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Resumen

La crisis de 2008 sigue afectando doce afios més tarde de forma directa al sistema
financiero, la necesidad de estimulos desde entonces ha sido constante por lo que los bancos
centrales han optado por politicas monetarias mas alld del control de los tipos de interés,
conocidas como “Politicas no convencionales”. Es por ello que se tratard de explicar las
diversas politicas monetarias que se han aplicado a lo largo de estos afios asi como exponer

los posibles riesgos que estas tienen.

Durante el desarrollo del trabajo se trataran por tanto los tipos de interés negativos, la
trampa de liquidez y la consecuente expansion cuantitativa, tomando un especial enfoque en
la cantidad de dinero impreso por los bancos centrales y concluyendo en la teoria del Dinero
de Helicoptero planteada por el economista Milton Friedman (1969), que sera relacionada
con los recientes cheques de estimulos de Estados Unidos a raiz de la crisis del COVID-19.
Se analizard cémo esta teoria podria estar influyendo en el consumo, la inflacion, la

recuperacion econdmica y los mercados financieros.

Palabras clave: politicas no convencionales, dinero de helicdptero, inflacion, riesgo

bursatil, cheques de estimulos.
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1. Introduccion

A continuacion se analizaran diversas politicas expansivas no convencionales, tanto
de cardcter monetario como de cardcter fiscal, su aplicacidon en periodos de recesion y sus

efectos sobre el consumo, empleo y mercados financieros.

Se analizardn politicas no convencionales como la del “Dinero de helicoptero”
introducida por Milton Friedman (1969), la expansion cuantitativa y la depreciacion del tipo
de interés a niveles negativos o cercanos al cero asi como sus efecto y posibles consecuencias
sobre la economia. Teorias como la de Friedman hasta ahora solo se consideran aplicadas en
paises con economias y divisas débiles, generando fuertes inflaciones y desestabilizando mas
la economia de los paises que la han aplicado tal y como se expone Steve H. Hanke y Alex K.
F. Kwok (2009) en “On the Measurement of Zimbabwe’s Hyperinflation”. No obstante desde
2014 con la amenaza de la deflacion en la Unién Europea y en 2020 con la crisis causada por
la Covid-19 y los “stimul check” de Donald Trump a la poblaciéon americana parece ser una
nueva alternativa ante la falta de reaccion a los cambios de tipos de interés por parte de las
economias desarrolladas. Por otra parte se trataran los efectos de las expansiones
cuantitativas y de los tipos de interés negativos en los que se encuentran tanto la Unidn
Europea como Japon. Todas estas politicas tienen un impacto en el consumo, la economia y
en los mercados financieros, por tanto se analizaré el efecto que tienen estas politicas sobre el
mercado de renta fija, renta variable, el mercado de divisas y la demanda de activos
considerados como ‘“seguros” tales como el oro, la plata o incluso en 2020 la reciente

demanda por el Bitcoin ante la depreciacion del ddlar, pese a su gran volatilidad.



2. Marco Teodrico

Como dijo Ben Bernanke (2014): “The problem with QE is that it works in practice,
but it doesn’t work in theory”. Estas palabras pronunciadas por el presidente de la reserva
federal de los Estados Unidos en 2014 antes de finalizar su mandato, evidencian que las
politicas no convencionales estan poco probadas por la teoria econdmica y por el
comportamiento tedéricamente racional de los mercados, en concreto en este caso acerca de la
expansion cuantitativa y a su vez en critica al “forward guidance”. El “forward guidance”
consiste en guiar y transformar las expectativas de los mercados mediante las
recomendaciones o palabras de los bancos centrales, de esta forma los mercados pueden
ajustar de forma racional sus expectativas a las politicas que el banco central va a tomar o

seguir en la economia.

Para contextualizar el contenido de esta investigacion se explicard la teoria econdémica
en torno a las expansiones cuantitativas, también conocidas como “quantitative easing” o
“QE”, los tipos de interés negativos y la teoria de “dinero de helicoptero” de Friedman. Como

Vikram H. y Emanuel K (2020) explican:

For most of history, nominal interest rates—stated rates that borrowers pay on a
loan—have been positive, that is, greater than zero. However, consider what happens
when the rate of inflation exceeds the return on savings or loans. When inflation is 3
percent, and the interest rate on a loan is 2 percent, the lender’s return after inflation is
less than zero. In such a situation, we say the real interest rate—the nominal rate
minus the rate of inflation—is negative... However, in recent years, an increasing
number of central banks have resorted to low-rate policies. Several, including the
European Central Bank and the central banks of Denmark, Japan, Sweden, and
Switzerland, have started experimenting with negative interest rates —essentially
making banks pay to park their excess cash at the central bank. The aim is to
encourage banks to lend out those funds instead, thereby countering the weak growth

that persisted after the 2008 global financial crisis.

(En qué consisten los tipos de interés negativos? Hasta ahora en la teoria convencional
cuando alguien toma dinero prestado debe pagar un dinero adicional sobre el importe del

préstamo a la hora de devolverlo, esto se conoce como “interés nominal”, el tipo de interés



nominal por tanto es la cantidad porcentual anual que se deberd pagar de interés. En este
caso, al ser negativo el tipo de interés la persona que presta dinero es la que pagara al que
toma ese dinero prestado, algo que aparentemente no tiene logica. ;Quién correria el riesgo

de prestar su dinero sin recibir nada a cambio o peor aun, teniendo que pagar?

Los bancos centrales en los ultimos tiempos han aplicado esta politica no
convencional para evitar que los bancos comerciales tengan un exceso de efectivo
almacenado en el banco central y por tanto se vean obligados a prestarlo para obtener alguna
rentabilidad o al menos no perder dinero o poder valor adquisitivo debido a la inflacion o los
intereses por depositos en el banco central, esto es un tipo de interés real negativo. Esto puede
generar varias inestabilidades como la caida de la rentabilidad de la banca, transmision por
parte de la banca de costes al consumidor por sus depdsitos e incluso a raiz de esto, salida
masiva de depositos bancarios a dinero en efectivo y ademas un riesgo de caer en una trampa
de liquidez, que como explica Eggertsson, G (2003) no es mds que el nulo efecto del
incremento de masa monetaria bajo tipos de interés nominal bajos, cercanos al cero o incluso

negativos.

Seria de esperar que la poblacion decidiera guardar el dinero en vez de invertirlo, ya
que las rentabilidades son tan reducidas que por parte del mercado solo queda esperar a que
los tipos de interés suban de nuevo. Por tanto, dada la falta de inversion por parte del
mercado se afirma que un aumento de masa monetaria no tendria efecto sobre la inversion y

por tanto los mecanismos de transmision monetaria no funcionarian.



I
I8
LM, LM,
s
N
I
:Y* ¥F 1?

Figura 1. IS-LM en trampa de liquidez y aumento de masa monetaria. Grafico por aeconomics blog.

En el grafico anterior se observa como un aumento de la masa monetaria con tipos de
interés cercanos al cero tendrian un efecto nulo en la economia y por tanto se explicaria la
trampa de la liquidez y un proceso de deflacion en los precios y de crisis econdmica,
afectando al empleo y a la produccion, que podria llegar a generar una “espiral deflacionista”
ya que el consumo reduciria en base a las expectativas de “;Para qué comprar hoy si mafiana

es mas barato?”. Llegados a este punto Eggertsson, G (2003, p. 5), explica que:

Deficit spending has exactly the same effect as if the government followed
Friedman’s famous suggestion to “drop money from helicopters” to increase inflation.
At zero nominal interest rates money and bonds are perfect substitutes. They are one
and the same thing: A government issued piece of paper that carries no interest but
has nominal value. It does not matter, therefore, if the government drops money from
helicopters or government bonds. [...] Cutting taxes, or dropping money from
helicopters, are only two ways of increasing government debt. Government debt can
also be increased by printing money (or issuing nominal bonds) and buying real

assets, such as stocks, or foreign exchange.

Por tanto, como aumentar la masa monetaria tedricamente no sirve, surgen varias
teorias como la expansion cuantitativa, el aumento del déficit ptblico y la teoria del
helicoptero del dinero propuesta por Friedman, que consisten irdbnicamente en el aumento de

la masa monetaria asi como la importancia del uso de politicas fiscales.



Tal y como Eggertsson, G. (2003) sugiere, nace la teoria de la expansion cuantitativa,
que consiste en la compra de bonos publicos y privados en gran volumen por parte de los
bancos centrales, de esta forma es posible abaratar el interés al que se producen las siguientes
emisiones de bonos en el mercado primario por parte de los estados y a su vez “regar” de
liquidez los mercados. La teoria racional argumenta que los precios de los bonos no serian
alterados ya que dependen unicamente de las expectativas racionales del rendimiento y la
situacion econdémica y ademas un aumento del déficit y de la emision de bonos generaria un

mayor tipo de interés.

La afirmacion publicada por Eggertsson, G (2003) es amplia ya que sugiere el
aumento del déficit para paliar una situacion de trampa de liquidez y por tanto de deflacion,
espiral deflacionista y crisis econdmica. Es por esto que se incluye como politica no
convencional la politica fiscal asociada con el gasto publico en materia de “Cheques de
estimulos”, vistos recientemente en EE.UU con la crisis del 2020. Esta politica seria muy
similar a la propuesta por Milton Friedman (1969) en relacion al “Helicoptero del dinero”, ya
que en un escenario de deflacion y de tipos negativos o cercanos al cero son transferencias
directas a los ciudadanos y tal y como sugiere el paper publicado por Eggertsson, G (2003) el
déficit financiado en forma de bono nominal, sin intereses es lo mismo que imprimir dinero y

“lanzarlo desde un helicoptero”.



3. Objetivos

El objetivo de este trabajo y su importancia es analizar qué impacto pueden tener las
nuevas politicas sobre la economia y contrastar los posibles riesgos y beneficios que estas
puedan causar. Se profundizara sobre los efectos positivos y negativos que todas estas
politicas pueden ofrecer en determinadas circunstancias, se relacionaran de forma directa con
los efectos causados en la inflacion y los mercados de forma inmediata o posterior, ya que la
inflacion y los precios al consumo no cambian de manera inmediata. A su vez se tratara de
observar en los mercados de divisas el efecto en las expectativas de los inversores acerca de
la aplicacidon o continuidad de una politica anunciada o aplicada para asi poder observar la

dependencia del mercado a esos estimulos.

Otro objetivo a tratar serd contrastar si una mayor masa monetaria, producto de estas
politicas induce necesariamente a una alta inflacidn, un argumento cada vez mas usado
tomandose como referencia a Venezuela. Se contrastara si efectivamente las politicas no
convencionales podrian ejercer un gran impacto sobre el consumo, la inflacion, la estabilidad
econoémica y financiera y si éstas pueden generar efectos no deseados como incrementos
sobre la especulacion, valoraciones no objetivas sobre el precio de activos, altos niveles de

deuda y burbujas financieras.

3.1 Hipdtesis de investigacion

La impresion de dinero en las recientes politicas monetarias no convencionales puede

generar inflacion e inestabilidad en los mercados financieros.

3.2 Metodologia

Se ha utilizado el método de investigacion cualitativo, tratando de contrastar la teoria
con la realidad econémica empleando el uso de diversos graficos que explican el contexto
macroecondmico, relaciones entre los tipos de cambio y cotizaciones de diversos activos para

tratar de contrastar si la hipdtesis es cierta.



4. Politicas monetarias no convencionales

A continuacion se analizara la aplicacion de las politicas monetarias y fiscales no
convencionales y sus efectos practicos y empiricos sobre economias reales. Se comparara de
esta forma si la teoria econdmica es fiel a Keynes y la teoria de los tipos de interés de Taylor
o si por el contrario afirmaciones como la de Ben Bernanke, expresidente de la reserva
federal de EE.UU o el paper publicado por Eggertsson, G son en la practica efectivas en la
economia y si estdn generando los efectos esperado o efectos no deseados sobre las

economias y los mercados financieros.

Se comenzaréa explicando la dindmica de los tipos de interés y qué significa para la
economia que sean negativos y se relacionard con la expansion cuantitativa o QE
(Quantitative Easing), posteriormente la teoria de Milton Friedman (1969) y su cercana

relacion con los cheques de estimulos de EE.UU a raiz de la crisis de 2020.

4.1 Tipos de interés negativos

Como explica Bernanke, B (2016):

Economic theory suggests that aggregate demand (consumption and investment)
responds to the real rate of interest, which is the nominal (market) interest rate minus
the public’s expected rate of inflation ... To reduce the real policy rate further, the Fed
would either have to lower the nominal interest rate into negative territory, raise

expected inflation (by raising the inflation target), or both

Es decir, el consumo y la inversion responde al tipo de interés real, este tipo de interés
es la diferencia entre el tipo de interés nominal y la inflacion. El tipo de interés real solo
puede ser modificado si se modifica uno de estos pardmetros o ambos, no obstante el tipo de
interés real queda fijado como méaximo en -2% ya que los objetivos de inflacion a dia de hoy
se sitian al 2%, por lo que o se introducen los tipos de interés a tipos negativos o se modifica

la inflacion y los objetivos de inflacion.

Hasta la fecha los bancos centrales han optado por modificar el tipo de interés
nominal ya que un mayor objetivo de inflaciéon no significa una mayor inflacion, podria

suponer sin embargo un ejemplo de “forward guidance” en el que los participantes de un



mercado ajustan sus expectativas al nuevo objetivo del banco central. Algunos autores como
Muellbauer, J (2021). Sugieren otras teorias que mas adelante trataremos para intentar

modificar la inflacion.

Tipos de interés negativos significan por tanto que prestar dinero obtiene un retorno
negativo, ademas la banca por almacenar dinero en el banco central tendria que pagar en vez
de percibir una rentabilidad ya que los intereses por ese dinero serian negativos y el dinero

depositado en los bancos centrales contraeria costes.

4.1.1 Riesgos

Los riesgos por tanto son evidentes, si los tipos de interés nominales son negativos, la
banca y el sistema financiero puede necesitar ayuda adicional debido a la merma de
beneficios por mantener depdsitos de clientes o por sobreexposicion a préstamos y posibles
“defaults” llegada una crisis econdmica. En el caso de una mayor inflacion se mermaria el
ahorro, el mercado de bonos a largo plazo, la planificacion financiera, la recaudacion de
impuestos y podria generar distorsiones de la realidad en mercados financieros, ya que los

inversores se refugian en renta variable en vez de renta fija.

Ademads unos tipos de interés nominales cercanos al 0 o negativos sufren riesgo de
caer en la trampa de liquidez [Figura 1] en el que un aumento de la masa monetaria no tenga
efecto alguno sobre la inflacion y por tanto el consumo y la inversion, pudiendo generar asi
una espiral deflacionista en el que se desincentive el consumo y la inversion, al menos esta es
la teoria que plantea Keynes, J. (1936) en su obra “Teoria general de la ocupacion, el interés y
el dinero”, esta trampa de liquidez como veremos a continuacion podria ser solventada con

las expansiones cuantitativas (QE).
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4.2 Expansion Cuantitativa

Figura 2.
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a) Grdfico sobre la tasa de inflacion de EE.UU elaborado por inbestia.com utilizando como
fuente US Bureau of Labor Statistics

b) Grdfico sobre los tipos de interés de EE.UU y Europa elaborado por idealista.com utilizando
como fuente el BCE

La primera vez que EE.UU aplico la politica de la expansion cuantitativa fué en
Diciembre de 2008, coincidiendo asi con una previa bajada de los tipos de interés cercanos al
0 y con una deflacion causada por el inicio de la recesion tras el estallido de la burbuja de la
“subprime” y se aplicd posteriormente dos veces mas en 2011 y 2012, aumentando su balance

en hasta un 25% del PIB de EE.UU

Como se observa en los graficos anteriores las QE no tuvieron un efecto no deseado
sobre la inflacion de EE.UU, los objetivos de inflacion en el 2% se mantuvieron constantes a
lo largo de los afios y por tanto se deduce que el aumento del balance por parte de los bancos
centrales no es una amenaza a la economia como inicialmente se pensaria, sirviendo de
herramienta frente a la trampa de liquidez que supone tedricamente unos tipos de interés
cercanos al 0%. Para esta afirmacidn no obstante se observard el comportamiento del
consumo, el empleo y la renta fija y variable, se utilizara una herramienta de analisis técnico

aplicada a mercados financieros, TradingView, que contiene ademds datos macro de forma
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grafica, en este caso se analizard el empleo y el retorno a 10 afos de los bonos americanos,
asi como aplicacién de medias modviles para observar tendencias en el rendimiento de los

bonos.
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Figura 3. Grdfico sobre la tasa de desempleo en EE.UU elaborado con la herramienta TradingView

En el grafico se aprecian marcadas las fechas en las que la Reserva Federal aplic6 las
3 QE y la tasa de desempleo de EE.UU. La primera QE finalizd en el pico de la tasa de
desempleo, con un 10% y se continud con la 2a y 3ra QE hasta mediados de 2014,
coincidiendo con una tasa de desempleo mucho menor del 5.5%. Por tanto se observa una
caida en el desempleo cercana al 45% en cinco aflos (60 meses), las tnicas reducciones del
45% desde los afios 70 se produjeron en los picos de desempleo del 1985 y 1993, siendo la
duracion de 60 meses y 70 meses, es decir cinco y seis afios respectivamente. No obstante,
como se puede observar la reduccion en la tasa de desempleo desde el pico alcanzado en
2009 ha sido la mayor reduccion desde los afios 70 hasta el 2020, con un descenso del -64%,
por tanto se puede afirmar que la politica monetaria tuvo un efecto positivo para la economia

de EE.UU y el desempleo pero... ;Como afectd al mercado de los bonos de EE.UU?

12



TVC:US10Y, 1M 0.9"3"4 V -0.033 (-3.42%) 0:0.832 H:0.984 L:0.832 €:0.934

Rendimiento de los bonos del gobierno de EEUU a 10 afios, 1M, TVC usb
Vol.: No volume is provided by the data vendor. 11.000
MA (30, close, 0)

10.000

9.000

8.000

7.000

6.000

5.000

4.000

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Figura 4. Grdfico del rendimiento del bono EE.UU a 10 anos elaborado con la herramienta

TradingView

En el grafico se observa en los circulos rojos las fechas en las que se aplico las
respectivas QE en EE.UU y pese a la reduccion de la rentabilidad a 10 afios en los bonos no
se puede afirmar que esta tuvo un impacto considerable en su evolucion ya que aplicando una
media movil mensual (linea azul) se observa que con las QEs puede no existir causalidad en
la rentabilidad del bono de EE.UU, ya que la tendencia desde los 90 ha sido constantemente

bajista.

Al observar los cambios de la inflacion [Figura 2(a)] se observa que esta nueva inyeccion de
dinero sobre la economia no ha tenido un impacto sobre la inflaciéon y por tanto sobre los

precios.

M+xV =PxY

Aplicando la formula cuantitativa sobre la masa monetaria, la velocidad de dinero, los precios
y el PIB se deduce que un aumento de la masa monetaria, manteniendo la velocidad

constante, deberia significar un aumento sobre los precios o el PIB. Los precios se han
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mantenido constantes y por tanto la inflacion, el PIB se encontraba en recesion de manera
inicial, ya que las politicas se han aplicado durante estos periodos, por lo tanto en la ecuacién

se deduce que la velocidad del dinero ha reducido de manera considerable.

AM* V V=P*Y

FRED 4 — Velocity of M2 Money Stock
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&
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end date is undecided. Source: Federal Reserve Bank of St. Louis fred.stlouisfed.org

Figura 5. Velocidad del dinero en M2. Fuente: FRED

Una baja velocidad del dinero [Figura 5] significa por tanto un menor movimiento por cada
unidad monetaria en la economia y por tanto un bajo impacto sobre el consumo y los precios,
ya que los bancos pueden ser reticentes a la concesion de créditos o por falta de demanda por
ese nuevo dinero asi como por una mala o lenta canalizacion a la economia real
(Zombificacion de la economia) o porque la tasa de ahorro es mayor en las familias como
veremos a continuacion [Figura 6]. Es decir, mayor masa monetaria no implica
necesariamente una mayor cantidad de dinero circulando en la economia real, de existir un
aumento en la velocidad del dinero se podria generar efectos inflacionarios no deseados en el

futuro.

No obstante, una correcta estimacion de la velocidad del dinero tras el aumento de la
masa monetaria y una canalizacion de esa masa monetaria mediante diferentes vias como la
propuesta por Milton Friedman (1969) podrian permitir alterar la inflacion controladamente
para modificar los tipos de interés reales y no tener que modificar asi los tipos nominales
segun la teoria Keynesiana, mientras que segun la teoria cuantitativa seria relevante ya que de
conseguir reducir el impacto negativo sobre la velocidad al generar mayor masa monetaria y
de controlar la inflacion en un nivel deseado, se podria generar un gran impacto econdémico y

acelerar asi la recuperacion econdmica en escenarios de recesion.
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4.3 Teoria de Friedman

Si bien es cierto que la teoria de Friedman desde su concepcion hasta la actualidad no
se ha aplicado de forma estricta sobre las economias desarrolladas, con la crisis del
COVID-19 en EE.UU si se ha concedido una serie de paquetes de estimulos aplicados
directamente sobre las familias que podrian llegar a parecerse a la teoria del dinero de

helicoptero.

FRED /) — Personal Saving Rate

35
30
25

20

Percent

15

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
U.S. recessions are shaded; the most recent
end date is undecided. Source: U.S. Bureau of Economic Analysis fred.stlouisfed.org

Figura 6. Ratio de ahorro. Ahorros personales entre ingresos personales disponibles. Fuente: FRED

En la crisis del COVID-19 las familias con ingresos han llegado a ahorrar hasta el
30% sobre su renta percibida [Figura 6], esto se debe a los estrictos confinamientos de Marzo
de 2020 en los que la gente no podia consumir méas que por vias digitales o en
supermercados. Esto ha generado que una gran cantidad de gente que percibe ingresos se
encuentre con una tasa elevada de ahorro que no destina al consumo y por tanto queda sin
fluir a la economia ni a la inversion debido a la situacion de incertidumbre y crisis en la que

se encuentra la economia sumergida.

El primer paquete de estimulos se concedidé en Abril de 2020, con 1200 $ por cada
persona con ingresos menores a 72.000 $ anuales y para ingresos superiores: 1200 $ menos 5
$ por cada 100 $ extra percibidos, no percibiendo ningun estimulo si la renta supera 99.000 $
y no se declaraba ningun hijo dependiente, subiendo ese maximo a 10.000 $ por cada hijo

dependiente declarado.

Ademas si se cumplian las condiciones para recibir al paquete de estimulos, por cada

hijo dependiente, independientemente de los ingresos se recibio 500 $ adicionales. La
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cantidad total del primer paquete de estimulos fue de 1.9 trillones de dolares, es decir, 1.9

billones si convertimos el sistema estadounidense al sistema de escala numérica larga.

El segundo paquete de estimulos sigue la misma dinamica y se concedid en
Diciembre de 2020, por un total de 900 billones de ddlares estadounidenses, es decir, 900 mil
millones convertidos a escala numérica larga. Ademds estos paquetes de estimulos no

incluyen las ayudas directas a comercios y desempleados.

FRED 4 = M2 Money Stock

20,000
18,000
18,000
14,000

12,000

Billions of Dollars

10,000
8,000
6,000

4,000
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2002 2014 2016 2018 2020
U.S. recessions are shaded; the most recent
end date is undecided Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stlouisfed.org

Figura 7. Cantidad de M2 en circulacion en EE.UU. Fuente: FRED

El efecto sobre la economia continta siendo similar al visto en la Expansion
Cuantitativa, observandose un aumento histérico (25%) en la cantidad de dinero en
circulacion [Figura 7], una bajada historica (-21%) en la velocidad del dinero a niveles
cercanos al 1.1 [Figura 6] inflacion por debajo del objetivo del 2% y un PIB en recesion
(-3.5%). Por tanto el efecto es similar al de la QE de manera magnificada debido a las
necesidades que la pandemia ha generado. Siguiendo la férmula cuantitativa y ajustando los
incrementos aproximados a la formula, se obtiene efectivamente un aumento en la inflacion

del 2.3%.

 0.9875

MxV=PxY=1.25x0.79 =2 x0.965 =T = oe5

=1.0233=2.33%
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US DOLLAR CURRENCY INDEX - 1W - INDEX ® E  90.640 +0.194 (+0.21%) usd

50.640 | 0.000 | 90.640 | 104.000
= Inicio de confinamientos a nivel global 102.000
/7\ 102.000

)
— Primer paquete de estimulos 101.000
100.000

$9.000
98.000
$7.000
$6.000
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92.000
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Figura 8. Indice del Délar. Fuente: TradingView.

El indice del dolar [Figura 8] es una medida del valor del dolar frente a un conjunto
de monedas extranjeras. La pandemia del COVID-19 es una externalidad que ha sacudido
también a los mercados de divisas globales, es de suponer que los paises mas afectados por la
pandemia experimenten mayores depreciaciones de sus divisas frente a otros paises que no
hayan sido tan afectados, como Nueva Zelanda o Australia, a consecuencia de la necesidad de

mayores estimulos, que incluyen ayudas tales como los paquetes de estimulos.

Figura 9.
a)
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74.0
/\/\/\J\ 7.0
A %
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59.0
- \ 58.0

\
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b)

indice Divsa Délar Australiano, 15, TVC usD
Val.: No volume is provided by the data vendor.

f \ Inicio de confinamientos globales

2018 Abr Jul Oct 2019 Abr Jul Oct 2020 Abr Jul Oct 2021 Abr

a) Indice del délar neozelandés utilizando como fuente la plataforma de grdficos Tradingview

b) Indice del délar australiano utilizando como fuente la plataforma de grdficos Tradingview

Como se observa [Figura 8 y 9], paises como Nueva Zelanda o Australia han visto sus
divisas apreciarse frente al dolar estadounidense. Un aumento de masa monetaria, de emision

de deuda soberana y de estimulos, son los causantes de la depreciacion del dolar.

Figura 10. a)
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b)
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a) EUR/USD. Herramienta TradingView. Fuente: Broker OANDA

b) Masa monetaria M2 en la zona Euro. Funte: TradingEconomics.com

De hecho comparando el dolar americano frente al euro, divisas de dos regiones
gravemente afectadas por la pandemia, seguimos observando una mayor depreciacion en el
dolar americano [Figura 10(a)], explicada por un menor aumento de la masa monetaria en la
zona Euro, del 13% frente al 25% [Figura 10(b) y 7] y por tanto se asume que la masa
monetaria devalua de forma directa el valor de la divisa local frente a la cesta de divisas
extranjeras. La depreciacion del dolar genera efectos negativos sobre las importaciones y
genera efectos positivos sobre las exportaciones ya que adquirir bienes extranjeros es mas

caro y los productos locales se vuelven mas competitivos en el extranjero.

-20000
-40000
-60000

-80000
2000 2005 2010 2015 2020

Figura 11. Balanza comercial de EE.UU en miles de millones USD. Fuente: TradingEconomics.com
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A efectos absolutos, dada la balanza comercial en déficit de EE.UU [Figura 11] un
dolar més débil genera més efectos negativos que positivos, ya que EE.UU depende de las

importaciones de bienes extranjeros.

4.3.1 Riesgos

La impresion de dinero puede generar desconfianza en la divisa local, generar
dependencia de estimulos constantes en la economia y de producirse un gran aumento de la
masa monetaria y un descenso menor del esperado en la velocidad del dinero debido a
transferencias directas al ciudadano podria generar efectos inflacionarios peligrosos para la

economia, ademas de burbujas o perturbaciones en mercados financieros.

A diferencia de otras crisis, en 2020 todos los mercados estadounidenses han
experimentado alzas, incluyendo a su vez valores refugio como el Oro, Plata o incluso el
Bitcoin, considerando este ultimo valor refugio debido a sus caracteristicas de escasez. La
facilidad de las empresas americanas de obtener crédito barato debido a los bajos tipos de
interés, los estimulos, la devaluacion del dolar, el miedo a la inflacion y la gran cantidad de
personas con acceso a internet y tiempo en casa a causa de la pandemia han contribuido a

estas alzas.

Figura 12.
a)

465.92 (2727.87%) 46592

16.69 (809.98%) 1669

208.88 (513.86%) 20888

4.46 (80.82%) 446

-13.03 (-70.57%) -1323

a) Grdfico de la cotizacion en bolsa de GME (Gamestop). Fuente: TradingView.
b) Grafico de la cotizacion en bolsa de AMC (AMC Networks). Fuente: TradingView.
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Un ejemplo de la alta especulacion reciente en los mercados de valores son las
acciones de GameStop (GME) o AMC [Figura 12 (a y b)], ambas empresas se encontraban
gravemente afectadas antes de la pandemia y atiin mas tras ella. Las acciones de GME y AMC
sufrieron los efectos de un “pump & dump” producido de forma coordinada por los usuarios
de la red social Reddit. Los usuarios decidieron comprar en masa estas acciones debido a una
alta concentracion de posiciones en corto por parte de fondos institucionales, su intencion era
lograr un “short squeeze” y liquidar los fondos con posiciones en corto. Esta especulacion ha
causado en 2021 que GME haya sufrido una subida del 2700%, una posterior bajada del
-92% y una subida del 500%, subiendo a fecha del 10/03/2021 mas de un 1200% en lo que va
de afio. Por su parte AMC ha sufrido una subida del 800%, una bajada del -70% y una subida
del 80% dejando a fecha del 10/03/2021 una subida del 380%.

Indice S&P500 DOW Nasdaq
Media 10 afios  11,45% 10,83% 16,68%
Variacion 2020 18,50% 8,56% 45,80%

Figura 13. Variacion media de los principales indices bursdtiles estadounidenses (2010-2019) y

variacion en 2020. Elaboracion propia con datos de Investing.com

Los principales indices americanos, el S&P 500, el Dow Jones y el Nasdaq cerraron el
aflo con ganancias del 18.5%, 8.56% y 45.8% respectivamente mientras que el indice europeo
STOXX 50 cerro el afio con un -5.35% [Figura 13 y 14(a)], es de esperar que debido a la
pandemia las empresas tecnoldgicas hayan podido generar mayor caja que en afios previos y
explicar por tanto el crecimiento del Nasdaq mientras que el tejido productivo, que en su
mayoria se sitia en el Dow Jones haya sufrido mas las consecuencias, no obstante los
crecimientos en el Nasdaq y en el S&P en el afio 2020 son muy superiores a la media de 10

afios, siendo del 16.68% para el Nasdaq y 11.45% para el S&P [Figura 13].
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Otros indicadores para analizar el mercado y considerar que los mercados de valores
pueden correr riesgo es observando el comportamiento de activos refugios como el oro, la
plata o debido a su limitada circulacion, el Bitcoin. El oro ha subido un +17% desde 2020
mientras que la plata un + 54% [Figura 14(b)], por su parte el Bitcoin, que tiene menor

capitalizacion, mayor especulacion y mayor volatilidad ha subido un 700% en el 2020.

Figura 14. Variaciones de los principales mercados financieros.

a) Variacion del S&P500 (naranja), Nasdaq (azul), Dow Jones (cyan) y STOXX 50 (amarillo)
desde 01/2020 hasta 01/2021
b) Variacion del Oro (amarillo) y la Plata (negro) desde 01/2020 hasta 03/2021
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5. Conclusiéon

Una vez analizadas las diversas politicas monetarias no convencionales que se han
aplicado a lo largo de estos ultimos afos desde la crisis del 2008 y que se seguirdn utilizando
de manera frecuente a lo largo del tiempo, podemos afirmar que el mantra que envuelve a
estas politicas sobre que un aumento de la masa monetaria genera necesariamente inflacion
no tiene por qué ser necesariamente cierto, ya que la inflacion depende también de la
velocidad a la que ese dinero nuevo se demande/mueva y por tanto una gran impresion de

dinero sin canalizarse a la economia o canalizada controladamente no generaria inflacion.

No obstante la evidencia también nos muestra que a raiz de la crisis del COVID-19 se
observa en Europa y sobre todo en los Estados Unidos un aumento historico en la masa
monetaria, que a diferencia de en anteriores crisis, se estd produciendo una transferencia
directa de parte de este nuevo dinero a la poblaciéon mediante cheques de estimulos o
subsidios para prevenir despidos masivos, ademas de encontrarnos con un aumento del
ahorro en las familias que perciben ingresos. Esta transferencia directa, relacionada con la
teoria del dinero de helicoptero junto a la cantidad historica de ahorro en un escenario de
incertidumbre parece efectivamente estar generando movimientos inflacionarios, aunque no
en los precios al consumo como se tiende a pensar si no que estos movimientos inflacionarios
se estan trasladando de forma directa a la especulacion, inflando las valoraciones bursatiles y
generando inestabilidades e ineficiencias en los mercados como los observados en la Figura
12, 13 y 14. Ademas en las Figuras 8 y 9 se observa una clara relacion entre la masa
monetaria y el valor de la divisa frente a una cesta de divisas extranjeras, esta depreciacion

influye negativamente en el pais y los precios si es netamente importador, como en EE.UU.

Se concluye por tanto que si bien un aumento de masa monetaria no tiene por que
necesariamente generar inflacion sin una debida canalizacién de la misma, un ingreso directo
a la poblacion de esta masa monetaria si puede causar perturbaciones en la economia, los
mercados financieros e incluso la inflacion, ya que ese dinero se destina a las diversas
preferencias de los individuos que conforman una sociedad y que actian de manera
impredecible e irracional, al contrario de como lo harian agentes econdmicos plenamente

racionales, tal como se asumiria en la teoria economica.
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