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INTRODUCCION

Para quienes trabajamos en el ambito de las finanzas
es facil reconocer el papel fundamental que tienen los
mercados de capitales en la canalizacion del ahorro hacia
la inversion para generar crecimiento y prosperidad. Sin
embargo, el valor de los mercados es a menudo cuestio-
nado por una parte importante de la poblacion, especial-
mente tras la aparicion de periodos de crisis, cuando se
visualiza la complejidad de su funcionamiento y la apa-
rente levedad de su equilibrio. Es mas, frecuentemente
olvidamos que los mercados son una parte importante de
la solucién de los problemas que originan las crisis, y no
necesariamente su causa.

Si bien parece que los mercados de acciones, bonos,
divisas, derivados... son para instituciones e inversores so-
fisticados, somos todos nosotros los que proporcionamos
la gran mayoria de fondos con los que se opera a través de
nuestros depositos de ahorro, contribuciones a planes
de pensiones, polizas de seguro e inversiones directas en
otros productos financieros. En definitiva, todos somos
usuarios y en ultima instancia beneficiarios, o sufridores,
de la actividad de los mercados.

Al igual que la sociedad, los mercados van cambiando
y adoptan nuevos desafios. A veces se trata de recuperar
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la confianza de los inversores tras un periodo de crisis,
a veces se trata de cubrir nuevas necesidades y ofrecer
nuevos productos y a veces, simplemente, de corregir las
disfunciones que se detectan. LLos mercados financieros
son un ecosistema competitivo que evoluciona y que exi-
ge disciplina, gobernanza y saber hacer. Si bien a corto
plazo pueden parecer muy volatiles, la historia dice que a
largo plazo los mercados de capitales son mas tutiles que
meter el dinero bajo el colchén, que proporcionan me-
jores rentas en la jubilacion y que rebajan la presion que
sienten los sujetos pasivos de tener que mantener el Esta-
do de bienestar. Es mas, muchos autores opinan que las
cantidades de capital invertidas a largo plazo son el mejor
indicador del crecimiento futuro de un pais.

¢Quiénes forman parte de la operativa profesional de
este ecosistema? Las bolsas y otras plataformas de nego-
ciacion de activos, fondos de inversion, empresas de capi-
tal riesgo, bancos comerciales y de inversion, los bonos y
otros activos de deuda, los sistemas de compensacion que
evitan que el impago de un cliente origine un efecto do-
mino, los sistemas de liquidaciéon que convierten los acti-
vos en efectivo y permiten cerrar las transacciones, los
servicios de custodia y administracion, los suministrado-
res de tecnologia y un largo etcétera de empresas de ase-
soria, gabinetes de abogados y consultoras.

Dicho ecosistema ha estado regido por la tradicional
hipotesis académica de eficiencia de los mercados. Esta
clasica hipotesis remonta sus origenes a Paul Samuelson
(1965) y posteriormente a Roberts (1967) y Fama (1970),
y se puede resumir de la siguiente manera: en un mer-
cado informativamente eficiente, los cambios de precios
son impredecibles, puesto que los precios reflejan com-
pleta e inmediatamente la informacién que ya esta dispo-
nible y las expectativas que, en consecuencia, se generan
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los participantes. Es decir, si los precios recogen toda la
informacion disponible y la informacion futura es inespe-
rada, los cambios de precios seran impredecibles, puesto
que no sabemos cudl es la informacion nueva que va a
llegar y como se reflejara en los precios, aunque sabemos
que lo hara.

O sea, cuanto mas eficiente es un mercado, mas im-
predecibles son los precios futuros. A priori, los mercados
financieros son eficientes, y no es posible disenar estrate-
gias sistemdticamente beneficiosas. Y esto no es una ca-
sualidad, es el fruto de la interacciéon de muchos agentes
intentando obtener beneficio de la informacién que po-
seen. Cuando los inversores perciben una buena noticia
y creen que las acciones de una empresa van a subir en
el futuro, se apresuran a comprar dicha accién rapida-
mente. Cuando muchos piensan lo mismo, las acciones
de esa empresa suben de precio presionadas por la ele-
vada demanda y el precio de la acciéon se acomoda a las
expectativas alcistas de los inversores y termina reflejando
la informacion que poseen. Si este proceso ocurre con
inmediatez y sin fricciones, en términos matematicos, de-
cimos que los precios de los activos financieros siguen un
proceso de martingala, de camino aleatorio; es decir, la
mejor prediccion de lo que ocurrird manana, consideran-
do toda la informacion disponible, es lo que ocurre hoy.

Unos anos mas tarde del enunciado inicial de la hipo6-
tesis de eficiencia de los mercados, LeRoy (1973), Rubin-
stein (1976) y Lucas (1978), entre otros, amplian la ver-
sion de eficiencia de los mercados considerando que los
inversores son, a priori, aversos al riesgo y que tienen ex-
pectativas racionales. En términos matematicos, los pre-
cios de los activos ponderados por la utilidad marginal
también siguen un proceso de martingala. Segin Barbe-
ris y Thaler (2003), la mayor ventaja de estas nociones tra-
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dicionales de eficiencia de los mercados (Efficient Mar-
kets Hypothesis, EMH) es que resultan «atractivamente
sencillas» para trabajar.

Sin embargo, ya a partir de los anos ochenta, psicolo-
gos y algunos economistas experimentales sugieren des-
viaciones de este paradigma al interpretar que no siem-
pre los inversores son racionales, sino que existen sesgos
de comportamiento y otros factores emocionales que
son habituales en la toma de decisiones en ambiente de
incertidumbre y que pueden afectar al bienestar econo-
mico de los individuos. Empieza a surgir el concepto de
Behavioral Finance (traducido habitualmente al castellano
como «Finanzas del comportamiento» o «Finanzas con-
ductuales», aunque quizdas «Psicologia de los inversores»
o «Psicologia del comportamiento financiero» podrian
recoger mejor el sentido de la expresion). Asi, se habla
de la importancia del sesgo de sobreconfianza (Fischoff
y Slovic, 1980; Barber y Odean, 2001) como el elemen-
to mas importante que distorsiona la conducta racional
de los inversores; de sobrerreaccion (De Bondty Thaler,
1986), de aversion a las pérdidas (Kahneman y Tversky,
1979; Shefrin y Statman, 1985; Odean, 1998) o del com-
portamiento gregario (Huberman y Regev, 2001), entre
otros. Estos sesgos y factores emocionales originan com-
portamientos predecibles y, en ocasiones, comportamien-
tos que no tienen cabida dentro del concepto de eficien-
cia estricto definido hasta entonces.

De manera paralela, se abre entonces la veda de las
criticas a la EMH desde el punto de vista estadistico y
econométrico, muchas veces contrastando determinadas
propiedades estadisticas que se asocian al concepto de
eficiencia, si bien no tienen por qué identificarse con €l.
Asi, por ejemplo, se ha contrastado si las series de ren-
tabilidades diarias (cambios diarios de precios de las ac-
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ciones) son independientes e idénticamente distribuidas
(iid), identificando esta propiedad con la eficiencia del
mercado bursitil cuando, como mucho, es compatible
con la misma.

En mi opinién, quiza con demasiada frecuencia se ha
cuestionado el cumplimiento de la hip6tesis de mercados
eficientes tradicional. No obstante, los partidarios de la
EMH siempre han defendido que, en el caso de existir
desviaciones, estas desviaciones siempre revierten hacia
la racionalidad. Opinan que el mercado es suficiente-
mente poderoso como para volver al equilibrio razonable
en un plazo relativamente corto. Esta supuesta flexibili-
dad para corregir las desviaciones del mercado, como es
facil suponer, también ha sido frecuentemente criticada,
al no encontrar patrones manejables de «reversion a la
racionalidad».

Sin embargo, en 2004, Andrew Lo, siguiendo las su-
gerencias de los trabajos de Farmer y Lo (1999) y Far-
mer (2002), propone una reconciliacion de la EMH con
la realidad, y sugiere la denominada hipotesis de adap-
tacion de los mercados (Adaptive Markets Hypothesis,
AMH), estableciendo un paralelismo con la dinamica de
la evolucion. En este contexto, los mercados estan some-
tidos, como cualquier especie, a la competencia, las posi-
bilidades de mutacion, la reproduccion, la extincion y la
seleccion natural. Ello implica que los mercados apare-
cen, crecen, se adaptan, cambian y desaparecen segun lo
hacen sus instituciones, sus productos y sus participantes.

Esta aproximacion esta influida por los conceptos de
psicologia evolutiva y sociobiologia de Wilson (1975) y
Dawkins (1976), que buscan ampliar el concepto de selec-
cion natural a los sistemas sociales y a la conducta social
de los seres humanos, y postulan que los comportamien-
tos son el resultado de la interaccion entre la herencia
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genética recibida y el ambiente. La pretension de aplicar
estas ideas a los mercados financieros permite explicar
que el comportamiento de los inversores no es absolu-
tamente intrinseco o exégeno, sino que evoluciona por
seleccion natural en funcion de un entorno particular.

A su vez, es interesante retomar el concepto de ra-
cionalidad limitada de Herbert Simon (1955), cuyas pro-
puestas han sido aceptadas por los partidarios del mencio-
nado Behavioral Finance. Simon plantea que las personas
tomamos decisiones de forma parcialmente irracional a
causa de nuestras limitaciones cognitivas, de informacion
y de tiempo. Los seres humanos no somos capaces de cap-
tar la complejidad del mundo y la interrelacion entre sus
elementos. Solemos utilizar heuristicos a la hora de to-
mar decisiones para resolver nuestros problemas, sin ser
conscientes de que, en muchos casos, estos heuristicos
producen sesgos cognitivos y desviaciones sistematicas
en el razonamiento. Esto hace que normalmente no bus-
quemos optimizar nuestras decisiones, sino simplemente
buscar un grado de satisfaccion razonable con nosotros
mismos.

La combinacion de la perspectiva evolutiva con la ra-
cionalidad limitada permite aventurar que los individuos
no buscamos racional y analiticamente nuestro nivel de
satisfaccion a través de funciones de utilidad, sino que lo
intentamos basandonos en reglas mas sencillas generadas
por la experiencia pasada, procesos de feedback o de prue-
ba y error o por nuestras creencias y emociones mas in-
tensas en un momento determinado. Y si el entorno cam-
bia, puede que nuestros heuristicos previos no funcionen
en el nuevo entorno. No es que seamos mas irracionales,
es que necesitamos adaptarnos mejor. Igual que un ani-
mal no caza igual dependiendo de la estacion del ano, o
de si hay un periodo de sequia, o del nivel de competen-
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cia entre sus iguales, los niveles de eficiencia de los mer-
cados tienen que evaluarse en un contexto determinado,
con una herencia determinada y un nivel de competencia
concreto entre los grupos o especies que los integran. Un
inversor de éxito puede dejar de serlo tras haber sufrido
pérdidas importantes en un momento posterior, e inclu-
so puede desaparecer del panorama inversor si no desea
soportar nuevamente determinados niveles de riesgo que
le recuerdan las pérdidas que tuvo. En este proceso de
seleccion natural, la relacion rentabilidad-riesgo cambia
con el tiempo.

Tal y como especifica Lo, la vision evolutiva de los mer-
cados permite integrar a la tradicional EMH en la AMH
como un estado concreto de los mercados cuando las con-
diciones no cambian. Pero son precisamente los cambios
los que hacen surgir nuevas oportunidades. Y las nuevas
oportunidades generan incentivos para actuar, y las ac-
tuaciones reciben recompensas o castigos y eso genera
informacion y aprendizaje. Cuando desaparecen unos
productos, surgen otros; cuando desaparecen unas pre-
ferencias de inversion, surgen otras; cuando caen unas
instituciones o intermediarios financieros, nacen otros;
cuando desaparecen unas tareas, se generan otras.

La dinamica de la AMH permite la existencia de bur-
bujas «irracionales» y de momentos de panico «irracio-
nal», igual que ocurren tormentas y maremotos cuando
confluyen determinadas circunstancias. Permite que haya
depredadores y pardsitos mientras los incentivos para ser-
lo existan y permite que no haya estrategias sistematica-
mente exitosas si la competencia aumenta o las preferen-
cias de los individuos cambian.

En este contexto evolutivo en el que los cambios deben
asumirse, la innovacién para adaptarse al nuevo medio es
esencial para la supervivencia. La supervivencia es el obje-
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tivo fundamental. Y sobrevive el que mejor se adapta. Por
ello, en lo que sigue, compartiré unas reflexiones sobre
algunos aspectos que estan cambiando nuestro entorno
financiero y que afectan, en un grado u otro, a nuestro
objetivo de supervivencia (financiera). No persigo un
objetivo ambicioso, sino simplemente explicar como el
cambio en las condiciones del entorno debe tenerse en
cuenta a la hora de tomar decisiones financieras que, al
final, pretenden contribuir a conseguir ese nivel de satis-
faccién razonable con nosotros mismos.

Estructuraré la exposicion alrededor de los tres temas
que considero claves para adaptarse a los mercados finan-
cieros de la tercera década del siglo xx1. No creo que
pueda aventurarme mas alld. Estos aspectos relevantes
son: el exceso de informacion, los tipos de interés nega-
tivos y el endeudamiento, y, por ultimo, el desarrollo de
los criptoactivos.
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EL EXCESO DE INFORMACION
EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

A full understanding of human limitations will ultimately
benefit the decision-maker more than will naive faith in the
infallibility of his intellect.

Paul SLovic
Journal of Finance. 1972

Como sugeria Alvin Toffler en 1970 en su libro Future
Shock, tenemos la percepcion de que hemos sufrido dema-
siados cambios en un periodo de tiempo demasiado corto.

La utilizacion generalizada de internet y de las redes
sociales estimula intensamente a los usuarios a recoger
una cantidad ingente de informacion que es dificil de
procesar. Resulta paraddjico que, en la era del acceso fa-
cil a la informacion, esta no pueda ser util para tomar
buenas decisiones por no ser capaces de procesarla ade-
cuadamente. Es el fenémeno que el espanol Alfons Cor-
nella denominé infoxicacion a comienzos del siglo XXI.
En palabras del propio autor, «es estar siempre “on”, recibir
centenares de informaciones cada dia, a las que no pue-
des dedicar tiempo. Es no poder profundizar en nada, y
saltar de una cosa a la otra. Es el “working interruptus”. Es
el resultado de un mundo en donde se prima la exhaustividad
(“todo sobre”) frente a la relevancia (“lo mas importante”)».!

No obstante, Milord y Perry (1977) ya hablaban de
que la sobrecarga de informacion tiene lugar cuando la

1 https://alfonscornella.com/2013/10/02/infoxicacion/
17/02/2021.
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cantidad de informacién que entra en un sistema exce-
de la capacidad de procesamiento del mismo. Entonces,
el sistema ha de priorizar entre los elementos que tiene
para decidir (Milgram, 1970).

Efectos de la sobrecarga informativa
en los mercados financieros

En los mercados financieros, a menudo se experimen-
ta esa sobrecarga de informacioén con una baja relacion
senal informativa-ruido. Mas que contribuir a la toma de
decisiones eficientes, la sobrecarga sensorial conduce a
la desorientacion. Para procesar rapidamente una infor-
macion se requiere un conocimiento preciso y previo del
tema. Las estrategias que se publicitan por la red para
ganar dinero rapiday facilmente no funcionan. El propio
concepto de eficiencia de los mercados, incluso conside-
rando racionalidad limitada, impide esta posibilidad. Y,
en caso de producirse la casualidad, dichas estrategias no
son duraderas.

Desde una perspectiva practica, la avalancha informa-
tiva nos influye en los dos aspectos siguientes:

— Tendemos a sobreconsumir la informaciéon que es
gratuita. Sin embargo, es costoso, mental y econo6-
micamente, procesar toda la informacion disponi-
ble en la era del big data. Para empezar, hay que di-
ferenciar la informacion ttil y verdadera de la que
no lo es. Por no hablar del posible conflicto entre
dos informaciones utiles y verdaderas, pero apa-
rentemente contradictorias. La valoracion de cual-
quier activo financiero no es sencilla. La economia
no es una ciencia exacta. El nimero de variables
que influyen en la valoraciéon de una accion, un
bono, una divisa o un derivado es muy elevado,
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y hay que trabajar en términos de probabilidad y
considerar escenarios de futuro diferentes. En fi-
nanzas, las mismas causas, y aparentemente en las
mismas condiciones, no siempre originan las mis-
mas consecuencias. El andlisis financiero basado
en fundamentales (toda aquella informaciéon que
pueda afectar al activo) no suele ser una obviedad.
De hecho, la pretension de los inversores analis-
tas es conseguir la informacion diferencial que les
dé una ventaja competitiva para decidir mejor y
mas rapido que los demas. Y es la propia compe-
titividad entre analistas la que acaba finalmente
haciendo que los precios reflejen la informacion
que poseen.

Pernagallo y Torrisi (2020) sugieren que, incluso en
presencia de informacién masiva pero no redundan-
te, de buena calidad y sin ruido, si hay un nimero
suficiente de inversores (analistas) que sean capaces
de procesar la informacién a un coste relativamente
bajo, se mantendra la eficiencia informacional de
los mercados. Pero, ante la dificultad de que se pro-
duzca ese escenario, puede haber ineficiencias si, en
determinados momentos, quienes analizan acaban
operando y decidiendo mejor que los que simple-
mente se fijan en la informacion que reflejan los
precios. Es decir, la existencia de momentos concre-
tos de ineficiencia origina un grupo de perdedores
a priori al que nadie cree pertenecer.

Demasiados datos pueden conducir a la paraliza-
cion de las decisiones y/o a reforzar nuestros sesgos
de comportamiento y nuestras emociones como
heuristicos frente a la racionalidad. Si muchos in-
versores reaccionan asi, puede ocurrir, contraria-
mente a lo que cabria esperar, que, cuando la infor-
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macion tiende a infinito, la hipétesis de eficiencia
de los mercados deje de ser verdad. Es decir, la
infoxicacion puede producir el efecto contrario
al esperado. Pernagallo y Torrisi (2020) proponen
un modelo en el que la sobrecarga de informaciéon
aparece cuando el coste de procesar una unidad
adicional de informaciéon no compensa la mejora
en la probabilidad de éxito o satisfaccion. Es enton-
ces cuando los individuos dejan de utilizar toda la
informacion disponible y priorizan segtin sus prefe-
rencias. En la sociedad del big data, este fen6meno
ocurre cada vez mas.

En resumen, en los mercados financieros la informa-
cién y su procesamiento tienen un coste y hay que contar
con un incentivo para soportarlo. Si los agentes sobre-
utilizan informacion de calidad insuficiente y priorizan
otras formas «menos racionales» de tomar decisiones, po-
demos encontrarnos con distorsiones del mercado difici-
les de explicar con las teorias mas tradicionales. Adicio-
nalmente, los psicologos demuestran que los individuos
nos aferramos a nuestras ideas. Tenemos dificultades
para procesar informacion de manera racional e impar-
cial una vez que hemos desarrollado una opinion sobre
un tema o estamos emocionalmente vinculados con el
mismo. Es el denominado sesgo de confirmacion. Utiliza-
mos este sesgo para proteger nuestra autoestima. Puesto
que nos sentimos felices cuando pensamos que tenemos
razon y nos sentimos valorados por los de nuestro alrede-
dor, nos molesta contrastar la posibilidad de estar equi-
vocados. Buscamos la informaciéon que apoye nuestras
creencias ya existentes. Nos gusta sentirnos inteligentes y
preferimos evitar la incomodidad de la disonancia cogni-
tiva. Tendemos a ignorar la informacion contradictoria a
la que ya teniamos.
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No obstante, Fischer et al. (2008) argumentan que el
sesgo de confirmacion también depende de las caracteris-
ticas del entorno. En un entorno de informacion escasa,
somos mas concienzudos y nos resulta mas sencillo asu-
mir informacién contraria. Por el contrario, en un entor-
no de informacion abundante, estamos mas preocupados
por buscar nueva informaciéon coherente con lo que ya
pensamos. Aplicado a los mercados financieros, los inver-
sores pueden tomar decisiones que distorsionen los pre-
cios futuros en la direccion de sus creencias previas cuan-
do la informaciéon es abundante, pero lo haran en la
direccion opuesta cuando la informacion es escasa (Fis-
cher et al., 2005; Jonas et al., 2001). Es mas, algunos auto-
res como Chang y Cheng (2015) senalan que, en los en-
tornos informativamente ricos, el sesgo de confirmacion
no tiene por qué corregirse con prontitud, sino que pue-
de tomarse hasta un ano en revertir.

El ejemplo de WallStreetBets

Un ejemplo reciente donde se constata la aparicion
de anomalias en el mercado bursatil por la toma de de-
cisiones no basadas en fundamentales, sino mas bien en
sesgos de comportamiento intensificados por la informa-
cion en redes sociales, es el caso de WallStreetBets con las
acciones de GameStop.

WallStreetBets es un foro de la plataforma social
Reddit, creado en 2012, con aproximadamente 6 millo-
nes de usuarios que intercambian informacion sobre sus
inversiones financieras. Hace un ano, algunos usuarios
pensaron que las acciones de la empresa GameStop, una
cadena de tiendas dedicada a la venta de videojuegos, es-
taban infravaloradas y que la empresa podia ser rentable
a pesar de que su volumen de negocio habia caido mu-
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Grdfico 1. Precio de cierre de las acciones de GameStop Corp. (GME) en el ultimo aro.
Fuente: Nasdaq 2 de marzo de 2021.

cho por el auge de las ventas digitales, la aparicion de las
plataformas de streamingy los servicios de suscripcion, en-
tre otras razones. De hecho, parecian existir planes de
cambio del negocio. El 31 de diciembre de 2020, una ac-
cion de GameStop tenia un valor de 18,84 dolares. En
algo mas de un mes, el precio de las acciones subi6 a mas
de 200 dolares por la presion generada por un grupo de
usuarios de Reddit que decidieron «salvar» a GameStop a
la vez que danar a Wall Street.

Este cambio se produce cuando los inversores de
WallStreetBets perciben que hay posiciones importantes
de venta en corto (short selling) sobre las acciones de Ga-
meStop. Identifican una oportunidad porque los hedge
funds cuentan con posiciones en corto por encima del
namero de acciones disponibles para la negociacion.
Una venta corta de acciones es un procedimiento por el
que se localizan empresas en bolsa cuyos precios se cree
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que van a caer significativamente, se piden prestadas ac-
ciones para venderlas (y se pagan unos intereses por
ello), se venden esas acciones antes de que el precio caiga
mas y se recompran cuando el precio ya ha caido para
poder devolver el préstamo de las acciones. Al comprar a
un precio mas barato respecto al precio de venta, se con-
sigue un beneficio, que normalmente se estima superior
al coste de los intereses del préstamo. Sin embargo, los
short sellers corren el riesgo de que el precio finalmente no
baje y tengan que recomprar las acciones para devolver la
deuda a un precio mas caro. En ese caso, obtendrian pér-
didas que iran creciendo cuanto mas suban los precios.

Dado que en EE. UU. se prohibe el «naked» short selling,
es decir, dar permiso para vender una accion que no se
ha tomado prestada, el hecho de que haya identificadas
mas operaciones de venta a corto que acciones se debe a
que quien ha sido comprador en una transaccién de short
selling puede a su vez ceder esas acciones en préstamo al
considerar que es el legitimo dueno de las mismas, por lo
que puede haber abiertas mas posiciones de venta a corto
respecto al nimero de acciones. Es decir, las mismas accio-
nes originales pueden ser prestadas y vendidas varias veces
y el denominado short interest puede ser temporalmente
mayor al 100 %. Dado que los accionistas originales pue-
den reclamar sus acciones en cualquier momento, cuando
se deshacen las posiciones, el short interest no puede ser
superior al 100 %, pero mientras tanto ha habido cambios
sustanciales en los precios, especialmente si los vendedo-
res en descubierto tienen que recuperar con rapidez las
acciones porque los precios han subido y son requeridas
por el accionista original. En el fondo, basta inducir una
subida de precios minimamente interesante para desper-
tar el deseo de los propietarios originales a recuperar su
inversion y forzar que los short sellers tengan que comprar
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rapido a precios mas elevados, incluso reconociendo que
podrian llegar a perder mas si los precios siguen subien-
do y tardan mas en cerrar la operacion de préstamo. Es-
tas compras apresuradas pueden inducir nuevas subidas
significativas de precios que perjudicaran a los inversores
bajistas que atin no hayan cerrado posiciones.

Cuando algunos inversores de WallStreetBets deciden
jugar a la contra de los inversores bajistas (short sellers)y
perjudicarles, a la vez que salvar a GameStop de una caida
de precios letal, disenan la estrategia de promover la com-
pra masiva de acciones de GameStop que fuerce incre-
mentos iniciales de precio y empiece a generar pérdidas a
los short sellers. Si conseguian que las acciones subieran de
precio, los operadores en corto tendrian que apresurarse
a comprar para frenar sus pérdidas, especialmente si hay
mas operaciones en corto que nimero de acciones, y sus
propias compras forzarian al alza nuevamente los precios
de las acciones.

¢Como se puede forzar la compra de un gran nimero
de acciones sin hacer grandes desembolsos? Comprando
directamente los titulos cuando todavia estan a un cos-
te bajo o a través de las denominadas opciones de com-
pra (call options). En Estados Unidos existen aplicaciones
como Robinhood o TD Ameritrade que, a un coste muy
bajo, posibilitan tener el derecho a comprar en un mo-
mento futuro una accién a un precio que se fija o elige
hoy. Al animo inicial que impulsé a miles de seguidores
a comprar acciones se anadio el 26 de enero de 2021 un
tweet del magnate Elon Musk, cofundador y director de
Tesla y otras empresas como PayPal, sugiriendo la buena
oportunidad que brindaba la compra de acciones de Ga-
meStop. El 28 de enero de 2021, el precio intradiario mas
alto de la historia de GameStop alcanzé6 los 483 dolares
por accion.
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Observando la evolucion del caso, la desviacion signi-
ficativa del nivel de precios obedece a una decision mas
emocional que racional. Nadie se estaba cuestionando el
valor razonable de las acciones de GameStop ni su anali-
sis fundamental. La motivaciéon que conduce al cambio
de precios no obedece al interés racional por invertir en
una buena oportunidad. Quienes acusan a los short sellers
de presionar a la baja (y distorsionar) el precio de las ac-
ciones de GameStop estan, a su vez, presionando al alza
(y distorsionando) el precio de las acciones sin pensar en
el valor razonable del titulo y en el dano que se puede
originar a inversores que compren confiados a un precio
mas alto para acabar teniendo un valor mucho mas bara-
to cuando se revierta la burbuja. Es mas, el respaldo del
tweet de Elon Musk parece confirmar que estan haciendo
lo correcto y refuerza la potencia de las compras.

La SEC (Securities and Exchange Commission) de Es-
tados Unidos, a fin de proteger a los inversores y mante-
ner la integridad de los mercados, prohibe las estrategias
basadas en incrementar artificialmente el precio de las ac-
ciones para venderlas a un precio mayor después. En las
redes sociales queda patente el objetivo de los usuarios de
WallStreetBets. No obstante, los usuarios de WallStreet-
Bets utilizaron herramientas accesibles y publicamente
disponibles. No serd facil determinar si hubo informa-
cion distorsionada en las redes sociales para manipular
el mercado. ¢A quién benefician estas estrategias? A los
que obtienen beneficios en el proceso. En este caso, a los
que han ganado a costa de incrementar artificialmente
los precios. Pero quienes sean finalmente los accionistas
reales de GameStop tendran en sus manos un valor que
el mercado volvera a presionar a la baja si no hay funda-
mentales que justifiquen el elevado precio del momento.
Y lo mismo les ocurrira a los participes de instrumentos
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JUST A NORMAL DAY AT THE NATIONS MOST IMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION...

Grdfico 2. Vineta de KAL (Kevin Kallaugher)
en la portada de The Economist en 1989.

de inversion colectiva que tengan este titulo incluido en
su cartera.

El caso es que otras empresas se han visto paralela-
mente afectadas por una situaciéon similar. La informa-
cion sobre el caso de GameStop ha originado ruido. Y
el ruido es toxico. No es que la conducta humana haya
cambiado, lo que ha cambiado es el entorno: la disponibi-
lidad de apps baratas para facilitar el trading, la gamifica-
cion del trading, especialmente en unas circunstancias de
pandemia y confinamiento en que muchos jéovenes han
encontrado oportunidades de participar en los mercados
financieros aunque nunca lo hayan hecho, y es facil que
las redes impulsen el comportamiento gregario (herding)
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y que tiendan a imitar las decisiones de quienes conside-
ran mejor informados que ellos. El herding es otro de los
sesgos que estudia Behavioral Financey que ha demostrado
su poder en los mercados de capitales cuando la informa-
cion de calidad escasea (grafico 2). Este comportamiento
imitador, unido al deseo de pertenecer a un grupo y al
miedo a quedarse fuera (FOMO, fear of missing out) y
tener que lamentar no haber sido parte de una hazana,
refuerza el problema.

La vuelta a los fundamentales

No se puede ridiculizar el andlisis fundamental. Las es-
trategias tipo DIY (do it yourself) pueden formar burbujas y
excesos de volatilidad mas intensos y de forma mas rapida
que nunca. Ya desde 1991, la teoria de Trivers propone
que los individuos sobreestimamos nuestros méritos per-
sonales para ser mas persuasivos ante los demas. El exceso
de confianza (overconfidence) es el sesgo mas distintivo en
el ambito de Behavioral Finance (Benoit et al., 2015; Merkle
y Weber, 2011; Ben-David et al., 2013). Sobreestimamos
nuestra habilidad para predecir y tomar decisiones, e in-
fravaloramos los riesgos. Si el sesgo de confirmacion, el
herding y el sesgo de sobreconfianza se juntan, corremos
el riesgo de prestar mas atencion al ruido que a la senal
informativa de calidad.

La informacion de calidad es lo que tradicionalmen-
te hemos asociado al analisis fundamental. Eso no quie-
re decir que los expertos en analisis fundamental sean
capaces de predecir el futuro. Nadie puede. Y, ademas,
siempre puede haber cisnes negros, como dice Nassim Ta-
leb (2007) refiriéndose a los sucesos que ocurren por sor-
presa, que ningun analista habia previsto porque, a priori,
eran improbables, y que, cuando ocurren, tienen un gran
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impacto, normalmente mundial. La crisis de 2008 o la CO-
VID-19 se han considerado cisnes negros, aunque rapida-
mente los cientificos se han apresurado a buscar explica-
ciones de por qué han ocurrido e incluso a sorprenderse
de por qué no se evitaron o siquiera se pudieron intuir.
Después de la ocurrencia de un cisne negro, la frase mas
repetida es «se veia venir», aunque esta «previsibilidad»
sea contradictoria con la propia definicién de cisne negro.

La existencia de cisnes negros se utiliza a menudo
para restar importancia al concepto de profesional exper-
to en los mercados financieros. Pero el conocimiento y la
experiencia, incluso la experiencia en cisnes negros, son
insustituibles. Se dice que para ser experto en algo hay
que dedicarle al menos 10000 horas, pero en un entorno
financiero en permanente evoluciéon conseguir el grado
de experto se hace practicamente inalcanzable. Por eso
hay que adaptarse. En el proceso evolutivo de los merca-
dos surgen ineficiencias que distorsionan los precios. Si
observamos que estas distorsiones son cada vez mas fre-
cuentes y que la sobrecarga de informacion causa, al me-
nos en parte, estos comportamientos, habra que apren-
der a gestionar la infoxicacion: ademas de saber extraer
la informacion de calidad y eliminar el ruido, hay que ser
conscientes de que el ruido va a existir, que es facil que se
produzca y que nos va a afectar. Como decia Slovic en el
Journal of Finance (1972), es recomendable que entenda-
mos nuestras limitaciones. Podemos intentar reducir es-
tos comportamientos anémalos imponiendo regulacion
(existen, por ejemplo, grandes partidarios de prohibir
operaciones de venta en corto) o podemos dejar que la
seleccion natural haga su papel y salve a quienes sepan
detectar el ruido, racional y rapidamente, y sean capaces
de sacar beneficio de €l, o bien a quienes, detectando el
ruido, simplemente lo eviten.
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LOS TIPOS DE INTERES NEGATIVOS
Y EL. ENDEUDAMIENTO

When interest rates are low we have conditions for asset
bubbles to develop, and they are developing at the moment.

George SOROS
Economic Forum. Davos 2010

La crisis iniciada en el ano 2008 empujo a los principales
bancos centrales del mundo a rebajar los tipos de interés
oficiales con el objetivo de evitar la deflacion y reactivar la
economia de los paises. El grafico 3 muestra la perspectiva
historica de los tipos de interés de paises con economias di-
ferentes. A pesar de que existen diferencias en la evolucion
de los tipos nominales, dado que existen también diferen-
cias entre las tasas de inflacion y en las politicas monetarias,
la historia nos dice que en 2008 muchos paises ya contaban
con unos tipos de interés relativamente bajos si los compa-
ramos con las décadas anteriores. No obstante, la positivi-
dad de los mismos permitia adivinar un cierto margen de
actuacion desde las autoridades monetarias.

En el caso del BCE, esta medida de politica moneta-
ria se refleja en los tipos de interés de deposito y présta-
mo que el propio BCE también fija. Por un lado, concre-
tamente el 11 de junio de 2014, el BCE cambi6 el tipo de
interés de los depositos de 0% a -0,10 %, y el proceso
continda (ver grafico 4).! Por otro lado, esta autoridad

1 En el grafico se visualizan los tipos de interés para Espana (por
mantener la coherencia con el grafico 3), pero podemos considerar la
evolucién de Espana como indicativa de la evolucion de la Zona Euro.
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Tipos de interés nominales: 1870-2012
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Grdfico 3. Evolucion historica de los tipos de interés nominales: 1870-2012.
Fuente: Bank of England. Bank of England Staff Working Paper No. 845,
by Paul Schmelzing.

central utiliza los métodos LTRO (Long term refinan-
cing operations) y TLTRO (Targeted Longer-Term Re-
financing Operations) para financiar a la banca a muy
bajo tipo de interés e intentar hacer fluir el crédito a los
agentes privados. Paralelamente, los APP (Asset Pur-
chase Program) del BCE, aplicables tanto a deuda cor-
porativa privada como de las Administraciones, son
equivalentes en espiritu al programa de Quantitative Ea-

Se muestra, asimismo, la comparativa con EE.UU. porque tradicio-
nalmente se ha considerado que la Reserva Federal y el BCE ofrecian
politicas monetarias distintas. Sus mandatos vienen determinados por
el Congreso de EE. UU. y el Tratado de la UE, respectivamente. En el
caso del BCE, el Tratado le asigna garantizar primordialmente la esta-
bilidad de precios y, en el caso de la FED, el Congreso le encomienda
la estabilidad de precios, el maximo empleo y tipos de interés mode-
rados a largo plazo.
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Tipos de interés del mercado monetario: 2013-2020
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Grafico 4. Evolucion mensual de los tipos de interés del mercado monetario: 2013-2020.
Fuente: International Financial Statistics (IFS). IMF Data.

sing de la FED para Estados Unidos (Menéndez y Tapia,
2019).

Desde el punto de vista matematico, la tradicional
regla de Taylor de 1993 sugiere que, para conseguir los
propositos deseados de reactivacion de la economia,
los tipos de interés deberian ser mucho mas negativos
de lo que son. Pero la «racionalidad» nos impone el de-
nominado «limite inferior cero» (Zero Lower Bound,
Z1B), que en la practica imposibilita la aparicion de ti-
pos de interés sustancialmente inferiores a cero. La logi-
ca nos dice que, si no queremos distorsionar los concep-
tos de inversion y ahorro, no se deberia prestar dinero a
tipos inferiores a cero. Se produce la denominada tram-
pa de liquidez, en la que los ahorradores y potenciales
inversores prefieren mantener el dinero en efectivo en
lugar de comprar bonos, u otros activos de deuda, por
las perspectivas negativas. Esta decision dificulta, a su
vez, la recuperacion de la economia. Como indican As-
senmacher y Krogstrup (2018), los ahorradores estan
dispuestos, en el mejor de los casos, a soportar un coste
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relativamente bajo (un pequeno tipo de interés negati-
vo), para que se les almacenen y custodien sus ahorros
en efectivo, pero nunca a soportar un coste importante
por prestar sus ahorros a otros.

Los tipos de interés negativos limitan claramente la efec-
tividad de las politicas monetarias. La expresion «whatever
it takes» de Draghi en julio 2012 (parafraseada por Lagar-
de en marzo de 2020) hay que interpretarla como una vo-
luntad de ir mas alla de las politicas expansivas de liquidez.
Si bien esta situacion de tipos de interés muy proximos a
cero no es completamente desconocida (Japon la sufre
desde comienzos de los noventa e incluso EE. UU. a finales
de los anos treinta y comienzos de los cuarenta sufrié una
situacion similar), desde el punto de vista evolutivo y adap-
tativo tiene una relevancia especial. Los tipos de interés
negativos se van a quedar durante mucho tiempo instaura-
dos en nuestra vida, y eso debe hacernos reflexionar sobre
las principales repercusiones que pueden tener lugar y las
consecuencias que hemos de asumir. Entre ellas, me cen-
traré en los cambios en el sector bancario, el cambio en el
perfil de riesgo de los agentes economicos y el incentivo a
no disminuir la deuda (especialmente la deuda publica).

Los cambios en el sector bancario

El sector bancario es uno de los mas claramente afecta-
dos por la situacion. El margen natural de la banca por di-
ferencia entre remuneracion de depositos y concesion de
crédito o préstamo se desvanece. En particular, Claessens
et al. (2017) estiman que una disminucién de un punto
porcentual en los tipos de interés implica, en promedio,
una disminucion del margen bancario en 8 puntos basi-
cos, y que la caida del margen aumenta a medida que las
tasas de interés disminuyen mas. Es mas, la percepcion
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de que los tipos de interés van a permanecer bajos duran-
te mucho tiempo se refleja también en la valoracion que
hace el mercado bursatil de las entidades financieras y re-
duce su capacidad para atraer capital. Ampudia y Heuvel
(2018) recuerdan que la respuesta en términos de valora-
cion bursatil de los bancos a los recortes de tipos de inte-
rés es no monotona: en tiempos normales, los recortes de
tipos de interés aumentan las valoraciones de los bancos,
pero esto no se mantiene en entornos de tipos bajos per-
manentes. Altavilla et al. (2017) documentan que la intro-
duccion por parte del BCE de tipos de interés negativos
fue significativamente perjudicial para el margen de inte-
reses de la banca, si bien ayudo inicialmente a mejorar el
perfil de riesgo de sus activos.

Brunnermeier y Koby (2018) muestran las condiciones
para la existencia de lo que ellos denominan tasa de inte-
rés de reversion, la tasa a la que el estimulo de la politica
monetaria invierte el efecto previsto y se vuelve contracti-
vo. La existencia de esta tasa se basa en que los ingresos ne-
tos por intereses de los bancos disminuyan mas rapido que
las ganancias por recapitalizacion de sus activos de renta
fija. El nivel en el que se fija esta tasa depende de la magni-
tud de las mencionadas ganancias de capital por la subida
de precio de los activos de renta fija, de la capitalizacion
global de los bancos, la dureza de las limitaciones de apa-
lancamiento que afrontan los bancos por regulacion y de
la elasticidad de la oferta de depositos. El interés de rever-
sion varia con el tiempo y hace que resulten preferibles los
recortes de tipos de interés pronunciados en un periodo
corto de tiempo a entornos duraderos de tipos bajos.

Las operaciones de financiamiento a largo plazo del
BCE a los bancos podrian haber aliviado algunos de los
efectos de los bajos tipos de interés, pero quedan mu-
chas incognitas pendientes sobre como estas entidades
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pueden adaptarse a entornos de tipos de interés perma-
nentemente negativos. Las expectativas de margenes
reducidos durante largo tiempo y el previsible aumen-
to de la morosidad, asi como la incertidumbre sobre la
eficacia de las politicas monetarias expansivas en la re-
cuperacion de la actividad, son causas que explican el
numero de propuestas recientes de fusion/integracion
bancaria. A ello se suman las exigencias de capital de
Basilea III y también la irrupciéon de nuevos competido-
res en el negocio bancario (fintech, bigtech). L.os bancos
tienen que buscar nuevas fuentes de ingreso, adaptarse
a estructuras mas livianas, adoptar nuevas tecnologias
que surjan, ser flexibles a los cambios en los modelos
de negocio de las empresas y poner a los clientes en el
centro de su estrategia. Por todo ello surge el denomina-
do Open Banking: la tradicional actividad de la banca
evoluciona hacia un modelo en que las entidades prestan
sus servicios utilizando, a su vez, a una serie de proveedo-
res de servicios y empleando diferentes plataformas. Es
decir, el punto fuerte de la banca va a ser el conocimien-
to profundo que tiene de sus clientes, para anticipar sus
necesidades e intentar cubrirlas facilitando esa informa-
cion a otros proveedores con estructuras mas flexibles
y que tienen la tecnologia adecuada. Los denominados
smart contracts facilitan este proceso. Asi, la actividad de
la banca va cambiando hacia una labor «facilitadora»
para conseguir satisfacer las necesidades del cliente. En
este sentido, por ejemplo, la ley 7/2020, de 13 de noviem-
bre, para la transformacion digital del sistema financie-
ro, conocida como ley Sandbox, pretende ser un avance
en el marco regulatorio de la innovacion financiera en
Espana, con la intenciéon de coordinar las necesidades
de innovacion y desarrollo del sector financiero con las
actividades supervisoras y la proteccion de los clientes,
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mediante la creacion de un espacio controlado de prue-
bas. Concretamente, los proyectos elegibles para este en-
torno sandbox deben estar suficientemente avanzados
como para probarse y deben implicar un avance en, al
menos, uno de los siguientes aspectos: 1) simplificacion
del cumplimiento normativo a través de la mejora o es-
tandarizacion de procesos o de otros instrumentos; 2)
eventual beneficio para los usuarios de servicios financie-
ros que implique una reduccion de costes, mejora de la
calidad o condiciones de acceso o un incremento de los
niveles de proteccion de los clientes; 3) mejora de la efi-
ciencia de las entidades o mercados; y/o 4) generacion de
mecanismos que impliquen una mejora de la regulacion
o supervision financieras.

Obviamente, en este proceso de cambio, el cliente
también necesita cambiar y adaptarse al nuevo entorno
bancario. Esta cuestion nos lleva a otra reflexion: ;puede
haber un cambio en el perfil de riesgo de los clientes?

Cambio en el perfil de riesgo

El 17 de febrero de 2021, la BBC emite la noticia de
que uno de los grandes bancos del mundo, JP Morgan,
solicita a sus clientes que se lleven sus depositos a otras
instituciones. Es una situacion sin precedentes, una apa-
rente anomalia que debemos contextualizar en el entor-
no de adaptacion al medio que enmarca esta leccion.
Las entidades financieras tienen fondos que no pueden
rentabilizar. Los tipos de interés negativos, las restriccio-
nes de capital que impone la regulacion y el golpe eco-
nomico que ha supuesto la pandemia (asi como, para el
ejemplo concreto de JP Morgan, los estimulos de puesta
en circulacion de dinero que ha establecido el Gobierno
americano para contrarrestar los efectos de la misma)
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hacen preguntarse a los bancos déonde pueden encontrar
otras lineas de actividad que sean rentables.

Pero esta misma pregunta se la pueden hacer los de-
positantes que ya llevan mucho tiempo obteniendo renta-
bilidades nulas por sus ahorros. Es en este punto cuando
se hacen atractivas las expectativas de mayor rentabilidad
asumiendo mayores niveles de riesgo. Si observamos los
mercados financieros fuera del entorno bancario, pode-
mos intuir este cambio en las preferencias.

Segun el Informe de Mercado 2020 de BME, los indi-
ces bursatiles mundiales acumularon el ano pasado ascen-
sos entre el 11% y el 14 %, si bien la evolucién a lo lar-
go del ano estuvo marcada por una gran volatilidad, con
una generalizada y aguda caida en el mes de marzo y una
recuperacion posterior basada especialmente en el buen
comportamiento de las acciones estadounidenses y de los
mercados asiaticos, con China como protagonista. Cabe re-
cordar que los incrementos de precios y las rentabilidades
positivas se obtienen por el incremento de la demanda de
las acciones. Es cierto que estas subidas no han sido ge-
nerales en todos los paises; de hecho, la Bolsa espanola
y algunas otras bolsas europeas han sufrido pérdidas. No
obstante, de acuerdo con el supervisor europeo de merca-
dos de valores, ESMA, se ha detectado un aumento tanto
de las transacciones de los inversores que ya operaban acti-
vamente en los mercados bursatiles como de nuevos inver-
sores particulares, especialmente de inversores minoristas,
que han abierto cuentas en intermediarios especializados
para operar en los mercados de valores. Este incremento
de la actividad constatado en las bolsas europeas se ha de-
tectado también en las bolsas americanas.

En concordancia con el objetivo de la Comisiéon Euro-
pea, BCE y FMI de potenciar el papel de las bolsas como
instrumentos de financiacion e inversion en la superacion
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de la crisis originada por la pandemia, se ha aprobado un
proyecto de ley el 14 de julio de 2020 para trasponer la Di-
rectiva UE 2017/828 sobre implicacion a largo plazo de
los accionistas, con el fin ultimo de facilitar la captacion
de capital en el mercado por parte de las sociedades cotiza-
das y de companias con acciones admitidas a negociacion.

Otro de los mercados donde se aprecia un fuerte incre-
mento del interés de los inversores por el riesgo es el mer-
cado de bitcoin. De acuerdo con el Global Cryptocurrency
Market Report 2020 de Zion Market Research, el merca-
do global de criptodivisas se espera que crezca aproxima-
damente a un ritmo del 5,7% anual hasta el ano 2026. Si
bien el mercado de criptoactivos sera objeto de atencion en
apartados posteriores, resulta conveniente en este momen-
to resaltar el interés despertado por unos activos que no
estan vinculados a tipos de interés oficiales, ni a una econo-
mia en particular, ni mantienen de momento una correla-
cion elevada con otros productos de inversion, por lo que
se muestran como una posibilidad apetecible para la diver-
sificacion de carteras de inversion. Y todo ello a pesar de
ser considerados como inversion de elevado riesgo, tal y
como alertan las autoridades y supervisores financieros.?

Incentivo a no disminuir los niveles de deuda (publica)

Por ultimo, otra de las consecuencias importantes de
un escenario prolongado de bajos tipos de interés que me-
rece especial atencion es que no haya incentivos a reducir
los niveles de endeudamiento. Con tipos negativos es muy

2 Christine Lagarde, Reuters Next conference, 13 de enero de
2021; Banco de Espana y CNMV, Comunicado conjunto de la CNMV'y
del Banco de Espana sobre el riesgo de las criptomonedas como inver-
sion, 9 de febrero de 2021.
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barato y facil emitir nueva deuda, especialmente si los ban-
cos centrales favorecen su colocacion o pueden comprarla
directamente a empresas y a Administraciones publicas.

El grafico 5 muestra la evolucion de los saldos totales
de deuda de las Administraciones publicas, sociedades no
financieras y de los hogares, en Espana, entre enero de
2005 y septiembre de 2020. Puede apreciarse claramente
el incremento del endeudamiento de empresas y familias
previo al estallido de la crisis del 2008 y el cambio de ten-
dencia en ese ano de los niveles de deuda publica. La me-
dida de la deuda publica que se ha considerado es global,
es decir, incluye Administracion central, comunidades
autonomas, entidades locales y seguridad social. Mientras
que, a partir de 2012, el endeudamiento de las empresas
y los hogares se muestra mas controlado, el entorno de
bajos tipos de interés ha incrementado los niveles de en-
deudamiento publico, especialmente en el tramo corres-
pondiente a 2020.

De hecho, el Informe de Mercado 2020 de BME indi-
ca que el volumen de deuda publica espanola emitida y
admitida a cotizaciéon en el mercado regulado en 2020
alcanzo6 los 275067 millones de euros, un 36 % mas que el
ano anterior. Mas concretamente, la deuda del Tesoro a
medio y largo plazo ha crecido un 54 %. El objetivo prin-
cipal de la deuda ha sido hacer frente a los efectos adver-
sos de la COVID-19, apoyandose en los ya mencionados
programas de adquisicion de activos puestos en marcha
por el Banco Central Europeo. A pesar de las elevadas
cuantias emitidas, el coste medio de toda la deuda publi-
ca viva ha caido hasta el 1,86 %.

Esta situacion suscita una notable incertidumbre en
varios aspectos. En el caso de las empresas, autores como
Coeuré (2016) se cuestionan si los bajos tipos de interés
matematicamente mejoran el valor de los proyectos y ha-
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Saldo de deuda total (en miles de euros): enero 1995-septiembre 2020
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Grafico 5. Cuentas financieras de la economia espanola. Tercer trimestre 2020.
Fuente: Banco de Espana.

cen parecer como atractivas inversiones que en un entor-
no diferente no lo serian. Es mas, se cuestionan si gracias
a tipos de interés bajos el mercado favorece la superviven-
cia de empresas que no serian viables en otros entornos.
¢Qué ocurriria si los tipos de interés empiezan a subir?
¢Quiénes podrian soportarlo? Para devolver la deuda no
solo hay que sobrevivir, hay que crecer. Las expectativas
de crecimiento son determinantes. La deuda, a priori, ni
es buena ni es mala, simplemente hay que devolverla o
justificar la oportunidad de su refinanciacion.

Las mismas expectativas de crecimiento afectan a los
volumenes de deuda publica. Si las politicas monetarias
expansivas dejan de ser eficaces porque en la economia
hay exceso de liquidez, la alternativa es poner en marcha
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politicas fiscales expansivas, aumentando el gasto publi-
co y/o disminuyendo impuestos. ;Como de compatible
es la disminucion de impuestos con elevados niveles de
deuda publica? ;:Como se busca el equilibrio entre fisca-
lidad, limites de déficit y endeudamiento? ;Como se van
a mantener los tipos en negativo en Europa si algunos
paises europeos crecen mas deprisa y/o el BCE comienza
a drenar liquidez en el sistema? Nuevamente las expecta-
tivas de crecimiento futuro aportarian luz sobre el tema
si se estiman con rigor.

Desde el punto de vista de las familias, las incognitas
son similares. Si bien las familias y las empresas reali-
zaron el esfuerzo de correccion tras la crisis de 2008,
ademas de la incertidumbre sobre la evolucion de los
tipos y su solvencia, la sostenibilidad de la deuda publica
pasa a ser también parte de sus preocupaciones y, por
ende, debe serlo la expectativa de crecimiento y el con-
trol del déficit. Desde este punto de vista mas cercano a
la realidad de cada uno, podemos intentar mediante un
calculo sencillo valorar como tiene que ser nuestro cre-
cimiento para sentir que nos movemos en una situacion
econoémica estable.

Tomando como punto de partida, para Espana, el
porcentaje actual de deuda sobre PIB del 120 %, con una
sencilla aplicacion de la formula macroeconémica de
evolucion de la deuda publica (Blanchard et al., 2012) y
usando como ejemplo, para realizar una simulaciéon, un
tipo de interés medio para la deuda publica del 1,5 %,
una inflacién del 1,5 % y una correccion del déficit pri-
mario (gastos—ingresos por impuestos, antes de tener en
cuenta los intereses de la deuda), la economia espanola
necesitaria crecer un 5,5 % anual constante hasta 2040
para volver a los niveles de endeudamiento recomenda-
dos por el Pacto Europeo de Estabilidad y Crecimiento
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Escenarios de evolucién del porcentaje de deuda publica sobre
PIB para Espaiia
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Grafico 6. Simulacion de la evolucion del porcentaje de deuda publica sobre PIB
en dos escenarios. Fuenle: elaboracion propia.

(60 % sobre PIB), y todo ello considerando un compro-
miso de reducir un 0,5 % el déficit primario cada ano
(Escenario 1 en el grafico 6). Por razones obvias, un
menor crecimiento, un mayor retraso en la correccion
del déficit o un incremento del coste de la deuda por
la percepcion de riesgo que sientan los inversores (o
porque el BCE reduzca sus programas de compras) po-
dria extender el plazo de recuperacion mucho tiempo.
Es mas, un mantenimiento del déficit y un crecimiento
simplemente del 2% nos llevarian a 2040 con un em-
peoramiento de la situaciéon y un porcentaje de deuda
sobre PIB cercano al 200 % (Escenario 2 en el grafico 6).
Ese terrible escenario supone cercenar las posibilidades
de crecimiento y bienestar de la generacion millenial (Y)
y la generacion Z, asumiendo que no tenga lugar una
nueva crisis imprevista.
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La evidencia empirica (véase Lian et al, 2020) dice
que las economias que crecen a un ritmo superior al tipo
de interés que soporta su deuda, pero tienen una elevada
ratio de deuda sobre PIB (mayor a la mediana), tienen
una probabilidad del 75 % de revertir su situacién y pa-
sar a un tipo de interés superior a su tasa de crecimien-
to. A medio plazo, una elevada deuda publica lastra el
crecimiento porque, por un lado, resta posibilidades a
la financiacién del sector privado para inversiones y, por
otro, disminuye la renta disponible de las familias para el
consumo a través del aumento de impuestos. A nivel eu-
ropeo, un estudio reciente del BCE (Burriel et al., 2020)
estima que un aumento de la deuda publica sobre PIB
pasando del 60 % (en concordancia con el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento) al 120 %, como es ahora el caso
espanol, puede llegar a generar una pérdida permanente
cercana al 3 % del PIB a largo plazo.

Muchos paises se enfrentan al reto de disminuir su
deuda publica. La légica dice que no puede haber endeu-
damiento infinito. Y la deuda se reduce cuando se amor-
tiza. Si no queremos lastrar el futuro de la generacion
Y y la generacion Z, hay que crecer, generar superavit,
controlar los déficits y volver a niveles de deuda razona-
bles. En el caso de Europa hemos de hacerlo de forma
acompasada, e intentando crecer a la vez que la deuda
sigue una senda sosteniblemente descendente, y con una
gestion sensata de las cuentas publicas. Habra que estar
atentos a los indicadores.
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LA TECNOLOGIA Y LOS CRIPTOACTIVOS

If you don’t believe it or don’t get it, I don’t have the time
to try to convince you, sorry.

Satoshi NAKAMOTO
Twitter. 29 de julio de 2010

Stay away from it. It’s a mirage, basically. In terms of crypto-
currencies, generally, I can say almost with certainty that they
will come to a bad ending.

Warren BUFFETT
Chairman y CEO en Berkshire Hathaway.
Entrevista a CNBC. 14 de marzo de 2014

El papel de la tecnologia
en el mercado financiero actual

Ante la vision de un mundo abierto, global, la tecno-
logia financiera (fintech) busca eliminar ineficiencias en
los procesos de negociacion, inversion y financiacion re-
duciendo los costes econémicos y de tiempo de las opera-
ciones, acercando los servicios financieros a los usuarios y
eliminando intermediaciones. La industria fintech forma
parte del proceso de adaptacion de los mercados a la era
digital. De hecho, la tecnologia financiera esta claramen-
te relacionada con los puntos que han sido tratados en los
apartados anteriores.

Respecto al exceso de informacion, la tecnologia ha
dado paso, por ejemplo, a los high-frequency traders, un
nuevo tipo de inversores que disenan o usan algoritmos
que se supone filtran el ruido y detectan la informacion
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relevante en el ambito bursatil, la procesan y, en conse-
cuencia, toman rapidamente las decisiones oportunas.
Es mas, la decision suele tomarla un ordenador en cues-
tion de nanosegundos, y es capaz de lanzar un elevado
namero de 6rdenes de compra y venta de acciones que,
en ocasiones, han servido para enmaranar todavia mas la
informacion que analizan el resto de los inversores. Sirva
como ejemplo la caida del Dow Jones del 5 de febrero de
2018 (ver grafico 7). Las acciones habian estado cayendo
durante el dia. Poco antes de las tres de la tarde el Dow
caia 600 puntos. Unos diez minutos después la caida se
amplio a 1597 puntos y fue calificada como la mayor cai-
da de la historia en un solo dia. Los algoritmos de venta
de acciones se dispararon al detectar los primeros des-
censos importantes, y las 6rdenes de venta que emitieron
sirvieron a su vez para dar el pistoletazo de salida a otros
algoritmos que al detectar ventas masivas activaron, a su
vez, numerosas oérdenes de venta posteriores. En solo diez
minutos los descensos se amplificaron exponencialmen-
te. Tres dias después tuvo lugar una caida similar. Posi-
blemente, el mercado funcion6é demasiado rapido para
la capacidad humana. Autores como Hendershott et al.
(2011) y Biais y Woolley (2011) sugirieron que ya en 2009
el high-frequency trading (HFT) era el responsable de hasta
el 75 % del volumen negociado en Estados Unidos.

Sin embargo, debemos también reconocer que el HFT
puede mejorar la calidad de los mercados fomentando
una mayor liquidez, reduciendo los diferenciales de com-
pra-venta y aumentando la eficiencia. Controlando hasta
qué punto los sistemas pueden interactuar de forma au-
tonoma se podria disminuir el riesgo de eventos raros y
extremos que ocurren a gran velocidad. Establecer mejo-
res criterios (no solo la velocidad de llegada de la orden)
en el sistema que determina la prioridad con la que se
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Dow Jones Industrial Average: Enero-febrero 2018
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Grafico 7. Evolucion del indice Dow Jones Industrial Average: enero-febrero 2018.
Tuente: Datos obtenidos de hitps://es.investing.com/indices/us-30-historical-data.

ejecutan las 6rdenes de compra o venta emitidas también
mitigara los efectos adversos (Haldane, 2011; Baron et al.,
2014; Lewis, 2015; Budish et al., 2015).

Existen ademas robo-advisors, que aconsejan cOmo ges-
tionar la cartera de inversion de sus clientes de forma
totalmente automatizada. Nuevamente, el uso de algo-
ritmos permite establecer las inversiones mas adecuadas
para cada cliente segun su perfil de riesgo y la coyuntura
del mercado, y con un coste menor al de los asesores fi-
nancieros tradicionales. Estas alternativas surgen cuando
los inversores consideran que los asesores financieros hu-
manos a menudo estan sujetos a considerables conflictos
de intereses que pueden afectar negativamente la calidad
del asesoramiento proporcionado (ver, entre otros, Bol-
ton et al., 2007; Carlin y Manso, 2011; Calcagno y Monti-
cone, 2015; Chalmers y Reuter, 2015; Inderst y Ottaviani,
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2009; Linnainmaa et al., 2018). De hecho, Brenner y Meyll
(2020) constatan que el uso de robo-advisors esta negati-
vamente correlacionado con la confianza en los asesores
humanos. Por ello muchos bancos, brokeres, consultoras
y companias de seguros se esfuerzan en mantener las re-
laciones con el cliente alimentando la confianza con la
esperanza de que los robo-advisors sean un complemento,
no un sustituto, del asesoramiento humano.

Y cabe, asimismo, senalar que las fintech han colabora-
do en la reduccion de alguna de las funciones tradicio-
nales de intermediacion de la banca que también se han
senalado previamente. El denominado pago invisible,
por ejemplo, es la tendencia a delegar en la tecnologia
determinadas tareas que solo requieren la autorizacion
previa del cliente para realizar de manera automatica
determinado tipo de operaciones en determinadas cir-
cunstancias. Pagar a través de reconocimiento facial, o
de la voz, o hacer un bizum forman ya parte de una vida
cotidiana que requiere flexibilidad, facilidad e inmedia-
tez. De acuerdo con los datos presentados por el informe
Future of Finance del Banco de Inglaterra (2019), paises
como Noruega, Dinamarca, Suecia, Islandia y Reino Uni-
do ya mantienen una muy baja proporcion de pagos en
efectivo. Incluso paises muy digitalizados como Corea del
Sur han anunciado su propoésito de eliminar el efectivo.
Por otra parte, las bigtech, las grandes empresas tecnolo-
gicas, estan trabajando intensamente para aprovechar
su ventaja competitiva frente a los bancos tradicionales.
La busqueda de alianzas estratégicas con los bancos de
Google Pay, Samsung Pay, Apple Pay, Facebook, Alibaba,
Amazon, Apple o Tencent, entre otras, desvelan que el
ecosistema financiero se esta adaptando a estrategias de
asociacion, mas que a la competencia frontal en un ambi-
to, como es el bancario, fuertemente regulado y donde la

50



proteccion al consumidor, la privacidad y la relacion en-
tre concentracion y falta de competencia y la estabilidad
financiera son elementos clave.

Las criptomonedas

Pero si hay un aspecto que ha captado especialmen-
te la atencion de los inversores, y que también ha sido
previamente mencionado, es el de los criptoactivos y, en
particular, las criptodivisas. En un mundo crecientemen-
te electronico, el caso de las criptodivisas se ha conside-
rado equivalente en el ambito de las finanzas a lo que ha
sido internet para la comunicacién. De hecho, los bancos
centrales estan estudiando la emision de sus respectivas
criptomonedas. Sin embargo, el mercado de los criptoac-
tivos, en general, y el de las criptomonedas, como caso
particular, esta todavia en sus comienzos.

El documento que public6 Satoshi Nakamoto en 2008
definia la creacion de un medio de pago global, bitcoin,
que permitiera a las dos partes implicadas transaccionar
sin intermediarios en los que necesariamente hay que
confiar. Sugeria que la criptografia sustituyera al inter-
mediario de confianza que las dos partes de una transac-
cion requerian. Esta intencion inicial ha sido velozmente
interpretada como la posibilidad de crear un sistema fi-
nanciero alternativo, sin instituciones supervisoras ni in-
termediarios que encarezcan las transacciones, e incluso
desde el anonimato.

Las criptodivisas son un tipo de criptoactivo (depen-
de de la criptografia) basado normalmente en tecnolo-
gia blockchain, disenadas para ser medio de cambio si las
partes estan de acuerdo. Los intercambios tienen lugar
en un sistema descentralizado: en lugar de un banco con-
firmando que una transferencia es valida, hay una red de
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nodos que validan. Los usuarios tienen la posibilidad de
anonimato o pseudoanonimato.

A pesar del atractivo inicial del sistema, siguen existien-
do voces contrarias o, al menos, alertas sobre los riesgos
de las criptodivisas. Una de las mas recientes es la de Nou-
riel Roubini, profesor de Economia en la Stern School of
Business de la Universidad de Nueva York y presidente de
la consultora RGE Monitor, en el Financial Times el 10 de
febrero del 2021. Roubini, que anticip6 tanto la crisis del
2008 como la crisis econémica asociada a la pandemia
COVID, consideradas cisnes negros, aclara que las cripto-
divisas hoy no son un medio de pago ni sirven para rea-
lizar transacciones, ni siquiera pueden ser consideradas
Ccomo un activo puesto que no generan rentas futuras ni
tienen otros usos para la satisfaccion cotidiana de las ne-
cesidades de los usuarios. Cuando los inversores compran
acciones, esperan plusvalias, pero también dividendos;
cuando compran activos de deuda, esperan intereses o
cupones; e incluso cuando compran activos reales como
una vivienda o incluso el oro, esperan la satisfaccion de
poder utilizarlos y disfrutarlos fisicamente. Las criptodivi-
sas no tienen ni las rentas ni los usos alternativos.

Para poder considerarse «dinero», las criptodivisas
tendrian que cumplir las siguientes condiciones:

— Considerarse medio de pago, para lo cual tendrian
que estar generalmente aceptadas como tales. En
este momento las criptodivisas no se encuentran
en esa situacion. ¢Cudntos estariamos dispuestos
hoy a cobrar nuestra némina en bitcoins en vez de
en euros? Tendriamos ademas el problema de la
escalabilidad, de la ejecucion de un gran nuimero
de transacciones por segundo si hoy bitcoin fuese
una moneda global de uso generalizado. Visa es
capaz de procesar aproximadamente 150 millones
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de transacciones al dia, lo que implica mas de 1700
transacciones por segundo. Actualmente las tran-
sacciones en bitcoins son mas lentas, no llegan a 10
por segundo, e incluso otras criptomonedas con
mayor rapidez de ejecucion no pueden compararse
actualmente con el ritmo de Visa. Si tuviéramos una
transaccion entre manos que hubiese de ejecutarse
de forma prioritaria, tendriamos que pagar un cos-
te elevado por ponerla en los primeros puestos de
salida del criptosistema.

También deberian ser unidad de cuenta: tendrian
que servir para medir el valor de las cosas. Si hay
una fuerte volatilidad en el valor de las criptomo-
nedas, los precios de otros activos no son estables
y generan incertidumbre. El exceso de volatilidad
de una unidad de cuenta no genera credibilidad en
los precios.

Considerarse reserva de valor, es decir, activos fi-
nancieros cuyo valor en el tiempo se juzgase esta-
ble: tradicionalmente, activos como el oro o el fran-
co suizo, o incluso los bienes inmuebles, han sido
considerados como reservas de valor, activos en los
que se invierte cuando la incertidumbre y la sensa-
cion de riesgo invaden los mercados. La estabilidad
en los precios se genera por la seguridad en torno
a la oferta y la demanda. La propia volatilidad de
las criptomonedas impide que sean consideradas
generalmente como reservas de valor, pero, como
ya hemos puesto de manifiesto, se ha encontra-
do que en momentos de fuerte incertidumbre las
criptomonedas han ofrecido una solucién para los
inversores en busca de activos que no estan directa-
mente correlacionados con los mercados financie-
ros tradicionales.
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BITCOIN (eje izquierdo) y ETHEREUM (eje derecho): Enero 2016-febrero 2021
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Grdfico 8. Fvolucion de los precios de Bitcoin y Etherewm: enero 2016-febrero 2021.

Fuente de datos: hitps://coinmarketcap.com/.

— Aunque se pueda garantizar la fiabilidad de las

transacciones, el entorno digital no esta exento
de jaqueos. La conexion a internet de las carteras
puede ser un foco de atencion para los jaqueres.
Existen casos en los que los usuarios han perdido
todo su «dinero» (entre otros, en 2019, ataque a
Binance en mayo y Bithumb en junio, en 2018 a
Coincheck, y, como ejemplo representativo, el de
Mt. Gox en 2014, cuando era la plataforma que
ejecutaba el 70 % de las transacciones en bitcoins).
La proteccion de las claves criptograficas todavia es
un tema de debate (Boireau, 2018). Anadido a este
problema, se ha puesto de manifiesto el elevado y
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Grafico 9. Evolucion de los precios de Ripple y Litecoin: enero 2016-febrero 2021.
Fuente de datos: hitps://coinmarketcap.com/.

creciente consumo de energia en el mecanismo de
minado del bitcoin por la dificultad de la «prueba de
trabajo» que se plantea para crear un nuevo bitcoin.
Esto ha llevado a un proceso oligopolistico en la
generacion de bitcoins que puede acarrear riesgo de
colusion. Si existen pocas empresas generadoras de
bitcoins, se incrementa el riesgo de manipulacion de
precios.

A pesar de todo ello, como demuestran los graficos 8

y 9, el precio de algunas de las criptomonedas mas desta-
cadas ha alcanzado valores inusitados en los ultimos tres
anos. ¢A qué se han debido estas subidas de precios tan
fuera de la logica tradicional de los mercados? Posible-
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mente, este es el punto en que mejor podemos ver la rela-
cion entre los factores que se han tratado hasta ahora en
esta leccion: el exceso de informacion facil de obtener ali-
menta los sesgos de comportamiento, y los tipos de inte-
rés bajos incitan a la busqueda de alternativas con riesgo y
que parezcan atractivas por no estar correlacionadas con
otros activos vinculados a la realidad econémica. Ambos
factores generan un exceso de confianza que resulta facil
de alimentar.

Bitcoin tiene un precio porque la gente cree que tie-
ne un valor. Bifcoin representa un tipo de declaracion
politica. No tiene ningun valor tangible. Detras de esta
criptomoneda se encuentran los ideales de dinero libre
de controles gubernamentales, inflacion e impuestos y
transacciones que ignoran un sistema financiero a veces
corrupto. Bitcoin es global, no estd directamente relacio-
nado con la situaciéon economica o el conjunto de politi-
cas de una sola empresa o un solo pais. La gente confia
en €l. Pero la confianza no significa necesariamente fe.
La confianza se puede alimentar.

El rally del 2017 fue originado por inversores particula-
res, muchos de ellos guiados por el efecto FOMO (Fear of
missing out). Sorprendidas por el rapido crecimiento del
precio de bitcoins, mi companera Pilar Corredor Casado,
profesora de finanzas de la Universidad Publica de Nava-
rra, y yo misma hicimos un experimento a comienzos de
2018. Partiendo de la base de datos Proquest, selecciona-
mos 8447 noticias entre diciembre de 2013 y diciembre
de 2017 que contenian el término «bitcoin» o «cryptocu-
rrenc*» de 50 periédicos (impresos y digitales) importan-
tes mundialmente (Financial Times, Wall Street Journal, The
Times, The Washington Post, Chicago Tribune, Sydney Morning
Herald, The Vancouver Sun, Shanghai Daily...). Clasificamos
las noticias en buenas, malas y neutras.
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El grupo de noticias calificadas como positivas incluia
noticias relacionadas con opiniones favorables de profe-
sionales y autoridades sobre como bitcoin puede coexistir
con otros activos como reserva de valor, o tener el po-
tencial de promover un comercio global mas eficiente,
asi como algunos eventos que afectaban al desarrollo de
los mercados de bitcoins como, por ejemplo, la enmien-
da a la ley de servicios de pago en Japon, reconociendo
que bitcoin podria llegar a ser considerado un método de
pago, o la autorizacion en Japon para regular las platafor-
mas de negociacion de criptomonedas, o la autorizacion
en Estados Unidos para lanzar contratos de futuros sobre
bitcoin o el hallazgo y supresion de algunas practicas ilega-
les con bitcoins. Encontramos 107 dias con al menos una
noticia positiva sobre bitcoin.

El grupo de noticias negativas, contrariamente, incluia
hechos que supuestamente inducen malas expectativas
para los inversores, es decir, opiniones desfavorables por
parte de profesionales y autoridades, el jaqueo de ciertas
plataformas de bitcoins o el anuncio de algunos paises de
prohibiciones o limitaciones para operar en criptodivisas.
Por ejemplo, uno de los eventos negativos mas notorios
fue el colapso del mercado japonés Mt. Gox (febrero de
2014), que origino la pérdida de mas de 800000 bitcoins,
sin que los clientes pudieran recuperar nunca su dinero.
Encontramos 166 dias con al menos una noticia negativa
sobre bitcoin.

A'los datos de precios y volumen de bitcoins aplicamos
los siguientes modelos:

K
AP, = o1 + Pri1 D21 AP + Bojs Z?io GN_j + B3 ZT:O BNy ; +uy;
(uge/®:) = N(O,hy)  hye = agy + agqufy y +apihye

K
Turnover; = Bo, + Piiz 22, Turnover,_; + S5, Z;ZO GNe_j + P32 Z;njo BN;_j + uy;

(upe/Be) = N(0,hpe)  hye = @gp + @1pUfoq + A2zhzey
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donde P, es el logaritmo natural del precio de cierre de
bitcoin en el dia ¢, turnover es la ratio diaria del volumen
negociado cada dia respecto de la capitalizacion del mer-
cado y GN'y BN representan variables dummy que toman
valor 1 en el dia en el que al menos hay una noticia posi-
tiva y/o negativa, respectivamente, y 0 en otro caso. Co-
rrigiendo la autocorrelacion y la existencia de volatilidad
condicional, nuestros resultados se pueden resumir en
los siguientes puntos:

— La existencia de noticias positivas y negativas influ-
ye significativamente en los precios, aunque en el
fondo no estan relacionadas con un valor funda-
mental, puesto que no existe. Si no puede haber un
analisis fundamental, el precio del bitcoin simple-
mente recoge expectativas asociadas al concepto
de confianza desde una perspectiva mas emocional
que racional.

— El efecto de las noticias buenas perdura mads tiempo
en el mercado que el efecto de las noticias malas.
Las malas noticias afectan de manera mas momen-
tanea.

— El impulso en los precios cuando existen noticias
buenas es mas intenso que la bajada de precios
cuando existen noticias malas. Las opiniones o las
expectativas positivas son mas determinantes tanto
en precio como en volumen de negociacion.

— En particular, las noticias relacionadas con eventos
como la creacion de plataformas mas reguladas y
la creacion de futuros y otros derivados influyeron
muy significativamente en la rapida trayectoria as-
cendente de bitcoin desde abril de 2017.

Confirmando las presunciones de Kancs et al. (2015)

y Yermack (2014), la mayor parte de las transacciones
en bitcoin se realizan con propositos especulativos. El
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porcentaje de operaciones de compra/venta de bienesy
servicios es minimo. De hecho, en nuestro experimento
encontramos también que desde 2013 hasta enero de
2017, en que el Banco Central de China prohibié las
plataformas de negociacion de criptodivisas en el pais,
el mercado de bitcoin habia estado fuertemente domi-
nado por transacciones en moneda china, hecho que
concuerda con la salida equivalente a 1,5 trillones de
dolares de la economia china buscando protegerse de la
debilidad del yuan. Asimismo, a comienzos del 2016, el
mercado de bitcoin basado en operaciones en yenes tuvo
una importancia muy significativa. En nuestro experi-
mento confirmamos también el denominado por el Wall
Street Journaly el Deutsche Bank efecto «Mr. Watanabe»
(Mrs. Watanabe es la referencia popular para la tipica
esposa japonesa que busca sacarle el maximo partido
a los ahorros de la familia): los inversores particulares
japoneses que tradicionalmente especulaban en el mer-
cado de divisas para combatir los bajos tipos de interés
de Japon pasaron del mercado de divisas al mercado de
bitcoin. Introduciendo en nuestro experimento tanto la
variacion de volumenes de reservas de moneda china
como la variacion de volimenes en la negociacion de
divisas dolar-yen en el mercado de Tokio, contrastamos
ambos efectos.

El asombroso incremento de precios, especialmente
de bitcoin, en 2021, estd impulsado por inversores insti-
tucionales (fondos de inversion, fondos de pensiones,
companias de seguros...), mas potentes y sofisticados,
que finalmente han entrado en el juego. No obstan-
te, las causas comunmente expuestas para justificar la
elevada demanda de criptomonedas, en particular de
bitcoins, son similares a las ya expuestas y se pueden re-
sumir asi:
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— Ahorradores de paises cuya moneda local esta cerca
del colapso y buscan alternativas mas atractivas.

— Aprovechar el efecto momentum, comprar activos
que se visualizan como ganadores, especialmente
cuando los activos de renta fija se encuentran las-
trados por unos bajos tipos de interés y existe una
clara incertidumbre sobre la situacion econémica.

— El poder mediatico de inversores como Elon Musk,
que anuncio6 la compra de 1,5 billones de dolares en
bitcoin 'y planea aceptar bitcoin como medio de pago
en los productos de sus empresas. De hecho, se ha
constatado que el precio del bitcoin esta fuertemente
correlacionado con las busquedas realizadas en Wi-
kipedia y Google Trends (Kristoufek, 2013 y 2018).
El hecho de que estas busquedas sean un determi-
nante del precio nos vuelve a plantear el problema
del exceso de informacion y la intensificacion de
los sesgos de comportamiento. Concretamente, son
escasos los periodos en el mercado de criptodivisas
en que se puede percibir el tradicional concepto de
eficiencia de los mercados, y suelen identificarse con
los momentos de correccion de las burbujas.

Pero en estos momentos hay mas elementos en el cam-
po de juego. La existencia de derivados permite especular
con criptoactivos sin siquiera tenerlos. Es posible aprove-
char la volatilidad de bitcoin o de ethereum operando con
futuros, opciones y otros derivados que, si de por si ya
son sofisticados para la mayoria de los usuarios, todavia
lo son mas si se basan en criptoactivos. Es precisamente
esta posibilidad la que ha incentivado a los inversores
institucionales a entrar en el mercado. Es mas, la exis-
tencia de mercados de derivados permite negociar con
precios de bitcoin en jurisdicciones que tienen prohibidos
los criptoactivos (pero no los derivados). El informe Arcane
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Research Weekly Update, 2020 Summary, recoge el paso de
2,65 billones de dolares de open interest en el mercado de
futuros de bitcoin al comienzo de 2020, a 9 billones al final
del ano, con un crecimiento sustancial en las posiciones
de inversores institucionales.

¢Por qué, a pesar de los inconvenientes y de la aparente
irracionalidad del mundo que rodea a las actuales cripto-
monedas, los bancos centrales siguen pensando en emitir
su propia moneda virtual, o por qué los inversores institu-
cionales han entrado en el ambito de los criptoactivos, o
por qué mercados regulados como el Chicago Mercantile
Exchange desarrollan derivados sobre el bitcoin y ethereum?

Posiblemente, porque las criptomonedas y la tecnolo-
gia subyacente son el siguiente paso logico en una socie-
dad que es cada dia mas electrénica, digital y virtual. En el
futuro, la criptomoneda de un modo u otro puede ser la
forma dominante de moneda. Pero antes de que esto su-
ceda, el mercado debe madurar. Es muy probable que la
situacion actual sea una burbuja, como ha ocurrido otras
veces en la historia, pero, segiin se crean nuevos produc-
tos y evolucionan los existentes, el mercado se adapta y
consolida la vertiente positiva de la situacion.

El mercado de las criptomonedas es complejo, inclu-
so para los que se dedican a €l en la industria y para los
investigadores que realizan estudios en este campo (Fryy
Cheah, 2016). A pesar de la existencia que relativamente
corta de este mercado, hasta ahora ha habido estudios
que revelan beneficios de bitcoin como la seguridad para
la validacion de transacciones (Bariviera et al., 2017), bajo
coste de transaccion (Kim, 2017), como alternativa de
alto rendimiento (Ciaian et al., 2016; Hong, 2017), como
una nueva clase de activos (Sontakke y Aishwarya, 2017) y
como instrumento alternativo para el mecanismo de res-
cate de un pais (Bouri e al., 2017). Existen, asimismo, tra-
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bajos que senalan los riesgos e inconvenientes de utilizar
esta moneda digital, en términos de falta de regulacion
(Cheung et al., 2015; Bohme et al., 2015), elevado con-
sumo de energia (Hayes, 2017; Vranken, 2017), falta de
seguridad en las plataformas (Bradbury, 2013; Conte De
Leon et al., 2017) y otras cuestiones como como el anoni-
mato (Androulaki et al., 2013).

Fauzi et al. (2020) reconocen que las criptomonedas
no pueden todavia reemplazar al dinero fiat puesto que
se requiere un mayor nivel de comprension sobre sus po-
sibles aplicaciones tanto en la teoria como en la practi-
ca. No obstante, es posible senalar las oportunidades que
ofrecen estos instrumentos:

— Se considera que blockchain es una de las mejores
plataformas y la tecnologia mas sofisticada desde el
descubrimiento de internet. Proporciona eficiencia
en transacciones en linea, en términos de su segu-
ridad y confidencialidad (Ying et al., 2018) y posibi-
lita eliminar la intermediacion de cualquier institu-
ci6on. De manera mas especifica, se considera que
las criptomonedas posibilitan un uso mas seguro y
barato que las tarjetas de crédito.

— La operativa en criptomonedas esta disponible las 24
horas del dia, todos los dias de la semana, durante
todo el ano. Esta disponibilidad continua puede fa-
vorecer los negocios y darles una agilidad mayor de
la que ofrecen los horarios laborales convencionales.

— La popularidad de las criptomonedas, y de bitcoin en
particular, crecié cuando se visualizo bitcoin como una
alternativa a las crisis bancarias, como ocurrio en Chi-
pre entre 2012y2013 o en la crisis de deuda soberana
europea de 2010-2013 (Bouri et al., 2017). Aparecen
como un producto que, al menos temporalmente, es
util para diversificar carteras de inversion.
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Los retos que muestra la literatura (entre otros, Fauzi

et al., 2020), sin embargo, son también importantes:

— El primero de ellos es la regulacion. Kethineni et
al. (2017) creen que las criptomonedas son mas
susceptibles de ser utilizadas por delincuentes para
cometer fraudes como blanqueo de capitales y nar-
cotrafico. A pesar de que la tecnologia blockchain se
inventa para facilitar las transacciones a todos los
usuarios, los delincuentes siempre pueden encon-
trar una manera mas facil de operar. El escandalo
Silk Road puso de manifiesto el uso de las criptomo-
nedas en un mercado negro de droga on line desde
un sitio de internet, Tor, conocido como internet
profunda. No obstante, esta vision fraudulenta del
tema se ha suavizado en los tltimos anos.

— Fry y Cheah (2015) y Urquhart (2016) postularon
que, si las criptomonedas realmente son reservas
de valor y unidad de cuenta, no deberian ser tan
volatiles. Anticiparon la existencia de burbujas. A
pesar de esto, ninguna de las burbujas ocurridas se
ha visto desinflada completamente todavia.

— La mencionada volatilidad esta dirigida por los com-
portamientos especulativos de los inversores. Preci-
samente, la especulacion es una de las causas que re-
duce la posibilidad de convertir una criptomoneda
en una moneda viable. El hecho de que haya pocas
transacciones comerciales de bienes y servicios con
criptomonedas y de que los movimientos de flujos
estén dominados por la especulacion es lo que favo-
rece la creacion de burbujas y el consiguiente riesgo
de pérdida de la inversion. Los supervisores financie-
ros alertan frecuentemente de esta caracteristica.

— Finalmente, cabe senalar el creciente uso de la elec-
tricidad y el riesgo de ataque a la red por usuarios
maliciosos.
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En cualquier caso, que el mercado esté abierto no
hace sino poner de manifiesto el interés de los usuarios
sobre el futuro de los criptoactivos. Economistas, investi-
gadores, inversores, supervisores y reguladores muestran
continuamente su interés.

Security tokens'y utility tokens

En este proceso de evolucion aparecen nuevos instru-
mentos que pretenden paliar los aspectos negativos de
las criptodivisas y resaltar sus beneficios. Ademas de las
criptodivisas, existen los denominados security tokensy los
ulility tokens. Los primeros estan disenados para recaudar
fondos para financiar una empresa. Los usuarios/inver-
sores estan identificados y tienen derechos similares a los
que poseen otros inversores en instrumentos financieros
mas tradicionales. Son activos digitales cuyo valor se de-
riva de otro activo, al igual que ocurre con los bonos, los
derivados o las acciones. Existe una regulacion al respec-
to por las leyes de valores y dan derecho a participar en
la empresa, en sus beneficios, dividendos, o generan el
derecho al cobro de intereses. Los utility tokens se desarro-
llan para financiar un proyecto concreto. Los inversores
también estan identificados y tienen derecho a acceder a
un producto o servicio relacionado con el proyecto. Son
equivalentes a cupones o vales digitales. En este caso, no
existe una regulacion especifica.

De la mano del concepto de Security/Utility token, apa-
rece el concepto de Oferta Inicial de Monedas (Initial
Coin Offering, ICO). Las empresas emiten Security/Utili-
ty tokens con el fin de acceder a recursos para financiar
sus actividades, y el valor de los tokens depende de los
derechos que llevan asociados. No necesariamente re-
presentan un derecho sobre los activos de la empresa.
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Los emisores tienen la flexibilidad de elegir estructuras
de emision estaticas (precio inicial del tokeny nimero de
token predeterminado) o estructuras dinamicas donde
la cantidad de tokens varia (el precio inicial suele estar
predeterminado). Existen mercados secundarios, plata-
formas electronicas, donde se pueden negociar estos ac-
tivos digitales después de su emision inicial. Las ventajas
de estos procesos de emision se centran en el bajo coste
de los mismos y en que son una alternativa de financia-
cion para cualquier estadio en el que se encuentre la
empresa.

Concretamente, los wutility tokens buscan, por parte de
las empresas, conseguir financiacion a la vez que man-
tener bajo control todos los activos de la empresa. Esta
actividad se basa en la confianza de los inversores en que
los desarrolladores del proyecto cumpliran sus promesas
de ofrecer un servicio o un producto que pueda satisfa-
cer sus necesidades. Sin embargo, los utility tokens, a priori,
no brindan las garantias necesarias. Especialmente en los
proyectos que requieren grandes cantidades de fondos,
los inversores deben buscar la transparencia y la rendi-
cion de cuentas de las empresas en las que invierten.

Para solucionar este problema, aparecen los security
tokens, asociados a dos nuevas formas de financiacion es-
pecificas: la Oferta de Security Tokens (STO) y la Oferta
de Equity Tokens (ETO). Estas dos formas de financiacion
deben cumplir con exigencias regulatorias, tienen proce-
sos de monitorizacion continua para facilitar su transferen-
cia, compra o venta, o incluso su destruccion, y permiten
adaptar la criptoeconomia a las necesidades de negocios
con vocacion de transparencia. La ventaja que represen-
tan los security tokens sobre los activos tradicionales es que
permiten al emisor monetizar activos (incluso activos poco
liquidos) a un coste de transaccion mucho mas bajo.
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Es mas, uno de los avances interesantes que resultan de
este sistema son los instrumentos financieros basados en
lokens inteligentes (Subramanian, 2020). Blockchain per-
mite un avance tecnolégico verdaderamente disruptivo
en la teoria del contrato. Usando un conjunto distribuido
de nodos, las partes contratantes pueden confirmar que
ha ocurrido un evento o condicién sin necesidad de un
tercero y, como consecuencia, se habilitan las transaccio-
nes que procedan. Asi, por ejemplo, la siguiente tabla re-
coge algunos de los pasos mas representativos en los pro-
cesos de tokenizacion de capitales que podrian recogerse
en un smart contract vinculado a un security token:

Posibilidades del token — Objetivo

Elementos a considerar

1 Ser un derecho Financiar
sobre la empresa empresas
2  Ser intercambio Crear un
de valor mercado
3 Tasas, comisiones Cubrir los
costes de
transaccion
4 Promover la Mejorar la
funcionalidad experiencia

del usuario

5 Ser moneda en Transacciones
una transaccion sin fricciones

6 Recoger Repartir
beneficios dividendos

Conocer el sistema

de gobernanza; ejercer
derecho a voto; acreditar
la participacion en

la sociedad

Se debe poder comprar,
vender, formalizar gastos,
crear productos

Mantener depositos
seguros, gestionar
las comisiones

Conectar con el usuario,
proponer incentivos
de uso

Convertir al foken
en unidad de pago
o de transaccion

Reparto
de beneficios
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De acuerdo a los pasos establecidos, el smart contract
puede en el paso 1 calcular el nimero de acciones o par-
ticipaciones que corresponden a cada inversor en fun-
cion de la cuantia invertida y del éxito del proceso de
llamamiento al capital. Incluso en el caso de que la oferta
de financiacion exceda las necesidades de la empresa, se
pueden establecer mecanismos de devolucion de efectivo
o de conversion en acciones preferentes. Asimismo, en
casos de iliquidez, el sistema calculara automaticamente
la cantidad que puede ser devuelta a los propietarios de
los tokens o, en el caso de finalizacion de la inversion, cal-
culard la cuantia con la que el inversor debe ser amortiza-
do o compensado. Es decir, estan previstas las reglas por
las que los tokens pueden ser emitidos o destruidos.

El paso 2 implica desarrollar los protocolos bajos los
cuales se almacenan los activos o se convierten los tokens
en otros activos o incluso moneda fiat cuando se cumplen
determinadas condiciones. Asimismo, el paso 3 estable-
ce las condiciones y los momentos en que las comisiones
se liquidan. El paso 4 representa los mecanismos con los
que se promueve la transparencia y la rendicién de cuen-
tas y se incentiva la interaccion del usuario con la empre-
sa. El paso 5 implica establecer medios de transferencias
internacionales de dinero y que se permita el servicio de
cambio de divisas. El paso 6 supone automatizar los pro-
cesos de distribucion de beneficios, dividendos o cupones
en las circunstancias que se consideren adecuadas.

Uno de los primeros ejemplos de tokenizacion de
un bono es la emision realizada por el Banco Santander
en 2019, utilizando tecnologia blockchain de Ethereum.
Los security tokens son sin duda un instrumento util que
va a crecer en el futuro mas proximo. La eficiencia en
las transacciones, que son irreversibles, la reduccion de
costes originada por la reduccion de intermediarios y la
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globalizacion del publico al que se dirigen las emisiones
generan un atractivo importante para las empresas. No
obstante, no es necesario tokenizar todas las operativas fi-
nancieras. Se trata de ver donde tiene la digitalizacion un
valor anadido importante. En cualquier caso, por mucho
que evolucione tecnolégicamente un mercado, lo que se-
guro que no cambia es la necesidad de generar confianza
al cliente y de dar un buen servicio al inversor.

El interés de los bancos centrales
por las monedas digitales

El informe del FMI de Agur et al. (2019), «Designing
Central Bank Digital Currencies», pone de manifiesto el
interés de los bancos centrales en adaptarse al entorno de
las monedas digitales. Muchos estan explorando la idea
de emitir una moneda digital (CBDC, central bank di-
gital currency) que amplie el acceso al banco central al
publico en general, en lugar de restringirlo a los bancos
comerciales, una CBDC que combine la naturaleza digi-
tal de los depdsitos con el uso de efectivo en transaccio-
nes entre pares.

Otras iniciativas de la CBDC en curso quedan refleja-
das en los trabajos de Mancini-Griffoli et al. (2018), Bank
for International Settlements (2018) y Prasad (2018). Un
tercio de los bancos centrales percibe la CBDC como una
posibilidad a medio plazo (Barontini y Holden, 2019). En
particular, los bancos centrales de China, Noruega, Sue-
cia y Uruguay estan investigando activamente la posibili-
dad de introducir con prontitud una CBDC.

La demanda de privacidad en los pagos digitales es
muy probable que gane prominencia a nivel mundial
con la difusion de fintech y la capacidad de las empre-
sas para analizar grandes datos de transacciones para su
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propio beneficio. Por ello, el diseno de esa nueva mo-
neda digital se entiende que ird acompanado de cierto
anonimato. Posiblemente, la mayor incégnita en estos
momentos es si dicha moneda debe parecerse mas al
efectivo o a un deposito en cuenta. Si la CBDC se aseme-
ja al efectivo, este deja de existir, y se pondra en riesgo
la variedad de instrumentos de pago que en estos mo-
mentos se valora positivamente por parte de los consu-
midores. Un desuso del dinero en efectivo significa, por
ejemplo, disminuir o practicamente eliminar los cajeros
automaticos, o que no se acepten pagos en efectivo en
los comercios. Por el contrario, si la CBDC se asemeja
a los depositos, la actual base de depositos bancarios se
vera amenazada, con lo que ello supone para la provi-
sion de créditos y préstamos. Volveriamos, nuevamente,
al punto ya mencionado de la desaparicion de los ban-
cos tal como ahora los conocemos. En cualquier caso,
los cambios que supone este tipo de monedas digitales
de uso general son disruptivos.

Si bien la mayoria de las transacciones de hoy en dia
ocurren a través de medios respaldados en ultima ins-
tancia por los bancos centrales, con el tiempo ha surgi-
do una amplia gama de medios de pago publicos y pri-
vados. Esta variedad se puede visualizar mejor mediante
una taxonomia caracterizada como la «flor del dinero»
(grafico 10).

Tal como describe el BIS (2018), la flor del dinero
distingue cuatro propiedades clave del dinero: el emisor
(por ejemplo, banco central, o nadie, cuando el dinero
era una mercancia), la forma (por ejemplo, moneda o
billete fisico o digital), el grado de accesibilidad (am-
pliamente accesible, como los depositos de los bancos
comerciales, o de forma limitada, como las reservas del
banco central) y el mecanismo de transferencia de pago
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The money flower: a taxonomy of money Graph V.1

Central bank-

Digital
9 issued

Widely
accessible
Central bank
reserves and

settlement
accounts

Central bank
digital currencies,
(wholesale)

deposited
currency
accounts

Central
bank

digital
o Cryptocurrency

currencies e
(retpermlssloned DLT),

Commodity
money

Cryptocurrency
(permissionless DLT)

Source: Adapted from M Bech and R Garratt, “Central bank cryptocurrencies”, BIS Quarterly Review, September 2017, pp 55-70.

© Bank for International Settlements

Grdfico 10. La flor del dinero. Fuente: Cryptocurrencies: looking beyond the hype.
BIS Annual Economic Report, 17 June 2018.
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2018e5.htm.

(de igual a igual, o a través de un intermediario central,
como en el caso de los depositos).

En términos de la taxonomia de la flor del dinero, las
criptomonedas, en general, combinan dos caracteristi-
cas clave. En primer lugar, son digitales y se basan en la
criptografia para evitar la falsificacion y las transacciones
fraudulentas. En segundo lugar, permiten el intercambio
digital peer-to-peer. Pero se crean de forma privada, no son
responsabilidad de nadie, y su valor se deriva inicamente
de la expectativa de que seguiran siendo aceptadas por
otros. Ademas, no son ampliamente aceptadas y accesi-
bles. Sin embargo, si llegaran a emitirse por un banco
central con el propésito de convertirlas en moneda de
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uso comun, pasarian a ocupar el lugar de interseccion
dentro de la taxonomia.

De acuerdo con el BIS, a medio plazo las CBDC fun-
cionarian de manera muy similar al efectivo: el banco
central emitiria inicialmente una CBDC, pero, una vez
emitida, circularia entre bancos, empresas no financieras
y consumidores sin mayor participacion del banco cen-
tral, a través de los nodos y registros distribuidos. En este
punto cabe mencionar también el riesgo de la existencia
de un posible monopolio de nodos que quisiese en un
momento determinado danar el sistema. La confianza
que genera blockchain se debe al consenso entre multitud
de nodos que validan una transaccion. Si el sistema de
nodos se reduce, la confianza en el sistema también pue-
de alterarse.

Por el momento, los bancos centrales se muestran cau-
telosos con la implementacion. No hay ningin ejemplo
que esté totalmente implantado con las caracteristicas del
dinero digital equivalente al efectivo, peer-to-peer, con con-
diciones de anonimato, operatividad practica, estabilidad
y facilidad de uso.

Pero esto no quiere decir que no exista un interés por
la herramienta y que no haya empresas privadas que es-
tén buscando una implantacion similar. Ni siquiera, hoy
por hoy, significa que las criptodivisas se vayan a dejar de
utilizar.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

Los mercados financieros pueden considerarse un
ecosistema en permanente evolucion que funciona con
un nivel muy razonable de eficiencia debido a la interac-
cion competitiva de todos los participantes. Tradicional-
mente, se ha entendido que la eficiencia de los mercados
de capitales implicaba la imposibilidad de prediccion de
los precios y, por tanto, la imposibilidad de obtener estra-
tegias sistematicamente beneficiosas por parte de agentes
con expectativas racionales. Y todo ello porque los pre-
cios recogen rapida y completamente toda la informa-
cion disponible. Bajo este estricto punto de vista, resultan
incomprensibles las burbujas especulativas, los periodos
de panico o la inversion en productos con pobres valo-
res fundamentales. Sin embargo, el planteamiento de la
hipotesis de adaptacion de los mercados de Lo (2004)
ofrece una vision evolutiva del mundo financiero mas
conciliadora con la realidad que observamos: los merca-
dos aparecen, crecen, se adaptan, cambian y desaparecen
segun lo hacen sus instituciones, sus productos y sus parti-
cipantes. Y durante este complejo proceso, pueden surgir
«aparentes ineficiencias» que no son mas que el resulta-
do del propio proceso evolutivo hacia un nuevo nivel de

73



eficiencia, basado en la seleccion natural e influido por el
entorno particular del momento.

A esta perspectiva evolutiva debemos anadirle el reco-
nocimiento de que los individuos tenemos una racionali-
dad limitada. No siempre disponemos de tiempo y capa-
cidad para procesar toda la informaciéon que nos llega.
No buscamos analiticamente nuestro nivel de satisfaccion
a través de funciones de utilidad, sino que muchas veces
tomamos decisiones basaindonos en reglas mas sencillas
generadas por la experiencia pasada, procesos de prueba
y error o guiados por nuestras creencias y emociones mas
intensas en un momento determinado. Y si el entorno
cambia, puede que nuestros heuristicos también lo ha-
gan. Estos cambios forman parte del proceso de adapta-
cion.

En dicho contexto, he pretendido reflexionar sobre
tres aspectos (infoxicacion, tipos de interés negativos y
tecnologia, especialmente criptoactivos) que estan cam-
biando nuestro entorno financiero y que afectan, en un
grado u otro, a nuestro objetivo final de supervivencia
(financiera), con el propésito de que tales reflexiones
puedan ser de utilidad en la toma de decisiones actual o,
como mucho, de medio plazo, ya que el proceso evoluti-
vo continua. Los aspectos de sobrecarga de informacion,
tipos de intereses negativos y los criptoactivos estan, a su
vez, relacionados entre si.

Concretamente, la utilizaciéon generalizada de inter-
net y de las redes sociales estimula intensamente a los
usuarios financieros a recoger una cantidad ingente de
informacion que es dificil de procesar. La infoxicacion,
mas que contribuir a la toma de decisiones eficientes, sue-
le conducir a la desorientacion, ya que tiende a reforzar
nuestros sesgos de comportamiento y nuestras emociones
como heuristicos frente a la racionalidad. Cuando el cos-
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te de procesar una unidad adicional de informacion no
compensa la mejora obtenida en la probabilidad de éxi-
to o satisfaccion, los individuos dejan de utilizar toda la
informacion disponible y priorizan y deciden segun sus
otras preferencias. Pero, hoy por hoy, el analisis finan-
ciero basado en fundamentales sigue siendo el método
general de analisis mas adecuado. Requiere tiempo y co-
nocimiento previo, y es cierto que tampoco permite ga-
rantizar sistematicamente el éxito de una inversion, pero
facilita los procesos de feedback y es el que requerimos a
los asesores profesionales.

A pesar de las bondades de los entornos informativa-
mente ricos como el actual, la sobrecarga de informa-
cion, por la dificultad de su procesamiento, origina con
cierta frecuencia ineficiencias dificiles de explicar en un
contexto de racionalidad. Burbujas como las originadas
en las acciones de GameStop o en bitcoin son incompati-
bles con el analisis fundamental. La conjuncion del sesgo
de confirmacion, el herdingy el sesgo de sobreconfianza
suelen guiarnos hacia situaciones extranas que pueden
resultar beneficiosas para aquellos que aprenden a ma-
nejar estas distorsiones generadas por ruido, pero que
no resultan recomendables para el publico en general.
En este sentido, el proceso de adaptacion puede evolu-
cionar de dos maneras no excluyentes: o bien la gran
mayoria de los inversores aprenden a detectar el inicio
de las burbujas y la propia interacciéon competitiva de
los agentes limita la duraciéon de las mismas, o bien el
entorno cambia, ya sea, por ejemplo, imponiendo la re-
gulacién oportuna o dejando que, por seleccion natural,
desaparezcan o entren nuevos participantes o productos
en el mercado.

Otro de los aspectos que parece tener vocacion de per-
manencia son los tipos de interés oficiales negativos que
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propuso el BCE a raiz de la crisis del ano 2008, en linea
con otros bancos centrales, con el objetivo de reactivar la
economia de los paises. Esta medida de politica moneta-
ria, junto con unos esquemas ventajosos de financiacion a
la banca y unos ambiciosos programas de compra de deu-
da publica y corporativa, hacen que nos encontremos en
una suerte de trampa de liquidez en la que los inversores
prefieren mantener sus tasas de ahorro en activos liqui-
dos antes que invertir en productos como bonos u otros
activos de deuda, debido a las expectativas pesimistas que
albergan sobre el futuro.

Las expectativas negativas son un elemento clave por-
que son el detonante para buscar alternativas atractivas
que estén poco correlacionadas con los activos estandar.
Basta como ejemplo el caso de Japon, que desde la dé-
cada de los noventa ha mantenido tipos de interés bajos
sin que hayan resultado ser incentivos para la inversion
tradicional. Sin embargo, ha sido un pais especialmente
activo en el mercado de criptomonedas. Ademas de ser
supuestamente el pais de origen de Satoshi Nakamoto,
Japon tiene una de las legislaciones mas tempranas res-
pecto a las criptomonedas, y la Financial Services Agency
(FSA), principal regulador financiero de Japon, recono-
ce al pais como uno de los que cuentan con mayor nume-
ro de usuarios de criptos, especialmente bitcoins.

Ademas de la busqueda de inversiones alternativas, los
bajos tipos de interés estan cambiando el entorno ban-
cario. Los escasos margenes que deja la habitual activi-
dad bancaria plantean una incégnita importante sobre
el futuro de las entidades financieras. Probablemente, las
entidades bancarias se conviertan en un facilitador del
denominado Open Banking, un sistema donde la tecno-
logia y, en particular, los smart contracts, satisfaran auto-
maticamente las necesidades del cliente sin requerir la
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presencia continua de un intermediario financiero. Sin
duda, la tecnologia blockchain sera clave en este proceso
de adaptacion.

No obstante, uno de los aspectos macroeconémicos
mas importantes ligados a la existencia de crisis y bajos
tipos de interés es el incremento del endeudamiento, es-
pecialmente el de la deuda publica. La sostenibilidad de
la deuda publica es un asunto de todos. La relaciéon que
existe entre volumen de deuda publica, déficit puablico y
crecimiento demuestra que la falta de control de estos as-
pectos puede llegar a comprometer seriamente la estabi-
lidad econémica de las generaciones Yy Z, ademas de las
pensiones y el Estado del bienestar de la generacion X.

Como cabe deducir de lo expuesto, la influencia de la
tecnologia ha sido clave para llegar al estado actual de
los mercados financieros, y también lo sera en el futuro.
Los algoritmos de HFT se crean para ser capaces de sacar
ventaja a la capacidad humana de procesamiento de la
informacion, pero en su estado actual son también capa-
ces de generar desviaciones importantes de los precios de
los activos de la misma forma que lo hace la sobrecarga
informativa. La tecnologia blockchain, por otro lado, forma
parte del proceso de desintermediacion financiera, redu-
ciendo costes y haciendo que la tecnologia soporte la va-
lidacion de operaciones que tradicionalmente ha cumpli-
do la banca. Pero, sin duda, la tecnologia nos ha ofrecido
uno de los elementos mas controvertidos de los mercados
financieros actuales, las criptomonedas.

A pesar de no ser consideradas actualmente como me-
dio de pago generalmente aceptado y de carecer de valor
fundamental, las criptodivisas se visualizan como alterna-
tivas de inversion utiles para la diversificacion de carteras,
dada su escasa correlacion con otros activos. Sin embar-
go, al carecer de fundamentales, el precio de las cripto-

71



divisas, en general, y de su ejemplo mas representativo,
bitcoin, esta soportado por la confianza, o sobreconfianza,
que generan. El precio del bitcoin sobrerreacciona a la
informacion que puede considerarse positiva, como las
opiniones favorables de profesionales con predicamento
o la atraccion que han sentido los inversores institucio-
nales por entrar en este mercado. La sobrerreaccion va
acompanada de otros sesgos de comportamiento, como
el herding o el miedo a quedarse fuera (FOMO). La eleva-
da volatilidad de las criptomonedas también desaconseja
su uso como reserva de valor.

Todos estos inconvenientes, sin embargo, no restan
atractivo a la idea de los bancos centrales de emitir una
moneda digital de uso global. La privacidad, cada vez mas
demandada de los usuarios en las transacciones electro-
nicas, pero sin que sirva de conducto para la evasion de
impuestos o el blanqueo de capitales, el bajo coste de in-
termediacion y la sencillez de uso son los principales ele-
mentos impulsores de dicha idea. Aunque en estos mo-
mentos no hay ningun sistema totalmente implantado,
la gran mayoria de paises trabaja no solo en la creacion
de una moneda digital, sino también en la regulaciéon de
este nuevo ambito que evoluciona con mucha rapidez. Se
estima que en la actualidad ya existen mas de 5000 cripto-
monedas y que el proceso de adaptacion del mercado ha
hecho desaparecer a mas de 1000. Muchas de estas mone-
das van asociadas a los conceptos de Security/Ulility token,
y se emiten para financiar las actividades de una empresa
o para financiar un proyecto concreto. Las ventajas de es-
tos procesos de emision se centran en el bajo coste de los
mismos y en que son una alternativa de financiaciéon para
cualquier estadio en el que se encuentre la empresa.

El mundo cripto ha llegado también a los mercados
de derivados. La ingenieria financiera en estos momentos
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permite especular con los movimientos de los precios de
las criptomonedas sin siquiera poseerlas. Existen deriva-
dos sobre criptomonedas con vencimientos muy distin-
tos, en mercados regulados y en mercados no regulados,
con liquidaciones por diferencias y con liquidaciones por
entrega fisica. Estos mercados de derivados nacen por el
interés detectado en las criptomonedas y no son mas que
un nuevo ejemplo del proceso de adaptacion de los mer-
cados financieros.

La hipétesis de adaptacion de los mercados (AMH)
sugiere que la supervivencia es el objetivo que realmente
importa. Como puede observarse, infoxicacion, tipos ne-
gativos y tecnologia van de la mano, y se relacionan para
formar un entorno complejo en el que debemos sobrevi-
vir. Seria oportuno en un futuro proximo relacionar es-
tas reflexiones con las denominadas finanzas sostenibles,
que promueven que en el proceso de toma de decisiones
de inversion se tengan en cuenta los factores medioam-
bientales, sociales y de buen gobierno. La sostenibilidad
estd intimamente relacionada con la supervivencia. Re-
cordando las palabras de Darwin, no sobreviven los mas
fuertes, ni siquiera los mas inteligentes, sobreviven los
que mejor se adaptan al medio. Ojala que tengamos esa
capacidad de adaptacion y que el medio sea sostenible.
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