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Pablo Sanz Bayén, profesor de ICADE. Ya es posible confiar en su valor sin la garantia
del Estado.

Como es sabido, el dinero se basa en la confianza y cumple tres funciones: depdsito de
valor, instrumento de medida y medio para realizar transacciones. Para que el dinero
sea confiable, debe ser dificil de falsificar y gozar de un consenso dentro de una
comunidad. Actualmente los garantes de esta fiabilidad y aceptacién del dinero son los
Estados a través de los bancos centrales. Pero la tecnologia de la cadena de bloques
(blockchain) y las innovaciones digitales de la industria fintech nos permiten ahora
depositar esa confianza, no ya en la garantia del Estado sino en una de caracter digital
y cibernético, a través de sistemas de encriptacion que hacen segura la fiabilidad del
sistema mediante la emision y transmision de datos digitales, que son aptos para
representar activos y realizar pagos. Algunos tokens creados en plataformas
blockchain, y emitidos y ofrecidos al publico a través de las operaciones conocidas
como Initial Coin Offerings (ICOs), parecen cumplir con las tres funciones mencionadas.
En este sentido, podrian ser considerados como unidades de una especie de dinero
interno de organizaciones privadas, es decir, como una suerte de valores o fichas
electrénicas inscritas en un registro contable cibernético descentralizado y
criptografico, cuya funcionalidad y aptitud para servir de medio para la extincion de
obligaciones juridicas dependera de la programacion de su software que, a su vezy en
funcién de su configuracién interna, podra o no depender del consenso de los
usuarios de estas plataformas. La tecnologia blockchain, en paralelo a la dltima crisis
econdmica mundial, nos descubre que para tener confianza en el dinero no
necesitamos obligatoriamente al Estado. Las personas y las organizaciones, a través de
la tecnologia informatica, empiezan a tener a su disposicidon herramientas domésticas
para crear entornos de intercambio seguros, rapidos, baratos y fiables.

La gran revolucion que hace milenios planted la aparicion del dinero como unidad de
cambio permitié dejar atras al trueque o la permuta como sistema de intercambio y
crear formas de comercio mas sofisticadas mediante intermediarios. Con
posterioridad a la invencion de esta creencia colectiva en el dinero, el consenso y las
relaciones comerciales entre diferentes pueblos y civilizaciones daria al oro una
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primacia entre los metales preciosos usados como respaldo del valor monetario, y
este consenso milenario duraria hasta la Primera Guerra Mundial, aunque seria
recuperado parcialmente en Bretton Woods (1944), rompiéndose definitivamente en
1971, cuando las principales potencias econdmicas del mundo fueron abandonando
dicho patrén para sumergirse en una economia fiduciaria basada en el délar
estadounidense y con tipos de cambio fluctuantes. A partir de entonces, la economia
mundial ha seguido aprendiendo de si misma con varias crisis y burbujas. Pero ahora,
a medida que vamos descubriendo las potencialidades al alcance de los sistemas
blockchain, se plantea firmemente la utopia de formular un sistema monetario mas alla
de los bancos centrales, y por tanto, mas alla de la manipulacién del dinero por parte
de politicos e intermediarios oficiales. La politizaciéon del dinero, reflejada en el abuso
de su impresién y devaluacién, es uno de los factores determinantes que precipit6 a
toda la economia mundial al crash de 2008, junto con la posterior reaccion de la
politica monetaria, que no ha hecho sino desplazar el problema al futuro, al crear una
inmensa bola de deuda mundial que no para de crecer y con la que aln no sabemos
qué hacer.

‘Desmetalizar’ las finanzas

La clave del dinero siempre radica en la confianza de su emisor y en la certeza de ser
aceptado como medio de pago por otros usuarios. De ahi que, haciendo un poco de
historia, podemos afirmar que la tecnologia blockchain es en cierto modo una
reedicion de las innovaciones juridicas que promovieron y experimentaron los
comerciantes europeos tardomedievales. Unas innovaciones que alumbraron una
economia alternativa basada en el derecho cambiario y en los titulos valores. Esta
nueva economia supuso la “desmaterializacion” y “desmetalizacién” de las finanzas.
Desde ese momento, la riqueza comenzd a transmitirse y circular a nivel
transfronterizo a través de su incorporaciéon a documentos o titulos que pasaron a
estar fuera del perimetro de control de las autoridades regionales y estamentales de la
época. Esta invencidn juridica permitié a Occidente alcanzar cotas de desarrolloy
riqueza sin precedentes, y contribuyd a su expansién geografica y dominio de otros
continentes, a través de la financiacién de las rutas comerciales y de la investigacion
cientifico-técnica. El problema con ello apareci6 después, en los excesos de la
titulizacion, es decir, en la asimetria entre los titulos emitidos y la riqueza patrimonial,
liquida o material que dichos papeles decian representar.

Si nos encontramos actualmente en esta poscrisis econdmica internacional tan aguda
—una década después del crash—, es en cierto modo porque los principales actores
de la economia mundial no saben cémo salir de un sistema totalmente basado en
dinero fiduciario, sin respaldo suficiente en activos subyacentes, y cuya emisién
(creacién) y control ha pasado a depender enteramente de una tecnocracia politica
megaestatal y megabancaria, cuyas decisiones retroalimentan en algunas zonas al
populismo, fendmeno que precisamente no hace sino intensificar el rumbo de esta
dinamica, una vez que estas politicas se manifiestan fallidas y se aboca a la poblacién a
la precarizacion masivay a la quiebra de las expectativas de un bienestar irrenunciable
creadas previamente. Las promesas y compromisos de gasto publico expansivo
adoptados, cuando no habia una base econdmica real con un tejido productivo que
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permitiese afrontar dicho gasto, han provocado que los Estados hayan recurrido al
crédito exterior, que es un mercado hiperglobalizado, haciendo depender demasiado
a la economia de factores exégenos y vinculando su crecimiento a la deuda.

La coyuntura actual es extraordinariamente propicia para cuestionarnos si estamos
abocados, o incluso condenados, a vivir en un sistema que nos ha conducido a un
callejon sin salida a nivel financiero, monetario y crediticio, en el cual parece que sélo
caben huidas hacia delante y circulos viciosos (emitir y refinanciar deuda, ayudar,
concentrar o rescatar a entidades financieras que a su vez adquieren deuda publica
para que los Estados no colapsen). En este contexto, ;puede la industria fintech tener
su gran oportunidad, mediante una politica monetaria descentralizada, programable y
autoajustable a través de blockchain? Es plausible pensar que si, pero dificilmente esta
revolucion podra darse en un corto plazo: primeramente, porque esta tecnologia
todavia no esta maduray, en segundo lugar, porque exigiria replantear
profundamente las bases de la politica monetaria y fiscal de los Estados, asi como el
rol de los bancos en la economia, comenzando por el de los bancos centrales. Esta
segunda dificultad exige un cambio de actitud politica en torno al binomio Estados-
bancos. Dicho replanteamiento sera la clave del futuro y cuando la tecnologia digital lo
permita los cambios en ese sentido si se podrian realizar.
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Respecto a los Estados, nos encontramos con el hecho de que el dinero fiduciario
estatal se sostiene por un consenso pretendidamente democratico basado en la
coacciéon. Porque, basicamente, es lo que garantiza al Estado la recaudacién tributaria,
es decir, sus propios ingresos, y por tanto, a los politicos cumplir con sus programas de
gasto presupuestario en el marco del “Estado de Bienestar”. Para ello, la politica fiscal y
sus estructuras burocraticas se han orientado pragmaticamente a impedir sobre todo
la existencia de mundos electrénicos o virtuales, donde se pueda depositar, produciry
transmitir riqueza, fuera de la supervisién pandptica de sus autoridades inspectoras y
sancionadoras. De ahi que las agencias tributarias y los organismos del mercado de
valores estén impidiendo la proliferacion de activos digitales, que de alguna forma
compitan con la divisa oficial o cuya posesion permita el anonimato. Lo que impera en
definitiva es un criterio de territorialidad y soberania. De ahi que el sistema econémico
se ordene hacia esta practicidad en la liquidacién coactiva de impuestos estatalesy,
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también, secundariamente, en muchas otras prestaciones econémicas en el mercado,
gue se han de hacer en la divisa oficial de la jurisdiccidén estatal de que se trate.
Posiblemente si la politica fiscal se reenfocara hacia la creacion de riqueza, y no a su
destruccién o persecucion mediante la actividad coactiva y confiscatoria de las
autoridades, asistiriamos a un impulso en la innovacion tecnolégica y el
emprendimiento de muchos paises, que entre otras resultados practicos, se reflejaria
probablemente en la aparicién y uso masivo de una pluralidad de tokens o
criptomonedas (locales, regionales, nacionales, supranacionales o incluso sectoriales),
gue serian reconocidas socialmente en funcién de la confianza, utilidad y seguridad
que demostraran a sus usuarios, siendo aptos para referenciar transacciones en el
mercado y promover intercambios.

El papel de los bancos centrales

Respecto a los bancos centrales, estas entidades son las que al fin y al cabo autorizan
las licencias bancarias y supervisan la solvencia de los bancos sobre la base de la
reserva legal que ostentan para la realizacién de las operaciones pasivas (como la
captacion de fondos del publico via depdsitos, por ejemplo), y desde alli poder crear
nuevas masas monetarias e introducirlas en la circulacion mediante operaciones
activas (via préstamos, por ejemplo), aplicando un multiplicador monetario bajo el
limite del coeficiente de caja o reserva fraccionaria. ¢Es posible mejorar este sistema
con blockchain? ;Se podria promover una gran “red de cadenas de bloques” financiera
interestatal e interbancaria que mejorase la eficacia y control de la politica monetaria,
por ejemplo, emitiendo y configurando una criptodivisa internacional que sirviera de
nuevo patron cambiario y cuya programacion permitiese controlar mejor la inflacion 'y,
asimismo, la trazabilidad e inmutabilidad de todas las transacciones de esa moneda
digital?

En un momento tan crucial como el actual hay que plantearse como superar las
barreras mentales que impiden dar un salto y ver nuevos horizontes de futuro, a partir
de una economia mas flexible y menos manipulada a nivel del control de la oferta
monetaria, que en definitiva es la clave de la salud econémica. En este sentido, los
legisladores mas audaces y los paises que quieran liderar este cambio deben ir dando
pequefias oportunidades a la industria fintech para que sus actores experimenten con
nuevos servicios y productos financieros (por ejemplo, a través de las denominadas
Regulatory Sandboxes). Cuando en unos pocos afos las nuevas aplicaciones de las
tecnologias digitales, como la contratacién inteligente o la gestién algoritmica de
inversiones mediante roboadvisors, hayan alcanzado el grado de maduracion
necesaria, contribuiran sin duda a una progresiva descentralizacion y
desintermediacién de los mercados financieros, permitiendo una reduccion de costes
de transaccién (por ejemplo, de la burocracia asociada a las autoridades centrales y
fedatarios publicos). La eliminacién de barreras de entrada y la reduccion de costes de
transaccion también podra contribuir a dotar al mercado de mas oportunidades para
proyectos de financiacién participativa, lo que favorecera el emprendimiento y
reducira la exclusion financiera de amplias capas de la sociedad (via crowdfunding y
crowdlending), que hoy debido a la extrema bancarizacién de la economia no pueden
prosperar 6ptimamente. Ahora toca seguir aprendiendo y reflexionando criticamente
para pensar bien en cdmo regular toda esta transformacién revolucionaria que ya se
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atisba en el horizonte. El reto es impulsar adecuadamente todos los cambios
econdmicos y tecnolégicos para darle un sentido positivo, en beneficio del desarrollo
colectivo y de la autonomia de las personas y de las organizaciones humanas.

Pablo Sanz Bayén es profesor de Derecho Mercantil en la Universidad Pontificia
Comillas ICAI-ICADE (en Twitter, @UCOMILLAS). Doctor en Derecho, actualmente
esta involucrado en proyectos de investigacion relativos a las nuevas tecnologias
financieras, las FinTech, y su regulacion.
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