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			1. 
LA CARRERA HACIA EL FUTURO

			Se escribe un libro cuando hay algo específico que descubrir. El escritor no sabe lo que es, ni dónde está, pero sabe que debe encontrarse. Entonces comienza la caza. Se empieza a escribir.

			Roberto Calasso, The Celestial Hunter

			En mayo de 2018, Cecilia Skingsley, subgobernadora del banco central de Suecia, predijo el fin del dinero tal y como lo conocemos. Al hablar sobre el declive del uso del dinero físico en Suecia, observó que «si se extrapolan las tendencias actuales, el último billete habría sido devuelto al Riksbank para 2030». En otras palabras, para entonces cesará el uso del papel moneda en las transacciones comerciales en Suecia.

			Creado en 1668, el Sveriges Riksbank fue el primer banco central del mundo y estuvo entre los primeros en emitir billetes de banco. Así que quizá encontremos cierta simetría cósmica en el hecho de que Suecia se convierta probablemente en una de las primeras economías en experimentar el fin del dinero en efectivo.

			China es otro país en el que el uso del dinero físico se está convirtiendo también en algo del pasado. En mis frecuentes viajes a este país antes del COVID, mi hábito de llevar billetes de yuanes en la cartera parecía cada vez más anacrónico. Mis amigos chinos me miraban con perplejidad cuando sacaba los billetes en lugar de pagar con mi teléfono una comida o un café. Podían batirme fácilmente sacando sus teléfonos y pagando antes de que me diese tiempo a contar billetes de yuanes.

			En otro ejemplo más de simetría, resulta que China es el país en el que apareció el primer papel moneda hace muchos siglos. En el siglo xvii, el uso de monedas metálicas empezó a ser una importante restricción al comercio, especialmente para los intercambios comerciales entre ciudades muy distantes. Los primeros documentos rudimentarios de papel moneda que aparecieron por este tiempo adoptaron la forma de certificados de depósito emitidos por reputados mercaderes y apoyados por reservas de metales preciosos o mercaderías. La buena reputación de los mercaderes impulsó el uso de estos certificados en transacciones comerciales, evitando a los comerciantes el tedio de tener que llevar consigo metal en monedas.

			China goza también de la distinción de ser el país con el primer papel moneda no respaldado por reservas de metales preciosos o mercaderías. Esta moneda no fue emitida por un banco central, sino por el gobierno de Kublai Kan, el nieto de Gengis Kan y líder de la dinastía Yuan, en el siglo xiii. El Gran Kan, como era conocido, decretó que el papel moneda emitido por su corte era de curso legal. Tenía que ser aceptado como medio de pago de deudas por todos los habitantes de su reino —so pena de muerte (una parte del legado de la que nos alegramos de que no haya perdurado). 

			[image: ]

			En la actualidad, estos dos países —China y Suecia— han vuelto a situarse en la vanguardia de una revolución que cambiará de forma decisiva la naturaleza del dinero tal y como lo conocemos. Sus bancos centrales estarán, probablemente, entre los primeros de las principales economías en emitir monedas digitales (CBDC) —versiones digitales de sus monedas oficiales—, que coexistirán con los billetes de banco y las monedas a las que quizá un día reemplacen. Sin embargo, no serán los primeros en emitir o experimentar con CBDC. Otros países, como Ecuador y Uruguay, han experimentado con CBDC de varias formas. Bahamas lanzó su CBDC, el sand dollar, a nivel nacional en octubre de 2020. Con todo, el hecho de que una gran potencia mundial como China se lance a la aventura transforma el concepto de una CBDC, que transita de ser una curiosidad interesante a un hito en la progresión inexorable de la naturaleza del dinero de banco central.

			La revolución de las finanzas

			Resulta que el progresivo desuso del efectivo (billetes y monedas) es tanto una consecuencia como una manifestación de otros grandes cambios en marcha. El mundo de las finanzas está al borde de una gran disrupción y, con ella, vendrán avances que afectarán profundamente a hogares, corporaciones, inversores, bancos centrales y gobiernos. El modo en que paga la gente de países ricos como Estados Unidos y Suecia, así como en países más pobres como la India y Kenia, incluso en pequeñas transacciones, ha cambiado en solo unos años. Ahora, nuestros teléfonos inteligentes nos permiten realizar transacciones bancarias y financieras con independencia de dónde nos encontremos. El dinero en efectivo, una vez considerado la forma más definitiva de dinero, parece estar a punto de desaparecer, es solo un elemento menor del panorama financiero, rápidamente cambiante. Los consumidores se enfrentan a una serie de cambios importantes que están adoptando con diversos grados de entusiasmo, dependiendo de la edad, los conocimientos técnicos y el estatus socioeconómico. También las empresas están en pleno proceso de adaptación.

			El cambio verdaderamente revolucionario en las finanzas parecía haber ido de la mano de Bitcoin. Se introdujo en 2009 por una persona o colectivo que permanece en el anonimato hasta el día de hoy y que está gestionado por un algoritmo informático en lugar de por alguien en particular. Esta criptomoneda cautivó rápidamente la imaginación de la gente, incluidos financieros hastiados, milennials tecnológicamente sofisticados y aquellos en busca de la siguiente gran novedad. Bitcoin está diseñado como un sistema de pago descentralizado, lo que significa que no está gestionado por una autoridad centralizada como una agencia del gobierno o una institución financiera. Su brillantez tecnológica, combinada con el encanto de sortear a gobiernos y bancos, se acomodó perfectamente al espíritu de la era que siguió a la crisis financiera global. El precio de Bitcoin, que era de menos de 500 dólares en 2015, alcanzó casi los 20.000 dólares en diciembre de 2017. Entonces, las expectativas de que el precio de Bitcoin continuase disparado se enfriaron; su precio osciló en términos generales en el rango de los 4.000 a los 15.000 dólares durante los tres años siguientes. No obstante, a pesar del escepticismo (incluido el de economistas como yo mismo) sobre el valor de lo que, en esencia, es un trozo de código informático, la manía continuó —el precio de Bitcoin subió a más de 60.000 dólares en marzo de 2021.

			Pese a todo el entusiasmo que genera Bitcoin, es muy probable que su tecnología subyacente —que es realmente ingeniosa e innovadora, como tendremos ocasión de ver con posterioridad en este libro— tenga más poder de permanencia que la propia criptomoneda. Y, aunque los misterios de esta tecnología han fascinado a la opinión pública, hay otros cambios inminentes en el mundo de las finanzas que anuncian la llegada de una revolución más importante, aunque quizá menos ostentosa.

			Las innovaciones recientes y en curso en tecnologías financieras han sido englobadas en el término compuesto Fintech. Posteriormente, veremos cómo la revolución Fintech está afectando a diferentes aspectos de las finanzas. La innovación financiera no es nada nuevo, por supuesto, y vale la pena tener en cuenta que las revoluciones también tienen su lado oscuro.

			Cuando la innovación acabó en un Crac

			A principios de los 2000, los mercados financieros de las economías avanzadas experimentaron importantes desarrollos que iban a propiciar que las finanzas fuesen más seguras y eficientes. Este periodo fue testigo de la creación de nuevos productos destinados a mejorar el modo en que funcionan los mercados financieros. Estas innovaciones facilitarían la conexión entre solicitantes de préstamos y prestamistas al tiempo que favorecerían la gestión de los riesgos. Por ejemplo, al permitir que varios componentes de un préstamo, como el pago de los intereses y el principal, pudiesen ser separados y vendidos como valores independientes, los inversores se encontraron con una gama más amplia de instrumentos con los que gestionar mejor el riesgo de sus carteras. Y debido a que los bancos podían empaquetar sus préstamos en títulos y venderlos a inversores, se mostrarían más dispuestos a relajar los requisitos de concesión de los préstamos, dando a los prestatarios un acceso más fácil al crédito para la compra de viviendas y automóviles.

			Se esperaba que las normas reguladoras actualizadas y menos estrictas fomentasen las innovaciones financieras, al liberar al sector de una supervisión exigente. Los reguladores podían optar por un enfoque menos intervencionista porque el sector privado tendría ahora modos más efectivos de gestionar el riesgo por sí mismos, sin la implicación y supervisión del gobierno. Después de todo, ¿quién sabría mejor que los propios bancos privados, las corporaciones y los hogares el tipo de riesgo al que se enfrentaban y estaban dispuestos a tolerar? Se aprovecharían al máximo de los nuevos instrumentos financieros, asumiendo únicamente el nivel de riesgo con el que se sintiesen cómodos, y encontrarían formas de protegerse a sí mismos contra los demás. Implícita en estas innovaciones se encontraba la arrogante idea de que la sofisticada modelización matemática podía eliminar el riesgo y crear valor a través de la mera ingeniería financiera. 

			Nuevos canales, a través de los cuales fluiría el dinero dentro y fuera de las fronteras, iban a permitir que el capital financiero se adjudicase a los proyectos más rentables en los lugares más productivos. De este modo, se haría realidad el sueño de un mercado global de capital, permitiendo a los ahorradores maximizar la rentabilidad de sus carteras y gestionar el riesgo mediante una diversificación internacional. Al mismo tiempo, compañías consolidadas, pequeñas empresas y emprendedores incipientes con ideas audaces podrían tener igualmente un fácil acceso a un mercado global del ahorro.

			No fue así como funcionó todo. Productos exóticos y una regulación más laxa aumentaron las fragilidades inherentes al sistema financiero. Las entidades financieras buscaron impulsar los beneficios a corto plazo mientras los gestores de inversión codiciaban primas mayores asumiendo riesgos peligrosamente altos, empleando a menudo dinero prestado, que era barato y abundante. Durante los años del delirio especulativo, cuando parecía que los precios de las viviendas y los mercados de valores no harían más que subir, las advertencias de que los precios de tales activos podían caer fueron tomadas con un escepticismo temerario. Además, en lugar de diversificar riesgos, su mayor concentración en áreas específicas del sistema financiero hizo que el propio sistema se volviese más vulnerable a un fallo. Algunos bancos grandes y poderosos como Lehman Brothers, antes considerado un pilar de la estabilidad, se convirtieron, sin embargo, en nodos de fragilidad debido a que otros muchos bancos se hallaban financieramente vinculados con ellos. Cuando las apuestas financieras de Lehman se malograron y se hundieron, otros bancos se vieron arrastrados igualmente al borde del precipicio.

			Las cosas no iban mejor en el frente internacional, donde los mercados financieros globales comenzaron a mostrar un comportamiento extraño. Los manuales de economía nos dicen que el capital debería fluir de los países ricos a los países pobres con abundantes oportunidades de inversión, impulsando su crecimiento a la vez que se genera un incremento de la rentabilidad de los inversores. En su lugar, el capital fluía de los países más pobres, con sistemas financieros débiles, a países más ricos que vivían más allá de sus posibilidades y que arrastraban grandes déficits comerciales, lo que significaba que sus importaciones superaban a sus exportaciones. Un buen ejemplo de esta disfunción aparente se vio en el fenómeno por el que China, un país de ingresos medios, enviaba una gran cantidad de su ahorro doméstico a Estados Unidos, contribuyendo así a financiar el déficit comercial de una economía mucho más rica. Estados Unidos no fue una excepción —otras muchas economías avanzadas, como Australia y el Reino Unido, también habían estado arrastrando déficits comerciales durante una serie de años—. Este flujo de entrada en economías avanzadas con sofisticados mercados financieros alimentó aún más la especulación. 

			La disfunción en los mercados de capital de las economías avanzadas, así como en los mercados de capitales internacionales culminó con la crisis financiera global de 2008-2009. Unos años más tarde le siguió la crisis de deuda de la eurozona. Algunas lecciones aprendidas de estas crisis impulsaron reformas regulatorias que contribuyeron a que los mercados financieros fuesen más resilientes. Los bancos recibieron instrucciones de mantener más capital en sus coeficientes, facilitándoles la capacidad de absorber las pérdidas sin llegar a la insolvencia. Cuando la pandemia de la COVID-19 asoló el mundo en 2020, destrozó las economías a nivel global y estresó los sistemas financieros, pero los bancos y otras instituciones financieras se encontraban mejor posicionados para aguantar la presión. Incluso en mitad de los altibajos de las fluctuaciones de toda esta agitación superficial, corrientes más profundas y poderosas han continuado impulsando cambios en los mercados financieros.

			La próxima ronda de disrupción: ¿creativa o destructiva?

			El mundo de las finanzas se encuentra en los albores de una era de cambio disruptivo. Esta vez, los cambios se están produciendo gracias a las nuevas tecnologías financieras. Aunque la llegada de criptomonedas como Bitcoin ha acaparado los titulares, es probable que un conjunto de cambios más amplio resultante de los avances tecnológicos tenga finalmente un impacto más profundo y duradero en los mercados financieros y bancos centrales.

			El impacto global de esta disrupción podría ser beneficioso en muchos sentidos, democratizando potencialmente las finanzas y mejorando las vidas incluso de los hogares más pobres mediante la ampliación de su acceso al ahorro y a productos de crédito. Los ahorradores podrán elegir entre una variedad más amplia de opciones, mientras los emprendedores a pequeña escala podrían acceder a la financiación en otras fuentes diferentes a la de los bancos, que tienden a pedir estrictos requisitos y garantías de terceros para el acceso a los préstamos. Los pagos domésticos e internacionales se abaratarán y se podrán hacer con mayor rapidez, beneficiando a los consumidores, las empresas e incluso a los inmigrantes que envían remesas de vuelta a sus países de origen.

			Sin embargo, las nuevas tecnologías también pueden desencadenar mayores riesgos, incluidos algunos que podrían no estar en el radar del regulador y que podrían acabar dañando a los económicamente desfavorecidos. Las agencias reguladoras tendrán dificultades para mantenerse al día con los rápidos cambios que se avecinan en los mercados financieros a medida que se vaya incrementando la importancia de nuevas plataformas financieras no convencionales, amenazando a bancos y a otras instituciones financieras existentes. El modo en que los gobiernos respondan a estos acontecimientos, especialmente en la forma en que evalúen y aborden los beneficios y riesgos potenciales de las innovaciones tecnológicas, tendrá un pronunciado impacto en la relación riesgo-beneficio.

			Evaluación de los cambios que se avecinan

			Las recientes innovaciones en la tecnología financiera —incluidas las que sustentan a criptomonedas como Bitcoin— presagian un acceso más amplio al sistema financiero, una liquidación de transacciones y pagos más rápida y fácilmente verificable, y unos menores costes de transacción. Los sistemas de pago domésticos y transfronterizos se encuentran en el umbral de una importante transformación, que supondrá una mayor rapidez y unos menores costes de transacción. 

			Sin embargo, también es probable que haya desventajas. Los sistemas de pago y liquidación descentralizados podrían generar mayores tasas de eficiencia y, en tanto que el mercado no esté dominado por un pequeño número de actores, estas crean redundancias que hacen que el fallo de cualquier proveedor de pagos tenga menos importancia. Esto mejorará la estabilidad de la infraestructura de pagos de la economía. Sin embargo, podría tener graves repercusiones si las empresas y los consumidores perdiesen la confianza en los sistemas de pago privado durante periodos de estrés financiero. El temor sobre la viabilidad financiera de un centro de pagos en particular y el correspondiente incremento del riesgo de contraparte (el riesgo de que una de las partes de una transacción no pueda cumplir sus obligaciones) podría dar lugar a un cierre en cadena de los sistemas de pago interconectados. Los sistemas de pago electrónico descentralizados se ven también expuestos a las vulnerabilidades tecnológicas, tales como el jaqueo, que podría entrañar una importante disrupción económica, así como daños financieros. 

			Las entidades financieras tradicionales, especialmente los bancos comerciales, podrían enfrentarse a desafíos en sus modelos de negocio a medida que las nuevas tecnologías faciliten la entrada de plataformas web capaces de intermediar entre ahorradores y solicitantes de préstamo. Los bancos encontrarán también dificultades en continuar acaparando rentas económicas (ganancias descomunales por su posición dominante) en algunas actividades, tales como la originación de préstamos y los pagos internacionales, que generan comisiones considerables. Si bien la perspectiva de que los bancos reciban su merecido puede ser bien recibida en algunos sectores, el debilitamiento de los bancos conlleva sus propios riesgos, dados los importantes roles que juegan en las economías modernas, incluida la generación del crédito.

			El surgimiento de nuevas entidades y plataformas optimizará la competición, impulsará la innovación y reducirá costes, todo lo cual mejorará ciertamente el funcionamiento del sistema financiero. Pero también supondría la aparición de importantes complicaciones para la regulación y la estabilidad del sistema financiero. Las criptomonedas, en particular, constituyen un gran avance conceptual y técnico en los mercados financieros, con sus correspondientes desafíos. Tras la llegada de Bitcoin hace una década, las criptomonedas han proliferado, generando un acalorado debate sobre si deberían ser reguladas y el modo de hacerlo. Y entonces vino un posible cambio revolucionario, urdido por una poderosa corporación con grandes recursos, que obligó a los bancos centrales y a los gobiernos a ponerse en guardia y tomar nota. 

			Nuevos actores

			El potencial transformador de las criptomonedas se puso de manifiesto con el anuncio de Facebook de 2019 de que planeaba emitir su propia criptomoneda, que se llamaría Libra. La criptomoneda sería emitida y gestionada por la Asociación Libra, que tiene a Facebook como uno más de sus muchos miembros. No obstante, se ofrecen pocas dudas sobre cuál de estos miembros es la potencia que se esconde detrás de Libra. Según Facebook, el objetivo es crear un sistema financiero más inclusivo, así como una plataforma de pago más barata y eficiente tanto para las transacciones domésticas como para las internacionales. Se trata de objetivos meritorios. No obstante, ante los temores de que Libra pudiese suponer una amenaza para las monedas emitidas por los bancos centrales y servir también como conducto para el flujo ilícito de capital, surgió un poderoso rechazo concertado de los gobiernos y bancos centrales de todo el mundo. En respuesta, Facebook modificó sus planes para Libra en abril de 2020 con el fin de abordar algunos de estos temores. Posteriormente, en diciembre de 2020, la Asociación Libra cambió su denominación a Asociación Diem, un cambio de imagen que parecía estar destinado a tratar de eliminar la indeleble asociación entre Facebook y Libra en las mentes de las autoridades gubernamentales y de los bancos centrales.

			Facebook muestra ahora el Diem como un conjunto de monedas digitales limitadas a servir de medio de pago y plenamente respaldadas por una reserva constituida por importantes divisas fuertes como el dólar estadounidense y el euro. Por ejemplo, una moneda digital de un dólar Diem solo será emitida cuando un dólar estadounidense sea depositado en la reserva Diem. El respaldo absoluto del que disfruta Diem sugiere que proporcionará una reserva estable de valor —de ahí el sobrenombre de stablecoin o moneda estable— y que no tendrá implicaciones en la política monetaria porque no supondrá la creación de dinero nuevo. Sin embargo, a los banqueros centrales les sigue preocupando que Facebook pueda utilizar algún día su masiva influencia financiera para emitir unidades de Diem respaldadas por sus propios recursos en lugar de por monedas fiduciarias. 

			Resulta una perspectiva intrigante, y en cierto modo inquietante, que grandes compañías multinacionales de social media, así como de plataformas comerciales tipo Amazon puedan convertirse en importantes actores en los mercados financieros al emitir sus propios tokens* y monedas. Las Amazon Coins ya pueden utilizarse para comprar juegos y aplicaciones en la plataforma de Amazon; es concebible que estos tokens puedan acabar utilizándose finalmente para comercializar una gama más amplia de productos en la plataforma. El respaldo de una compañía gigante podría asegurar la estabilidad del valor de sus monedas y convertirlas en un medio de cambio viable, reduciendo la demanda del dinero de los bancos centrales para las transacciones comerciales. 

			Estos tokens digitales emitidos por corporaciones no financieras de renombre podrían acabar siendo percibidos también como depósitos de valor, dada la magnitud y estabilidad evidente de estas corporaciones y el importante poder financiero que ejercen. Las repercusiones de estos hechos no se limitarán a una demanda reducida de las monedas de los bancos centrales como medio de cambio o depósito de valor; las consecuencias para el modelo de negocio de los bancos y otras entidades financieras existentes implicarán sus propios desafíos.

			Los bancos centrales sobre aviso

			Las funciones básicas del dinero emitido por los bancos centrales han llegado al umbral del cambio. El dinero fiduciario sirve ahora como unidad de cuenta, medio de cambio y depósito de valor. La llegada de distintas formas de monedas digitales y la tecnología que hay detrás de ellas, ha hecho posible parcelar estas funciones del dinero y ha creado una competencia directa para las monedas fiduciarias en algunas dimensiones. Algunos de estos cambios podrían afectar a la misma naturaleza del dinero —cómo se crea, la forma que adopta y los roles que juega en la economía.

			Tales desafíos para las monedas fiduciarias podrían ser más inminentes de lo pensado hasta ahora, particularmente en economías en desarrollo. Dado el fácil acceso que tienen muchos hogares de países en vías de desarrollo a las plataformas globales de redes sociales —en algunos de estos países Facebook es sinónimo de internet— y la enorme influencia financiera y comercial que tales corporaciones ejercen, las criptomonedas como el Diem podrían reducir la demanda doméstica de moneda fiduciaria respaldada por el gobierno, tanto como medio de cambio como de depósito de valor.

			Aunque es prematuro asumir que las actividades tradicionales de la banca central estén al borde de un gran cambio, merece la pena considerar si los cambios que se avecinan en el dinero, los mercados financieros y los sistemas de pago tendrán repercusiones significativas en la operativa de los bancos centrales y en su capacidad para cumplir objetivos clave, como una baja tasa de inflación y la estabilidad financiera. Estos cambios también podrían tener implicaciones en los flujos de capitales internacionales y en los tipos de cambio, haciéndolos posiblemente más volátiles, lo que supone una perspectiva que suscita una gran preocupación en los países en vías de desarrollo y en los mercados emergentes (EME), que son los más vulnerables a dicha volatilidad.

			La proliferación de las criptomonedas ha provocado una variedad de respuestas de los bancos centrales y gobiernos, desde tratar de apropiarse de los cambios de una manera que sirva a sus fines, hasta resistirse a ciertos desarrollos por miedo a que provoquen inestabilidad monetaria o financiera. Muchas respuestas de los bancos centrales están impulsadas por un temor al rápido declive del uso de la moneda, en particular, a las implicaciones para la estabilidad financiera y macroeconómica si sistemas de pago descentralizados y gestionados de forma privada desplazasen tanto al dinero en efectivo como a los sistemas de pago tradicionales gestionados por instituciones financieras reguladas. Una infraestructura de pago vagamente regulada que esté enteramente en poder del sector privado podría ser eficiente y barata, pero también podría paralizarse bajo condiciones de estrés financiero si la ausencia de apoyo del gobierno precipitase una falta de confianza. Sin un sistema de pagos que funcione, una economía moderna se pararía en seco. Piénsese cuánto peor habría sido la crisis financiera global si la confianza en los sistemas de pago se hubiese evaporado a la par que la confianza en los bancos. 

			Esto, al menos, está claro. El dinero en efectivo está en vías de desaparición. En muchas economías avanzadas pequeñas, desde Singapur a Suecia, así como en economías en vías de desarrollo tal que China, el dinero en metálico juega un papel más reducido en las transacciones económicas. Para una divisa fuerte como es el dólar estadounidense, que es empleada extensamente más allá de las fronteras del país emisor, es probable que el cambio llegue de forma más lenta. Pero ninguna moneda, ni siguiera el poderoso dólar norteamericano, es inmune a los vientos de cambio que afectarán a la importancia del efectivo.

			Monedas digitales de los bancos centrales

			Una respuesta por parte de los bancos centrales a la amenaza de una disrupción del sistema financiero ha sido buscar vías innovadoras de producir dinero. En un nivel básico, las CBDC son simplemente formas digitales de dinero de banco central. En su alcance, las CBDC abarcan sistemas de pago tanto minoristas como mayoristas. Los primeros implican transacciones básicas entre consumidores y empresas, así como transacciones en el seno de ambos grupos —por ejemplo, una empresa paga a su proveedor o unos padres pagan a la niñera de su hijo—. Los sistemas de pago mayoristas, por su parte, implican la liquidación de transacciones entre bancos y otras instituciones financieras —si el propietario de una empresa y su proveedor tienen cuentas en distintos bancos, las dos entidades necesitan poder transferirse fondos entre sí para posibilitar el pago al proveedor—. Las CBDC mayoristas conllevan algunas mejoras, pero no cambios fundamentales en el sistema de pagos interbancario gestionado por bancos centrales, ya que los balances de los bancos comerciales en los bancos centrales (reservas) están ya emitidos en formato electrónico. 

			Las CBDC minoristas, que serían un complemento digital o un sustituto del dinero en efectivo, representan un cambio más revolucionario. Los motivos para emitir CBCD minoristas van desde la ampliación de la inclusión financiera hasta el aumento de la eficiencia y la estabilidad financiera de los sistemas de pago. Por ejemplo, el banco central de Uruguay ha llevado a cabo experimentos con una tecnología que permite a los ciudadanos uruguayos depositar su dinero (en metálico o depósitos bancarios) en una aplicación para teléfono móvil que pueden utilizar para hacer pagos en comercios autorizados. Esto permitirá a hogares que incluso no dispongan de cuenta bancaria beneficiarse de un sistema de pago digital que es más seguro y barato tanto para ellos como para los comercios. 

			Las CBDC minoristas pueden funcionar como mecanismos de pago que proporcionan estabilidad sin limitar necesariamente las innovaciones financieras privadas o desplazar a sistemas de pago gestionados por entidades privadas. El Riksbank de Suecia explora activamente la emisión de una e-corona, un complemento digital al metálico, con el objetivo de «promocionar un sistema de pagos seguro y eficiente». Como se observó al principio, el uso de efectivo en Suecia ha sido sustituido en gran medida por sistemas de pago privados como Swish, de modo que el banco central sueco trata en esencia de mantener un papel propio a la hora de facilitar los pagos minoristas. Esto serviría como barrera de protección en caso de que la infraestructura de pagos privada se cayese por problemas técnicos o motivos de confianza. 

			Una CBDC también podría contribuir a mantener la relevancia del dinero minorista del banco central en países en los que los pagos digitales se están convirtiendo en la norma. El banco central de China está experimentando con una CBDC —el e-CNY (yuan electrónico chino)— que podría contribuir a mantener el papel del banco central en la facilitación de un medio de pago en un momento en el que dos titanes financieros, Alipay y WeChat Pay, tratan de dominar el ámbito de los pagos y, de hecho, desplazar del todo el dinero del banco central.

			Hay muchas ventajas potenciales en el cambio de las versiones físicas del dinero de los bancos centrales a las digitales. Una CBDC puede suavizar, dependiendo de cómo esté diseñada, algunas limitaciones de la política monetaria tradicional y proporcionar un sistema de pago electrónico oficial al que puedan tener acceso todos los agentes de una economía, y no solo las entidades financieras. Los rastros digitales dejados por las transacciones de CBDC mitigarán los problemas causados por el uso de dinero en metálico con la intención de evadir los impuestos, facilitar la corrupción y llevar a cabo actividades ilícitas. 

			Los mecanismos básicos de cómo se gestiona la política monetaria no se verán afectados por un cambio del dinero físico a las CBDC. Sin embargo, otros cambios tecnológicos susceptibles de afectar a los mercados e instituciones financieras podrían tener efectos significativos en la implantación y transmisión de la política monetaria. Por ejemplo, la proliferación de plataformas de préstamos digitales podría reducir algún día la preponderancia de la banca comercial tradicional. Cuando un banco central como la Reserva Federal estadounidense (Fed) cambia los tipos de interés, influye y controla directamente los tipos de interés de los depósitos y préstamos de la banca comercial de un modo que se entiende razonablemente bien. Los efectos correspondientes de los tipos de interés de otras entidades y plataformas están mucho menos claros. Esto hace que sea más difícil para un banco central gestionar las variables económicas que le preocupan, como la inflación, el desempleo y el crecimiento del producto interior bruto (PIB).

			La digitalización del dinero no es en absoluto una panacea. La emisión de CBDC no enmascarará debilidades subyacentes en la credibilidad de la banca central o de otros factores, como la poco disciplinada política fiscal de un gobierno, que afectan al valor del dinero de banco central. Cuando un gobierno incurre en grandes déficits presupuestarios, la presunción de que el banco central podría recibir órdenes de imprimir dinero para financiar dicho déficit tiende a elevar la inflación y a reducir el poder adquisitivo del dinero de dicho banco central, ya sea físico o digital. En otras palabras, el dinero digital de banco central tendrá tanta credibilidad como la institución que lo emite.

			¿Cómo se acomodarán y adaptarán los bancos centrales al cambio?

			Los bancos centrales de todo el mundo se enfrentan a importantes decisiones en los años venideros sobre si resistirse a las nuevas tecnologías financieras, aceptar de forma tácita las innovaciones llevadas a cabo por el sector privado, o entregarse a los incrementos de eficiencia potenciales que ofrecen las nuevas tecnologías.

			Dada la extensa demanda de servicios de pago más eficientes a nivel minorista, mayorista e internacional, las innovaciones del sector privado podrían generar beneficios sustanciales para hogares y empresas. A este respecto, el desafío clave para los bancos centrales y los reguladores descansa en la ponderación de la innovación financiera con el riesgo de gestión. Un enfoque pasivo o excesivamente averso al riesgo respecto de estos desarrollos podría limitar la innovación doméstica y ceder el terreno a proveedores de sistemas de pago extranjeros, con el riesgo potencial de que se vayan al exterior y, por tanto, fuera del alcance del marco jurídico regulador doméstico. No obstante, a pesar de los posibles beneficios de las mejoras lideradas por la Fintech en sistemas de pagos y otras áreas, hay muchas preguntas sin responder sobre cómo las nuevas tecnologías pueden afectar a la estructura de instituciones y mercados financieros. Estas incertidumbres sugieren la prudencia de adoptar un enfoque afirmativo, pero cauto, de optar por el concepto de las CBDC sin rechazarlo por completo. 

			Un punto interesante a destacar es que economías avanzadas pequeñas, como Canadá, Israel y Suecia, junto con economías en vías de desarrollo, como China y Uruguay, parecen haber asumido el liderazgo de continuar adelante con la exploración y desarrollo de versiones digitales de sus monedas fiduciarias. En contraste, los emisores de importantes divisas de reserva —el Banco de Japón (BoJ), el Banco Central Europeo (BCE) y la Fed (conocidos conjuntamente como el Grupo de los 3 o el G-3)— adoptaron inicialmente posiciones más neutrales, con el reconocimiento por parte de sus autoridades de algunos méritos a las recientes innovaciones Fintech, pero indicando que no contemplaban cambios en el formato del dinero que emiten sus bancos centrales. Sin embargo, no hubo que esperar mucho tiempo para que incluso algunos de estos bancos centrales comenzasen a reaccionar. 

			Para el otoño de 2020, dos grandes bancos centrales —el Banco de Inglaterra y el BCE— habían indicado que estaban explorando de forma activa la posibilidad de emitir CBDC. La presidenta del BCE, Christine Lagarde, afirmó que el BCE necesitaba «estar preparado para introducir el euro digital, caso de que surgiese la necesidad… Nuestro cometido es asegurar la confianza en el dinero. Esto significa garantizar que el euro esté preparado para la era digital». En abril de 2021, el BoJ inició pruebas con una CBDC. En mayo de 2021, incluso la Fed declaró estar abierta a la idea de una CBDC y reveló planes para publicar un estudio y abrirse a comentarios del público sobre la materia. 

			En el momento en que se publique este libro habrá más bancos centrales a nivel global que iniciarán, sin duda, tímidos pasos en esta dirección con la puesta en marcha de ensayos de CBDC.

			Seguramente supondrá un punto de inflexión que cualquiera de los bancos centrales del G-3 emitiese una CBDC, aunque lo hiciera solo con la pretensión de que fuese de uso doméstico. Los mercados emergentes (EME) podrían encontrar estos desarrollos particularmente desafiantes si las versiones digitales de estas divisas fuertes amenazasen con erosionar la demanda del dinero, físico o digital, emitido por sus bancos centrales nacionales. Fintech también ofrece a estos países algunas oportunidades interesantes. 

			Las economías en desarrollo podrían dar un salto

			Las grandes economías avanzadas —Estados Unidos, Japón, Gran Bretaña y las que conforman la eurozona— han dominado el producto interior bruto global durante la mayor parte del último siglo. Estas economías son ricas, con altos niveles de renta per cápita. Sin embargo, en las últimas dos décadas, el centro neurálgico de la actividad económica en el mundo ha cambiado hacia otro grupo de países. China es ahora la segunda mayor economía del mundo; dos de los otros puestos entre los diez primeros los ocupan India y Brasil. Estos mercados emergentes (EME) —la mayoría de los cuales tienen una renta per cápita anual que oscila entre los 1.000 y los 17.000 dólares—, así como otros países en vías de desarrollo de ingresos bajos representan ahora poco menos de la mitad del producto interior bruto mundial. Sus 6.500 millones de habitantes ascienden a más de cuatro quintas partes de la población mundial. 

			La revolución de la tecnología financiera proporciona una oportunidad para que los EME y otras economías en vías de desarrollo adelanten a economías más ricas adoptando rápidamente nuevos modos más eficientes de llevar a cabo las transacciones bancarias y financieras. A veces, es más fácil para las nuevas tecnologías tomar forma comenzando desde cero —como una hoja en blanco—, que en un contexto en el que deben superar la resistencia de comerciantes y usuarios de tecnologías más antiguas. Las tarjetas de débito y de crédito han dominado desde hace tiempo los sistemas de pago en Estados Unidos y otras economías avanzadas, pero nunca han penetrado de forma significativa en China. Ahora, la revolución de pago digital china está marcando el estándar para el resto del mundo, con sistemas de pago en países con poblaciones incluso mucho más ricas, como Estados Unidos, que se han quedado rezagados en cuanto a facilidad, eficiencia y coste. 

			Varios factores hacen de los mercados emergentes y de las economías en vías de desarrollo un campo fértil para las innovaciones Fintech. En primer lugar, a medida que estas economías han incrementado su riqueza, hay una enorme demanda latente para servicios financieros (por ejemplo, gestión de patrimonios, planificación de la jubilación) y productos (tales como fondos de inversión, opciones sobre acciones, y préstamos hipotecarios y para automóviles) de mayor calidad para sus clases medias en rápida expansión. El tamaño de algunas de estas economías también permite que las innovaciones sean escaladas rápidamente con el fin de reducir los costes unitarios o por transacción. En segundo lugar, los reguladores financieros de estos países parecen estar más predispuestos a asumir riesgos con estos avances. En China, los proveedores de medios de pago como Alipay encontraron poca resistencia del regulador financiero en sus comienzos. Esto les permitió experimentar e innovar, pasando rápidamente de proporcionar únicamente aplicaciones de pago a ofrecer otros productos financieros, con pocas restricciones. En tercer lugar, estos países no suelen tener actores tradicionales y poderosos que obstaculicen el progreso y bloqueen la entrada de nuevas firmas. En cuarto lugar, algunas de las tecnologías que impulsan las innovaciones financieras —especialmente las basadas en telefonía móvil— son fácilmente accesibles y no necesitan de inversiones masivas en infraestructuras. 

			Los beneficios potenciales de las innovaciones Fintech son también mayores en países de mercados emergentes y en vías de desarrollo. En muchos de ellos, grandes porciones de la población carecen de acceso al sistema bancario formal, lo que las priva del acceso a productos de ahorro, crédito y de seguros. Las nuevas tecnologías financieras facilitan y abaratan el ofrecimiento de servicios financieros a todas las capas de la sociedad, incluidos los hogares rurales y los desfavorecidos.

			Las nuevas formas de dinero y los nuevos canales de movimiento de fondos en el mercado interior o entre economías también podrían tener implicaciones en los flujos de capital internacionales, los tipos de cambio y la estructura del sistema monetario internacional. Algunos de los cambios producirán grandes beneficios. Los flujos de remesas entre países son cada vez más rápidos y baratos. Las remesas entrantes de ciudadanos que trabajan en el extranjero son una importante fuente de fondos para países cuya renta oscila desde un nivel medio, como India, México o Filipinas, a economías más pobres como Haití, Nepal y Yemen. Las transacciones de pago internacionales relacionadas con la exportación e importación de bienes y servicios también comienzan a ser fáciles de seguir en tiempo real. Esto, además, tiene beneficios considerables para los EME y otros países en vías de desarrollo cuyos ingresos procedentes de las exportaciones constituyen una porción significativa del producto interior bruto.

			La proliferación de canales para los flujos internacionales de capital que generan estos beneficios también hará cada vez más difícil que las autoridades nacionales controlen dichos flujos. Los mercados emergentes (EME) se enfrentarán a desafíos cada vez mayores en la gestión de la volatilidad de los flujos de capital y los tipos de cambio. Estas economías suelen estar sometidas a los efectos devastadores de los caprichos de los inversores extranjeros. Los aumentos repentinos de las entradas de capital alimentados por un sentimiento favorable de los inversores pueden conducir a una mayor inflación e incremento de los tipos de cambio, amenazando la competitividad de sus exportaciones. Cuando un país pierde el favor de los inversores, se enfrenta a un acceso restringido a fondos extranjeros y, a menudo, a una caída debilitante del valor de su moneda. 

			El sentir de los inversores no solo tiende a estar influenciado por el estado económico de los propios EME, sino también por los tipos de interés de Estados Unidos y otras grandes economías avanzadas. Cuando los tipos de interés estadounidenses son bajos, los inversores miran a los EME en busca de mayores rentabilidades; cuando la Fed incrementa los tipos, los inversores tienden a sacar su capital de estas economías. La aparición de nuevos canales de flujos de capital de entrada y salida de los EME agravarán esta volatilidad y expondrán estas economías a efectos colaterales más significativos causados por las medidas de política monetaria de los principales bancos centrales mundiales.

			Los bancos centrales y gobiernos de los mercados emergentes (EME) no tendrán más remedio que desarrollar una estrategia preventiva que les ayude a aprovechar los beneficios de los desarrollos descritos en esta obra. Estos países operan bajo una serie de restricciones económicas y políticas, incluida una capacidad reguladora y una experiencia limitadas, de modo que se hace necesaria cierta precaución cuando adoptan nuevas tecnologías financieras. Aun así, un enfoque activo podría contribuir a mejorar la relación riesgo/beneficio de Fintech, mientras que un enfoque pasivo incrementa los riesgos a largo plazo y retrasa los beneficios potenciales que estas economías podrían obtener. 

			Una cuestión de confianza

			Para entender las implicaciones a largo plazo de Fintech y de las monedas digitales, uno debe verlas a través de un prisma de confianza, un pilar clave de los sistemas monetarios y financieros. Aunque las normas formales y las regulaciones facilitan el funcionamiento fluido de las finanzas, la confianza sigue jugando un importante papel. Es la confianza en un banco central lo que hace que su dinero sea un medio fiable de cambio que será aceptado por hogares y empresas. La confianza en que el banco central no erosionará el valor de su moneda emitiendo demasiada cantidad es crucial para preservar su estatus como depósito de valor. Los bancos centrales que rompen esta promesa implícita descubren que su dinero empieza a perder valor rápidamente, medido por su poder adquisitivo, y deja de servir como un medio de cambio fiable. 

			A veces el miedo funciona, pero no tan bien. Cuando el gobierno de Kublai Kan emitió aquel primer papel moneda sin respaldo en el siglo xiii, todos sus súbditos estuvieron obligados a aceptarlo, como ya he observado, so pena de muerte. La moneda cumplía un propósito útil, pero su utilidad necesitaba estar apoyada por la disciplina del gobierno en el control de su emisión. Cuando los sucesores de Kublai Kan cayeron en la tentación de imprimir grandes cantidades de papel moneda para financiar los gastos de guerra, se produjo una hiperinflación. La gente perdió la confianza en sus gobernantes y la moneda no tardó en salir de la circulación. Los episodios de hiperinflación en la Alemania del periodo de entreguerras o en el Zimbabue de hoy en día se produjeron cuando sus gobiernos comenzaron a imprimir dinero de forma temeraria. De hecho, muchos bancos centrales de todo el mundo fueron creados precisamente para satisfacer la necesidad de contar con una institución que pudiese mantener los flujos comerciales y adquiriesen confianza mediante la gestión de su emisión de moneda de una forma disciplinada. 

			De forma similar, la confianza en que una institución financiera es sólida y estable fomenta la voluntad de los hogares y los comercios a llevar a cabo transacciones con, o a través, de dicha institución. En ocasiones, esta confianza depende de la supervisión y el apoyo gubernamental a dichas instituciones. Los ahorradores pueden confiar en un banco, pero, aun así, suelen precisar de la tranquilidad de contar con un plan de seguro de depósitos respaldado por el gobierno para depositar su dinero en él. 

			Las cosas eran mucho más fáciles en los tiempos antiguos, cuando la gente solía vivir en núcleos de población más pequeños y relativamente inmóviles. El saber que podían verse con regularidad y tener repetidas interacciones hizo posible basar las interacciones financieras en la confianza, ya que la violación de dicha confianza podía tener consecuencias adversas para el infractor. Si un paisano no mantenía el acuerdo alcanzado, el resto de la comunidad podía evitar a esa persona. Esta presión de sus iguales tenía, sin duda, un poderoso efecto disciplinario. 

			De hecho, esta lógica subyace al concepto de seguimiento paritario en las finanzas. Cuando Muhammad Yunus ayudó a crear el Banco Grameen en Bangladesh en 1983, la idea era aprovechar el poder de la comunidad para monitorizar a sus individuos. Los miembros de los hogares pobres podían tener talento emprendedor y garra, pero sin disponer siquiera de pequeñas cantidades de capital inicial para empezar no podían prosperar. Por lo general, solían carecer de los avales que piden los bancos para conceder préstamos, que además son difíciles de gestionar por parte de la gente más desfavorecida. La idea clave de Yunus fue que la reputación de una comunidad podía servir como una forma de aval. Cuando un banco u otra entidad concede un préstamo a cualquier miembro de una comunidad relativamente pequeña y estrechamente unida, sabe que la devolución de las cuotas de ese miembro podría tener consecuencias para todo el grupo, cuya reputación de probidad financiera podría verse empañada incluso por uno solo de sus miembros. Así, el coste de un impago por un solo hogar se vería magnificado y afectaría a toda la comunidad, proporcionando un incentivo para que el grupo se asegurase de que sus miembros cumplen las reglas incluso en sus acuerdos financieros con aquellos que son ajenos a la comunidad. 

			Las sociedades urbanas modernas son más complejas. Quedan rincones en el mundo en los que el pub o la cafetería local permiten a los clientes habituales mantener una cuenta que puede liquidarse a fin de mes. Pero esto es la excepción. La mayoría de las compras de bienes y servicios tienen que ser satisfechas antes o poco después de que la parte no financiera de la transacción se haya completado. Cuando compras un nuevo iPhone, pagar con una tarjeta de crédito garantiza la finalidad de ese pago, aunque posponga el día de la liquidación fiscal —a cambio de un precio, por supuesto—. La compañía de la tarjeta de crédito garantiza que Apple obtendrá el dinero. Después de todo, esa compañía tiene modos de imponerte un coste por incumplimiento de pago, incluida la comunicación de tal comportamiento a una agencia de calificación crediticia y poner en solfa tu credibilidad para el acceso al crédito. De este modo, la necesidad de establecer una confianza mutua entre dos partes en una transacción económica puede desviarse en ocasiones en favor de la confianza en un tercero.

			Un titán financiero como Goldman Sachs, un banco de una pequeña comunidad rural de Iowa, un sistema de pago como PayPal y un abogado de liquidación de bienes raíces que ayuda a finalizar las transacciones de propiedad tienen, todos, un elemento en común. Juegan un importante papel en la intermediación de transacciones entre dos partes que podrían no conocerse entre sí y que, por lo tanto, no tendrían motivo para confiar la una en la otra. Las transacciones en metálico, por supuesto, hacen innecesaria la confianza entre partes; en su lugar, ambas depositan su confianza para realizar la transacción en el gobierno o el banco central que emite la moneda. 

			Los cimientos de un sistema financiero que funcione sin problemas van más allá de la simple confianza entre individuos o corporaciones financieras. También es esencial la confianza en un sistema institucional que vela por la propiedad y los derechos contractuales. Cuando una madre cariñosa avala un préstamo estudiantil a su hijo para que pueda ir a la universidad, el banco precisa algún activo para recuperar su dinero si este abandona los estudios o, quizá, obtiene su título y luego descubre que su desafortunada elección de especialidad no le asegura más que un trabajo de camarero en Starbucks con unos ingresos insuficientes para pagar las cuotas del préstamo. La clave para que el banco conceda el préstamo es, en primer lugar, que incluso aunque la cariñosa madre dejase de mostrarse predispuesta a apoyar a su hijo idealista, pero poco práctico, seguirá vinculada al préstamo y puede ser llevada a los tribunales para la resolución del asunto. Si el sistema judicial no hiciese cumplir las obligaciones contractuales y los derechos de propiedad, el sistema financiero se tambalearía, porque los mecanismos de la confianza no tendrían sostén. 

			Pagos fiables sin una autoridad de confianza

			Un sistema de pago seguro, práctico y fiable es un pilar clave en la solidez de los mercados financieros. En esta área se están produciendo grandes avances, con algunos cambios verdaderamente innovadores que tienen el potencial de remodelar las finanzas modernas. También aquí es importante la confianza.

			La confianza en los sistemas de pago es imperativa para el correcto funcionamiento de una economía moderna. Cuando pagas un capuchino con un billete de cinco dólares, esta transacción se autentifica instantáneamente, ya que se intermedia con dinero en metálico. También es definitiva e irreversible una vez que el billete entra en la caja registradora y uno sale de la cafetería. Asegurar el carácter definitivo y la irreversibilidad de los pagos es menos sencillo con sistemas de pago electrónicos, ya que no hay un elemento tangible para la transacción. Aun así, si empleases una tarjeta de crédito o de débito en lugar de efectivo, la cafetería puede fiarse de que le pagarán y de que tú no podrás revertir la transacción tras consumir el capuchino. La ausencia de confianza entre un cliente y un comercio se supera mediante un banco o compañías como Mastercard y Visa.

			En general, antes de que el pago digital de una transacción pueda ser validado, la buena fe de las dos partes actuantes y los detalles de la propia transacción necesitan ser comprobados y autenticados por una autoridad, un banco o un proveedor de pago, en el que ambas partes confíen. De forma destacable, la tecnología de cadena de bloques (blockchain) que subyace a la criptomoneda Bitcoin elude la necesidad de la existencia de un tercero de confianza para validar las transacciones. Lo consigue a través de un mecanismo de consenso público descentralizado que implica el entendimiento entre una gran red de ordenadores (a los que se denomina nodos) propiedad de ciudadanos particulares. Este proceso de conseguir el consenso es una maravilla en sí mismo, como tendremos oportunidad de ver más adelante. 

			Además, con el empleo de esta tecnología, las partes pueden mantener un anonimato parcial (revelando, en principio, solo sus identidades digitales) incluso cuando todos los detalles financieros de las transacciones validadas se registren en un libro mayor digital público, abierto y transparente. Por impactante que esto pueda parecer, semejante transparencia es un elemento crucial de esta nueva tecnología. Una vez que una transacción es validada y aceptada como tal por la red, no hay vuelta atrás ni posibilidad de borrar el registro, ya que los libros de contabilidad públicos se mantienen en muchos ordenadores, de modo que un actor malintencionado que intente alterar cualquier transacción será descubierto rápidamente. El atractivo de Bitcoin es que, una vez validadas, las transacciones no pueden ser alteradas o eliminadas, siendo fácilmente verificables por cualquiera con una conexión a internet que sepa donde buscar. Esto hace que el sistema sea seguro y evita el fraude.

			Llevar a cabo la práctica comercial sin la implicación de una agencia gubernamental de confianza o de una entidad financiera tradicional parece ser el aspecto más atractivo de Bitcoin y de otras criptomonedas que han surgido en años recientes. No es casualidad que las criptomonedas ganasen terreno en los años que siguieron a la crisis financiera global, ya que este episodio afectó a la confianza en el sistema financiero formal y a la capacidad de los bancos centrales y de los gobiernos para asegurar su estabilidad. Ahora parece que, hasta el mismo concepto de confianza, al menos en su forma convencional, podría tener tiempo de caducidad en el mundo de las finanzas modernas.

			El hecho de que este nexo de confianza y transparencia pueda delegarse de una forma total y fiable a la esfera pública es una cuestión todavía candente. De poderse, los ámbitos de la banca central y de las finanzas tradicionales sufrirán una conmoción que los volverá irreconocibles. Y aún se avecinan cambios más importantes en el horizonte.

			El panorama general

			Los cambios recientes y los que se avecinan para el dinero y las finanzas que se analizan en este libro tienen importantes implicaciones en otros fenómenos, tales como la desigualdad de rentas y la riqueza. Estos cambios podrían facilitar incluso la entrada de hogares por debajo del umbral de la pobreza en el sistema financiero, poner toda una gama de productos y servicios a su alcance y, por ende, democratizar las finanzas. Pero es igualmente posible que los beneficios de las innovaciones en las tecnologías financieras sean acaparados por los más ricos como resultado de las disparidades en educación financiera y el acceso digital. Por lo tanto, las implicaciones para la desigualdad de rentas y riqueza —que ha aumentado drásticamente en muchos países, generando tensiones políticas y sociales— distan de ser obvias. 

			Aunque las nuevas tecnologías mantienen la promesa de democratizar y descentralizar las finanzas, erosionando las ventajas de grandes entidades y países e igualando de este modo el campo de juego, también podrían acabar teniendo el efecto opuesto. Considérense los efectos red, el fenómeno por el que la adopción de una tecnología o servicio por parte de cada vez más personas aumente su valor, lo que hará que aún más personas lo usen, creándose así un ciclo de retroalimentación que lo convierta en dominante y menos vulnerable a la competencia (piénsese en Facebook y Google). A pesar de las menores barreras de entrada, el poder de la tecnología podría llevar a una mayor concentración del poder en el mercado en algunos proveedores de sistemas de pago y servicios financieros. Las entidades financieras existentes podrían aprovechar las nuevas tecnologías en su propio beneficio, disuadiendo a nuevos actores que quieran entrar. Incluso podría afianzarse el predominio de la moneda, con las divisas de algunas de las grandes economías o monedas estables (stablecoin) emitidas por prominentes corporaciones rivalizando con las monedas nacionales de economías más pequeñas y de aquellas con bancos centrales de menor credibilidad y gobiernos derrochadores. 

			Entre tanto, la introducción de las CBDC podría alterar el papel y el alcance de las actividades de los bancos centrales. Hay cuestiones espinosas sobre si las CBDC, que de por sí llevan el sello oficial, podrían asfixiar las innovaciones financieras impulsadas por el sector privado y, quizá, incluso dejar maltrechos a los bancos comerciales tradicionales al provocar una retirada de los depósitos a su favor. Los bancos centrales, que ya lidian con mandatos múltiples y, a menudo, en conflicto, distan de tener una predisposición a asumir funciones y responsabilidades adicionales incluso aunque intenten tomar medidas para seguir manteniendo su relevancia y la estabilidad financiera. Después de todo, un banco central debería abstenerse de forma ideal de entrar en áreas en las que el sector privado puede proporcionar servicios de forma satisfactoria y donde la competencia puede generar innovaciones e incrementos en la eficiencia. Los intentos de resolución de estas tensiones pondrán de relieve las eternas preguntas sobre el papel y las funciones apropiadas de un banco central.

			Adicionalmente, Fintech y las CBDC tienen implicaciones sociales. Considere dos preceptos integrales de una sociedad libre y abierta —el anonimato (por el que las partes de una transacción pueden permanecer ocultas incluso aunque dicha transacción no lo sea) y la privacidad (un control individual sobre la recopilación, difusión y uso de sus datos personales y transaccionales)—. Si el dinero en efectivo cediera el paso a las CBDC y los sistemas de pago fueran en su gran mayoría digitales, cualquier idea de mantener el anonimato y la privacidad en asuntos financieros se vería seriamente comprometida. Los bancos centrales, por supuesto, no tienen ninguna obligación, legal o moral, de proporcionar medios de pago anónimos, como el efectivo. Aun así, un cambio en la forma del dinero de banco central entraña el riesgo de que estas instituciones tengan que entrar en debates sobre normas sociales y éticas, especialmente si una CBDC es percibida como una herramienta que permite la implantación de varias políticas económicas y sociales gubernamentales. Esta percepción podría comprometer la independencia y credibilidad de los bancos centrales, lo que los haría menos efectivos en sus funciones esenciales. En sociedades autoritarias, el dinero de banco central en versión digital podría convertirse en un instrumento adicional de control del gobierno sobre sus ciudadanos, en lugar de limitarse a ser un medio de cambio útil, seguro y estable.

			Podría parecer que estas últimas consideraciones presagien un futuro oscuro, pero no nos dejemos llevar. En su lugar, merece la pena hacer una pausa para reflexionar. ¿Estará este fenómeno entusiasta a la altura de la realidad, o las innovaciones Fintech que he apuntado más arriba se limitarán a una confluencia fortuita de muchos cambios pequeños que den lugar a un gran salto adelante, aunque no revolucionario? Esta pregunta toca una amplia serie de cuestiones. Para responderla debemos entender primero cuáles son las innovaciones verdaderamente fundamentales, que van desde los diversos desarrollos de Fintech a los avances tecnológicos que soportan a Bitcoin y a otras criptomonedas. Por tanto, debemos analizar en detalle el modo en que los bancos centrales están reaccionando ante estas innovaciones con sus propios planes potencialmente radicales. Y necesitamos explorar los riesgos y recompensas que puedan surgir de este caldo de cultivo.

			No obstante, antes de desentrañar los distintos factores que atañen a esta cuestión, merece la pena revisar algunos conceptos clave referentes al dinero y a las finanzas. Esto nos proporcionará la base para la evaluación de la importancia que puedan tener los cambios que se avecinan —¿se limitan a ser modos más eficientes de hacer las cosas que se han hecho durante siglos o van a cambiar realmente las reglas del juego?

			Comencemos con los conceptos básicos, que son a menudo «un buen sitio por donde empezar».

			

			
				
					* Un token es una unidad de valor que crea una organización para gobernar su modelo de negocio y dar más poder a sus usuarios para interactuar con sus productos, al tiempo que facilita la distribución y reparto de beneficios entre todos sus accionistas. (N. d. T.)

				

			

		

	
		
			2. 
DINERO Y FINANZAS

			Cuando se comprenden a fondo los principios que lo sustentan, el dinero es, quizá, el motor más poderoso al que el hombre puede confiar su albedrío. Silencioso, insensible, casi invisible, tiene el poder de distribuir las cargas, las gratificaciones y las oportunidades de la vida de modo que cada individuo disfrute de la parte a la que le dan derecho sus méritos, o de dispensarlas con una mano tan parcial que viole todo principio de justicia y perpetúe una sucesión de esclavitudes sociales hasta el final de los tiempos.

			Alexander del Mar, A History of Money in Ancient Countries

			Los fundamentos

			Por algo que ha demostrado ser crucial para la organización de sociedades primitivas y modernas, el concepto de dinero es complejo y, en cierto modo, incluso misterioso. Hay más en la creación y función del dinero en la época contemporánea de lo que se puede resumir contemplando simplemente los billetes de dólar (o cualquiera que sea la moneda de su país) de su billetera, o cómo y dónde pueden usarse esos billetes. 

			Antes de definir lo que es el dinero, será útil examinar sus orígenes y funciones. Eso despejará cualquier duda sobre que no existe una definición unitaria del dinero. De hecho, aunque los gobiernos y los bancos centrales son vistos generalmente como responsables de la creación del dinero, resulta que las instituciones privadas —banca comercial— juegan papeles esenciales en la creación de dinero en las economías modernas.

			De forma similar, antes de analizar los cambios en un sistema financiero, merece la pena subrayar los objetivos básicos del sistema y sus principales componentes. Ello incluirá una serie de instituciones —que van desde los bancos comerciales tradicionales a los fondos de capital riesgo— y una variedad de mercados, entre los que se incluyen los de acciones, los de bonos y los de valores financieros complejos. Además de las instituciones y mercados financieros específicos que integran tal sistema, se necesita un marco de apoyo institucional para que funcione apropiadamente. Este incluye a los reguladores financieros, un sistema judicial efectivo que vele por el cumplimiento de los derechos contractuales y de propiedad, y la supervisión gubernamental. 

			La interacción entre el gobierno y el sector privado en la creación de dinero y la gestión del sistema financiero será un tema recurrente en este libro. Como veremos en capítulos posteriores, las innovaciones financieras tienden a cambiar este equilibrio y los gobiernos se enfrentan regularmente a la difícil cuestión de si aceptar tales cambios o tomar medidas para restablecer el equilibrio sin asfixiar los procesos innovadores. Este capítulo sienta las bases para pensar cómo podrían afectar al dinero y las finanzas los cambios en las tecnologías financieras.

			Funciones y formas del dinero

			El dinero cumple tres funciones básicas: como unidad de cuenta, medio de cambio y depósito de valor. Una unidad de cuenta es utilizada para denominar los precios de bienes y servicios, creando un modo concreto de expresar el valor. Un medio de cambio puede ser empleado en transacciones financieras, incluida la compra de bienes y servicios. El depósito de valor es un modo de mantener el poder adquisitivo de las rentas o el patrimonio propios a lo largo del tiempo. 

			El dinero facilita las transacciones y permite también que una economía de mercado funcione bien y tenga capacidad de respuesta a las circunstancias cambiantes. La capacidad para cambiar los precios relativos de forma rápida y fácil es importante para los productores, que tienen que adaptarse a la demanda cambiante y a las condiciones de abastecimiento en el seno de una economía. Esto se complicaría rápidamente en un mercado que no tuviese una unidad de cuenta estándar o con comerciantes que tratasen de decidir, por ejemplo, cuántas patatas vale un pollo o cuántas manzanas hay que intercambiar por un número dado de naranjas. La variación de estos precios relativos basados en las condiciones del mercado es más fácil si hay una unidad de cuenta y un medio de pago comunes para todos estos bienes.

			El dinero fiduciario

			Aunque el término dinero no tiene una definición única, se asocia popularmente con los billetes bancarios y las monedas, en otras palabras, con el efectivo. Cuando los banqueros centrales, los economistas y los actores de los mercados financieros hablan sobre dinero, tienen en mente un concepto mucho más amplio. Los agregados monetarios útiles para evaluar las medidas y los resultados de la política monetaria, incluido el grado en que la creación de dinero respalda la actividad económica real y afecta a la inflación, pueden clasificarse en dos categorías.

			La primera categoría, el dinero externo, se corresponde con la concepción popular. Se trata de dinero emitido por un banco central u otra entidad autorizada por el gobierno o el banco central. Se llama dinero externo porque es creado fuera del sector privado. A este dinero se le llama también dinero fiduciario, porque es creado por una autoridad oficial y, por lo general, no está respaldado por nada que no sea la fe en el banco central o el gobierno que está detrás del mismo.

			El dinero fiduciario tiene valor porque el gobierno decreta que es la moneda de curso legal, lo que significa que debe ser aceptado por ley para liquidar cualquier obligación de deuda con un particular. El gobierno puede requerir también que cualquier obligación impositiva suya pueda satisfacerse con dicho dinero. Este enfoque de designar el dinero de banco central como moneda de curso legal es un poco más sutil que el de Kublai Kan, que obligaba a los súbditos a aceptar el dinero de su gobierno como moneda de curso legal bajo pena de muerte. En las economías modernas, los individuos están dispuestos a aceptar dinero fiduciario a cambio de proporcionar bienes o servicios cuya creación tiene un coste real en recursos (incluido el tiempo) porque confían en que otros agentes de la economía también lo aceptarán.

			El dinero fiduciario conlleva un gran riesgo. Si un gobierno despilfarrador gasta más de lo que ingresa vía impuestos, puede imprimir más dinero (a través del banco central) para pagar sus gastos en bienes y servicios. Esto hará que los precios de la producción de una economía se incrementen rápidamente —alta inflación— y se erosione el poder adquisitivo del dinero. Entonces, el gobierno podrá, por supuesto, imprimir más dinero aún al objeto de conseguir los bienes y servicios que necesita, pero tratar de atajar la inflación de este modo puede acabar rápidamente en una hiperinflación y un colapso económico. 

			Esta pérdida de confianza en el dinero exterior de banco central puede dañar a una economía porque la gente y las empresas carezcan entonces de un medio de cambio fiable y seguro. Para evitar este problema, el dinero de banco central puede respaldarse de forma explícita en activos o mercancías tales como el oro y la plata. En otras palabras, si el banco central se ata las manos y limita su propia capacidad de imprimir dinero a mansalva, podrá mantenerse la confianza en el mismo. Este fue el caso durante el periodo del patrón oro, cuando la Reserva Federal y otros bancos centrales que formaban parte de este sistema solo podían imprimir moneda si tenían suficiente oro en sus cámaras acorazadas que respaldase dicha moneda. Este enfoque pretendía inculcar una disciplina monetaria —en este sistema, el banco central no podía imprimir dinero a voluntad o por órdenes del gobierno. 

			Respaldar dinero fiduciario con oro o con otras divisas se ha considerado demasiado restrictivo para bancos centrales que necesiten ajustar rápidamente la cantidad de dinero existente en apoyo de sus economías o sistemas financieros. A modo de ejemplo, el patrón oro limitaba la capacidad de la Reserva Federal para imprimir el dinero que la economía y el sistema bancario de Estados Unidos necesitaban urgentemente a principios de la década de 1930, lo que contribuyó a agravar la Gran Depresión. Por lo tanto, la mayoría de los países han abandonado cualquier forma de respaldo semejante. Hay algunas excepciones. Un puñado de economías mantienen todavía acuerdos de junta monetaria por los que sus monedas domésticas están plenamente respaldadas por una divisa extranjera. Por ejemplo, Hong Kong tiene una junta monetaria mediante la que su banco central emite dólares de Hong Kong respaldados en una relación de uno a uno con el dólar estadounidense. Bulgaria también tiene una junta monetaria mediante la que el lev búlgaro está plenamente respaldado por el euro. En cualquier caso, dejando a un lado algunas excepciones, el dinero fiduciario sin respaldo se ha convertido en la norma en las economías modernas.

			El dinero interno

			El dinero no solo lo crea el banco central de un país, también lo hace el sector privado. Cuando un banco comercial aprueba un préstamo a un hogar o a una empresa y abona esa cantidad en la cuenta del prestatario, ha creado dinero en la forma de un depósito bancario. Ese dinero circula por el sistema bancario a medida que se va empleando en la adquisición de bienes y servicios, pasando a través de distintas cuentas de múltiples organizaciones. De este modo, el dinero interno es creado por entidades del sector privado y circula entre empresas y hogares privados. Es, a todos los efectos, un activo que representa o está respaldado por cualquier forma de crédito privado y circula como medio de cambio.

			Esta concepción del dinero interno —que los bancos pueden crear dinero de la nada— es diferente de la idea popular, aunque superada, de que los bancos deben recibir depósitos antes de poder conceder préstamos utilizando ese dinero. Como se analizará más adelante en este capítulo, los bancos reciben depósitos como resultado de las decisiones de ahorro de hogares y empresas, pero los bancos pueden crear también depósitos como subproducto de sus préstamos. (La competencia hace que los bancos no creen dinero de forma imprudente; los bancos que no obtienen beneficios o se arriesgan a sufrir pérdidas por prestar demasiado no sobrevivirían mucho tiempo). 

			Hay una diferencia clave entre el dinero interno y el dinero externo que puede parecer una simple cuestión contable, pero que tiene importantes consecuencias. El dinero interno es un activo de oferta neta cero en el sector privado. Esto es, si uno mira al sector privado en su conjunto —individuos, empresas y bancos—, una cantidad exacta de dinero interno se apunta, en cualquier momento dado, en el activo de unos balances y en el pasivo de otros balances. Por poner un ejemplo, un préstamo hipotecario sería un pasivo para un hogar que lo utiliza para financiar la compra de una vivienda; esa cantidad aparecería como un activo (en la forma de un depósito bancario) en el balance de la entidad del que vendió la propiedad. Los activos y los pasivos generados por la creación de dinero interno se compensan entre sí, dejando una posición neta neutra en el balance global del sector privado. El dinero externo, por su parte, es un pasivo en el balance del banco central y un activo en el balance global del sector privado. 

			¿Por qué es importante el dinero interno si en cualquier caso se netea en el balance del sector privado? Precisamente, es la creación de dinero interno por los bancos lo que facilita la actividad económica. Al proporcionar crédito a hogares y empresas, los bancos les permiten financiar compras de bienes y servicios y realizar inversiones, incrementando así la actividad económica. Cuando un préstamo es devuelto por el hogar o la empresa que lo solicitó, se extingue el correspondiente depósito y se destruye ese dinero interno. 

			El dinero interno funciona como un medio de cambio y como un depósito de valor. El dinero en depósitos puede ser empleado en el pago de bienes y servicios, moviendo cantidades de estos depósitos entre cuentas o bancos, dependiendo de dónde mantengan sus cuentas las distintas partes que reciben ese dinero en las diferentes fases del proceso transaccional. Los depósitos sirven también como una reserva de valor, ya que el dinero que hay en ellos no solo mantiene su valor, sino que incluso puede aumentarlo dependiendo del interés con que lo remuneren los bancos. 

			El dinero interno y externo —o, de forma equivalente, el dinero de la banca comercial y del banco central— coexisten en las economías modernas. En términos generales, el dinero interno no se distingue del externo como unidad de cuenta. Los dos son convertibles entre sí al mismo valor, lo que para los hogares y las empresas implica que ambos son esencialmente equivalentes. La confianza en el dinero de la banca comercial descansa en la capacidad de estos bancos de convertir sus depósitos en dinero de otro banco comercial y/o en dinero de banco central si lo demandan los clientes. 

			Medida del dinero de una economía

			La medida de la cantidad total de dinero de una economía, que recibe el nombre de agregados monetarios, sirve de indicador y de determinante de la actividad económica y de la inflación. Una escasa creación de dinero, incluida la creación limitada de crédito por parte de los bancos comerciales, puede frenar la actividad económica. Una creación de dinero excesiva puede resultar en un incremento de la inflación.

			Los agregados monetarios incluyen generalmente tanto el dinero externo como el interno —dinero emitido por el banco central y depósitos bancarios—. Los depósitos bancarios revisten varias formas. Pueden ir desde cuentas corrientes y depósitos a la vista, que permiten a los depositantes disponer del dinero a voluntad, a depósitos fijos a más largo plazo, en los que el dinero no está disponible durante largos periodos (en algunos casos, el depósito puede ser rescatado antes de la fecha de vencimiento prevista previo pago de una penalización).

			No hay un patrón sistematizado que sigan todos los países para la representación de esas magnitudes en agregados monetarios. En general, M0 representa el dinero en circulación (billetes de banco y monedas). Ciertos tipos de depósitos bancarios comparten algunas características del dinero en efectivo que son fácilmente accesibles y pueden ser empleados para hacer pagos. Una medida del dinero representado en tales depósitos es M1. M1 incluye generalmente M0, las cuentas corrientes y los depósitos a la vista. 

			Un agregado monetario más amplio es M2, popular en los círculos académicos y políticos porque incluye el dinero de banco central y diversos depósitos a corto plazo, definiéndolo la mayoría de los países de forma similar. Por ello, M2 suele denominarse simplemente como oferta monetaria ampliada. En Estados Unidos, M2 se define como «una medida de la cantidad de dinero norteamericano que incluye M1 (efectivo en billetes y monedas en manos de agentes no bancarios, depósitos a la vista y cheques de viaje) más depósitos de ahorro (incluidas las cuentas corrientes), depósitos a plazo fijo inferiores a 100.000 dólares y participaciones en fondos de inversión del mercado monetario minorista». 

			¿Qué es (te preguntarás, joven lector, con desconcierto) un cheque de viaje? Pues ahí hay una historia que, aunque parezca menor, es en realidad una buena ilustración de cómo las nuevas tecnologías e instrumentos financieros pueden hacer desaparecer del mapa a los antiguos. 

			Cuando aterricé en Estados Unidos en 1985, mi cartera no tenía billetes de dólar sino cinco relucientes Cheques de Viaje de American Express de 100 $ que, según me habían asegurado, serían más seguros que el efectivo, pero considerados equivalentes. Uno podía comprar estos cheques en las principales divisas en una oficina de American Express de cualquier país —los cheques en dólares norteamericanos eran los más demandados con diferencia—. Estos cheques debían ser firmados a su recepción y para su conversión en dinero necesitaban una identificación y una firma de refrendo idéntica a la primera. El principal atractivo era que, a diferencia del efectivo, el importe de estos cheques podía ser reembolsado si se perdían o eran robados siempre que se pudiesen presentar los números de serie y el recibo de compra. A los comerciantes les gustaban porque estos cheques ya habían sido comprados y, por lo tanto, no podían ser devueltos por falta de fondos. Incluso a principios de la década de 1990, cuando solía viajar a menudo al extranjero en viajes de negocios para el Fondo Monetario Internacional, solía llevar cheques de viaje.

			Para mi sorpresa, resulta que todavía pueden comprarse Cheques de Viaje de American Express. Ahora parece que solo los aceptan algunos bancos, en lugar de los establecimientos comerciales, depositando los fondos en la cuenta de tu banco local o entregándote el equivalente en efectivo. Tampoco hay ya necesidad de cheques de viaje. Hay cajeros automáticos prácticamente en cualquier país que uno pueda visitar, que hacen posible la retirada de dinero local empleando fondos de la cuenta bancaria que tiene uno en su país de origen. Y, por supuesto, la mayoría de las tiendas y hoteles aceptan tarjetas de crédito o débito expedidas por las principales compañías del sector de tarjetas.

			En Estados Unidos, los cheques de viaje denominados en dólares sirven como alternativa a los depósitos a la vista y al dinero efectivo como medio de pago, estando, por ende, incluidos en M1. Los cheques de viaje no bancarios (como los expedidos por American Express) han sido incluidos como un componente distinto de los agregados monetarios desde junio de 1981, mientras que los cheques de viaje expedidos por bancos se incluyen en la categoría de depósitos a la vista. La cantidad de cheques de viaje no bancarios en circulación alcanzó su máximo de 9 mil millones de dólares en 1995. Luego comenzó a declinar gradualmente y en 2018 se había reducido por debajo de los 2 mil millones de dólares, momento en el que la Reserva Federal dejó de recopilar y publicar estos datos. Aunque 2 mil millones de dólares podrían parecer mucho dinero, es en realidad una cantidad trivial comparada con los 1,7 billones de dólares de efectivo en circulación en 2018. Por tanto, los cambios en los sistemas de pago han reducido a la irrelevancia lo que una vez fue un medio financiero indispensable para el viajero.

			Dinero en el mundo

			¿Cuánto dinero hay en el mundo y qué países son acreedores de la mayor parte del mismo? No se trata de un asunto sencillo, porque las magnitudes de dinero analizadas más arriba son en gran medida domésticas. Aun así, es un ejercicio interesante comparar los porcentajes de varios países en los totales agregados de dinero global y contrastarlos con sus cuotas en el PIB global. Para construir los agregados monetarios globales me valgo de los últimos valores disponibles de dichos agregados para cada país (empleando datos hasta mediados de 2020 para la mayoría de los países) y los convierto en su equivalente en dólares según el tipo de cambio del mercado.

			La Figura 2.1 muestra la distribución global del efectivo (billetes y monedas en circulación), esto es, M0. Estados Unidos cuenta con un 24 por ciento del total global de 8,4 billones de dólares, un porcentaje parecido a su porcentaje en el PIB global en 2020. La eurozona tiene un 20 por ciento, aunque su cuota en el PIB global es del 15 por ciento, y China cuenta con un 15 por ciento, casi al mismo nivel que su 16 por ciento en el PIB global. Una fracción notable del efectivo emitido por las principales economías avanzadas, particularmente dólares estadounidenses y euros, se halla fuera de sus fronteras. Estimaciones recientes sugieren, por ejemplo, que más de la mitad de todo el efectivo norteamericano se encuentra en el exterior. En cualquier caso, los dólares estadounidenses, los euros, los renminbi chinos y los yenes japoneses constituyen todos juntos casi tres cuartas partes del efectivo global.
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			La Figura 2.2 muestra la distribución global de M2, que incluye el dinero creado por la banca comercial. Esta distribución difiere marcadamente de M0. China tiene un 30 por ciento de M2 global, lo que refleja el tamaño gigantesco de su sistema bancario. Estados Unidos cae a la segunda posición con un 18 por ciento, y la eurozona alcanza un 15 por ciento. Los depósitos bancarios no son generalmente transferibles entre países, de modo que eso no significa en modo alguno que China vaya a dominar el sistema financiero global, una cuestión que se analizará posteriormente en este libro. Aun así, la comparación de las figuras 2.1 y 2.2 muestra cómo la definición precisa del dinero tiene una gran importancia. La cuota de Suiza de M2 es la misma que la que tiene en el efectivo global. Aunque Suiza es la sede de muchos bancos globales prominentes, el tamaño total de su sistema bancario es modesto. Por el contrario, el tamaño del sistema bancario de Gran Bretaña eleva su cuota en M2 global al 3 por ciento, comparado con su cuota del 1 por ciento en el efectivo global.
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			Cambios en las formas de dinero

			En la mayoría de las economías, la cuota de dinero de banco central en los agregados monetarios globales como M2 se ha reducido en años recientes. Considérese Suecia, que se está convirtiendo rápidamente en un país sin efectivo. Suecia cuenta con un agregado monetario ligeramente más amplio que M2, llamado M3, que incluye el efectivo y los depósitos bancarios con varios vencimientos. La ratio de efectivo (M0) respecto a M3 cayó del 8 por ciento a principios de la década de 2000 a apenas un 1 por ciento a finales de 2020 (véase el gráfico de arriba de la Figura 2.3). La ratio de efectivo respecto a M2 también ha caído en una serie de mercados emergentes (EME) durante las últimas dos décadas (Figura 2.3, gráfico inferior; M3 empleada en lugar de M2 para la India). Desde el año 2000, esta ratio ha caído 5 puntos porcentuales en India, 7 puntos porcentuales en China y Kenia, y casi 14 puntos porcentuales en Rusia. 

			Hay una serie de economías prominentes en las que la ratio se ha mantenido relativamente constante en torno al 10 por ciento. Este grupo incluye la eurozona, Japón y Estados Unidos (Figura 2.3, gráfico superior). El factor común en este grupo —además de que todos son economías avanzadas ricas, con mercados financieros bien desarrollados— es que sus monedas sirven como medio de cambio en muchas partes del mundo por tener un algo grado de confianza y ser fácilmente reconocibles. Además, este grupo está formado por las economías con moneda de reserva. Esto es, los activos denominados en su moneda son percibidos como activos seguros y conservados en los bancos centrales de otros países como garantía contra la volatilidad de la moneda local y de los flujos de capitales. Estas grandes economías parecen ser excepciones al patrón más generalizado de declive de la preponderancia del efectivo.
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			Sin embargo, sería prematuro anunciar un fin inminente del dinero en efectivo. La Figura 2.4 muestra la ratio de efectivo respecto del PIB nominal en este mismo conjunto de economías examinadas en la Figura 2.3. En realidad, desde la crisis financiera de 2008-2009, la ratio de efectivo respecto al PIB nominal ha crecido en las tres economías avanzadas principales, llegando dicha ratio a un 23 por ciento en Japón en 2020. Estos patrones son el resultado de la rápida expansión del dinero externo por parte de los bancos centrales de estas economías aparejado a un bajo crecimiento del PIB nominal. En 2020, casi todas las grandes economías (siendo China la excepción) experimentaron una contracción del PIB nominal, lo que impulsó la subida de estas ratios de forma generalizada, siendo más visible en los casos de India y Rusia. Así, aunque el dinero efectivo está empezando a perder importancia en la masa monetaria de la mayor parte de las economías y está cediendo terreno como mecanismo de pago (como veremos más tarde en este capítulo), todavía no puede prescindirse de él. 

			Las implicaciones de estos cálculos brutos en la escasa y decreciente importancia, en la mayoría de los casos, del efectivo en los agregados monetarios de las grandes economías son dobles. En primer lugar, la idea típica de dinero necesita ampliarse para incluir conceptos más amplios que son más relevantes para la actividad económica y la política monetaria. En segundo lugar, cuando se considera el modo en que pueden afectar los desarrollos tecnológicos a la creación de dinero y a la política monetaria, es esencial examinar las implicaciones potenciales de estos desarrollos para las entidades financieras que juegan un papel vital en la creación de dinero interno.
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			Se hace necesario un breve resumen de los propósitos y la estructura de las finanzas modernas al objeto de analizar estas cuestiones y sus más amplias implicaciones. Esa será nuestra próxima escala. 

			Funciones principales de un sistema financiero

			Cuando se trata de examinar cómo funciona el sistema financiero, merece la pena considerar primero para qué están diseñados, sentando las bases de cara a revisar los productos y las instituciones que desempeñan estas funciones. 

			Convertir el ahorro en inversiones productivas

			En las economías modernas, un sistema financiero sirve a una serie de propósitos relacionados. Una función clave es la transformación del ahorro en inversión. Cuando un hogar obtiene ingresos a través de un salario ganado por sus miembros o por otras vías, estos se enfrentan a una elección importante —deben decidir cuánto consumir ahora y cuánto dedicar al ahorro—. El consumo de bienes y servicios es agradable y ofrece satisfacción (o utilidad), pero ahorrar para el futuro es igualmente importante, ya que los ahorros pueden contribuir a incrementar el consumo futuro. En un mundo con recursos infinitos, estas compensaciones no serían relevantes. En realidad, los recursos son limitados y también los ingresos, lo que significa que hay un coste de oportunidad entre consumir más ahora versus consumir más en el futuro.

			¿Qué hay que hacer con los ahorros? Un agricultor de patatas puede apartar una parte de su cosecha y emplearla en alimentar a su familia en el futuro. Un productor de bananas o tulipanes puede tener más dificultades a la hora de hacerlo porque estos productos son muy perecederos. Afortunadamente, este productor puede vender su producción actual a cambio de dinero y luego simplemente ahorrarlo. El dinero es, por tanto, un importante instrumento con el que ahorrar para el futuro, además de facilitar las transacciones. ¿Qué sucede con el dinero que se ahorra? Uno puede guardar los billetes debajo del colchón o en una caja fuerte. Es una posibilidad, pero en la mayoría de las economías y en casi todas las épocas la inflación es positiva, lo que supone que los precios de los bienes y servicios crecen. El incremento de los precios erosiona el poder de compra futuro de los ahorros propios. Además, debido a que los seres humanos tendemos a tener predilección por alcanzar el máximo nivel de consumo posible, necesitamos un incentivo que nos haga guardar el dinero para el futuro en lugar de consumir más hoy y ahora. Ambas cuestiones podrían resolverse si hubiese una forma de que los ahorros propios se incrementasen. Esto no solo incentivaría el ahorro, sino que, además, mitigaría la erosión del poder de compra de esos ahorros.

			El dinero de una cuenta bancaria, por ejemplo, devenga intereses. Para que un banco pueda pagar intereses por los depósitos, necesita poner ese dinero en circulación de modo que le permita obtener un retorno positivo. Este retorno tiene que ser más alto que el tipo de interés del depósito, de modo que los bancos puedan atender las nóminas de sus empleados y otros costes, y obtener, además, un beneficio. Los bancos obtienen ingresos mediante las comisiones y los intereses de los préstamos que conceden a empresas y hogares. Las empresas toman prestado dinero para acometer inversiones y los consumidores podrían necesitar un préstamo para comprar viviendas o automóviles, respaldándolo con sus ingresos futuros. Estos préstamos son importantes porque hacen posible que las empresas construyan fábricas, compren materias primas y paguen a sus trabajadores antes de que puedan vender sus productos y obtener ingresos con ellos. Las familias tendrían muchas dificultades a la hora de comprar una casa si tuviesen que pagar el importe total del precio en lugar de diferirlo en plazos durante un largo periodo de tiempo, dedicando cada mes parte de sus nóminas a amortizar el préstamo hipotecario.

			De este modo, la intermediación financiera —esencialmente el proceso de adecuación de los fondos aportados por los ahorradores a las necesidades de los solicitantes de préstamos— es una función clave del sistema financiero. Es también cometido de un sistema financiero que funciona bien asignar el capital de forma que incremente la capacidad productiva de una economía. Cuando el ahorro se canaliza para financiar factorías que fabrican coches o lavadoras, la productividad de la economía se incrementa. Pero el ahorro también puede tener un uso productivo si los fondos son utilizados en la construcción de viviendas, que proporcionan servicios residenciales, o en la educación, que crea conocimiento en una economía. 

			Gestión de la volatilidad y el riesgo

			Otra importante función de un sistema financiero es la gestión de la volatilidad y el riesgo. Los dos son conceptos distintos, aunque relacionados.

			Los trabajadores asalariados tienen ingresos mensuales estables. En cambio, los ingresos de los granjeros, agricultores y trabajadores temporales varían de mes a mes. Esta volatilidad de los ingresos se complica cuando los gastos son más estables. Los gastos en comida, alquiler, servicios y suministros, y otras cosas básicas que se pagan con carácter mensual. Al ahorrar cuando los ingresos son altos y emplearlos cuando son bajos, un hogar puede estabilizar sus patrones de consumo.

			La volatilidad estacional normal en los ingresos de un agricultor por sus cultivos es predecible. Por el contrario, el concepto riesgo se refiere a acontecimientos o resultados que no pueden predecirse con cierta precisión, aun cuando pueda tenerse una consciencia general de la probabilidad de que se materialice. 

			El riesgo puede llegar de muchas formas. Que a uno se le queme la casa, que se le diagnostique una enfermedad grave o que sea despedido del trabajo son riesgos a los que se enfrenta la gente todos los días. La probabilidad de que suceda alguno de estos eventos a un individuo en particular es baja, pero un acontecimiento desafortunado de esta naturaleza puede borrar de un plumazo los ahorros que uno tenga (o algo mucho peor). Los mercados de seguros reparten este riesgo. El seguro de hogar se basa en la asunción, extraída de la experiencia, de que solo un pequeño número de casas arderán en un año dado. Una compañía de seguros que tenga en cuenta esta probabilidad puede cobrar a los propietarios una prima que les dé a cada uno de ellos la seguridad de que, si resultasen ser los desafortunados en un año dado, serían compensados por sus pérdidas. Esto les da a los propietarios la tranquilidad suficiente y evita la alternativa de «asegurarlo uno mismo» ahorrando hasta conseguir la cantidad que pueda hacer frente a tales acontecimientos.

			Asumir el riesgo mediante la diversificación

			El riesgo no es algo necesariamente malo. De hecho, dejando a un lado los eventos catastróficos como la muerte y los desastres naturales, el riesgo puede convertirse en una ventaja siempre que los riesgos de uno no estén correlacionados (o sean calamitosos).

			¿No sería mejor evitar del todo cualquier tipo de riesgo? No necesariamente, porque asumir más riesgo a menudo implica una recompensa mayor. Si sabiamente compraste acciones de Amazon por valor de 1.000 dólares en mayo de 1997, cuando la compañía hizo su primera emisión, tu inversión se hubiese incrementado hasta más de 2 millones de dólares a finales de 2020. Por supuesto, en 1997 era difícil predecir que Amazon, por entonces una empresa incipiente con un modelo de negocio sin testar, fuese a funcionar tan bien. Y tampoco debe olvidarse que por cada Amazon que ofrece unos retornos tan extraordinarios hay muchas compañías, incluso con perspectivas mucho mejores en su momento, que se desvanecieron o quebraron, como pudo ser Palm (el fabricante de la una vez popular PalmPilot) o WorldCom.

			¿Hay alguna forma de gestionar el riesgo sin sacrificar los retornos? La diversificación de la cartera de inversiones es una forma de reducir su riesgo. La volatilidad de un índice como el de Standard & Poor’s (S&P) 500, que cubre un amplio rango de firmas en múltiples industrias, es generalmente menor que la volatilidad de cualquier valor concreto incluido en dicho índice. Cuando el mercado de valores marcha bien y crece, en términos generales, algunos valores podrían tener un desempeño por encima de la media y otros por debajo de la misma. Lo mismo sucede cuando el mercado de valores cae en general. Este promedio de valores tiene una importante implicación que es que una inversión en un fondo que sigue al índice tiende a ser más estable que una inversión en un valor particular. La inversión en un índice reduce el riesgo de invertir en un valor concreto, pero también reduce el retorno medio a largo plazo. Aun así, podría ser mejor que dejar el dinero en un depósito bancario, que es una opción más segura, pero cuyo retorno es sensiblemente inferior. Invertir en un fondo del índice S&P hubiese resultado en una ganancia de casi un 200 por ciento estas dos décadas, desde el año 2000, ciertamente un retorno mucho mejor que el de los depósitos bancarios. 

			El principio de diversificación no solo se aplica a carteras de inversión. De forma ideal, para reducir el riesgo hay que diversificar las fuentes de ingreso, de modo que los resultados que a uno le interesan tengan una correlación negativa o ligeramente positiva. Para un hogar que depende principalmente de sueldos y salarios, fuentes de ingreso alternativas como dividendos de acciones pueden proporcionar cierta protección contra el riesgo de desempleo. Si los mercados de valores tienden a caer al mismo tiempo que se eleva el desempleo, entonces, los riesgos relacionados con los salarios y los ingresos por dividendos están correlacionados de forma positiva —los ingresos de estas dos fuentes se comportan en el mismo sentido, creciendo o decreciendo a un mismo tiempo—. Aun así, tener dos fuentes de ingreso que no están perfectamente correlacionadas, o que, al menos, los movimientos no se correspondan de forma unívoca, es mejor que tener una sola fuente de ingresos.

			El acceso a las oportunidades de diversificación que permiten a los inversores gestionar el riesgo al tiempo que mejoran sus rendimientos es, por tanto, un indicador importante del buen funcionamiento de un sistema financiero. Además, permite que los proyectos arriesgados, pero con un alto potencial de rentabilidad, obtengan financiación, ya que, de otro modo, los inversores podrían rehuir esos proyectos si no pudiesen diversificar sus riesgos. 

			 Riesgos a nivel macro

			La diversificación es relevante incluso a nivel nacional. Buena parte de los ingresos de países como Nigeria, Rusia y Arabia Saudí dependen de sus exportaciones de petróleo y, en consecuencia, su fortuna económica está ligada al precio del crudo. Canadá exporta un gran volumen de petróleo también, pero tiene una economía mucho más diversificada, lo que la hace menos vulnerable a las variaciones del precio del crudo. Arabia Saudí ha estado tratando de diversificar su economía precisamente por esta razón.

			Incluso dejando a un lado esa volatilidad ligada a las materias primas en el crecimiento del PIB o en los mercados de valores de una nación, los inversores de un país pueden diversificar sus carteras invirtiendo en una cesta de valores internacionales, en lugar de limitarse solo a valores de compañías domésticas. Esto solía ser una opción difícil, ya que invertir en valores extranjeros implicaba tener que conocer a las compañías extranjeras y gestionar las complicaciones y costes de las conversiones de divisas y de operar en mercados exteriores. Esto ya no es así. Un inversor estadounidense que tiene una cuenta en una firma de servicios financieros como Fidelity o Vanguard puede simplemente comprar un fondo indexado internacional ofrecido por estos corredores de mercados de valores. Los gestores de inversión de estos fondos gestionan las inversiones internacionales, de modo que todo lo que tiene que hacer una inversora es elegir un fondo que satisfaga los criterios de diversificación que busca. 

			Por supuesto, incluso en los fondos internacionales hay un coste de oportunidad en el riesgo de los rendimientos. Invertir en un fondo de un mercado emergente podría ofrecer mayores retornos, pero también tiene mayor riesgo; por el contrario, invertir en bonos de deuda pública de economías avanzadas es seguro, pero generalmente ofrece una rentabilidad más baja.

			Los fondos indexados internacionales son fácilmente accesibles a todos los inversores estadounidenses, aunque las comisiones y las cantidades mínimas a invertir pueden disuadir a inversores que puedan tener cantidades limitadas. En economías en desarrollo, que presentan un PIB y mercados bursátiles más volátiles, y cuyos inversores podrían beneficiarse aún más de la diversificación internacional de sus carteras, existen pocas oportunidades de este tipo. Estos países pueden carecer de gestores de fondos que tengan la experiencia de inversión necesaria. Las firmas financieras extranjeras que operan en estos países están interesadas generalmente en ofrecer sus servicios a clientes ricos con grandes cuentas, dejando al margen a la mayoría de los inversores.

			Por tanto, hay límites a la democratización de las oportunidades de inversión internacional, no pudiendo aprovecharse inversores y países más pobres de todas las ventajas y beneficios de la diversificación global. Esto pone de manifiesto otra área en la que el aumento de la eficiencia y la facilidad de las transacciones, junto con la reducción de los costes, pueden beneficiar a los inversores minoristas tanto de las economías avanzadas como de las que están en vías de desarrollo.

			Las funciones clave de un sistema financiero se reducen a ofrecer productos para el ahorro y el crédito, y a gestionar el riesgo. Otro prisma que nos da una visión de la importancia de un sistema financiero es su papel en la intermediación financiera. Como tendremos ocasión de ver, acertar con las finanzas es, en muchos aspectos, crucial para el desarrollo y el éxito económico de un país. 

			Instituciones y mercados

			La función de intermediación en la conversión del ahorro en inversión para luego asignar este capital de forma óptima se consigue a través de una variedad de instituciones financieras y mercados. En la mayoría de los países, los bancos comerciales siguen dominando el paisaje financiero. Los mercados de valores y los mercados de bonos juegan también un importante papel. Y suele haber a menudo una segunda o tercera capa de productos financieros y mercados que apoyan el funcionamiento de las principales instituciones y mercados financieros. Entidades financieras especializadas como la banca de inversión y los fondos de inversión privada también juegan un papel significativo en los sistemas financieros modernos. 

			Los bancos

			¿Por qué existen los bancos comerciales y qué los hace especiales? Tanto en las economías desarrolladas como en las que están en vías de desarrollo, los bancos juegan un papel clave en el proceso de intermediar entre los ahorros de la economía y las inversiones productivas. Esto es, proporcionan productos tanto para ahorro como para crédito. Lo que hace especial a estos bancos es que lo consiguen a través de dos funciones principales en las que han sido tradicionalmente mucho más efectivos que otras instituciones financieras. 

			Una función principal de los bancos, que los hace a un mismo tiempo útiles y vulnerables, es la transformación de vencimientos. Los ahorradores que mantienen el dinero en bancos quieren acceder a su dinero a discreción, por lo que los pasivos de los bancos tienen un vencimiento a corto plazo. Los bancos prestan dinero para compras de viviendas, construcción de fábricas y otras inversiones a largo plazo. Los bancos proporcionan también préstamos a corto plazo, como préstamos al capital circulante, que permiten a las empresas atender al pago de las nóminas y otros gastos, y líneas de crédito para consumidores y empresas. Aun así, los pasivos de los bancos comerciales (depósitos) son en su mayoría a corto plazo, mientras que sus activos (préstamos) son en su mayor parte a largo plazo. Los bancos pueden obtener también dinero de préstamos propios y de la emisión de acciones propias, pero los depósitos (incluidos los que generan los propios bancos en el proceso de concesión de préstamos) son generalmente sus mayores pasivos. De este modo, los bancos cumplen una función crucial al agrupar los depósitos a corto plazo y cubrir con ellos la financiación de proyectos a largo plazo que incrementan la producción y el empleo de una economía. 

			Esta es la razón por la que los bancos son valiosos para una economía. Y ese es también el motivo por el que están expuestos al fracaso. Las preocupaciones sobre la solvencia financiera de los bancos podrían llevar a un frenesí de retirada de depósitos originado por el pánico. Este tipo de pánico, que fue bastante común en la primera mitad del siglo xx, es conocido como pánico bancario. Esta siniestra expresión evoca literalmente imágenes de depositantes corriendo al banco a ser los primeros en la cola en la creencia de que, dependiendo de cuánto efectivo tenga, el banco solo podrá entregar su dinero a cierta cantidad de depositantes antes de quedarse sin fondos y cerrar la persiana. A menos que haya un respaldo, como un gobierno que tenga credibilidad para comprometerse a devolver el dinero de los depósitos bancarios a sus titulares, estas crisis de confianza pueden propagarse muy rápidamente a otros bancos, poniendo de rodillas el sistema bancario y la economía.

			Otra función clave de los bancos es mitigar la información asimétrica, es decir, el hecho de que los solicitantes de préstamos sepan más sobre sí mismos que los posibles prestamistas. Por ejemplo, los prestatarios conocen todo su historial laboral, su estado de salud, y elementos menos tangibles como su predisposición o voluntad para pagar. La comunidad de banqueros puede desarrollar redes compartidas en sus localidades que ofrezcan información valiosa sobre prestatarios susceptible de ser utilizada para la toma de decisiones en la concesión de préstamos. De forma similar, el empresario de una localidad pequeña podría tener mejor idea que un banco del riesgo aparejado a su modelo de negocio (aunque dicho emprendedor podría, ciertamente, subestimar los riesgos). Sin embargo, gracias al conocimiento personal y profesional de la perspicacia empresarial de ese empresario, un banquero podría hacerse una composición de lugar sobre si la idea de negocio es o no viable.

			Los bancos modernos operan en poblaciones más grandes, donde no pueden contar con tales canales de información a efectos de su recopilación. En su lugar, los bancos desarrollan relaciones con sus clientes a través de otras actividades bancarias. Por poner un ejemplo, entender cómo gestiona un pequeño negocio sus cuentas de depósito puede dar a un banco una idea sobre el flujo de caja del mismo y de si esa empresa se está expandiendo, está decreciendo o permanece en un nivel estable. Toda esta información puede contribuir a que el banco se haga una idea de la capacidad de reembolso de dicha empresa, lo que lo guiaría en la toma de decisiones al respecto. Cuando la empresa recurre al banco para solicitar un préstamo, ya sea con el fin de ampliar sus oficinas o para atender al pago de las nóminas durante un periodo de ventas reducidas, este tiene un mejor conocimiento del riesgo que implica la concesión de dicho préstamo. De este modo, los bancos tienen una ventaja sobre las compañías financieras, que no gozarían de semejante relación con posibles prestatarios. 

			Los bancos también tratan de mitigar el problema de la asimetría de la información exigiendo a los prestatarios que aporten una garantía, es decir, que avalen o pongan al frente activos de su propiedad que el banco pueda rescatar en caso de impago del préstamo. Los requisitos de un pago inicial cumplen una función similar. En Estados Unidos, los préstamos hipotecarios para la compra de inmuebles cubren generalmente el 80 o el 90 por ciento del valor estimado de la vivienda, adelantando el resto el comprador mediante un pago inicial. Esto ofrece al banco cierta seguridad de que el prestatario «se juega algo». La falta de pago de las cuotas del préstamo no solo implicaría la pérdida del inmueble en favor del banco, sino también el importe del pago inicial. 

			Estos requisitos de garantía y pago inicial dificultan que los hogares con un nivel bajo de ingresos puedan acceder a préstamos bancarios. En economías en vías de desarrollo, un emprendedor que quiera abrir una pequeña tienda de barrio necesitaría muy poco capital, pero podría carecer incluso de la cantidad mínima de dinero requerida para efectuar el pago de la cuota inicial o no disponer de ningún activo que ofrecer como garantía. Esta es la razón por la que, paradójicamente, los hogares más ricos —y las empresas más grandes— lo suelen tener más fácil a la hora de acceder a la mayoría de las formas de crédito, desde tarjetas a préstamos hipotecarios o préstamos para la financiación de maquinaria. Como afirmó James Baldwin, es extremadamente caro ser pobre. 

			Esta situación puede agravar aún más la desigualdad económica. Por tanto, serían claramente deseables aquellas innovaciones que democratizan las finanzas y hacen accesibles los frutos del sistema financiero a capas más amplias de la población. Dado el coste de estructura y los incentivos financieros a los que se enfrentan estos bancos tradicionales, podrían tener poco interés en dedicarse a este tipo de negocios. Ahí es donde entran en juego las innovaciones financieras, como veremos en el capítulo 3.

			Mercados de acciones y bonos

			Los bancos no son los únicos que pueden aportar dinero para proyectos o facilitar el ahorro para el futuro. La venta de acciones (títulos) permite a las compañías recaudar dinero para financiar sus inversiones y demás proyectos. Los tenedores de acciones se benefician de los dividendos que reciben cuando las compañías tienen beneficios y reparten parte de los mismos a sus accionistas. El aumento del valor de mercado de las acciones de una empresa genera ganancias de capital a los accionistas. Sin embargo, invertir en acciones tiene también su lado negativo. El plan de negocio de una empresa podría no funcionar, la competencia podría causar una bajada del beneficio, o unas malas decisiones de negocio podrían llevar a la compañía a la ruina. En estos casos, el valor de las acciones del inversor podría caer o incluso llegar a evaporarse del todo.

			Invertir en valores es, por tanto, más arriesgado que poner el dinero en una cuenta de ahorro en un banco. Como ya se indicó más arriba, con una cartera diversificada de valores se pueden obtener mejores rentabilidades que con un depósito bancario, pero a un nivel de riesgo menor que cuando se tienen acciones de una sola compañía o de un puñado de ellas. En cualquier caso, no se puede obviar el mayor riesgo de las acciones en comparación con los depósitos. Para aquellos que quieren asumir un poco más de riesgo que el que implica depositar el dinero en un banco a cambio de un rendimiento ligeramente mayor, las finanzas son, sin duda, la respuesta. 

			Las compañías pueden obtener dinero emitiendo bonos, que constituyen una forma de deuda que se le debe a los inversores en lugar de a un banco. Los bonos corporativos prometen un flujo de rentabilidad fija y el reembolso del principal a la fecha de vencimiento del bono. Obtenga o no beneficios la compañía, los tenedores de bonos gozan de la promesa del pago de sus intereses. Los bonos tienen también menos riesgo que las acciones porque si una compañía empieza a sufrir problemas financieros y tiene que declararse en quiebra, los tenedores de bonos disfrutan por lo general de preferencia en la recuperación de sus inversiones con la liquidación de cualesquiera activos de la empresa.

			Las acciones y los bonos permiten a los inversores minoristas diversificar sus carteras y ofrecer a las empresas una vía de obtener dinero sin depender de los bancos. Sin embargo, la accesibilidad a tales instrumentos es limitada en algunos países y solo los inversores pudientes y las grandes empresas tienen acceso a estas oportunidades. Se trata de un área en la que las nuevas tecnologías financieras pueden jugar un papel muy beneficioso mediante la ampliación de dicho acceso. 

			El riesgo y la recompensa de las innovaciones financieras 

			Hay ciertos riesgos —como los cambios bruscos inesperados en los tipos de cambio y en los tipos de interés— a los que se ven obligados a hacer frente ciertos inversores y corporaciones en el curso habitual de su actividad comercial. Donde hay una necesidad, los mercados financieros suelen responder, ya que hay recompensas sustanciales para aquellos que creen y vendan productos que satisfagan dicha necesidad. El deseo de gestionar tales riesgos ha dado lugar a derivados financieros, cuyos valores se derivan de los de los activos financieros subyacentes, como acciones y bonos, o de los precios de activos como los tipos de cambio y los tipos de interés. Los derivados sobre divisas, por ejemplo, ayudan a proteger a exportadores e importadores de los riesgos de las fluctuaciones de las monedas —obviamente, a cambio de un precio—. Estos derivados posibilitan comprar o vender una cantidad determinada de divisa extranjera por una cantidad determinada de moneda nacional en un momento específico del futuro, asumiendo el vendedor del derivado el riesgo de las fluctuaciones en los tipos de cambio. 

			Los derivados pueden parecer herramientas siniestras diseñadas para la pura especulación financiera, pero en realidad juegan un valioso papel en la gestión del riesgo de empresas, inversores y hogares. Sin embargo, con el paso del tiempo los mercados de derivados han crecido enormemente. Algunos responsables políticos temen que estos mercados puedan convertirse, principalmente, en escenario de sofisticadas formas de juego financiero que tengan poco que ver con la protección contra las formas básicas de riesgo. 

			Considérese el caso de derivados ligados a bonos corporativos. Los bonos son más seguros que las acciones, pero en el caso de que una empresa fuese a la quiebra y no tuviese activos suficientes para responder de sus pasivos, incluso los tenedores de bonos podrían ver sus inversiones evaporadas. Los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) son un instrumento creado específicamente para asegurarse contra estos riesgos. Un CDS ofrece un seguro que se abona si una empresa quiebra o si no es capaz de atender el reembolso de los bonos e incumple los pagos. Este derivado permite a los inversores comprar bonos corporativos con más tranquilidad, a cambio de un precio, y facilita, a su vez, que las compañías accedan al capital a través de la emisión de dichos bonos. 

			En principio, estos productos ofrecen a los inversores una gama más amplia de posibilidades y facilitan la gestión del riesgo. Sin embargo, los CDS pueden alentar también una especulación financiera desenfrenada. En vísperas de la crisis financiera de 2008, algunas compañías aseguradoras vendieron CDS incluso a especuladores que no poseían los bonos de las corporaciones por cuya quiebra apostaban. Estas compañías de seguros amasaron grandes cantidades con las primas en un momento en el que la economía iba bien y no parecía probable que se desencadenase una quiebra generalizada de empresas. Cuando la economía se desplomó y los impagos comenzaron a dispararse, algunas de estas aseguradoras no pudieron atender los pagos de estos seguros, poniéndose a sí mismas y a los inversores de estos derivados en riesgo de ruina financiera. 

			Otro ejemplo de cómo pueden obtener beneficios las innovaciones financieras y provocar, a un mismo tiempo, riesgos imprevistos se plasma en la titulización, el proceso de creación de nuevos tipos de valores a partir de un conjunto de activos. A principios de la década de 2000 proliferó en Estados Unidos una oleada de nuevos valores, lo que permitió a muchos estadounidenses con ingresos limitados conseguir su sueño de tener una casa en propiedad. En la vorágine de un boom del mercado inmobiliario, los bancos estadounidenses buscaron nuevas vías de negocio haciendo préstamos a clientes con una solvencia crediticia cuestionable. Las normas de evaluación de riesgos que exigían a los prestatarios unos ingresos estables y pagos iniciales de entre el 10 y el 20 por ciento del valor de la vivienda se quedaron por el camino. Se pusieron de moda los llamados préstamos NINJA, que eran préstamos concedidos a clientes sin ingresos, sin trabajo y sin activos. La lógica existente detrás de esos préstamos era que los precios en alza de las viviendas permitirían devolver sus préstamos incluso a los clientes más míseros. No hace falta decir que estos préstamos eran arriesgados y corrían un mayor peligro de impago que los préstamos que cumplían con las normas de evaluación de riesgos.

			Es entonces cuando entró en escena la titulización. Un paquete de estos préstamos «subprime», de baja calidad y alto riesgo, podía segregarse en títulos que eran créditos exclusivos sobre el pago de intereses de los préstamos y en otros títulos que dividían el importe principal en múltiples tramos, cada uno de los cuales constituía un crédito sobre partes del principal restante. Estos tramos entrañaban distintos niveles de riesgo y, en consecuencia, ofrecían distintas tasas de retorno esperadas. Por entonces, cuando los tipos de interés de los depósitos bancarios y de los bonos del gobierno eran bajos, parecía una buena apuesta invertir en títulos que se percibían como de poco riesgo, pero que ofrecían mejores rendimientos. 

			De este modo, la magia de la titulización permitió que familias cada vez más pobres se convirtiesen en propietarias de viviendas y que los bancos cobrasen comisiones eludiendo cualquier riesgo, al tiempo que ofrecían a los inversores un nuevo conjunto de títulos con distintas características de riesgo y rendimiento. ¿Qué podía salir mal? Al parecer, nada. Hasta que, en 2006, los precios de las viviendas dejaron de subir en Estados Unidos y, en algunas partes del país, incluso comenzaron a caer. La morosidad de los préstamos comenzó a crecer y los inversores, enfrentados a presiones de liquidez por haber pedido préstamos para invertir en títulos de riesgo (cuyos precios estaban cayendo), trataron de vender títulos más seguros para obtener dinero. Con poca demanda, incluso para los títulos más seguros, los precios de estos títulos también se desplomaron. Los bancos empezaron a mostrarse reacios a conceder préstamos hipotecarios porque la demanda de títulos para la rotación de dichos préstamos se había evaporado, haciendo que los precios de las casas bajasen aún más. Finalmente, todo el «castillo» de naipes se vino abajo.

			La creación de este tipo de títulos se debió al apetito de los inversores por nuevos productos y al deseo de las entidades financieras de obtener cuantiosas comisiones con la creación y comercialización de dichos títulos. Esto apunta al lado oscuro de las innovaciones financieras sin restricciones. Un simple principio de caveat emptor («el cuidado del comprador») ante estas innovaciones, que fue la actitud que muchos reguladores financieros adoptaron en ese momento, no parece ya sostenible, puesto que ha quedado claro que algunas innovaciones pueden provocar un gran caos que ponga de rodillas a los sistemas financieros y a las economías. Incluso las innovaciones que benefician de forma ostensible a los económicamente desfavorecidos pueden entrañar enormes riesgos para todo el sistema financiero. Será importante tener en mente esta perspectiva cuando evaluemos la nueva oleada de innovaciones Fintech.

			Banca de inversión

			Hay otro conjunto de actores que son relevantes en los mercados financieros y, a menudo, responsables de las innovaciones financieras. Los bancos de inversión proporcionan conocimientos especializados en una serie de áreas que van desde la gestión de la riqueza de grandes patrimonios a asesorar a compañías que participan en adquisiciones o fusiones con otras empresas. En algunos casos, contribuyen a desarrollar productos financieros idóneos para necesidades específicas de inversores y solicitantes de préstamos. Por ejemplo, al banco de inversión JP Morgan se le atribuye la creación de los CDS. A diferencia de la banca comercial y minorista, los bancos de inversión no suelen aceptar depósitos. Sus ingresos proceden del asesoramiento y la experiencia que aportan, así como de las comisiones y honorarios de los productos que crean y de la ayuda que prestan a los clientes en sus operaciones.

			Los bancos de inversión han llegado a ser vistos como la personificación de Wall Street. Una visión benigna es que hacen de importantes intermediarios en transacciones grandes y complejas, crean productos que ayudan a cubrir lagunas del sistema financiero y permiten a los inversores gestionar mejor el riesgo. Sin embargo, una visión alternativa es que, en la carrera por los beneficios y las primas a corto plazo, acabaron generando más riesgo e inestabilidad en el sistema financiero. La Ley Glass-Steagall de 1933 ordenaba la separación de las funciones de la banca comercial y de inversiones en Estados Unidos, principalmente para evitar que los bancos comerciales asumiesen demasiado riesgo mediante la especulación financiera. Como parte de una desregulación más amplia del sector financiero, la Ley Glass-Steagall fue derogada en buena medida en la década de 1990. Aunque ya no están legalmente limitadas a una función o la otra, una mayoría de las grandes entidades bancarias estadounidenses han elegido enfocarse en funciones comerciales o de inversión.

			Los bancos de inversión operan a menudo más a la vanguardia de las finanzas que los bancos comerciales que, con una mayor rigidez, gestionan depósitos y préstamos; no es, por tanto, de extrañar que jueguen un papel relevante en algunas narrativas relacionadas con las innovaciones financieras que abordaremos más adelante en este libro. 

			Sistemas de pago

			Los sistemas de pago son las arterias que llevan la savia de las finanzas. Los pagos entre hogares y empresas, y entre ambos grupos, apuntalan las transacciones relacionadas con bienes, servicios y activos. Los sistemas que transfieren el dinero de forma eficiente a través de las entidades financieras, ya sea de forma doméstica o internacional, son también esenciales para la operativa de un sistema financiero. Los sistemas de pago (un término escogido para englobar a los sistemas que permiten que los pagos se inicien, se compensen y se liquiden) son, por tanto, una parte crucial de la infraestructura financiera. 

			En términos generales, los sistemas de pago pueden clasificarse en tres categorías: minorista, mayorista (interbancario) y transfronterizo. Casda país suele tener un sistema de pago oficial para transacciones domésticas, a menudo gestionado por el banco central o algún órgano estatal.

			Pagos minoristas

			En todo el mundo, los pagos domésticos han sido gestionados en tiempos recientes mediante una combinación de efectivo, tarjetas de débito y crédito, cheques y transferencias electrónicas. En la mayoría de los países, sean ricos o pobres, los medios digitales de pago están ganando importancia y desplazando al efectivo, a los cheques y a otros medios físicos de pago. Aunque las tarjetas de débito y de crédito dominan los pagos digitales en las economías avanzadas, otras formas de pago digital se están convirtiendo rápidamente en la norma en economías de ingresos medios y bajos.

			Un estudio de la Reserva Federal sugiere que el porcentaje de pagos en efectivo de un consumidor estadounidense cayó del 33 al 26 por ciento en solo cinco años (de 2015 a 2019). Hace dos décadas, los cheques solían dominar los pagos minoristas, pero ahora constituyen un porcentaje muy reducido y en disminución. Las transacciones de pagos minoristas en Estados Unidos se llevan a cabo cada vez más con tarjetas de débito y de crédito. En un ámbito más amplio de pagos, incluidas las transacciones entre empresas, las transferencias electrónicas de dinero entre bancos (conocidas como transferencias ACH) y los cheques se hallan a la cabeza en términos de valor de transacción.

			Los cambios en los modos de pago se están produciendo de forma más acelerada en otros países. Según una estimación, los pagos con monedero digital o móvil en China ascienden a más de la mitad de las transacciones en el punto de venta, quedando el dinero en efectivo relegado a una cuarta parte. Obviamente, con la proliferación de las compras por Internet —y siendo la mayoría de los pagos de esas transacciones electrónicos— la cuota total de efectivo en las transacciones minoristas es, sin duda, mucho más reducida. Como ejemplo de lo rápido que están cambiando las cosas, el Sveriges Riksbank observa que, en Suecia, la proporción de pagos en efectivo en el sector minorista cayó de alrededor del 40 por ciento en 2010 a menos del 10 por ciento en 2020. 

			Las disrupciones creadas por los nuevos sistemas de pago minoristas y las implicaciones que tienen en la eficiencia y bienestar del consumidor serán examinadas en detalle en el capítulo 3. 

			Pagos mayoristas

			Los pagos mayoristas entre bancos y otras entidades financieras son igualmente importantes para el funcionamiento del sistema financiero. Cuando los consumidores de dos entidades quieren realizar transacciones entre sí, el dinero tiene que moverse de forma eficiente entre dichas entidades. La mayoría de los países operan en la actualidad un sistema de liquidación bruta en tiempo real (LBTR), gestionado generalmente por el banco central nacional, para transferencias bancarias de fondos relativas a transacciones de alto valor. Cada transacción es gestionada de forma individual y liquidada de inmediato —en tiempo real— y en bruto, lo que significa que no hay neteo de transacciones múltiples entre dos entidades financieras. Eso reduce el riesgo y aumenta la confianza en el sistema, especialmente cuando es gestionado por el banco central. 

			Normalmente, hay un gran volumen de transacciones más pequeñas que circula en ambas direcciones entre y a través de múltiples bancos, de modo que al final del día hay una cantidad neta más pequeña que necesita ser transferida de un banco a otro. En lugar de liquidarlas empleando el LBTR, muchos países disponen también de sistemas de liquidación neta diferida. Estos pueden ser operados por el banco central o por consorcios privados. El sistema Fedwire estadounidense, operado por la Reserva Federal y con más de cinco mil quinientos participantes, es un LBTR. Opera en días laborables desde las 9.00 pm (del día anterior) a las 6.30 pm ET (horario del este de América del Norte). En 2020 gestionó más de 180 millones de transacciones con un valor superior a los 800 billones de dólares. En Gran Bretaña, el Banco de Inglaterra gestiona el Clearing House Automated System [Sistema de Pago Automatizado de la Cámara de Compensación] (CHAPS). En la eurozona, el Banco Central Europeo gestiona el TARGET2 (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer system 2 [Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidación bruta en tiempo real]) para procesar pagos de alto valor en toda la zona euro. Muchos mercados emergentes (EME) como China e India tienen también sus propios LBTR.

			Algunos países operan con más de un sistema de pagos mayorista. Estados Unidos, por ejemplo, tiene un segundo sistema de pago mayorista gestionado de forma privada llamado Clearing House Interbank Payments System [Sistema de Pagos Interbancarios de la Cámara de Compensación] (CHIPS). Está gestionado por un pequeño número de grandes bancos (alrededor de cincuenta). Los bancos miembros combinan un elevado número de transacciones en una gran transferencia a otro banco y el CHIPS liquida el apunte contable y transfiere el dinero. Por ende, el CHIPS no es un LBTR, sino más bien un sistema de liquidación neta y, por tanto, más lento que Fedwire.

			La preponderancia de mecanismos de pago y liquidación gestionados por bancos centrales en lugar de entidades del sector privado muestra cómo los sistemas financieros, incluso en economías avanzadas, dependen todavía del gobierno de forma sustantiva en formas que van más allá de la regulación y la supervisión. Una de las razones es la falta de confianza entre bancos, que son competidores y podrían no fiarse plenamente los unos de los otros. Otra es que un sistema gestionado por el estado no es vulnerable a los riesgos a los que se enfrentan entidades concretas, que podrían quedarse ocasionalmente sin fondos líquidos. Sería una propuesta interesante que las innovaciones en las finanzas pudiesen crear vías para sortear estas limitaciones y reducir, por ende, la participación directa del gobierno en los mercados financieros. Estas posibilidades y los efectos que tales desarrollos puedan tener en la estabilidad financiera serán explorados más adelante en este libro. 

			Pagos transfronterizos

			Los pagos transfronterizos son necesarios para las transacciones comerciales y financieras entre países. Cuando un importador de vino de Nueva York compra un lote de Cabernet Sauvignon a una bodega de Chile, ese importador da instrucciones a su banco para que transfiera los fondos acordados a la cuenta bancaria de la empresa bodeguera. Los fondos tienen que viajar desde el banco norteamericano al banco chileno, a menudo a través de bancos corresponsales intermediarios que pueden gestionar transferencias entre países y proporcionar servicios de cambio de divisas, ya que la bodega chilena tendrá que ser pagada en pesos chilenos. Otros tipos de transacciones comerciales pueden implicar también pagos transfronterizos. Cuando un hombre de negocios de la India compra una compañía británica, necesita convertir las rupias indias de su cuenta bancaria en libras esterlinas y luego transferir ese dinero a la cuenta bancaria del propietario de la compañía.

			Los pagos transfronterizos no solo presentan complicaciones por las múltiples divisas implicadas. Los pagos tienen que viajar a menudo a través de varias entidades, cada una de las cuales podría añadir sus propias comisiones a la transacción. Las regulaciones financieras y los requisitos de notificación difieren entre países y se han vuelto cada vez más onerosos, en la medida en que los reguladores se esfuerzan por tomar medidas contra el blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo. Esto añade complejidad a la ejecución de las transacciones y suele conllevar que se necesiten muchos días para completarse. La implicación de múltiples entidades dificulta también el seguimiento del estatus de los pagos, lo que añade otra capa de incertidumbre.

			Y no acaban aquí las complicaciones. Las infraestructuras de pago de todo el mundo funcionan con protocolos técnicos y de comunicación propios, con normas de seguridad y datos diferentes. Por tanto, cada uno de estos elementos puede diferir de forma notable de un país al siguiente. Su falta de compatibilidad dificulta que el sistema de pagos de un país se comunique y facilite transacciones al de otro o, por decirlo en jerga financiera, reduce su interoperatividad. 

			A fin de mejorar las comunicaciones relacionadas con estas transacciones transfronterizas, los grandes bancos de una serie de países crearon en 1973 la Worldwide Interbank Financial Telecommunication [Sociedad para las Comunicaciones Interbancarias y Financieras Mundiales] (SWIFT) con el objeto de desarrollar un protocolo común para los mensajes de pago. El protocolo SWIFT se emplea ahora de forma generalizada en los bancos de todo el mundo, pero continúa siendo un sistema de mensajería y no gestiona verdaderas transferencias de dinero. La ejecución de los pagos es una cuestión mucho más complicada.

			Incluso los pagos de alto valor, donde hay mucho en juego y fuertes incentivos para acelerar los pagos y la liquidación, están sujetos a estos problemas. Por razones técnicas o administrativas, los sistemas LBTR de algunos países solo están operativos durante las horas comerciales. Eso significa que solo hay pequeñas ventanas que se solapen en los horarios de operaciones de los sistemas entre países, resultando a menudo en retrasos en los pagos transfronterizos. 

			El resultado neto de todas estas complicaciones es que los pagos transfronterizos han tendido a ser lentos, caros y difíciles de rastrear. Esta es un área en la que las nuevas tecnologías financieras están creando oportunidades para que se produzca un cambio significativo, como veremos en capítulos posteriores.

			Finanzas en la sombra

			Los bancos, las firmas de inversión, los fondos de pensiones, las compañías de seguros y otras entidades financieras están supervisadas y reguladas por instituciones creadas por los estados para tal propósito. Por tanto, hay una plétora de entidades financieras que no encajan en las categorías tradicionales para las que se crea el marco regulatorio. Estas entidades pueden ir desde un prestamista de dinero en una esquina de Mumbai o una tienda de empeños en Tokio, a un fondo de cobertura multimillonario en la ciudad de Nueva York. Todos ellos forman parte del sistema financiero en la sombra.

			La dudosa reputación de las finanzas en la sombra no está del todo injustificada. Las casas de empeño y los proveedores de préstamos rápidos tienden a aplicar tipos de interés exorbitantes por prestar a personas que viven en el umbral de la pobreza y que tienen un acceso limitado a los bancos. Desde una óptica más benigna, incluso un préstamo con altos tipos de interés con un plazo de unos días es mejor que no poder acceder a un préstamo cuando urge comprar comida para la familia y, ciertamente, no hay coacción en la accesión y concesión de estos préstamos. Aun así, parece haber algo claramente sórdido en los préstamos de alto interés garantizados con recuerdos de familia, documentos de propiedad de automóviles o devoluciones de impuestos anticipadas. En consecuencia, el término finanzas en la sombra conlleva una connotación manifiestamente peyorativa. 

			Incluso las entidades financieras en la sombra están sujetas a cierta forma de regulación, aunque la normativa carezca de rigor o de alcance. Considérense los fondos de cobertura, la categoría rica de las finanzas en la sombra. Estos fondos reúnen dinero de inversores, generalmente personas pudientes, y asumen generalmente riesgos mucho mayores que los fondos de inversión. Suelen pedir dinero prestado utilizando sus recursos como garantía, lo que les permite hacer apuestas masivas sobre variaciones en los tipos de cambio, los precios de bonos y acciones y los tipos de interés. Los fondos de cobertura grandes están sometidos a ciertos requisitos de información, pero más allá de eso, los inversores operan por su cuenta. La Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos observa que, a diferencia de los fondos de inversión, «los fondos de cobertura no están sujetos a algunas regulaciones encaminadas a proteger a los inversores… En cualquier caso, los fondos de cobertura están sujetos a las mismas prohibiciones contra el fraude que otros agentes del mercado y sus gestores tienen un deber fiduciario con los fondos que gestionan. Los inversores de fondos de cobertura no reciben todas las protecciones legales federales o estatales que se aplican generalmente a la mayoría de fondos de inversión». Esto es, aparte de que se les prohíbe el fraude y se espera que actúen en interés de sus inversores, los fondos de cobertura están sujetos a una regulación mínima.

			Una definición más concreta de finanzas en la sombra es que se trata de la intermediación realizada por entidades que operan al margen del sistema bancario formal. Estas entidades no gozan de una amplia cobertura de la regulación bancaria, pero también significa que, a diferencia de los bancos, no tienen acceso a la financiación de emergencia del banco central en caso de que lo necesitasen y sus inversores no recibirían el mismo nivel de protección del gobierno que los depositantes bancarios. En términos generales, el gobierno solo requiere a estas entidades información suficiente que permita a cualquiera que haga negocios con ellas tomar decisiones de una manera informada. 

			Capital semilla para innovadores

			Otro conjunto de entidades financieras escasamente reguladas que ha venido a jugar un papel significativo en la intermediación financiera lleva por rúbrica empresas de capital privado. El capital privado se refiere generalmente a inversiones en acciones de empresas que no cotizan en bolsa. Un subgrupo de esta categoría financiera, conocido como capital riesgo, ha jugado un importante papel en la aportación de capital semilla, que alimenta el desarrollo de nuevas ideas de negocio relevantes. Si un estudiante abandona la universidad sin experiencia en negocios y sin activos como garantía, pero tiene un concepto de negocio potencialmente revolucionario y busca financiación para desarrollarlo, un banquero echaría a dicho joven de su despacho entre risas. En cambio, un capitalista de riesgo podría darle una oportunidad al joven. El capitalista de riesgo sabe que una mayoría de estos proyectos tiene una alta probabilidad de fracaso, pero todo lo que necesita es un puñado de éxitos deslumbrantes en una cartera para que la rentabilidad global sea superior a invertir en un mercado de valores tradicional.

			Los capitalistas de riesgo han financiado tanto éxitos como fracasos. En 2004, el capitalista de riesgo Peter Thiel proporcionó fondos semilla por valor de 500.000 dólares a Facebook a cambio del 10 por ciento del accionariado de la compañía incipiente. Eso implicaba que la compañía había sido valorada en unos 5 millones de dólares. En 2005, la empresa de capital riesgo Accel hizo una inversión de 13 millones de dólares a cambio de un 11 por ciento del accionariado, lo que significaba que la empresa estaba siendo valorada en unos 120 millones de dólares. La oferta pública inicial de acciones de Facebook en 2012 recaudó 16 mil millones de dólares y dio a la compañía una valoración global de 104 mil millones de dólares. En menos de una década, el valor del 10 por ciento de participación —que le costó a Thiel medio millón de dólares y a Accel 12 millones de dólares un año más tarde— se había elevado a más de 10 mil millones.  

			En el otro extremo del espectro está el caso de SoftBank Group de Japón. Su audaz presidente Masayoshi Son creó el fondo Vision Fund de 100 millones de dólares, que se hizo célebre por realizar inversiones de capital privado en empresas tecnológicas en sus primeros estadios. Las primeras inversiones en compañías como Alibaba, Yahoo! y Uber ofrecieron beneficios sustanciales. Son se forjó la reputación de inversor visionario en empresas emergentes tecnológicas.

			En 2016, Son conoció a Adam Neumann, cofundador de WeWork y no tardó en enamorarse de la idea de negocio de este último. WeWork es una compañía inmobiliaria que alquila espacios de trabajo compartidos de oficinas y reuniones para compañías emergentes tecnológicas y otras empresas. Gracias al gran carisma de su fundador, se mostraba más como una excitante compañía tecnológica que como un aburrido negocio inmobiliario. SoftBank invirtió diez mil setecientos millones de dólares en WeWork entre 2017 y 2019 a cambio de un 23 por ciento de participación, dando a la compañía un valor de 47 millones de dólares. En agosto de 2019, la firma publicó una detallada descripción de su situación financiera y de sus perspectivas antes de entrar a cotizar sus acciones en el mercado de valores. Esto dio a los inversores una imagen más clara de la cuestionable situación financiera de la empresa —por no mencionar los diversos tejemanejes financieros de su cofundador—. Los inversores se opusieron y hubo que cancelar la entrada en bolsa. En un entorno en el que la recesión provocada por la pandemia estaba destrozando la demanda del producto de WeWork y poniendo en riesgo la viabilidad del modelo de negocio de la compañía, SoftBank afrontó el riesgo de que su inversión en la misma acabase siendo ruinosa.

			Estos dos ejemplos ponen de manifiesto la naturaleza de los negocios: cualquier inversión puede dar beneficios astronómicos o evaporarse. De 2017 a 2019, las firmas de capital privado a nivel mundial han reunido más de 650 mil millones de dólares de capital anuales. Los fondos de capital riesgo han sido protagonistas de este grupo de financiadores. Durante este periodo se completaron una media de unos doce mil acuerdos anuales con un valor total que rondaba los 250 mil millones. Es evidente que estos inversores juegan ahora un importante papel en los mercados financieros. 

			Por tanto, las compañías de capital privado cubren un nicho útil en el sistema financiero. Los bancos son reacios a conceder financiación a ideas de negocio no tradicionales, especialmente cuando los prestatarios carecen de avales o garantías. Las compañías de capital privado dispuestas a asumir riesgos en proyectos embrionarios han contribuido a impulsar muchas startups tecnológicas y de otros campos que han ayudado a revolucionar el mundo. Muchas de estas firmas podrían perder dinero, pero el riesgo lo corren los inversores de esas firmas y tiene poco impacto en la estabilidad global del sistema financiero, que es la razón por la que este sector está poco regulado. 

			Esta perspectiva será importante en la evaluación de modelos innovadores de finanzas. Si los riesgos los asumen los inversores en una compañía concreta, cuya quiebra no tendría repercusiones en el resto del sistema financiero, entonces no tiene sentido que el gobierno deba restringir el modo en que operan dichas empresas.

			Las finanzas en la sombra tienen su utilidad

			En algunos países, las finanzas en la sombra cubren huecos dejados por el sistema bancario formal. Considérese China, donde la mayoría de los bancos comerciales están controlados por el gobierno, ya sea directa o indirectamente. Estos bancos han dirigido tradicionalmente la mayoría de su actividad prestamista a grandes empresas de propiedad estatal. Como resultado, las compañías pequeñas del sector privado y los empresarios a pequeña escala de China han tenido un acceso limitado a las finanzas del sistema bancario tradicional. Han tendido a confiar más en las entidades financieras en la sombra, como las empresas fiduciarias y los bancos clandestinos. Estas instituciones tienen que competir con bancos de propiedad estatal en la captación de depósitos. Para un ahorrador, esto plantea una cuestión complicada ya que es una creencia generalizada que cualquier depósito en un banco de propiedad estatal está garantizado por el gobierno. Incluso si el banco fuese a la quiebra, se les devolvería el dinero a los depositantes. Por el contrario, depositar el dinero en un banco clandestino es más arriesgado, al no haber una garantía gubernamental semejante. Para compensar este riesgo, los bancos clandestinos tienden a ofrecer mejores tipos de interés a sus depositantes. Para ganar dinero, estos bancos tienen que aplicar mayores tasas de interés a sus prestatarios de las que ofrecería un banco comercial. Para un empresario necesitado que no tiene otra alternativa, podría seguir siendo una proposición útil. 

			El gobierno chino reconoce desde hace tiempo los riesgos de las finanzas en la sombra y ocasionalmente aprieta las tuercas al sector sometiendo a los bancos en la sombra a un mayor control, aunque sin llegar a acabar del todo con el sector. Resulta que, como en muchas otras economías, los bancos en la sombra realizan una función útil en China. Por un lado, el gobierno se ha mostrado reacio a tomar medidas contra el nexo entre las empresas estatales y los bancos de propiedad estatal, ambos políticamente poderosos. Al mismo tiempo, el gobierno reconoce que necesita al sector privado para generar crecimiento en el empleo y contribuir al dinamismo de la economía. El sector privado no puede funcionar sin fondos, así que el gobierno ha permitido que el sistema bancario en la sombra continúe realizando su labor.

			El ejemplo chino, aunque es en muchos aspectos específico de ese país, muestra que los bancos en la sombra pueden contribuir a incentivar el crecimiento económico proporcionando crédito a empresas que serían rechazadas por el sistema bancario formal. Los bancos en la sombra incrementan la competencia, aplican evaluaciones de riesgos más laxas en la concesión de préstamos, lo que permite el acceso a la financiación a empresas más pequeñas y con mayor riesgo, y tienden a ser más ágiles que los bancos tradicionales en la respuesta a las necesidades del cliente. Estos beneficios vienen acompañados de riesgos. Como la regulación de los bancos en la sombra es menos estricta y los márgenes de seguridad son más reducidos, estos tienen mayor riesgo. A los bancos comerciales se les requiere tener cantidades significativas de capital propio y de líquido (dinero disponible que no está empleado en inversiones a largo plazo) que sirven como colchón de seguridad contra pérdidas por préstamos morosos; los bancos en la sombra eligen cuánto capital y liquidez quieren mantener disponible.

			Otros elementos del sistema financiero en la sombra tienen también su utilidad. Incluso los fondos de cobertura y otras entidades financieras buitre proporcionan servicios valiosos. Ganan parte de su dinero buscando y explotando ineficiencias en los mercados financieros, en ocasiones asumiendo un riesgo considerable en el proceso. Aunque tales acciones distan de ser nobles y están motivadas meramente por el beneficio, pueden impulsar a otras entidades y a los reguladores gubernamentales para que traten de solventar dichas ineficiencias. De forma similar, cuando los exportadores e importadores quieren cubrirse de los riesgos cambiarios, debe haber inversores en el otro lado dispuestos a realizar apuestas sobre las variaciones de los tipos de cambio que permitan tales operaciones de cobertura. 

			En resumen, el sistema financiero en la sombra puede considerarse como un sistema paralelo, uno que es complemento y no sustituto de la banca tradicional. Para los responsables políticos, esto implica un delicado acto de equilibrio entre la obtención de beneficios de la banca en la sombra y el control de los riesgos, especialmente aquellos que puedan contagiarse a otras partes del sistema financiero. Algunos de los actores y desarrollos de Fintech que se analizarán más adelante en este libro suscitan interrogantes similares: ¿merecen la pena los beneficios de las innovaciones que puedan quedar fuera del ámbito de los marcos reguladores tradicionales? 

			Inclusión financiera

			¿Quién puede participar en el sistema financiero de un país y beneficiarse de los productos y servicios que ofrece? Después de todo, los beneficios de un sistema financiero que funciona bien —incluidos servicios básicos tales como instrumentos para el ahorro, crédito y seguros— solo benefician a quienes tienen acceso al mismo. Ahí radica un problema que ilustra cómo un sistema que es crucial para la sociedad y que la beneficia de muchas formas puede, al mismo tiempo, tener unas consecuencias dañinas, agravando la lacra de la desigualdad económica.

			El acceso financiero, o la inclusión financiera, se mide a menudo dependiendo del grado de acceso que tiene un individuo a una cuenta bancaria, ya que suele ser el canal de entrada habitual a una mayor variedad de servicios financieros. Una noción más amplia de este concepto se refiere a si los individuos y las empresas tienen acceso a los productos y servicios financieros que necesitan, ya sea a través de cuentas bancarias o de otros canales.

			Los económicamente desfavorecidos de muchos países de ingresos medios, tales como China, e incluso de algunas economías ricas como la de Estados Unidos no tienen un acceso fácil a los productos financieros. Este es un problema generalizado en economías en vías de desarrollo, en muchas de las cuales hay grandes capas de la población que viven completamente al margen del sistema financiero formal. Buena parte de la población, especialmente en áreas rurales, es simplemente demasiado pobre y está, a menudo, muy dispersa, lo que hace que sea ineficiente desde el punto de vista de los costes dar servicio a clientes a través de sucursales bancarias físicas. La falta generalizada de acceso a Internet en países en vías de desarrollo hace que la banca online, normalizada en las economías avanzadas, no sea factible. La falta resultante de acceso al sistema bancario dificulta a los hogares gestionar sus ahorros, recibir préstamos durante periodos de dificultad (como desempleo, baja producción agraria), obtener créditos para actividades empresariales y contar con seguros contra eventos catastróficos. El acceso a los mercados financieros se ha convertido en un factor determinante del bienestar económico.

			Lagunas en la inclusión

			El Banco Mundial realiza extensos estudios sobre la inclusión financiera a nivel global. Estos estudios se valen de la titularidad de una cuenta en una entidad financiera o en un proveedor de dinero móvil como magnitud de medida básica de la inclusión financiera. Los proveedores de dinero móvil son especialmente importantes en áreas como África subsahariana, donde alrededor de una quinta parte de los adultos acceden a sus cuentas a través de dichos proveedores. 

			En economías avanzadas de ingresos altos, la titularidad de una cuenta bancaria es casi universal, teniendo una casi un 94 por ciento de los adultos. Sorprendentemente, hay algunas lagunas en la inclusión financiera incluso en los países ricos. En Estados Unidos, se estima que un 7 por ciento de los hogares no tenían cuenta en el banco en 2017. Otro estudio elaborado por la Federal Deposit Insurance Corporation, encontró que, en 2019, aproximadamente 7,1 millones de hogares norteamericanos (que representan un 5,4 por ciento de todos los hogares estadounidenses) no tenían una cuenta bancaria. En otras economías ricas como Australia, Dinamarca y Países Bajos, prácticamente todos los adultos tienen cuentas bancarias. Por el contrario, en países de ingresos medios y bajos el porcentaje de adultos que poseen una cuenta es de solo el 63 por ciento. En los países de este nivel de ingresos la cuota puede oscilar entre alrededor del 20 por ciento en países como Camboya, Mauritania y Paquistán, y un sorprendente 93 por ciento en Mongolia. En países de ingresos medios, como Brasil, China, Malasia y Suráfrica la cuota es del 70 por ciento.

			Como cabría esperar, la inclusión financiera tiende a ser mayor en áreas urbanas que en áreas rurales y menor entre hogares más pobres. También hay disparidades por sexo. Alrededor de la mitad de las personas sin cuentas bancarias incluyen a mujeres de hogares pobres que viven en áreas rurales o que están desempleadas. La mayoría de los países en vías de desarrollo sufren una brecha de género (a favor de los hombres) en la titularidad de cuentas. 

			Tanto en las economías avanzadas como en las que están en vías de desarrollo hay dos razones principales por las que los hogares carecen de cuentas bancarias. La primera es la falta de dinero, que dificulta la apertura o el mantenimiento de una cuenta bancaria. La segunda es que las entidades financieras son de difícil acceso debido al coste y a la distancia. Algunos estudios indican otra variedad de razones por las que las personas carecen de cuenta, que oscilan entre el temor a la falta de privacidad a las elevadas comisiones bancarias. 

			Como veremos en el capítulo 3, las nuevas tecnologías financieras tienen el potencial de jugar un importante papel a la hora de abordar y superar los bajos niveles de inclusión financiera y sus nocivas consecuencias. A su vez, esto podría tener amplios beneficios económicos y sociales. 

			¿Confianza sin entidades de confianza?

			En este capítulo se han descrito algunos de los mecanismos del dinero y las finanzas. Hay otro elemento más que es difícil de cuantificar, pero que jugará un papel principal cuando indaguemos en las nuevas tecnologías financieras y en sus implicaciones. 

			Como vimos en el capítulo 1, la confianza es crucial para el funcionamiento de un sistema financiero moderno. Buena parte de la historia de la evolución de las finanzas tiene que ver con la generación y el mantenimiento de la confianza. Es la confianza en bancos centrales la que mantiene la viabilidad de su dinero. De forma similar, cuando se trata de crear dinero interno, la banca comercial se basa en una base de confianza, que se ve reforzada por el proceso regulador y la supervisión de las instituciones gubernamentales.

			Los bancos no confían en sus prestatarios de forma intrínseca, razón por la que son tan importantes las garantías y los avales. Las garantías sirven de importante elemento de compromiso. Cuando un banco te concede un préstamo hipotecario, el banco se reserva su derecho a la propiedad de la vivienda, que es la garantía del préstamo hipotecario. Cuando no hay una garantía o colateral tangible, la confianza es más complicada. Con el paso del tiempo, los bancos aprenden sobre sus prestatarios. En tanto que haces pagos con tu tarjeta de crédito, la compañía emisora de la tarjeta podría contactarte con una oferta para incrementar tu línea de crédito. Este es un modo en el que se construye la confianza, empezando por lo pequeño, con un riesgo modesto para el prestamista. 

			Para ciertos tipos de préstamos, las garantías son más difíciles de conseguir. En un préstamo para la educación los estudiantes no están en posición de ofrecer una garantía. Hacer que los padres de un estudiante avalen su préstamo es una forma de protección para el banco. Pero, en última instancia, muchos tipos de crédito de esta naturaleza implican un mayor riesgo para el prestamista, razón por la que aplican tipos de interés más elevados en dichos préstamos a fin de compensar el hecho de que algunos entrarán en mora y los bancos no tendrán garantías con las que mitigar sus pérdidas.

			Los bancos tampoco tienen por qué confiar necesariamente los unos en los otros; después de todo, son competidores y todos están sujetos a riesgos. Esta es la razón por la que es tan importante el sistema de pago interbancario gestionado por los bancos centrales. Este mecanismo está diseñado en parte para sustituir a la confianza mutua, que es esencial incluso para las firmas financieras que realizan transacciones entre sí.

			Algunos de los desarrollos clave en las finanzas modernas reflejan la importancia de mantener la confianza a través de nuevos intermediarios financieros y sin depender de respaldos como las garantías que apuntalan los sistemas bancarios y de pago tradicionales. La cuestión de la confianza desempeñará también un papel crucial a la hora de analizar de forma crítica la evolución del panorama de las monedas digitales oficiales y privadas y de la competencia entre las mismas. 

			Un enfoque ambicioso en el que se basan las criptomonedas descentralizadas como Bitcoin consiste en prescindir por completo de las instituciones de confianza y delegarla a la esfera pública. Esto es, la confianza se crea al hacer transparentes y visibles para todo el mundo ciertos aspectos de las transacciones; esta transparencia y la dificultad de revertir o modificar transacciones completadas sin que otros lo sepan hace que dichas transacciones completadas sean inmutables. Pero eso es adelantarse a la historia, que comienza con un conjunto de cambios menos llamativos, aunque más amplios, en los mercados financieros conocido como Fintech.

			A la hora de examinar los avances de Fintech analizados en el capítulo 3, será importante evaluarlos desde el prisma de las funciones de las finanzas analizados en este capítulo. De modo que se hace necesario hacer un breve resumen de estas funciones. Una de las principales es la intermediación en la conversión de los ahorros de una economía en inversiones productivas que, a su vez, impulsen el empleo y el crecimiento del PIB. Esto implica la transformación de vencimientos y la superación de fricciones como la información asimétrica entre prestamistas y prestatarios. Un sistema financiero que funcione bien necesita proporcionar una amplia gama de productos y servicios que abarquen instrumentos para el ahorro y el crédito, herramientas que gestionen el riesgo y la volatilidad, y sistemas de pago a diferentes niveles (minorista, mayorista, transfronterizo) que sean eficientes y baratos. 

			Un criterio que se empleará en la evaluación es si los beneficios de Fintech, como la mejora de la eficiencia y un acceso más generalizado, llegan a costa de un riesgo financiero inaceptable para los consumidores y las empresas o para la economía en su conjunto. Otro criterio es si las nuevas tecnologías democratizan realmente las finanzas o si, como otras muchas innovaciones, llevan a una mayor concentración de la riqueza a cambio de mejoras modestas en el acceso que, sin las adecuadas salvaguardas, podría resultar, de hecho, dañino para los económicamente desfavorecidos. Y otro asunto importante, al que regresaremos de forma repetida en este libro, es si el gobierno tiene un papel que jugar en la atenuación de los riesgos de tales innovaciones y si su implicación, directa o indirecta, podría llegar a suprimir, en realidad, las innovaciones y negar a la sociedad sus beneficios. Con esta serie de importantes cuestiones en mente, comencemos con un sobrio repaso del grado de transformación que ha conseguido Fintech (o no).
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Figura 2.1. Distribucion mundial de efectivo (MO).

Nota. Este grafico muestra las cuotas de varios paises en la cantidad total de M0
(billetes y monedas de curso legal) del mundo. Se han utilizado los Gltimos datos
disponibles de 2020 (agosto y septiembre para la mayoria de los paises), converti-
dos en ddlares norteamericanos a los tipos de cambio existentes en los mercados
a finales de mes.

Fuentes: TradingEconomics.com, XE.com, Banco de Reserva de Australia, Banco
Popular de China, Banco de Inglaterra, Banco Central Europeo, Banco de Japon,
Banco Central de la Federaciéon Rusa, Banco Nacional Suizo y Reserva Federal
estadounidense.
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Figura 2.3 Cuota de efectivo en oferta monetaria ampliada (M2, en porcentaje).

Nota. Esta cifra muestra la ratio de efectivo (M0) respecto a M2 en cada pais a lo
largo del tiempo.

Fuente: datos anuales recopilados de los bancos centrales de distintos paises y
complementados con informacién de la base de datos de la FRED [Federal Re-
serve Economic Data] del Banco de la Reserva Federal en San Luis.





OEBPS/cover.jpeg
m Como la revolucion digital esta

transformando las monedas

del d | nero y las finanzas

Mejor libro econémico del 2021 para The Economist y Financial Times





OEBPS/OEBPS/image/1.png
1. ¢Los primeros en convertirse en reliquias? La corona sueca 'y el renminbi chino.





OEBPS/OEBPS/image/3.png
Eurozona
15%

EE.UU.
18%

Otros
15%

Japoén
10%

China
30%

Suiza 1%
Reino Unido 1%
Hong Kong 1%

Corea del Sur 1%

Taiwdn 2%
Canadd 1%

Figura 2.2. Distribucion global de la oferta monetaria ampliada (M2).

Nota. Este grafico muestra qué cuotas de la cantidad total de M2 (agregado mo-
netario que comprende los billetes y monedas de curso legal, las cuentas co-
rrientes y los depdsitos a la vista) mundial tienen algunos paises. La definicién de
M2 varia segtn los paises en funcién de los tipos de depdsitos que se incluyen.
La Gltima informacion disponible de 2020 (agosto y septiembre para la mayoria
de los paises) se muestra convertida en ddlares estadounidenses a los tipos de
cambio existentes en los mercados a finales de mes.

Fuentes: TiadingEconomics.com, XE.com'y el Banco de Reserva de la India.





OEBPS/OEBPS/image/5.png
25%

20%

15%

10%

5%

0%

15%
13%
1%
9%
7%
5%
3%
1%

Figura 2.4. Ratio de efectivo respecto al PIB (en porcentaje).

Nota. Este grafico muestra la ratio de dinero en efectivo (M0) respecto al PIB
nominal de cada uno de los paises a lo largo del tiempo.

Fuente: datos anuales tomados de los bancos centrales de los distintos paises y
complementados por el Banco Mundial, el World Economic Look del FMI y la
base de datos de la FRED [Federal Reserve Economic Data] del Banco de la Re-
serva Federal en San Luis.





