israelí Yuval Noah, en su magnánima obra Sapiens, identifica como principales fuentes del progreso económico, social y político de la humanidad los avances en las fuentes de energía, en la tecnología y, especialmente, en el lenguaje. Podría establecerse la siguiente analogía entre las observaciones de Yuval Noah y la cita sarcástica de Will Rogers en la Introducción: el fuego es la energía, la rueda es la tecnología y el dinero —hoy regulado por los bancos centrales— es el lenguaje y la confianza.

			El autor israelí define al dinero, con gran acierto, como el más universal y más eficiente lenguaje conocido; en otras palabras, como el mejor sistema de confianza mutua que jamás se haya inventado. Y es que el dinero en definitiva es eso, un lenguaje que estandariza la forma en la que los seres humanos satisfacemos tres necesidades claves presentes en todas las sociedades a lo largo de la historia: intercambiar nuestros bienes y servicios por otros, expresar el valor económico subjetivo y atesorar valor económico.

			De esta manera procedemos a contestar ya a la primera de las preguntas de nuestra Introducción: ¿Qué es el dinero? Se define al dinero como todo activo que satisface o cumple tres necesidades o funciones: ser utilizado como medio de cambio, como unidad de cuenta y como depósito de valor. Sorprende ver cómo esta definición ha permanecido inmutable desde los inicios de la teoría monetaria. Desde el pensamiento económico grecorromano —con Aristóteles, Platón y el jurista romano Julius Cornelius Paulus—, pasando por la Escuela de Salamanca, los Mercantilistas, los Clásicos, los Marginalistas, Keynes, los Monetaristas y hasta los Neoclásicos, todos ellos han definido al dinero, con mayor o menor precisión, como el activo que cumple las tres funciones mencionadas.

			Requiere una alusión especial la reflexión del distinguido e influyente jurista y pretor romano Julius Cornelius Paulus—, de la época de la dinastía Severa: Hubo un tiempo en que no existía tal cosa como el dinero..., se seleccionó un material que, al recibir un valor estable por parte del estado, evitó los problemas del trueque proporcionando un medio constante de intercambio. Ese material, acuñado en debida forma por las cecas, demuestra su utilidad y valor no por su sustancia como tal, sino por su cantidad, de modo que las cosas que se intercambian ya no se llaman mercancías, sino que una de ellas se denomina precio. Y hoy es motivo de duda si se puede hablar de venta cuando no se involucra al dinero.

			El proceso por el cual un activo se convierte en dinero recibe el nombre de monetización de activos. ¿Cómo llega un activo cualquiera a convertirse en dinero? Dicho de otra manera: ¿cómo se monetizan los activos?, ¿cómo se desmonetiza el dinero? Para contestar a esta segunda pregunta de nuestra Introducción debemos dar otra definición de dinero. El dinero es un activo monetario generalmente aceptado por una determinada sociedad. Esta breve definición exige desarrollar dos conceptos clave, el de activo monetario y el de aceptabilidad general. En relación al primer concepto, un activo monetario —o medio de pago— es cualquier bien que permita cumplir en una economía la función de medio de cambio, es decir, la de ser utilizado para el intercambio. El segundo concepto es el de aceptabilidad general —o alta demanda de dinero—, que es condición necesaria para que el activo monetario se generalice y gane confianza.

			En este sentido podemos establecer una diferencia entre dinero y el medio de pago o activo monetario en función de si se cumplen o no, respectivamente, las funciones de unidad de cuenta y de depósito de valor. Por tanto, el dinero es una cualidad de determinados activos monetarios que, debido a su alta demanda, pasan a cumplir adicionalmente las funciones de unidad de cuenta y de depósito de valor.

			Durante el período de tiempo en el que un activo monetario pasa a ser generalmente aceptado tiene lugar el proceso de la monetización del activo. En este proceso el mencionado activo, debido a su cada vez mayor demanda monetaria, adquiere dos funciones adicionales a la de ser utilizado como medio de cambio: (i) la de servir como unidad de cuenta, ya que tiene toda la lógica que el activo o bien principal usado para el intercambio sea el mismo utilizado para valorar los bienes y servicios de una economía debido a su alto y estable valor, y (ii) la de constituir un depósito de valor, ya que la mejor forma de ahorrar es hacerlo en un bien con un valor estable y alta liquidez.

			De la misma forma que un activo se monetiza por los individuos de una sociedad gracias a su alta demanda como medio de pago, este puede también llegar a desmonetizarse principalmente por su peor eficacia al cumplir cualquiera de las tres funciones del dinero. En los siguientes apartados se estudiará el ejemplo más paradigmático de monetización y desmonetización, el de los metales preciosos acuñados —principalmente el oro y la plata—.

			En la actualidad, en España, nuestra regulación define tres formas de dinero, es decir, tres tipos de activos utilizados como medios de cambio, unidades de cuenta y depósitos de valor. Estos activos, que alcanzan la categoría de dinero, son el efectivo, los depósitos bancarios y el dinero electrónico. El primero es un dinero público —ya que está emitido por un ente público, el banco central— y los otros son formas de dinero privadas —ya que están emitidas por entes privados, los bancos comerciales y las entidades de dinero electrónico, respectivamente— que están reguladas y supervisadas por las autoridades públicas. Adicionalmente existen otros activos monetarios que, debido a su baja demanda y carencia de regulación, no alcanzan la categoría de dinero y, por tanto, no cumplen las funciones de unidad de cuenta ni de depósito de valor. A esta última categoría pertenecen los llamados criptoactivos o criptomonedas, como el Bitcoin y las stablecoins.

			Por tanto, damos respuesta a la tercera pregunta de la Introducción: ¿Qué tipos de dinero hay en la actualidad? Son tres las formas de dinero que circulan por nuestras actuales economías: el efectivo (billetes y monedas), los depósitos bancarios y el dinero electrónico. Por otro lado, los criptoactivos —es decir, los medios de pago privados y no regulados— no alcanzan la categoría de dinero.

			Una vez definido el concepto de dinero, el proceso de monetización y los tipos de dinero que existen, procedemos a desarrollar una taxonomía monetaria con cinco características o atributos para clasificarlos y estudiarlos. Esta clasificación permite explicar por qué determinados activos han cumplido o siguen cumpliendo eficazmente las tres funciones del dinero en algún momento de la historia y cómo posteriormente, han dejado de cumplir estas funciones o podrían dejar de cumplirlas. En otras palabras, la taxonomía permite determinar las causas de la monetización y la desmonetización de los activos. Estas cinco características son las siguientes:

			—Unidad de cuenta: valor del dinero (I).

			—Medio de cambio: formato (II) y sistemas de pago (III).

			—Depósito de valor: naturaleza del dinero (IV) y su emisor (V).

			
1.1. Una taxonomía monetaria

			
El valor del dinero

			El valor económico es un proceso abstracto e intersubjetivo por el cual los individuos establecemos una escala de preferencias respecto a los diferentes bienes y servicios disponibles y ofrecidos en la economía en función de nuestras necesidades. A modo de ejemplo, la necesidad del desplazamiento ocupa hoy una determinada posición en la escala de preferencias de los individuos y, por ende, se otorga valor a diferentes bienes y servicios disponibles que satisfacen dicha necesidad.

			De esta manera se otorga valor al bien automóvil porque satisface la necesidad de desplazarnos de forma individual. Dentro del mismo bien automóvil existirán diferentes valores en función del grado de satisfacción, no solo de la función principal de desplazarnos, sino también de hacerlo con mayor o menor rapidez, comodidad, seguridad y ostentosidad. Por tanto, todos los bienes en la economía tienen un determinado valor que depende de su utilidad marginal, es decir, de cuánto efectivo sea para satisfacer nuestras necesidades en función de la cantidad a disponer de estos. ¿Y cómo se expresa ese valor? A través de otro activo de la economía, el dinero. De esta manera, la utilidad marginal que aporte un determinado automóvil se expresa en función de nuestro activo monetario —en España, el Euro— diciendo, por ejemplo, que el automóvil vale 20.000 EUR; el cual, si es aceptado por el vendedor, se convertirá en precio y se entregará el dinero (en efectivo o en depósitos) por esa cantidad a cambio de ese automóvil.

			Por tanto, hemos expresado el valor y se ha determinado el precio de un activo real, un automóvil. Pero la dificultad real de este apartado estriba en entender y determinar cuál es el valor del activo monetario dinero, es decir, cuál es el valor de los billetes y de los depósitos bancarios denominados en euros. Hay que recordar que al igual que existe la necesidad de desplazarnos —y, por ende, se otorga valor a un automóvil—, también existe la necesidad de intercambiar, de atesorar y de valorar bienes y servicios y, de esta manera, se concede valor al efectivo y a los depósitos bancarios. Dado que estamos estudiando en el presente libro temas puramente monetarios, al primer tipo de valor —el del automóvil— se le llamará valor no monetario y al segundo lo denominaremos valor monetario.

			Si bien el valor no monetario se expresa mediante el dinero —hoy en EUR— el valor monetario es imposible expresarlo en dinero y es poco útil, a nuestros efectos, expresarlo en otra divisa u otro bien. Es decir, tiene lógica afirmar que un automóvil vale 20.000 EUR pero carece de sentido decir que el precio de 20.000 EUR es un automóvil o que el precio de 20 EUR es una milésima parte de un automóvil. ¿Cómo se expresa entonces el valor monetario, es decir, el valor del dinero? Al ser el dinero un reflejo del lado real de la economía, su valor se mide principalmente como su poder adquisitivo, es decir, como su capacidad de comprar y de valorar otros bienes, tal y como concluyó Irving Fisher a principios del siglo xx.

			Por tanto, el valor monetario —es decir, el valor o precio del dinero— es su poder adquisitivo. Huelga mencionar que un mismo bien puede tener a la vez valor monetario y valor no monetario. Este hecho, que se desarrollará en el capítulo 2, se observa con los metales preciosos como el oro. Este metal tuvo en el pasado un valor no monetario —derivado de su uso ornamental e industrial— y un valor monetario, proveniente de su uso dinerario, es decir, como medio de cambio, unidad de cuenta y depósito de valor. A los activos que tienen ambos valores —monetario y no monetario— se les llamará dinero con valor mixto. Por el contrario, los bienes o activos con un valor únicamente monetario recibirán el nombre de dinero fiduciario o fiat. Son dinero fiduciario el efectivo y los depósitos bancarios, ya que no tienen un valor no monetario, y vienen definidos por las diferentes unidades de cuenta, en la actualidad: USD, EUR, GBP, JPY, CHY, CAD, AUD… El Bitcoin, a diferencia de lo que argumentan sus acérrimos defensores, no deja de ser un medio de pago con un valor únicamente monetario —definido por su unidad de cuenta BTC— y, por tanto, con un valor fiduciario, ya que no tiene otra utilidad que la de medio de cambio.
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