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Agradezco al IEF, la editorial y a el autor y coautores su invitacion a hablar en este acto.

Conoci a Carlos Vifiuela hace un afo gracias a Miguel S. Fernandez Ordofiez. Una alegria,
encontré a un doctor en economia e inspector del banco de Espafia, y a una persona
bien formada en temas monetarios y bancarios y con gran curiosidad.

Compartiré con ustedes mis impresiones tras leer el libro que acaba de publicar Piramide
y alguna breve reflexion

Calificaria el libro que hoy se presenta aqui con dos adjetivos: oportuno y ambicioso
Oportuno:

[0 Porque, lamentablemente, la literatura en castellano sobre los asuntos
monetarios es muy escasa

(] Porque tal y como se interroga el libro posiblemente estemos en los comienzos
de una nueva era monetaria, y es necesario dotarse de conceptos vy
herramientas para guiarnos en esta transicion que no estara exenta de grandes
debates y turbulencias.



[0 Porgue es muy elevado el desconocimiento sobre que es el dinero, como se

crea y como se distribuye. Y los bancos centrales, con una jerga casi
incompresible para la mayoria de los mortales, poco se han esforzado en
explicarlo. Por ejemplo, hasta muy recientemente, los BCs en sus publicaciones
y paginas webs dirigidas a informar a los ciudadanos, no informaban de algo
clave: que el 90% dinero que usamos es dinero bancario, y principalmente lo
crean los bancos cada vez que conceden un crédito.

Ambicioso

[0 Porgue abarca un amplio territorio de historia y conceptos sobre el dinero y los

sistemas monetarios. Y lo hace en una no muy extensa cantidad de paginas. Lo
gue hace que sea un libro denso y su lectura requiera atencion.

Porque intenta responder a muchas preguntas, en concreto 21 que se
enumeran en la introduccién. Y lo logra en gran parte.

Porque en su ultimo capitulo, el cuarto, ofrece una alternativa a la situacion
actual de dinero bancario dominante. Una alternativa en linea con otros
pensadores internacionales como Joseph Huber. Una alternativa que enfrenta
importantes resistencias por parte de muchos actores: la banca, parte de los
bancos centrales, sectores académicos y una parte del espectro politico, y sobre
todo el muro del desconocimiento sobre estos temas.

Permitanme compartir 3 reflexiones en el tiempo que tengo: sobre la opacidad vy
disfuncionalidad del vigente régimen monetario, y sobre el futuro del euro digital.
Seguro que muchos temas mas saldran en el coloquio.

1. Sobre la opacidad (o falta de transparencia):

Los temas monetarios no son faciles de entender por el publico. En parte porque no son
sencillos y en parte porque no se explican de forma comprensible. Ni siquiera en los
planes publicos de educacidn financiera se explica bien. Yo creo que esto es un déficit
democratico y un problema.

3 pinceladas sobre esta “opacidad”

Hasta 2014 ningun banco central reconociéo publicamente como se crea el
dinero en la actualidad: el primero fue el Banco de Inglaterra jen 2014! En un
excelente documento que les recomiendo leer (incluso hay un video). Se titula
How money is created. El libro que hoy se presenta lo menciona en sus paginas.
El 10 junio 2018 tuvo lugar un referéndum en Suiza, impulsado por una iniciativa
popular llamada Vollgeld (la moneda del pueblo), para cambiar el sistema de
creacion de dinero. Se perdid, pero fue muy interesante la experiencia. Recuerdo
vivamente un debate en la TV Suiza en la que el entonces presidente de la
asociacion bancaria suiza negd que los bancos crearan dinero al conceder
créditos. Increible, pero cierto.

El Banco de Espafia no explicita que es y como se crea el dinero en su web hasta
hace 2 o0 3 afios. Y hay que bucear bastante para llegar al documento.



En definitiva, los BCs no son transparentes sobre este tema, y la banca menos. Esto me
produce inquietud e incluso indignacion. ¢ Por qué organismos publicos como los bancos
centrales son tan opacos en este crucial asunto? élgnorancia o mala fe? Nos iria mejor
si esto no fuera asi y la educacion financiera, de la que tanto se habla, incluyera
conceptos basicos sobre nuestro sistema monetario en lugar de ocultarlos.

2. Sobre las disfunciones del actual sistema. Por ejemplo, la remuneracién
depdsitos de la banca en los bancos centrales

El BCE y los bancos centrales nacionales, el lamado Eurosistema, van a transferir a la
banca, en solo 12 meses, el equivalente al 1% del PIB de la eurozona. Unos 140.000
millones de euros. Obviamente los beneficios de la banca se han disparado.

Esta enorme cifra se refiere al pago de intereses por los depdsitos que la banca mantiene
en el Eurosistema, y se estima aplicando un tipo del 4% a los 3,7 Billones que a habia a
cierre de septiembre y se anualiza. Para el Banco de Espafia y la banca nacional: unos
220.000M de depdsitos de la banca en su balance y 9.000 M. de pago de intereses.

Estos depdsitos son en gran parte consecuencia de las compras de bonos que el Banco
Central Europeo (BCE) realizé en la ultima década, enmarcadas en las politicas
monetarias extraordinarias (la conocida como quantitative easing o QE). Pero hasta hace
algo mas de un afio los bancos centrales no pagaban nada por esos depdsitos pues los
tipos estaban al 0% e jincluso negativos! Pero la inflacion aparecid, lo que no es
sorprendente, y empezaron a subir los tipos de interés. A cierre de 2022 estaban al 2,5%,
ahora al 4%.

Los resultados en este 2023 de los bancos son espectaculares, pero aproximadamente
el 50% provienen de los intereses que les paga el BC por su liquidez. Por ejemplo, hace
2 dias Bankinter informd que sus beneficios eran de 685 millones hasta finales de
septiembre, casi un 60% mas que en el mismo periodo del afio anterior. Pero en la
explicacidon que ofrecid no mencionaba (otra vez la opacidad) que con un depésito en el
Banco de Espafia de unos 12.000 millones al 4% de interés, Bankinter ya obtiene mas de
450 millones de ingresos sin riesgo y casi sin coste. Si se suprime este beneficio (atipico)
los resultados no serian 680 millones, si no 230 millones.

Esta situacion producira cuantiosas pérdidas en los bancos centrales. Porque lo que
pagaran a la banca por sus depdsitos es mucho, y no podran neutralizarlo con el
rendimiento de sus inversiones dado que buena parte de la cartera de bonos de los
bancos centrales tiene tipos de interés muy bajos, nulos e incluso negativos. El impacto
neto de ambos efectos se traducira en importantes pérdidas en las cuentas de
resultados de los bancos centrales. Que se mantendran en afios venideros si algo no
cambia.

Todo esto es muy importante. Supone una redistribucion de rentas desde el Estado al
sector privado. Desde los Tesoros nacionales, a través de sus bancos centrales, hacia
la banca. Se parece mucho a lo que llamamos “ayuda publica”.



De seguir asi, el Eurosistema tendra que suprimir o reducir sus transferencias por
dividendos a los gobiernos nacionales, algunos BCs podrian incluso pedir alguna
recapitalizacion a sus gobiernos. Segun una estimacion del economista Paul de Grauwe,
esta pérdida de ingresos de los gobiernos nacionales sera del orden del 1% del PIB de la
zona del euro y, de no hacer nada, dara lugar a un aumento del déficit publico
equivalente, lo que requerira una austeridad fiscal adicional en el futuro.

¢éTiene esto que ser asi? Rotundamente no.

Muchos economistas dan por sentado que los depdsitos de los bancos en su banco
central deben ser remunerados. Pero esto es un fendmeno reciente. Antes del inicio del
euro en 1999, la mayoria de los bancos centrales europeos, con excepcion del
Bundesbank, no remuneraban los saldos que excedian el coeficiente de caja obligatorio
de la banca. Presionado por el Bundesbank, el BCE inici6 esta practica en 1999. La
Reserva Federal de EE UU no introdujo la remuneracién hasta 2008, en plena crisis.

Es decir,

En un sistema de dinero soberano digital (CBDC), como el que propones el autor, una
situacidon como la que he descrito seria casi imposible.

¢Hay alternativas dentro del sistema actual? Si. Por ejemplo:

= Una politica mejor seria combinar la venta de bonos del Estado de la cartera
de los BCs con el aumento coeficiente de caja. El actual coeficiente de caja
obligatorio estda en minimos histéricos, solo un 1%. Si se avanzase en la
reduccion del enorme balance del Eurosistema, es cierto que se
materializaran pérdidas hasta ahora latentes, pero se reducirian los
depdsitos de la banca en los bancos centrales reduciendo en consecuencia
los pagos por intereses.

= Modular al alza el impuesto extraordinario a la banca que tanto revuelo creo.

3. Sobre el futuro cercano del euro digital

Una CBDC europea- el euro digital — es un cambio muy importante que, tal vez, podria
iniciar una reforma global del sistema de dinero bancario fiduciario en la zona del euro.
El BCE, pendiente de las decisiones del parlamento europeo, acaba de anunciar su
intencion de ponerlo en marcha en 3 afos, una vez concluida la fase de estudio este
otofo.

El actual régimen monetario, como explica el libro, ha facilitado el enorme aumento del
endeudamiento publico y privado y ha sido la fuente de muchas crisis financieras en el
ultimo medio siglo. Por ello, algunos proponemos, y los autores también, una reforma
monetaria profunda en la zona euro que acompafie la introduccion del euro digital.

Sin embargo, debido a la resistencia politica - alimentada por intereses concretos y
poderosos y por una opacidad que favorece el desconocimiento- es poco probable,



aunque no imposible, que la introduccion del euro digital se aproveche para reforzar
radicalmente la arquitectura del euro.

Sin la implicacién de la Politica, y por tanto de los ciudadanos, sera muy dificil que la
nueva era monetaria que parece iniciarse con el euro digital sea todo lo provechosa que
deberia. Que el euro digital, en la version provisional que se conoce, suponga un
cambio realmente disruptor esta por ver. Vienen afios apasionantes.

Termino

Les invito a leer el libro. Como he dicho es un libro oportuno y ambicioso. Aquellos que
sean expertos en el tema refrescaran ideas y conceptos. Los que no, veran como su
mente se abre al complejo mundo del dinero.

El lector terminara el libro estando mas preparado para enfrentar temas como la
estabilidad de precios, la estabilidad financiera y la estabilidad social; cosas que estan
totalmente unidas a como sea nuestro sistema monetario y financiero.



