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«Of all the many ways of organizing ban-
king, the worst is the one we have today.»

(Mervyn King,! 2010)

Hoy no hablaré nada de los retos que han de afrontar los bancos en
el corto plazo, como la evolucién de los tipos de interés o los impues-
tos, la coyuntura econémica, la herencia de activos improductivos,
0 los cambios en las exigencias regulatorias. Trataré de averiguar si,
dentro de los cambios generados por la tecnologia, hay alguno que
sea «disruptivo», esto es, que pueda producir un cambio radical en
la actividad bancaria de tal entidad que, como esta sucediendo con
otras industrias?, fuerce a los bancos privados a su transformacién
en empresas muy distintas de las que hoy existen.

Tampoco me ocuparé de los efectos que sobre la banca puedan
tener las «Fintech», porque, aunque también son «disruptivas», no
tienen por si solas la capacidad de poner en cuestién el sistema
bancario actual, que otorga la creacioén de dinero digital a los ban-
cos privados. Este privilegio de poder crear dinero es la fuente de
la fragilidad del sistema actual, y mientras se mantenga, seguird
siendo necesario aplicar excepcionales remedios regulatorios y
presupuestarios para evitar las desastrosas consecuencias de las
crisis bancarias.

* Intervencién en el Seminario que, con el mismo titulo, se celebré en la Funda-
cién Areces el 6 de febrero de 2018.
** Fue Gobernador del Banco de Espafia y miembro del Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo de 2006 a 2012.
1 Fue Gobernador del Banco de Inglaterra de 2003 a 2013.
2 Como las agencias de viaje, los monopolios de telecomunicacién, etc.
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Hoy destacaré un avance tecnolégico al que, hasta ahora, los
medios no han prestado mucha atencién, pero que puede dar lugar
a un cambio radical del sistema bancario; ya que evitaria los efec-
tos de las crisis bancarias, y a la vez permitiria desregular y libera-
lizar la actividad crediticia, hoy fuertemente intervenida por el
Estado. Me refiero al espectacular avance en la capacidad de com-
putacién y almacenamiento digital, que hace posible que el dine-
ro-digital, hoy emitido en un 97% por los bancos privados en forma
de depdsitos, pueda ser emitido por el Banco Central.

Este avance tecnolégico permitird que se produzca un cambio
similar al que se produjo a mediados del siglo x1x cuando el dine-
ro-papel dej6 de emitirse por los bancos privados y todos los bille-
tes pasaron a ser emitidos exclusivamente por los Bancos Centrales.
Dedicaré esta intervencién a explicar los efectos de una medida tan
aparentemente inocua como la de que se deje a todos los agentes
econémicos depositar su dinero en los Bancos Centrales, que serfan
los dnicos autorizados a crear dinero. La adopcién de esta medida
si tendria efectos disruptivos, supondria un cambio radical, no sélo
porque dejarian de producirse las crisis bancarias que tienen conse-
cuencias sociales y econémicas muy dramaticas, sino también por-
que la actividad crediticia podria quedar plenamente sometida a la
competencia, sin proteccién ni privilegios concedidos por el Estado.

La medida, en principio, parece sencilla, pues supone tan sélo
el levantamiento de una prohibicién. Es una reforma del tipo que
proponian los economistas ilustrados: «dejar hacer» lo que antes
estaba prohibido hacer. Hoy sélo los bancos privados pueden man-
tener depdsitos en el Banco Central. La reforma supondria dejar a
familias y empresas hacer lo mismo que hoy hacen los bancos pri-
vados: poder depositar su dinero en el Banco Central, donde el
dinero es totalmente seguro. La medida es muy simple pero sus
efectos serfan trascendentales porque el dinero mantenido en el
Banco Central es en realidad dinero, son libras o ddlares, mientras
que el dinero emitido y mantenido por los bancos privados no es
dinero sino «pseudo-dinero», es una «promesa de devolver dinero»
y esto es lo que hace que sea inseguro, que periédicamente, indivi-
duales o generalizadas, se produzcan crisis bancarias.

Hoy los bancos privados pueden cumplir su promesa de devol-
ver el dinero a los depositantes habitualmente, pero no la pueden
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cumplir siempre, y para evitar que esto suceda, para que, aunque
no cumplan lo prometido, los depositantes crean que su dinero es
seguro y que no salte por los aires el sistema de pagos, es impres-
cindible que el Estado proteja a los bancos con un ntimero de pri-
vilegios absolutamente excepcionales. Estos privilegios —de los
que hoy no goza ninguna otra entidad financiera— son el asegura-
miento de los depdsitos, la provisién de liquidez por el Estado
cuando no consiguen obtenerla en el mercado, las inyecciones de
capital publico, las exenciones de la legislacion de competencia y
otros muchos.

Sin embargo, el dinero digital depositado en los Bancos Centra-
les no necesita de ninguna proteccién por parte del Estado puesto
que sus depdsitos no son «promesas» de devolver dinero sino que
son, simplemente, dinero. Por eso, en ningtin momento los ciuda-
danos correrian el riesgo de no poder sacar o transferir el dinero
de sus depésitos. Las crisis bancarias ya no podrian producirse,
con lo que los ciudadanos dejarfan de sufrir y pagar su coste.

El coste de las crisis bancarias es inmenso y evitar ese coste es
lo que justifica hoy que los Estados destinen un enorme esfuerzo
presupuestario y regulatorio a proteger los bancos privados. La
opinién publica sélo se da cuenta de una parte muy pequefia del
coste total de las crisis bancarias. Asi, en Espafia la mayoria la
gente estd indignada porque el Estado haya tenido que inyectar
40.000 millones de euros para salvar a los bancos, sin posibilidad
de recuperarlos. Sin embargo, siendo esa una cifra enorme, no da
una idea del coste total®> que han pagado (y tendrdn que seguir
pagando) los esparioles por la tiltima crisis bancaria.

3 Los mayores costes de las crisis bancarias no son los recursos de los contribu-
yentes que se han empleado en salvar los bancos, sino los dafios macroeconémicos.
Los costes en términos de pérdida de PIB, de aumento de desempleo, de destruccion
de empresas, etc., son inmensos. Estos costes son la consecuencia del pinchazo de la
burbuja de crédito y endeudamiento producida por un sistema monetario que solo
puede crear dinero si a la vez crea deuda. El desplome macroeconémico ha tenido
unos efectos presupuestarios (reduccién de ingresos y aumento de gastos publicos)
monstruosos que han producido un aumento de la deuda publica en 600.000 millones
€ a lo largo de la crisis. Dentro de esos 600.000 millones estdn los 40.000 millones
empleados en salvar los bancos, cifra suficiente para indignar a cualquiera pero que
s6lo da una pequefia idea del coste total de la crisis causada por la expansién exage-
rada del crédito bancario.
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Si el dinero digital fuera emitido y mantenido por el Banco Cen-
tral, no habria crisis bancarias pero, sin duda, como sucede actual-
mente, seguirfan produciéndose otros tipos de crisis financieras,
como, por ejemplo, las crisis de las bolsas, las de los fondos de
inversion, las de los Hedge Funds y muchas otras. Pero estas crisis
financieras no bancarias tienen una caracteristica fundamental
que las hace menos gravosas para los ciudadanos, y es que los cos-
tes* de las mismas son asumidos por quienes prestaron o invirtie-
ron en la Bolsa, en los fondos de inversién o en los hedge funds. Por
el contrario, el coste de las crisis bancarias es asumido por todos
los ciudadanos.

Otra consecuencia muy positiva de contar con Dinero Seguro®
es que las entidades que sucedan a los actuales bancos privados
podrian quedar sin proteccién y perder sus privilegios, y pasarian
a someterse a las reglas del mercado, como las demds entidades
financieras que no son bancos y como cualquier empresa no finan-
ciera. Todas las regulaciones creadas para proteger a los bancos, y
que en definitiva son subsidios ptblicos explicitos o implicitos a
esas entidades, podran suprimirse, porque ya no serian necesarias
para que los ciudadanos confien en sus depositos.

Para empezar, el aseguramiento de depdsitos ya no seria necesa-
rio. El Estado no tendria por qué asegurar a empresas privadas la
financiacién a bajo coste que suponen los depdsitos. También desa-
pareceria por innecesaria la funcién de los Bancos Centrales de pro-
porcionar cantidades ingentes de dinero a los bancos privados
cuando no tienen liquidez. Y por supuesto desapareceria la necesi-
dad de inyectar capital ptblico en entidades financieras privadas
cuando tienen problemas de solvencia. Mientras no se contaba con

4 Los costes directos. Estas crisis pueden tener algun efecto indirecto como conse-
cuencia de efectos de los cambios en la riqueza de algunos agentes pero son minimos
comparados con los de las crisis bancarias. Piénsese en la crisis de las bolsas de 1987,
la de los fondos de inversién de renta fija de 1994 o la de las «dot com» al comienzo del
presente siglo.

5 Utilizo esta expresién de Dinero «Seguro» por lo farragoso que seria referirme
continuamente al «Dinero Digital Emitido por los Bancos Centrales». En inglés se
suele usar el acrénimo CBDC (Central Bank Digital Currency) pero hay otras muchas
denominaciones como Sovereign Money, Full Reserve Banking, Limited Purpose Ban-
king, etc., con algunas diferencias entre sus propuestas concretas.
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una alternativa a los depdsitos en bancos privados, todos estos pri-
vilegios han estado justificados. Pero en el momento en que existe
una alternativa viable, como son los depésitos en los Bancos Cen-
trales, la opinién publica no tolerard mantener esos privilegios y
protecciones ptblicas a entidades privadas porque son costosisi-
mas® en términos presupuestarios y macroeconémicos, y ya no ten-
drian ninguna justificacién.

Pero es que, ademads de suprimir el paquete de regulacién pro-
tectora, dado que las entidades sucesoras de los bancos pasarfan a
ser disciplinadas por el mercado como las demds entidades finan-
cieras, seria posible y deseable suprimir también la mayoria de las
normas de la llamada regulacién prudencial, como la Directiva de
Capital en Europa o la ley Dodd Frank en Estados Unidos, que son
el fruto de Basilea III. Estas regulaciones estdn asfixiando hoy las
posibilidades de innovacién en los negocios de financiacién a
familias y empresas y, junto a los organismos supervisores que se
ocupan de hacerlas cumplir, podrian reducirse drésticamente, y en
muchos casos podrian incluso desaparecer’.

La tercera consecuencia positiva de contar con un dinero digital
publico es que reduce las funciones de los Banco Centrales a las de
un simple Ente Emisor, lo cual supone un avance en la «desguber-
namentalizacion» o «despolitizacién» del dinero. Durante muchos
afios el dinero ha sido inseguro no sélo por estar en manos de los
bancos privados, sino también por la intromisién del poder poli-
tico. La historia del dinero se puede escribir contando cémo los
gobernantes han interferido en la emisién de dinero, creando des-
confianza y disminuyendo su seguridad.

El sistema actual estd basado en bancos privados que sélo pue-
den sobrevivir porque les sustentan unos Bancos Centrales muy
poderosos con facultades de intervencién en los mercados finan-
cieros. Si los bancos privados no tuvieran detrds unos Bancos
Centrales dispuestos a evitar que entren en dificultades, nadie

¢ Hemos hablado del coste del sistema actual al producirse las crisis. Pero hay otro
coste que se paga incluso cuando no hay crisis: el de los subsidios implicitos de las pro-
tecciones y privilegios del Estado.

7 Sin embargo deberia reforzarse la Defensa de la Competencia y la Supervision
de los Mercados y las Infraestructuras y la Proteccién al Consumidor
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depositaria su dinero en ellos. Pero una vez que dejase de haber
dinero privado inseguro, tampoco seria necesario dotar al Ente
Emisor con los inmensos poderes que tienen hoy los Bancos Cen-
trales. En esta crisis, por ejemplo, los Bancos Centrales han inver-
tido masivamente en los mercados comprando titulos emitidos
por los gobiernos y empresas privadas. Con el Dinero Seguro no
podrian haberlo hecho pues su funcién habria sido exclusiva-
mente la de emitir dinero.

Aunque en las tltimas décadas se ha avanzado mucho en con-
seguir una mayor autonomia de los Bancos Centrales, hoy siguen
pudiendo apoyar a los gobiernos, como se ha visto durante la cri-
sis. El paso a un Dinero Seguro mantendrd separados de los poli-
ticos a los entes emisores porque ya no podran financiar a los
gobiernos discrecionalmente®. Este Dinero es doblemente seguro
porque separara la emisién del dinero de los objetivos particula-
res de los entes privados, pero también de los politicos y los
gobiernos’.

Estas son algunas de las consecuencias mds beneficiosas del
cambio disruptivo que significaria acabar con la emisién del
dinero frégil por parte de los bancos privados. Pero algunos pro-
ponentes de la emisiéon de dinero digital ptiblico afiaden otros
efectos que ellos consideran positivos, como la posibilidad de
corregir la desigualdad generada por la globalizacién, sus efectos

8 Ahora los Bancos Centrales tienen el poder de decidir a quién entregan el dinero
que crean: a los bancos privados, a los tenedores de deuda publica o privada e incluso
pueden comprar acciones de empresas privadas. En el nuevo sistema, la atribucién de
la cantidad de dinero creada, esto es, la decisién de a quien se ingresa el dinero creado,
deberd estar fijada por reglas estables con consensos muy amplios como por ejemplo
leyes que requieran una mayorfa muy cualificada. Estas leyes establecerdn si el dinero
se aporta directamente a los ciudadanos, al Estado, 0 a ambos. En cuanto al dinero que
se otorgue al Estado, como es normal en un sistema democrdtico, su destino concreto
(inversi6én publica, reduccién de impuestos, subsidios, reduccién de deuda publica,
etc.) debe ser decidido por el Parlamento como cualquier otro ingreso ptiblico y no por
el Ente emisor. Asi se hace ahora con el sefioreaje que se obtiene con la emisién de
dinero papel. Por otra parte, al no tener ya poder para decidir a quién da el dinero emi-
tido, estarfa plenamente justificado que los entes emisores, atin siendo ptblicos, fue-
ran tan independientes de los gobiernos como son hoy los jueces

9 El nuevo sistema es neutro respecto a los objetivos que se propongan conseguir
los distintos politicos, solamente les impide obtenerlos manipulando o influyendo en
la emisién de dinero.
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positivos sobre el cambio climatico, la facultad de adoptar tipos
de interés negativos y asi facilitar la politica monetaria, la posibi-
lidad de perseguir mds facilmente el blanqueo de dinero, la des-
aparicion del efectivo, la financiacién de inversién ptblica sin
aumentar la deuda publica, etc.

Yo no he mencionado ninguno de estos posibles «beneficios»
porque algunos me parecen discutibles e incluso perjudiciales y
porque, incluso aquellos que me parecen correctos, los considero
innecesarios para justificar la emisién de dinero digital por parte
de los Bancos Centrales. Creo que es un error presentar esta
reforma estructural como una panacea que resuelve todos los pro-
blemas. Creo que es suficiente con considerar las ventajas de que
ya no puedan producirse mads crisis bancarias y de que la actividad
crediticia, que hoy estd stuper protegida e hiperregulada, pueda
desarrollarse plenamente en condiciones de mercado con las
ganancias de eficiencia e innovacién que ello produce.

La idea de contar con un dinero ptblico seguro como solucién a las
crisis bancarias no es una idea nueva que se haya descubierto en
estos afios de crisis. Es una idea viejal® pero que, al no contar en el
pasado con tecnologias que la hicieran posible, no pudo ser llevada
a la practica con plenitud de sus efectos.

Hoy sélo mencionaré dos momentos en la historia en que la
idea de dinero publico y seguro se plante6 desde un punto de
vista prdctico. El primer momento se produjo en Inglaterra en
1844 con la denominada ley Peel por la cual se nacionalizé el dine-
ro-papel, el dinero en forma de billetes que entonces emitfan los
bancos privados. A partir de ese momento se establecié un calen-
dario que llevé a que todo el dinero-papel, esto es, los billetes,
dejaran de emitirse por los bancos privados y pasaran a ser emiti-
dos por el Banco Central. Entonces el uso del dinero-papel pri-
vado era muy importante y era una forma de financiacién de los

10 7. Huerta de Soto, en su libro Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econémicos, propor-
ciona la extensa lista de economistas que a lo largo de la historia se han ocupado de los
problemas que crean los bancos de depésitos asi como las propuestas de reforma.
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bancos privados. La prohibicién tuvo éxito y se ha mantenido hasta
hoy en todos los paises. Ningtn pais ha dado marcha atrds y ha
vuelto a permitir la emisién de billetes por parte de los bancos pri-
vados, que habia sido la causa de continuas crisis bancarias.

Sin embargo, este éxito fue limitado porque los bancos privados
se concentraron entonces en crear dinero por medio de la emisién
de depésitos anotados en sus cuentas. Dejé de haber crisis basadas
en los billetes de bancos privados pero la expansién del dine-
ro-anotacion, esto es, los depésitos bancarios privados, hizo que
volvieran a surgir crisis, centenares de crisis bancarias, siendo las
dos mds graves la de 1907'! y la de los afios 30. Fue en ésta crisis
cuando volvié a surgir la idea de que el dinero fuera seguro,
cuando un grupo de economistas de Chicago propuso a Roosevelt
un «Programa de Reforma Monetaria» que exigfa que el dinero
depositado en los bancos privados, para ser seguro, fuera deposi-
tado en los Bancos Centrales, y asf se evitarian las crisis bancarias.

El problema era que, en aquellos afios, el dinero-anotacién, esto
es, los depdsitos bancarios, era un dinero que hoy denominaria-
mos «analégico» que requeria millones de apuntes contables
hechos por miles de empleados bancarios en localidades muy dis-
persas, por lo que era imposible hacerlo centralizadamente. Por
ello, la solucién practica propuesta para poner en marcha un
Dinero Seguro, la tinica posible con aquellas tecnologias rudimen-
tarias de registro analdgico, fue una solucién muy compleja. Pro-
pusieron dividir a los bancos en dos, de tal forma que una parte se
ocupaba de recoger el dinero depositado en los mismos para colo-
carlo integramente'? en el Banco Central, mientras la otra parte del
banco se dedicaba a las actividades normales de activo, teniendo
que solicitar expresamente fondos a los depositantes para dar cré-
dito a los prestatarios.

Aunque en algunos momentos Roosevelt estuvo considerando
esta reforma, aquella crisis acabé sirviendo, como todas, para
aumentar atin mds el paquete de proteccién de los bancos privados

11 Esta crisis dio lugar a la creacién de la Reserva Federal para, fundamental-
mente, proteger a los bancos que tuvieran problemas de liquidez.

12 De ahi el nombre de Full Reserve Banking (FRB) que recibi6 esta propuesta de
reforma.
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con el aseguramiento de depdsitos y para aumentar también el
paquete restrictivo, con, entre otras, la Ley Glass-Steagal. Este epi-
sodio confirma la experiencia de la desregulacién de otros secto-
res: que las liberalizaciones tienen éxito s6lo cuando se dispone de
una tecnologia que las posibilita. Por ello, la reaparicién de la idea
de Dinero Seguro en estos tltimos afios!® no se explica sélo como
reaccion a la crisis sino también porque las nuevas tecnologias la
hacen técnicamente viable.

La reflexién sobre la emisiéon de dinero digital ptblico arrancé en
circulos muy minoritarios pero ha empezado a extenderse. ;Se
incorporardn estas ideas a los programas de los partidos politicos
tal como sucedié con la desregulaciéon de otros sectores como el
transporte aéreo, las telecomunicaciones, las profesiones liberales o
el mercado de trabajo? No lo creo. Mi impresién es que en este siglo
las nuevas tecnologias estdn transformando los sectores de una
forma distinta. Ahora la desregulacién de algunos sectores se estd
produciendo espontdneamente y no como ocurri6 en el siglo pasado
con la aprobacién por los gobiernos de politicas liberalizadoras de
oferta. Piensen, por ejemplo, en lo que esta sucediendo con el trans-
porte por automévil en las ciudades. No estd cambiando porque los
politicos hayan decidido desregular el monopolio de los taxis sino
porque las posibilidades que ofrecen las nuevas tecnologias de dar
servicios mejores y méas adaptados a los usuarios estdan obligando a

13 ;Quiénes, en estos afios, han vuelto a hablar de esta idea de Dinero Seguro? En
estos afios ha surgido una diversidad de interesados y estudiosos de las mismas. Asi
hay a algtn premio Nobel de Economia como Prescott, un economista del FMI como
Kumhof, Martin Wolf, el chief economist del Financial Times. Algunas organizaciones
como Positive Money en el Reino Unido, con economistas como Ben Dyson, o Moneta-
tive en Alemania o Vollgeld en Suiza estdn intentando introducir estas ideas en el
debate politico. Unos pocos Bancos Centrales han comenzado también a interesarse
por el dinero digital emitido por Bancos Centrales. El Banco de Inglaterra tiene un pro-
grama de investigacién dedicado a este asunto y el de Suecia lo estd estudiando con
motivo de emitir un dinero electrénico que sustituya al efectivo. En Suiza se celebrard
este ano un referéndum sobre el Dinero Seguro y la Asociacién de la Banca y el Banco
Central estdn defendiendo el sistema actual de creacién del dinero por los bancos pri-
vados.
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los politicos a aceptar transiciones hacia nuevos sistemas de trans-
porte por automovil que son distintos de los del taxi tradicional.

Por eso pienso que la evolucion hacia un Dinero Seguro no se
hard «de arriba a abajo» sino mds bien «desde abajo hacia arriba».
El debate sobre el Dinero Seguro se animara como consecuencia de
las «grietas» que irdn apareciendo en el sistema bancario actual. Es
imposible anticipar todas las grietas que aparecerdn en un sistema
que genera crisis periddicas e impide la innovacién y la competen-
cia en la actividad crediticia, pero podemos intuir algunas.

Por ejemplo las que va a producir la separacién entre la activi-
dad de depésito y la actividad de gestion de pagos. Este «unbund-
ling»", como se dice en la jerga de las politicas de competencia, va
hacer visible que la actividad de depésito no aporta ningtn valor
afadido apreciable. Lo valioso son los servicios de pagos. Por ello
se entenderd mejor que la sustitucion de unos depédsitos inseguros
por unos seguros no perjudicaria en absoluto los servicios de
pagos, que seguirian siendo prestados por empresas privadas.
Todo lo contrario, estos servicios mejorardn gracias a que aumen-
tard la competencia y se evitard la concentracion actual que hace
muy frégil el sistema. Y este agrietamiento ya ha empezado. La
nueva directiva europea de pagos (PSD2), al extender el negocio de
pagos a nuevos competidores, va a ser uno de los factores que irdn
poniendo en cuestion el sistema bancario actual.

Otra de las grietas que hoy podemos intuir es la intensificacién
del «circulo diabdlico» en el que estdn atrapados los Supervisores
y los Bancos Centrales en su relacién con la banca privada. Estos
reguladores estdn constantemente preocupados con la evolucién
de las cuentas de resultados de los bancos. Esta preocupaciéon esta
plenamente justificada, porque son conscientes de los costes enor-
mes que significan las crisis bancarias y éstas son mds probables
cuando la rentabilidad de los bancos se reduce. El circulo se desen-
vuelve de esta forma: la competencia reduce la rentabilidad de los
bancos y esto lleva a los Bancos Centrales y Supervisores a aumen-
tar la proteccién de los mismos y a reducir la competencia (aumento
de la concentracién, obstaculos a los nuevos competidores, mejora
de su cuenta de resultados a través de la politica monetaria, etc.).

14 En espafiol, «separacién de actividades»
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Estas actuaciones son légicas pues evitan las crisis bancarias en el
corto plazo, pero son «diabdlicas», porque impiden que surjan
alternativas a los bancos actuales. Tienen efectos perversos ya que
aumentan el apalancamiento y frenan las innovaciones, con lo que,
en el largo plazo, hacen mds frégil el sistema bancario y aumentan
los riesgos de crisis.

Otra «grieta» en el sistema pudiera surgir de las dificultades
que tiene la politica monetaria actual debido a que, al estar basada
en la emisién de dinero por los bancos privados, es forzoso aumen-
tar la deuda cada vez que se quiere aumentar la cantidad de dinero.
Este problema de la actual politica monetaria ha sido evidente en
las dos fases de la reciente crisis, tanto en la que dio lugar a una
expansion colosal del crédito, como en la de recuperacién de la
economia. Estas dificultades han provocado criticas a los Bancos
Centrales por la inefectividad de sus intervenciones y por sus
negativos efectos distributivos.

Estas «grietas» que estdn ya apareciendo se trasladardn a los
debates de los medios de comunicacién y las redes sociales y afec-
tardn negativamente a la reputacioén de los bancos privados y de
los Bancos Centrales y los Supervisores, reputaciéon ya muy dafiada
por la reciente crisis, con lo que empezard a ponerse en cuestién un
sistema que se sostiene tinicamente gracias al apoyo del Estado a
unas empresas privadas. Hoy la opinién publica todavia no
demanda disponer de un Dinero Seguro ni acabar con la protec-
cién del Estado de los bancos privados pero, cuando el sistema
actual se vaya agrietando, la reivindicacién de adoptar un sistema
mads seguro y menos costoso que el actual se planteard como algo
absolutamente ineludible.

Pero ;de qué se va a hablar cuando se abra el debate? ;Qué tipo de
andlisis y estudios se van a ir publicando? Al margen de las criticas
y defensas del sistema actual, deberfamos contar con estudios de
los «detalles» de su posible reforma. Como todas las reformas
estructurales, esta reforma tiene una parte muy facil de explicar
que es la de quitar todas las regulaciones protectoras e intrusivas y
dejar que el mercado funcione y que es la que he comentado hoy.
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Pero también, como sucede con otras liberalizaciones, si se quiere
aplicar, requiere detallar las distintas opciones de llevarla a la prac-
tica.

Hoy me he limitado a explicar cémo el traspaso de la emisién
de dinero de los bancos privados a los Bancos Centrales nos aho-
rraria los costes macro, presupuestarios y de ineficiencia que tiene
el sistema actual. Pero hay muchos «detalles» que deberian ser
estudiados. Para hacerse una idea de la formidable labor de estu-
dio que queda por delante, baste decir que el programa de investi-
gacion del Banco de Inglaterra dedica 4 pdginas al CBDC y se
plantea analizar nada menos que 65 cuestiones.

Les daré s6lo algunos ejemplos de cuestiones que necesitan ser
analizadas. Por ejemplo, se debe decidir a quién se deberia entre-
gar el dinero emitido. ;A los gobiernos? ;A los ciudadanos? Deben
determinarse también las reglas a imponer al ente emisor y la dis-
creciéon de que gozard, asi como las formas de asegurar su inde-
pendencia del gobierno.

Hay que prever el impacto que tendra el nuevo sistema en las
principales variables macroeconémicas. Por ejemplo, se debe estu-
diar como se comportard el crédito al desaparecer los subsidios al
endeudamiento que tiene el sistema actual. También hay que exa-
minar como cambiard la politica monetaria al variar sus instru-
mentos. Los tipos de interés pasardn a fijarse exclusivamente por el
mercado, por los acuerdos entre los que decidan prestar y los que
quieran endeudarse. Esta liberalizacién del mercado de préstamos
tendrd en principio efectos muy positivos frente al sistema actual,
fuertemente distorsionado por la intervencién del Estado. Pero,
aunque el mercado siempre nos sorprende favorablemente, es razo-
nable estudiar lo que creemos hoy que seria su funcionamiento.

El nuevo sistema separa radicalmente el Dinero no sélo de las
entidades de depésitos sino de todo el Sistema Financiero y por
tanto desaparecerdn los problemas de la «banca en la sombra» que
tenemos ahora. Pero seria razonable estudiar de qué forma los que
hoy llamamos mercados de «dinero», porque su frontera con el
dinero es actualmente muy borrosa, se transformarian en merca-
dos puramente «financieros» de plazos muy cortos.

Hay una cuestién de «detalle» sobre la que todavia se ha escrito
poco y que es la mds importante: la transicién al nuevo sistema. La
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transicién es clave en todos los procesos de desregulacién y libera-
lizacién. Como en otros sectores, si se pasara de un sistema banca-
rio hiper protegido e hiper regulado a un sistema totalmente
desregulado y liberalizado, sin disefiar una transicién adecuada,
se producirfan unos costes muy importantes, no sélo para los
accionistas y personal de los bancos, sino para los usuarios y para
toda la economia. Este problema es el mismo que se plantea en
todos los sectores a los que se aplica una reforma estructural que
les obliga a actuar de acuerdo a las reglas de mercado. Y, en gene-
ral, en casi todos los sectores que se liberalizan, este problema se
resuelve aplicando un calendario lento de reduccién de los blinda-
jes protectores, lo que permite una apertura gradual a la compe-
tencia.

Pero, lamentablemente, esta férmula de transicién gradual a la
competencia no sirve en el caso del sector bancario. La dificultad
especifica que tiene la desregulacion del sector bancario es que, si
se sometiera gradualmente a la banca privada a las reglas del mer-
cado, por supuesto que aumentaria la competencia, pero no se con-
seguiria disminuir la inseguridad y fragilidad de los depésitos en
los bancos privados, sino que incluso podria agravarla. Hay ya
algunas propuestas de transicién que intentan evitar este pro-
blema, pero se deberia tener muy estudiadas todas las posibles
alternativas de transicion porque, a la velocidad que ahora va todo,
hay que estar preparados, pues no cabe descartar que haya que
responder de repente a una demanda social que se convierta en
«viral» y que exija con urgencia la supresion de privilegios a los
bancos privados.

Paso ahora a comentar los efectos de esta reforma estructural en el
reparto de las tareas publicas y privadas, entre el Estado y el Mer-
cado. Esta reforma tiene un componente ptiblico muy importante
que incluso alguno podria titular como la nacionalizacién del
dinero o la «desprivatizacién» del dinero. Y es cierto que la crea-
cién de dinero dejarfa de ser una actividad privada y pasaria a ser
plenamente publica. Pero a la vez la reforma supone un impulso
enorme a la utilizacién de los mecanismos del mercado en el
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sistema financiero. Quiza lo més atractivo de esta reforma es que
diferencia claramente las tareas ptblicas de las privadas. Por un
lado deja al Estado lo que mejor puede hacer que es dar «seguri-
dad» al Dinero, y por otro deja al Mercado adoptar las decisiones
de riesgo. El Estado deja de decir a los agentes econémicos cudles
son las decisiones que deben adoptar al asumir riesgos y las empre-
sas privadas dejan de ofrecer como dinero un activo cuya seguri-
dad no pueden garantizar. El Estado sélo se ocupard a través de las
regulaciones de mercados, proteccién del consumidor, defensa de
la competencia etc.; de que el mercado funcione correctamente y
no se defraude a los ciudadanos, pero no le dird a nadie qué riesgos
puede tomar, con qué capital, con qué requerimientos de liquidez,
como debe pagar a sus empleados, etc.

El primer efecto de reducir la intervencién del Estado en el sis-
tema bancario es que desaparecerian toda una bateria de incenti-
vos y subsidios perjudiciales. Por ejemplo, se suprimirian los
incentivos al endeudamiento que tiene el sistema actual, ya que en
el nuevo sistema no seria obligado crear deuda al emitir dinero.
También se suprimiria el subsidio que supone que el Estado ase-
gure a los bancos privados un porcentaje importante de financia-
cién a précticamente coste cero. La magnitud de los subsidios
publicos en el sistema actual se ha estimado calculando el volu-
men de recursos que, en el sistema de Dinero Seguro, se transferi-
ria al conjunto de los ciudadanos'®.

Otro de los elementos fundamentales de la economia de mer-
cado es el consentimiento de las partes en los contratos. En el actual
contrato de depdsito (mal llamado asi porque no es un depdsito, ni
siquiera irregular) se utiliza el dinero de los usuarios para pres-
tarlo a otros sin pedirles su consentimiento. Este no es un asunto
menor. El consentimiento es un elemento esencial para que el mer-
cado funcione porque, sélo si se deja a los propios ciudadanos deci-
dir sobre la conveniencia de lo que deciden, ellos pueden ejercer lo
que se denomina la «disciplina de mercado». En el sistema banca-
rio actual, al utilizar los fondos sin el consentimiento de sus pro-
pietarios, no queda mds remedio que recurrir al Estado para que

15 Un reciente estudio calcula para la Libra una cantidad de mds de 20.000 millo-
nes de libras al afio.
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sea €l quien vigile e impida las actuaciones de los bancos que
pudieran ir contra los intereses de los depositantes.

Otro elemento fundamental para el funcionamiento de la eco-
nomia de mercado es que la asuncién de riesgos lleve aparejada
siempre tanto la ganancia como la pérdida por haber adoptado esa
decision. En el sistema actual sabemos que las ganancias se priva-
tizan pero las pérdidas las pagan otros. En un sistema financiero
plenamente liberalizado las ganancias y las pérdidas se adjudican
a quienes tomaron la decisién de asumir riesgos.

También se puede entender por qué no funciona el mercado en
el sistema bancario actual al observar la ausencia de lo que los
anglosajones llaman «skin in the game» que se puede traducir
como «poner tu piel en el juego». En el sistema actual sucede todo
lo contrario, hay unas entidades —los bancos— que juegan, sobre
todo, con el dinero de los demas. Los ratios de capital sobre el total
del activo estdn por debajo del 5-10% en la mayoria de los bancos
privados!® Esto significa que mds del 90/95 % del dinero que utili-
zan los bancos no es de sus accionistas.

Termino. La prensa y las redes siguen obsesionadas con el Bit-
coin y las cryptomonedas. Estos experimentos son muy atractivos
y sirven para ganar o perder mucho dinero pero no van a alterar
nuestro sistema monetario y financiero. Sin embargo, la decisién
de emitir dinero digital por los bancos centrales, que parece algo
aburrido y sin interés, es una auténtica caja de Pandora que puede
desatar ondas disruptivas que, como ha sucedido en otros sectores,
obligue al sistema bancario a transformarse o desaparecer.

O no. O tomara mds tiempo. No es un asunto menor. No se trata
de aumentar o modificar algunas regulaciones para que funcione
mejor el sistema actual. Se trata de cambiar ese sistema, y los cam-
bios de sistema suelen tardar mucho. Las revoluciones pueden pro-
ducirse, pero son fenémenos raros en la Historia. Las propuestas
planteadas a principios del siglo xv1ir de construir sistemas politi-
cos con separacion de poderes no hicieron mella en el absolutismo
en el corto plazo. Fue mucho mads tarde, con transiciones variadas,
cuando se produjeron aplicaciones prdacticas. Pero no se pierde el

16 En los EEUU se requiere a los bancos un porcentaje de capital sobre activos que
no sea inferior al 5%. En Europa se les exige atin menos: un 3%.
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tiempo al estudiar la posibilidad de contar con un dinero seguro y
liberalizar el sistema financiero, porque, aunque no sepamos
cudnto tardard en transformarse el sistema vigente, el simple hecho
de darse cuenta de que podria funcionar de manera distinta com-
pensa intelectualmente.

Ya no se vuelve a ver el sistema actual de la misma forma que
antes.

NOTA FINAL

Espero que nadie confunda la propuesta de Dinero Seguro con las
de otros criticos del sistema actual como, por ejemplo, las propues-
tas de que no se debe emplear dinero ptiblico en salvar los bancos o,
en el otro extremo, la propuesta inicial de la Administracién Trump
de reducir las exigencias de la regulacién prudencial a los bancos
privados. Yo pienso que estas posiciones estdn equivocadas y creo
que las decisiones que han tomado estos afios la mayoria de los ban-
queros centrales y los supervisores son basicamente correctas.

He explicado cémo la proteccién de los bancos, los ingentes sub-
sidios de que gozan, el salvamento con dinero ptblico, las regulacio-
nes para evitar que tomen mucho riesgo, los sistemas especiales de
resolucion, las exenciones de Derecho de la Competencia, etc. tienen
unos costes monstruosos que no existirfan en un sistema de Dinero
Seguro depositado en los Entes Emisores. Pero debe quedar claro
que, mientras siga vigente el sistema actual de dinero basado en los
depésitos de los bancos privados, las decisiones que han adoptado la
mayoria de los Supervisores y los Bancos Centrales en los tltimos
afios estdn absolutamente justificadas. No cabe criticarles por haber
aprobado las voluminosas regulaciones de Basilea III y del FSB, ni
por haber inyectado ingentes cantidades de dinero en los bancos pri-
vados ni por haber salvado con dinero publico a los bancos que iban
a quebrar porque, si no lo hubieran hecho, habriamos sufrido una
recesion mds grave que la de los afios treinta del siglo pasado. Es
verdad que todas estas actuaciones no habrian sido necesarias si
tuviéramos un sistema de Dinero Seguro, pero esto no es un argu-
mento para criticar unas actuaciones que son absolutamente justifi-
cadas y coherentes con el sistema actual mientras este no cambie.



