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RESUM En el context actual, on I'objectiu dels bancs centrals és la seva
lluita contra la deflacio i el creixement economic sostenible, el valor dels diners
—6s a dir, el tipus d'interes— i el valor d’'una moneda —el tipus de canvi— juguen
un rol essencial per a la presa de decisions sobre politica monetaria.

L’Us de les noves tecnologies ha donat lloc a un creixement de la dimen-
si6 i la complexitat dels mercats financers. Aquesta expansio i transformacio
de les finances ha comportat I'aparicio recurrent de nous productes financers
gue requereixen que la societat sigui capa¢ de comprendre adequadament
com operen aqguests mercats, a fi d’adoptar amb millor criteri les seves deci-
sions d’estalvi, inversio i endeutament.

Malgrat que I'educacié de la societat en matéria financera encara esta
molt lluny, la tecnologia avancga i s’apropen canvis radicals en la forma de rea-
litzar transaccions i garantir el compliment de contractes mitjancant un nou
protocol anomenat blockchain, que pot esdevenir una nova plataforma de
negociacio en els mercats financers i en la societat en general.

En aquest article es presenta una lectura sobre les implicacions d’una po-
litica monetaria extremadament laxa considerant dos instruments basics: un
tipus d’interes extremadament baix i una devaluacio de les divises de forma
sincronica en diferents economies. Aixi mateix, s’analitzen alguns dels motius
que expliquen 'auge de les divises digitals i el seu sistema de seguretat.
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Post-crisis: zero interest rates, currency devaluation
and cryptocurrencies

ABSTRACT Inthe current context, where the objective of the central banks
is their fight against deflation and sustainable economic growth, the value of
money—that is, the interest rate—and the value of a currency—the exchange
rate—play an essential role in making decisions about monetary policy,.

The use of new technologies has led to growth in the size and complexity
of financial markets. This expansion and transformation of finance has led to
the frequent emergence of new financial products which demand a society
capable of adequately understanding how these markets operate, in order to
be better informed when making saving, investment and borrowing decisions.

Despite the fact that the education of society in financial matters is still
a distant concept, technology is advancing and radical changes are being
made to how we conduct transactions and guarantee the fulfiment of
contracts through a new protocol called «blockchain», which may represent a
new trading platform in the financial markets and in society in general.

This article presents a reading on the implications of an extremely loose
monetary policy considering two basic instruments: extremely low interest
rates and synchronised devaluation of currencies in different economies.
Some of the reasons that explain the rise of digital currencies and their
security system are also analysed.

KEYWORDS cryptocurrency; blockchain; interest rates, exchange rate;
term structure of interest rate; synchronized currency devaluation

Introduccio

L’dltima crisi financera ha posat de manifest la falta de cultura financera en molts
ambits, des de les finances personals fins a la gestio empresarial. Gran part de la
societat desconeix com interpretar la informacié economicofinancera que llegeix
en la premsa diaria o en els diferents mitjans de comunicacié. Desconeixen perquée
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els bancs centrals redueixen el tipus d’interes, I'impacte que aixo té i com pot in-
fluenciar 'economia familiar o les finances empresarials. Desconeixen els diferents
productes d’estalvi, préstec i inversio, i com comparar-los (OCDE, 2012; Klapper,
Lusardi i Van Oudheusden, 2015).

Per tant, hi ha un cert analfabetisme financer en la societat. Els diners sén
necessaris per a totes les transaccions, pero, en canvi, sovint es desconeix com
gestionar-los en tots els ambits.

Aixi mateix, una de les primeres llicons de I'Ultima crisi €s la falta de transparen-
cia i la necessitat de mesurar adequadament els nivells de risc dels actius financers
per ajustar-los necessariament al perfil de cada inversor.

'any 2016 ja es va desenvolupar la Directiva sobre Mercats d’'Instruments Fi-
nancers, coneguda per les seves sigles en angles com MIFID (Markets in Financi-
al Instruments Directive), amb la finalitat de proporcionar una regulacio Unica en
serveis d’inversio als estats membres de I'Espai Economic Europeu. El principal
objectiu d’aquesta directiva era augmentar la competencia i la proteccio del con-
sumidor en els serveis d’inversid. Posteriorment, arran de I'Ultima crisi, es va des-
plegar 'MIFID II, implantada a principi de I'any 2018 i que persegueix, entre altres
proposits, millorar la transparencia i la supervisid dels mercats financers, aixi com
reforcar la proteccié de I'inversor, ates que es va demostrar que la normativa ante-
rior no era suficient.

No obstant aix0, es barregen diferents elements que posen en questio la con-
fianca del sistema per part del consumidor malgrat el desenvolupament noves di-
rectives. D’una banda, la crisi del deute sobira que es va donar en alguns paisos va
posar en dubte la capacitat de gestid dels governs (Lins, Servaes, i Tamayo, 2017).
D’altra banda, cal no oblidar la situacio de recessio global que ha persistit durant
meés temps de I'esperat malgrat les politiques monetaries extremadament laxes. |
finalment, les diferents crisis politiques posen de manifest una elevada desconfian-
ca cap als governs (Dotti i Magistro, 2016).

El resultat de tot aixd porta a plantejar-se una revisié del rol i les politiques
monetaries dels bancs centrals, aixi com a avaluar I'aparicié de sistemes soci-
als i divises alternatives que questionen la intervencié dels governs i els bancs
centrals.

1. La relacio entre el tipus d’interes i el tipus de canvi

La globalitzacié dels mercats financers implica necessariament analitzar aquests
mercats des d’una perspectiva internacional, de manera que, per entendre el seu
desenvolupament i la seva dinamica cal comprendre i fer un seguiment de I’'entorn
economic en el qual s’integren els mercats.
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Si bé els mercats derivats van tenir un gran auge i desenvolupament amb I'in-
crement de la volatilitat generada per la incorporacio de la tecnologia als mercats
financers, la tensié al mercat de divises causada per la crisi financera i economica,
i la recuperacio sincronica de I'economia mundial varen provocar la decisid de po-
litiques monetaries similars a diversos paisos alhora.

El 2008, davant la crisi del mercat immobiliari i del mercat financer, els principals
bancs centrals van iniciar una etapa de politica monetaria extraordinariament laxa
que s’ha perllongat durant anys. Arran d’aixo, van implantar un conjunt de mesures
menys convencionals per injectar elevats volums de liquiditat en el sistema (Quan-
titative Easing, QE Pixesures) (Claeys i Lvaro, 2016).

Agquestes mesures corresponen a un tipus de politica monetaria menys con-
vencional, en la qual el banc central d’'un pais compra valors de I'Estat o altres
valors de deute del mercat per reduir els tipus d’interes i augmentar I’oferta mo-
netaria. Amb aixo es pretén augmentar |'oferta monetaria i proporcionar capital a
les institucions financeres, amb la finalitat de promoure un augment en la demanda
de préstecs i injectar liquiditat en 'economia. Aquest tipus de mesures permeten
reduir els tipus d’interes a curt termini a un nivell proper o igual a zero, sense ser
necessaria la impressié de bitllets nous (Brunnermeier i Schnabel, 2016; Jager i
Grigoriadis, 2017). Com a resultat, els titols de deute public han mostrat taxes de
rendiment negatiu per un llarg periode i els nivells de deute public han incrementat
considerablement (Eser i Schwaab, 2016; Haitsma, Unalmis i de Haan, 2016; Mei-
nusch i Tillmann, 2016).

L’FMI va mostrar recentment la seva preocupacio pel nivell excessiu de deute
global acumulat pels paisos, que ja és superior al nivell de 2016, quan equivalia al
225% del PIB mundial i estava 12 punts per sobre del nivell record anterior, aconse-
guit el 2009 (International Monetary Fund, 2016). Encara que aquesta xifra ha estat
propiciada, en primer lloc, per la Xina, i també pels Estats Units i el Japod, totes les
economies son vulnerables a un excés de deute si considerem el panorama actual
(International Monetary Fund, 2018).

1.1. La corba de tipus d’interes actual

Cada banc central t& com a funcié principal desenvolupar una politica monetaria
que millori I'eficiencia de I’economia real i financera del seu pais. Per aixo, els bancs
centrals disposen d’instruments de politica monetaria, com ara el tipus d’interés |
el tipus de canvi. Aquests instruments els permeten dur a terme les seves mesures
correctores.

Els bancs centrals interfereixen en la renda fixa i determinen el tipus d’interes
de les operacions a molt curt termini (en general, entre 1 i 10 dies), la qual cosa
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defineix la corba de tipus d’interes. Es defineix una corba o estructura de tipus
d’interés com la representacié grafica que relaciona els tipus d’interes per a tots
els terminis als quals es negocia. La corba de tipus d’interés es construeix a partir
de dades cotitzades de deute public, ja que es considera 'actiu més proper a ser
lliure de risc.

En situacions normals, aquesta corba té un pendent positiu i assumeix una
relacio positiva entre el temps i el preu de les operacions d’inversio o del tipus d’in-
teres. No obstant aix0, poden produir-se distorsions en aquesta corba o estructura
que reflecteixen tensions als mercats de capitals de renda fixa. De fet, arran de les
politiques monetaries expansives simultanies en diferents paisos, les corbes de
tipus d’interes han resultat planes o invertides durant un llarg periode de temps'.

A partir de la corba de tipus d’interés es pot calcular el diferencial entre els tipus
a llarg i curt termini —comunament conegut com spread-, i aquest diferencial és
una aproximacio al pendent de la corba. Aquest és, entre d’altres indexs, un dels
indicadors més fiables de I'activitat economica futura d’un pais.

En la figura 1 es reflecteix la corba de tipus d’interes per a Europa dels anys
2008 i 2018. En aquesta figura s’observen valors negatius per al curt termini I'any
2018, i una estructura molt plana, amb un diferencial entre el curt i llarg termini
inferior a un 0,01 pel 2008, i a 0,02 pel 2018. A més, pel 2018, la corba indica que
el tipus d’interes per a operacions amb un venciment inferior als 6 anys és negatiu;
situacié que s’ha repetit continuament durant els Ultims anys.

La corba de tipus d’interes és una eina indicativa del clima dels mercats finan-
cers i I’'economia per als bancs centrals. Segons la Reserva Federal, és el millor
predictor d’una recessid economica. Historicament, una corba de tipus d’interes
invertida, on els rendiments del deute public a llarg termini sbn meés baixos que
a curt termini, ha precedit en la majoria de casos una recessio economica. Aixi
mateix, es demostra una correlacio significativa entre el pendent de la corba i el
creixement de la produccio futura (Rudebusch i Williams, 2009; Wohar, Wheelock,
i Wohar, 2016). A més, aquesta relacid s’ha mantingut en diferents economies
avancades (Estel i Mishkin, 2000; Abdymomunov, 2013).

No obstant aix0, les corbes més planes dels ultims anys s’han justificat com a
consequencia del nou context economic, amb perspectives de creixement a llarg
termini i taxes d’inflacié en nivells més baixos (FRBSF, 2018; BGFRS, 2018). Es
més, alguns professionals assenyalen que la relacio entre el pendent de la corba de
tipus d’interes i el cicle economic pot haver canviat a causa de les circumstancies

1. Durant diversos anys, paisos com el Japo, els EUA, el RU i Europa han dut a terme decisi-
ons de reduccio de tipus d’interes simultaniament, i durant un llarg temps, s’han aconse-
guit valors propers o iguals a zero per al preu oficial dels diners.
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actuals, on es mantenen tipus d’interés inusualment baixos (Chinn i Kavan, 2015;
Kung, 2015; Chauvet, i Senyuz, 2016). Tanmateix, I'elevada volatilitat dels mercats

I la incertesa generalitzada en les diferents economies deixa ambdues opcions com
a possibles.

Figura 1. Corba del tipus d’interés per a Europa (24 de setembre de 2008 i 20 de juny de
2018)

——— 24 de setembre del 2008
—— 20 de juny del 2018
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Font: European Central Bank.

1.2. Devaluacions sincroniques de la divisa

Es important assenyalar que I’economia financera i I'economia real estan intima-
ment enllacades. El tipus de canvi és I’'exemple paradigmatic d’aquesta relacio.
Una modificacio del tipus d’interés té un impacte en la demanda i I'oferta de
divises de la moneda del pais en questio, i devalua o augmenta el valor de la seva
divisa respecte a una altra. Igual que els bancs centrals poden modificar el tipus
d’interes oficial, també poden intervenir al mercat de divises i comprar o vendre
divises per modificar les seves reserves. Les variacions en I'oferta i la demanda
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d’un actiu —en aquest cas, una divisa— provoquen canvis en els preus d’equilibri, és
a dir, en el tipus de canvi.

El mercat de divises és el mercat o I’'estructura organitzativa on es compren i
es venen les diferents monedes nacionals. Dit d’una altra manera, el mercat de di-
vises és el vincle entre els diferents segments dels mercats financers internacionals.
Son objecte de transaccio del mercat de divises tots aquells diners legals i mitjans
de pagament denominats en moneda estrangera.

Actualment, ens trobem en una economia principalment de tipus de canvi flo-
tants o flexibles, on les forces del mercat, és a dir, I'oferta i la demanda, determinen
els valors monetaris de les diferents divises. Enrere queden els temps en que els
tipus de canvi eren majoritariament fixos i un pais podia devaluar la seva moneda
amb el simple procediment de reduir la «paritat» a la qual s’havia fixat aquesta
divisa. Actualment, el preu d’una divisa respecte a una altra o el tipus de canvi ve
determinat per I’equilibri entre I'oferta i la demanda de la moneda.

Un tipus de canvi sobrevalorat redueix la capacitat competitiva d’una economia
al mateix temps que redueix I'excedent comercial. En 'actualitat, la devaluacio
d’una divisa sol ser conduida pel banc central mitjancant politiques economiques
i monetaries —com la reduccio del tipus d’interes— que promouen la devaluacié de
la propia moneda.

Una moneda interna feble fa que les exportacions d’un pais siguin més com-
petitives als mercats mundials i, al mateix temps, encareix les importacions. Els
majors volums d’exportacio estimulen el creixement economic, mentre que les im-
portacions cares també tenen un efecte similar, ja que els consumidors opten per
alternatives locals als productes importats. Aquesta millora en els termes d’inter-
canvi generalment es tradueix en un menor deficit en el compte corrent (0 un major
superavit en el compte corrent), una major ocupacio i un creixement més rapid
del PIB. Les politiques monetaries estimulants que generalment resulten en una
moneda feble també poden suposar un impacte positiu per al capital i els mercats
d’habitatge de la nacio, la qual cosa, al seu torn, impulsa el consum intern per mitja
de I'efecte riquesa.

No obstant aix0, la questio o el dilema principal és qué succeeix quan la majoria
de paisos desenvolupats apliquen criteris o politiques similars paral-lelament. En-
tenem per devaluacio sincronica de divises una situacio en la qual diversos paisos
busquen depreciar deliberadament el valor de les seves divises per impulsar les se-
ves economies. Encara que la depreciacio o devaluacido d’una moneda és habitual
en el mercat de divises, el factor distintiu quan es parla de sincronia o guerra de
divises és el fet que hi hagi diversos paisos duent a terme aquest tipus de politiques
de forma simultania (Dadush i Eidelman, 2011; Eichengreen, 2013).

Actualment, apostar per una moneda feble sembla ser I'eina favorita dels go-
verns per garantir un creixement més fort i obtenir un avantatge en el comerg in-
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ternacional respecte a altres paisos. No obstant aixo, el problema és que si tots els
governs apliquen les mateixes politiques, el resultat és un joc de suma zero, sense
que s’obtingui un gran avantatge competitiu (Bénassy-Quéré, Gourinchas, Martin
i Plantin, 2014; Fratzscher, El Duca i Straub, 2018). El panorama actual mostra un
dolar america més feble, malgrat que la Fed retirés els estimuls monetaris i iniciés
timides pujades del tipus d’interes. Al mateix temps, la zona euro s’esforca per
allunyar-se d’'un euro meés fort i el Japd continua lluitant contra la invencible de-
flacio i apostant per un ien més devaluat. Paral-lelament, la Xina segueix invertint
en un iuan més competitiu amb la finalitat d’aconseguir el maxim exit de les seves
exportacions.

2. Motius de 'auge de les divises digitals o criptomonedes

Com a consequencia del panorama actual, malgrat la lluita per la proteccié del
client, la transparencia i la supervisio del sistema, la solidesa de les divises fiduci-
aries garantides pels bancs centrals comenca a ser questionada, i tot aixo brinda
I'oportunitat a I'auge de les divises digitals, com el Bitcoin, Ethereum, Ripple o
Litecoin, entre d’altres?.

Un element clau en una moneda digital és, principalment, poder comprovar i
garantir que el seu Us és Unic i exclusiu. Es a dir, ha de garantir un sistema de con-
fianca similar a un intermediari, que verifiqui si la moneda ja ha estat gastada o no.
A més, aquest sistema ha de ser invulnerable als atacs informatics.

Actualment, es defineix un intermediari financer com una institucid financera
que connecta els agents amb superavit de recursos amb els que en tenen deficit.
Els mercats financers actuals es basen, en part, en aquests intermediaris 0 en
altres figures per a I'autenticacio, la compensacio, la liquidacio i el registre d’opera-
cions; tanmateix, aixo té un cost temporal i economic.

Si enviem un document amb signatura digital a través d’una plataforma electro-
nica, aquest document pot arribar al seu destinatari en un pais diferent en questio
de segons. No obstant aix0, si volem enviar diners mitjancant el sistema bancari,
per questions de seguretat, I'operacio ha de passar per diferents intermediaris i els
diners poden trigar dies o setmanes a ser transferits a un altre compte, amb un cost
addicional del 10% o més si s’envien a un altre pais.

No obstant aix0, per a les divises digitals o criptomonedes, la funcio interme-
diaria es resol creant una cadena de blocs similar a un llibre de comptabilitat pu-

2. Segons un estudi de Gallup realitzat en USA en el 2017, el nivell de confianga dels ameri-
cans amb la banca era tan sols del 32%.
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blic, en el qual totes les transaccions queden anotades i verificades per una xarxa
informatica amplia i descentralitzada. Aquest protocol es coneix amb el nom de
blockchain®. Aquest protocol en el qual es basen les monedes digitals permet es-
tablir un sistema de confianca i realitzar transaccions sense la necessitat de I'Us
d’intermediaris, i aixo permet agilitzar considerablement les operacions financeres
digitals i reduir el seu cost economic (Walch, 2015).

Tanmateix, cal no confondre el protocol blockchain, que és un sistema de segu-
retat basat en la col-laboracio, la criptografia i un codi intel-ligent, amb la compra,
la venda o I'Us com a mitja de pagament de les criptodivises, com ara el Bitcoin o
d’altres. Cal assenyalar que les criptomonedes no son en cap cas una divisa fiduci-
aria controlada per un estat o una nacio, sind que son un mitja digital d’intercanvi i
no estan recolzades per cap institucio privada o publica ni per cap individu (Haiss i
Moser, 2017; Lewis, McPartland i Ranjan, 2017; Birch i Parulava, 2018).

Malgrat aixo, les criptomonedes o divises digitals s’han convertit dltimament
en un fenomen mundial que coneix la majoria de persones. Perd més enlla del seu
ascens caotic, la seva rapida difusio i el seu acolliment espumads, la gran majoria
de persones en t& un coneixement molt limitat. Sovint ni tan sols n’entenen els
conceptes basics, i molt menys el seu funcionament.

La societat hauria de ser conscient que aquest tipus d’actius sén molt dife-
rents dels diners de curs legal, ates que —tal com indica la CNMV- no és obligatori
acceptar aquestes monedes com a mitja de pagament, la seva circulacié €s molt
limitada i el seu valor oscil-la fortament i experimenta grans canvis que reflecteixen
patrons propis de les bombolles especulatives (CNMV i el Banc d’Espanya, febrer
2018). Un exemple d’aixo és el canvi en la cotitzacio del Bitcoin, que al desembre
de 2017 cotitzava a $19.290 i, sis mesos més tard, a $6.464. Aixd va suposar una
depreciacioé o perdua de més del 66%.

Aixi mateix, cal assenyalar que la suma total de Bitcoins en circulacio I'estableix
un algorisme que esta limitat a un maxim de 21 milions per a I’'any 2040. Aquesta
és una gran diferencia respecte a les divises regulades i recolzades pels bancs cen-
trals, ates que aquests bancs poden augmentar o reduir I’oferta monetaria sense
restriccio. No obstant aixo, si bé aquest factor ajuda a controlar la inflacio, també
incentiva una elevada especulacio.

Per tant, aquest tipus d’actius presenten un alt risc de perdua i no s’acullen a
la normativa dels mercats financers regulats. Alhora, el seu caracter transfronterer
desplaga el marc normatiu a un pais diferent.

3. Satoshi Nakamoto és el pseudonim del creador d’aquest protocol per a una divisa digi-
tal que usa una criptomoneda subjacent anomenada Bitcoin.
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Conclusions

En els Ultims anys, arran de I’Ultima crisi financera i economica, més de 20 paisos
van reduir a minims historics els seus tipus d’interes o van implementar mesures
per flexibilitzar la politica monetaria. Tanmateix, és dificil interpretar les consequen-
cies tant positives com negatives d’aixo. La recuperacié economica esta sent lenta
i costosa, i com a consequencia, la desconfianca global cap als governs i cap al
sistema financer va creixent gradualment amb el temps.

La crisi financera ha posat de manifest I'elevat nivell de desconeixement que
la societat té de les principals caracteristiques dels diferents productes i mercats
financers, circumstancia que evidencia la conveniencia d’incrementar la proteccio
dels ciutadans i augmentar-ne el coneixement financer.

No obstant aixo, malgrat que les institucions publiques lluiten per la proteccio
del client, la transparencia i la supervisio del sistema, la desconfianca general i les
condicions actuals de I'entorn deixen marge per prestar una excessiva atencio a les
divises digitals. Aquest fet, juntament amb la falta d’educacio en materia financera,
porta a la possibilitat de confondre I’exit i el potencial d’un protocol de seguretat
com el blockchain amb la inversio en monedes digitals, que son altament volatils |
no estan regulades per cap organisme oficial.

Aixi doncs, després d’anys dificils i de politiques laxes amb la finalitat d’engegar
les economies després del col-lapse de 2008, és evident que ara no seria con-
venient una major inestabilitat als mercats financers. La incertesa economica, la
volatilitat financera i la discordia politica suposarien una combinacié molt toxica per
als mercats i per a 'economia en general.

Seria d’esperar que, davant I’escenari d’una crisi, les institucions i els governs
quedarien en dubte i tornarien a deixar pas a les tecnologies com a funcio interme-
diaria per reduir la incertesa i augmentar la credibilitat. Aix0 suposaria un canvi revo-
lucionari en la forma de funcionar dels mercats financers i del sistema economic en
general, amb un desenvolupament més potent del protocol blockchain per reduir la
incertesa entre parts i garantir un registre public i segur de propietat, d’actius i de
transaccions a la xarxa.
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