El Mundo

Espana

AFONDO ‘ EL IMPACTO DE LA ‘LIBRA’ El autor
analiza las consecuencias que para la estabilidad
financiera tendria la creaciéon de una moneda
impulsada por Facebook, una red social que tiene
en todo el mundo 2.400 millones de usuarios.

Una batalla
tdeologica

que parecian una quimera. El anuncio de Face-
book, junto a un consorcio de 27 empresas, de
crear una moneda global virtual denominada
Libra asociada a un sistema de pagos Calibra,
es un ejemplo. En Bretton Woods (1944), tras el
fracaso del patrén oro, Keynes defendié, para
evitar desequilibrios crénicos en las balanzas
comerciales nacionales, la constitucion de la
Uni6én Internacional de Compensacion. Esta en-
tidad emitiria una moneda comun para el pago
de las transacciones comerciales, el Bancor, re-
ferenciada a una cesta de monedas ponderada.
Su propuesta fracas6 frente al plan White de

EEUU, basado en

La nueva moneda romperia el
monopolio estatal y facilitaria
la inmediatez de las
transacciones a menor coste

tipos de cambios
fijos, el principio
de multilateralidad
y el patrén ddlar-
oro. El nuevo im-
perio americano

impuso su mone-
da como divisa de
intercambio internacional. Sin embargo, la car-
ga financiera de la guerra de Vietnam oblig6 a
Nixon a abandonar el patrén ddlar-oro en 1971.
Por primera vez se desvincul6 el délar de cual-
quier referencia objetiva y se instituy6 el valor
de un pedazo de papel como dinero fiat, respal-
dado tinicamente por la confianza del consumi-
dor en su Estado. En este contexto, Hayek de-
fendi6 la desnacionalizacion del dinero en 1976
con la aparicién de nuevas monedas emitidas
por bancos privados. Su propuesta anticip6 la

Prensa: Diaria

Tirada:

Seccion: OPINION  Valor: 23.109,58 € Area (cm2): 516,3 Ocupacion: 61,3 % Documento: 1/1  Autor: JUAN MARIA NIN

ruptura del monopolio estatal de emision que
materializan las criptomonedas y que persigue
la Libra. Hayek a su moneda no le llamé Libra,
pero si Ducado, emitido por un banco privado
suizo que aseguraria su conversién en un valor
minimo referenciado a una cesta de divisas.

Ni Keynes ni Hayek vieron materializadas
sus propuestas. Sin embargo, si se hicieron rea-
lidad en otros ambitos institucionales. Un ejem-
plo es el Derecho Especial de Giro, creado por
el FMI en 1969 como activo de reserva interna-
cional que, tras perder protagonismo con la
quiebra del sistema de Bretton Woods, ha pro-
porcionado liquidez al sistema econémico mun-
dial durante la gran recesién en 2008. Otro
ejemplo es la creacion en 1979 del ECU, por la
entonces Comunidad Econémica Europea, co-
mo unidad de contabilidad interna comunitaria

apoyada en la tecnologia blockchain y respal-
dada por una cesta no sélo formada por divisas
de referencia, sino también por deuda publica,
con un mercado objetivo inicial de 2.400 millo-
nes de usuarios de Facebook (32% poblacion
mundial). Este proyecto permitiria, potencial-
mente, eliminar los intermediarios financieros,
favoreciendo la inmediatez de las transacciones
amenor coste, especialmente para los 1.700 mi-
llones de personas que actualmente no dispo-
nen de cuenta bancaria. En definitiva, una mo-
neda que romperia el monopolio estatal y la de-
cisién de Nixon de desvincular el valor de las
monedas a cualquier referencia objetiva distin-
ta al marco institucional.

Es interesante constatar que estos avances
generan incognitas y retos a los que conviene
dar respuesta. Desde el punto de vista regula-
torio, seria necesario definir si la Libra es una
moneda, una garantia, un depésito, un fondo o
simplemente una plataforma de pago. Su natu-
raleza es esencial para fijar la regulacién a la
que debe estar sometida y si, ademas, hay que
establecer nuevas reglas de juego globales en
materia de servicios financieros y de pago, pri-
vacidad de datos y prevencion de delitos como
blanqueo de dinero, evasion fiscal o financia-
cion del terrorismo. Todo ello en un contexto en
el que otras potencias, como China, podrian
emprender innovaciones similares.

Desde el punto de vista monetario, la Libra
rompe el monopolio de control de liquidez, per-
diendo la politica monetaria eficacia como esta-
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bilizador del ciclo econémico, pieza fundamen-
tal en la resolucion de la recesion de 2008. Ade-
mas, la banca tradicional sufre actualmente un
estrechamiento del margen operacional por los
bajos tipos de interés y sus elevados costes, da-
das las exigencias competitivas del mercado y
el saneamiento de sus balances. Situacion que
contrasta con los servicios financieros digitales,
mas agiles, flexibles y con menores costes, lo
que podria ser una puntilla casi definitiva al sis-
tema tal como hoy lo entendemos.

En los mercados financieros, la Libra, por su
dimension y la incertidumbre que genera, po-
dria constituir un riesgo sistémico para la esta-
bilidad financiera global. A ello se une el peligro
de que Facebook concentrara un gran volumen
de deuda soberana, convirtiéndose en el mayor
gestor global, con

Libra exigiria ma-
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yor respaldo en
bonos del tesoro, aumentando su demanda y
presionando a la baja sus tipos de interés, per-
judicando a ahorradores y al sistema financie-
ro. Estos desafios, junto a los relacionados con
la libertad ciudadana, retan a las autoridades
monetarias y a los Estados. Destaca la respues-
ta de Steven Mnuchin, Secretario del Tesoro de
EEUU, que ha iniciado contactos en el G-7 y el
G-20 para coordinar politicas sobre pagos digi-
tales. En este contexto, Facebook ha decidido
posponer el lanzamiento de la Libra hasta que
se resuelvan las dudas regulatorias. A pesar de
ello, la imparable innovacién financiera requie-
re una rapida accién coordinada para evaluar
su impacto y disefiar un marco regulatorio que
garantice la estabilidad financiera global y el pa-
pel de la politica monetaria, y que contemple la
libertad de los ciudadanos a organizarse, gra-
cias a la revolucién digital, mediante sistemas
de pagos, medicién de valor y ahorro.

¢Quién ganara? De momento, es ejemplar la
rapida reaccién del Senado americano y la
apertura del debate. Para terminar, el subyacen-
te en esta batalla es politico, de control pablico
sobre iniciativas privadas apalancadas en la re-
volucién digital y que ponen en jaque la organi-
zacion tradicional del poder de los ultimos si-
glos. ¢El Estado versus la moneda privada?

Juan Maria Nin es presidente del comité de Eco-
nomia y UE del Circulo de Empresarios.




