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Para entender mejor el fenémeno de la libra —la
criptomoneda que en junio de 2019 Facebook anuncié que iba
a lanzar este mismo afio — es importante distinguir entre
“moneda” y “dinero”, aunque popularmente los dos conceptos
se usen casi como sinénimos. Los propios miembros de la
Asociacién de Libra (2019) que se han unido a Facebook en
este proyecto caen en este mismo error en su Libro Blanco.

La confusion viene dada por la concepcién dominante de
que la funcién mas importante del dinero de las tres que tiene —
medio de pago, depdsito de valor y unidad de cuenta— es la
primera. Como explic6 magistralmente en su dia Charles
Goodhart (1998) esta vision del dinero se conoce como
“metalista” y piensa que el dinero surgié espontaneamente del
mercado para evitar las incomodidades del trueque. El dinero
ha sido desde sus inicios una mercancia con valor intrinseco
(de ahi el uso de metales preciosos como la plata o el oro) y ha
ayudado al intercambio de bienes y servicios, reduciendo los
costes de transaccion.

Desde esta concepcion del dinero, el uso intercambiable de
las palabras dinero y moneda es l6gico, ya que es justamente
la moneda la que funge como medio de cambio. Sin embargo,
como explica Goodhart, hay otra concepcion diferente del
dinero, la “chartalista” (o en espanol: cartalista) que sostiene
que la funcion principal (y origen) del dinero no es la de medio
de pago, sino la de unidad de cuenta. El dinero sirve sobre todo
para calcular valor. Es una escala de medir valor, e
histéricamente esa escala siempre la ha establecido una
autoridad politica a través de impuestos o sanciones. De ahi
que fuesen los gobernantes chinos los primeros en usar papel
moneda (sin ningln tipo de valor intrinseco) ya en el siglo VII
(Martin 2013).

Desde esta interpretacion del dinero, la moneda es un
simple token, un reflejo fisico del dinero, pero no es dinero. El
dinero es la unidad de cuenta y representa el endeudamiento
que tiene el emisor (en época moderna: el estado) con sus
acreedores (de ahi que todo dinero sea deuda) y también el
medio de pago (legal tender, o en espafiol moneda o billete de
curso legal) que se utiliza para pagar impuestos al soberano, es
decir, saldar las deudas que tenemos con el Estado, o con la
autoridad politica correspondiente (Graeber 2011).

En este sentido, el dinero no es algo fisico o material. Es un
lenguaje abstracto que usamos multiples veces al dia para dar
y calcular valor. Por lo tanto, la criptomoneda bitcoin no se
puede considerar dinero. En primer lugar, porque no se puede
usar para pagar impuestos, salvo en alguna municipalidad suiza
“cripto-friki” (Meyer 2017), pero sobre todo porque su valor
siempre se calcula o bien en dolares o euros (las dos unidades
de cuenta mas importantes del mundo). El dinero no es un
objeto fisico, sino una convencién social y es justamente la

condicién de red social de Facebook la que hace el fenémeno
de la libra tan interesante.

Cuando sali6 el libro blanco de libra se pudo observar como
los disefiadores de la nueva criptomoneda habian aprendido de
alguno de los errores y limitaciones de bitcoin. Por ejemplo, la
validacion de transacciones en bitcoin se realiza por una gran
cantidad de participantes o nodos quienes compiten por obtener
una recompensa en bitcoins, en un proceso que en principio
tiene una alta seguridad, pero a costa de una velocidad
reducida en la verificacion de transacciones. Esto seria
diferente en la libra. Aqui los participantes en la validacion de la
cadena de blockchain serian limitados para poder conseguir
mayor rapidez y escala (volumen) de pagos. A mayores, para
evitar la volatilidad propia de bitcoin, el valor de la libra estaria
anclado en unas reservas invertidas en depositos bancarios y
bonos del tesoro de las divisas reserva del mundo
(previsiblemente en délares, euros, libras esterlinas, yenes,
francos suizos etc.). El valor de la libra estaria, por lo tanto,
determinado por una cesta de las divisas mas importantes y
estables, y sus reservas tendrian el mismo valor que el volumen
de libras en circulacion. Para ponerlo mas claro, segun la
Asociacion de Libra, se crearian tantas libras como dinero
(fiduciario) entrase a las reservas para comprarlas.

Estamos hablando por lo tanto de una moneda bastante
sélida y, en principio, poco volatil. A ello ha contribuido la
decision reciente de no retribuir con dividendos a los
promotores e inversores iniciales del proyecto, para evitar la
calificacién de la libra como valor por parte de legisladores
estadounidenses y que entrara en la regulacion de valores. A
primera vista, ademas, el concepto se parece bastante a los
derechos especiales de giro (la moneda) del Fondo Monetario
Internacional, que también estd4 anclada a una cesta de las
cinco divisas méas importantes (el délar, el euro, el yuan, el yen
y la libra esterlina). Si a esto se le afiade que Facebook tiene
2.500 millones de usuarios (una poblacion mas grande que
China y la India juntas) y que en algin momento se podrian
realizar pagos via plataformas de mensajes de Facebook como
WhatsApp sin tener ni siquiera una cuenta bancaria, entonces
el potencial y las dimensiones de la libra empiezan a ser
importantes.

En si, se podria llegar a pensar que la criptomoneda Libra
se pudiese convertir en “dinero”. ;Quién sabe? A través de la
socializacion, los adolescentes usuarios de hoy podrian
empezar a calcular valor en Libra cuando fuesen mayores. Lo
mismo han hecho muchos europeos con el euro. Podria llegar
un punto en que no se usase el dolar para dar valor a la libra,
isino al revés! Y no solo eso, con la libra, la nueva moneda
(cuasi dinero) mundial se podria lograr, y asi lo piensan sus
fundadores de la Asociacion de Libra (entre los que se
encuentran Mastercard, PayPal y Uber), algo extraordinario: la
inclusion financiera de las capas mas desfavorecidas de



nuestras sociedades, sobre todo en los paises en desarrollo,
que ahora mismo tienen poco acceso a una cuenta bancaria y
por lo tanto estan excluidas de muchos servicios financieros,
desde simples pagos hasta formas de ahorro e inversién més
atractivas.

Con todo este potencial, es logico que la respuesta de los
estados més poderosos no se hiciese esperar. Solo un mes
después del anuncio de la creacion de la libra, el G7, liderado
por Francia indic6 que iba a crear un grupo de trabajo para el
estudio de las criptomonedas y sus efectos en el blanqueo de
dinero y la proteccion de los usuarios. A la cabeza del mismo
se puso, ademas el, por aquel entonces consejero ejecutivo
francés del Banco Central Europeo, Benoit Coeure (2016),
quien justamente hace unos afios fue uno de los primeros altos
funcionarios en el mundo de las finanzas en citar la teoria
cartalista del dinero.

El rechazo y las criticas han sido mdltiples desde que se
presentd el proyecto, sobre todo desde los ministerios de
finanzas, con Francia y Alemania a la cabeza (Smith-Meyer
2019), pero también desde el mundo méas comedido de los
bancos centrales. El gobernador del Banco de Inglaterra, Mark
Carney, quizads haya sido el mas abierto a la posibilidad de
aceptar algun dia libra, bien regulada; pero en general las
reacciones han sido negativas. Después de estudiar el tema en
detalle durante el verano de 2019, el 2 de septiembre, Yves
Mersch (2019), otro consejero ejecutivo del BCE, dejo la
posicion del banco bastante clara al indicar que libra era una
moneda “privada” y que nunca llegaria a ser dinero por dos
razones:

La primera es que, al ser el dinero un bien publico, el dinero
y la soberania del estado estan inexorablemente unidos. Por lo
tanto, la nocién de un dinero sin estado es una aberracion sin
ningun tipo de base en la experiencia humana. La segunda es
que el dinero solo puede inspirar confianza y cumplir con sus
funciones socioeconémicas si esta respaldado por una
institucion publica independiente y con rendicion de cuentas
que a su vez cuenta con la confianza del publico y no esta
expuesta a los inevitables conflictos de interés de las
instituciones privadas”.

En general, los reguladores temen la posible inestabilidad
que pueda generar la libra y eso se ve reflejado en el informe
del grupo de trabajo del G7 liderado por Cceuré (2019) en
octubre del afo pasado. En él se indica que las “monedas
estables” (stablecoins), eufemismo para libra, presentan
riesgos en nueve &reas concretas si no se regulan
efectivamente: 1) la seguridad juridica; 2) la buena gobernanza,
incluido como se van a invertir las reservas que ofrece la
“estabilidad” de la moneda; 3) el blanqueo de dinero,
financiacion del terrorismo y otras formas de financiacion ilicita;
4) la seguridad, eficiencia e integridad de los sistemas de pago;
5) la ciberseguridad y resiliencia operativa; 6) la integridad del

mercado; 7) la privacidad, proteccion y portabilidad de datos; 8)
la proteccion de los consumidores e inversores y 9) la evasion
fiscal. Ademas, y esto demuestra la dimension del fenémeno,
la libra puede tener serias implicaciones para 1) el desarrollo de
la politica monetaria, 2) la estabilidad financiera, 3) el orden del
sistema monetario internacional y 4) la libre competencia. Es
decir, estamos hablando de unos posibles efectos altamente
desestabilizadores.

Al final, el dinero esta basado en la confianza y la reputacion
gue se tiene en el emisor, y Facebook y su fundador y CEO
Mark Zuckerberg (la cabeza visible de la Asociacion de Libra)
han visto minada su credibilidad ultimamente, sobre todo desde
el escandalo de la filtracion de datos personales de sus
usuarios a la consultora politica Cambridge Analytica. Las
criticas a su gestion fueron mas que evidentes cuando el propio
Zuckerberg tuvo que explicar la libra ante el Congreso de los
EEUU en octubre de 2019 (Constine 2019). Alli, finalmente,
tuvo que reconocer que probablemente el proyecto no se
lanzaria en 2020, como se habia previsto, ya que no saldria
antes de que los reguladores lo permitiesen, y por ahora eso no
tiene visos de ocurrir en el futuro préximo.

La Asociacion de Libra decidio registrar su sede en Ginebra,
Suiza, un pais conocido por su predisposicion a la innovacion
financiera y su relativa neutralidad e independencia en asuntos
monetarios, pero incluso ahi el proyecto se ha encontrado con
el rechazo de las autoridades. A finales de 2019 el ministro de
finanzas y presidente saliente de la Confederacion Helvética,
Ueli Maurer, declar6 que los mayores bancos centrales del
mundo no estan dispuestos a aceptar la cesta de “sus” divisas
que respaldaria el valor de la libra y, por lo tanto, el proyecto
“ha fracasado” en su forma actual (Reuters 2019).

Algunos incluso piensan que la idea nunca vera la luz tras
la salida de la Asociacion de Libra de compafiias de la
importancia y envergadura como PayPal, eBay, Visa y
Mastercard y las Ultimas declaraciones de Mark Carney, el
regulador mas abierto al proyecto, avisando que la libra no va a
poder salir al mercado antes de que se regule de una manera
muy estrecha ya gue un experimento como este no es como
una red social que se lanza online y después poco a poco se va
descubriendo cémo evoluciona (Partington, 2019).

En este caso, como explica, Barry Eichengreen (2019),
quizas el académico internacional mas laureado en asuntos
monetarios, los peligros son evidentes. Si el sistema de uso de
la libra es an6nimo puede ser una via para evadir impuestos y
financiar a terroristas. Si se hace mas transparente, la cantidad
de informacién financiera que estaria en manos de la
Asociacion Libra la convertiria en un cuasi monopolio. Por otra
parte, desde el punto de vista macro, si hay una crisis y hay
dudas sobre la convertibilidad de la libra a las divisas duras,
puede haber una salida de los usuarios. Si, en cambio, la libra
tiene mucho éxito puede hacer que mucha masa monetaria de



paises menos estables se trasvase hacia ella, minando la
politica monetaria y la estabilidad financiera de los gobiernos en
cuestion.

Precisamente, en un reciente estudio sobre criptomonedas,
el Center for the Governance of Change (CGC) del Instituto de
Empresa hizo una encuesta en seis paises y descubri6 que hay
més confianza en la libra en los paises emergentes que en los
paises desarrollados (Seiferling et al. 2019). Mientras en un
pais como México, donde las instituciones de gobierno son mas
débiles, el 41% de los encuestados respaldarian la libra, solo el
3% de alemanes, el 4% de britanicos y el 5% de
estadounidenses, harian lo mismo. En Francia ese porcentaje
seria del 6%, y en Espafia el 13% (ver grafico). Porcentajes muy
bajos para pensar que libra tiene alguna oportunidad de éxito
en las economias mas desarrolladas y con dinero estable. Si
que podria tener mayor recorrido en paises como México,
Argentina y Brasil, como sustituto del délar como moneda dura,
pero, justamente, como indica Eichengreen, es ahi donde
puede crear mayor inestabilidad financiera y monetaria.

Es también dudoso de que la libra ayude a aumentar la
inclusion financiera de las clases desfavorecidas. Por un lado,
ya hay otros sistemas de pago por movil, como M-PESA,
surgido en Kenia (0 los chinos AliPay y WeChat), que funcionan
sin que el usuario tenga que ser el titular de una cuenta
bancaria. Pero la mayor critica a la Asociacion de Libra, y a la
cultura de Silicon Valley en general, es pensar que se pueden
resolver los problemas sociales simplemente con mayor acceso
tecnoldgico. Los expertos en la materia son muy escépticos con
esta vision (Greeley 2019). La principal razén de no tener una
cuenta bancaria, sobre todo en los paises desarrollados, no es
no tener acceso a un banco, sino no tener recursos (dinero)
para poder poner en el banco. Es decir, no tener ahorros. Eso
solo se resuelve sobre todo con politicas de lucha contra la
pobreza y educacion (financiera), es decir, mucha sociologia.

No es lo mismo poder pagar cosas online, que ahora ya se
puede hacer con el movil, que realmente tener una cultura del
ahorro y la inversion. En el libro blanco, sin embargo, no hay
nada de eso. Por no haber no hay ni una estrategia de como
reducir las comisiones para cambiar dinero metalico a libras, lo
gue siempre es la primera barrera de entrada.

El Zuck Buck (o dolar de Zuckerberg), por lo tanto, tiene
muchos entusiastas (sobre todo en el mundo tecnolégico y
laissez faire), pero muchos mas inconvenientes y muchos mas
detractores bastante més poderosos. Lo que si que ha
conseguido la libra como asociacion es, sin embargo, acelerar
el debate sobre la emisién de criptomonedas por los bancos
centrales. El propio Zuckerberg en su audiencia ante el
Congreso advertia que, si la libra no se ponia en marcha, China
podia tomar la iniciativa en este campo con sus sistemas de
pago como AliPay y Tencent (WeChat). Ya hace tiempo que el
banco central chino viene diciendo que va a emitir una moneda
digital del yuan, pero por ahora no hay una fecha concreta para
su lanzamiento (Zhou Xin 2020). Al ser un asunto de gran
calado, parece que en Beijing hay reticencias en ser los
primeros en atreverse en lanzar el experimento.

En general, se piensa que el banco central sueco, el méas
antiguo del mundo y con gran reputacion, va a ser el primero en
emitir una criptomoneda®. Su posicién de partida es mas
favorable porque Suecia practicamente ya es un pais donde el
metélico ha desaparecido, pero la realidad es que tanto la
Reserva Federal americana como incluso el BCE estan
barajando la posibilidad de emitir sus propias criptomonedas o
por lo menos mejorar sustancialmente sus sistemas de pago, y
mucho de ese impulso viene por el miedo a la libra 0 una
alternativa parecida (Cceuré 2019; Jones 2019).

Gréfico 1. Trust in Facebook to Issue and Manage a new Currency across Eight Countries
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Esto tiene dos posibles efectos. En primer lugar, la creacion de
areas monetarias digitales (Brunnermeier et al. 2019). En este
ambito esta por verse si la zona euro es capaz de competir con
EEUU y su ddlar, y China y su yuan. Hay mucha preocupacion
en muchas capitales europeas en este sentido, y la mejora de
los sistemas de pago en la zona euro promovida por el BCE es
una primera respuesta. Logicamente esto puede llevarnos a
una rivalidad geopolitica digital y monetaria con gran capacidad
de inestabilidad.

El segundo efecto es el campo que se abre con la creacion
de monedas digitales de bancos centrales (CBDC, por sus
siglas en inglés). Algunos expertos como el ex gobernador del
Banco de Espafia, Miguel Angel Fernandez Ordofiez (2020),
piensan que con la introduccién de criptomonedas por los
bancos centrales podemos llegar a un sistema monetario
basado sobre el dinero digital publico seguro, en el que los
ciudadanos tienen sus ahorros en cuentas bancarias en el
mismo banco central, eliminando de esta forma la necesidad de
regular tan estrechamente la banca (promoviendo asi todavia
la innovacion financiera), y desposeyéndola de su capacidad de
crear dinero a través del sistema de reserva fraccionaria. En
otras palabras, estariamos ante una auténtica revolucion
monetaria.

La propuesta de criptomoneda global de la Asociacion Libra
liderada por Facebook ha generado mucha expectacion, pero
también mucha aprension. Aunque puede haber cierto debate
académico al respecto (Glasner 1998), desde la concepcion
cartalista, el dinero como unidad de cuenta siempre ha sido un
monopolio de los estados y estos rapidamente han indicado los
riesgos asociados a la introduccién de una moneda con alto
potencial de disrupcion y de desestabilizacion sistémica. El
escepticismo por los reguladores financieros y monetarios, y la
desconfianza que genera Facebook entre el publico, es tal que
hay serias dudas de que la libra salga a la luz. Sin embargo, la
libra ha acelerado la carrera hacia el futuro del dinero en la era
digital. Los bancos centrales estan reconociendo la necesidad
de emitir dinero digital y eso hard que también en este ambito
haya rivalidad geopolitica. En definitiva, la “moneda” libra (que
quizas nunca llegue a existir) puede cambiar el futuro del
“dinero”.

Miguel Otero Iglesias es investigador principal en economia
politica internacional en el Real Instituto Elcano y profesor en la
IE School of Global and Public Affairs, Madrid. Su
especializacion son las relaciones monetarias internacionales.

Me gustaria dar las gracias a los dos revisores anénimos de
esta nota por sus muy pertinentes comentarios.
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