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El2020fue, en líneasgene-
rales,unañoparaolvidar.
Undesastre.Lapandemia
acabóprematuramentecon
lavidademuchosciudada-

nosyprovocóunshockeconómicodemagnitudes
épicas.Noobstante,desde laperspectivaeconó-
mica,nos trajo tambiénsituaciones sorprendentes
e interesantes: elpreciodelpetróleoWestTexasa
35dólaresmenoselbarril; unpresidente republi-
canodeEE.UU.amenazandoconvetarnuevas
medidaseconómicasporque loschequessonsolo
de600dólaresen lugarde2.000; lospreciosde las
materiasprimasbajandoysubiendocomoenun
tobogán;una transfiguraciónkeynesianaen la
práctica totalidadde lospaíses, incluidos losque
en lacrisis financiera semostraronmásausteros;
unasexpansiones fiscalescontundentes inclusoen
paísesmuycapitalistascomoEE.UU.,dondeantes
delúltimopaquetede900.000millonesdedólares
lasayudaspúblicasyaalcanzabael 13,5%delPIB.
Elelevadoniveldeendeudamientode laeconomía
mundial, quevolvíaa sermuypreocupanteantes
de lapandemia, yanoparecepreocuparanadiea
pesardeestarennivelesmuchomásaltos.

Yasípodríamosseguir, aunquesindudaelhe-
chomássorprendentedelaño fue laaparente
desconexiónentre losmercados financierosy la
situaciónde lamacroeconomíay las finanzasde
familiasyempresas.Lasestrellaseconómicasdel
2020hansido lasbolsasdemuchospaíses.El año
secerróconelDAXyWallStreetenmáximos
históricos. InclusoTesla, lacontrovertidaempresa
decocheseléctricosquehabía incumplidorepeti-
damente laspromesasdeproducción,vioelvalor
desusaccionescrecerun700%.Lasempresasno
financierashancaptado3,6billonesdedólares
entredeudayacciones.Seguramente las salidasa
bolsaacabaronenunacifra récord.Hastaempre-
sascongrandespérdidas, aexcepcióndeWe-
Work, tuvieronespectacularesofertaspúblicasde
compradeacciones.
Perosinduda la rápidarecuperaciónde los

mercadosdevaloresy, enparticular,WallStreet,
hasidode lomássorprendente.Elpreciode las
accionesdescuentabeneficios futuros,perono
pareceque laespectaculargananciadelS&P,en
tornoal 15%,odelNasdaq, casiun50%,pueda
explicarseporeste factor.Dehecho,un indicador
fundamentalde lavaloraciónde lasacciones, la

ratiodedividendossobreelpreciode lasacciones,
haalcanzadoenelmercadonorteamericanovalo-
res superioresa30solovistosen1929yenelaño
2000,antesdelpinchazode lasacciones tecnoló-
gicas.Esmás,ni siquieraepisodiosqueenotros
tiemposhabríansidomuynocivos, comoelamago
deTrumpdenofirmarelúltimopaquetedeestí-
mulo,hicieronmellaen lasvaloraciones.
Desdemarzodel2020, traselhundimientode

un30%,enmenosdeunmes,de losmercadosde
valores,hemosvistovarios factoresquehan im-
pulsado lospreciosde lasacciones.Enprimer
lugar,unaumentoenormedepequeños inversores
negociandonosoloenacciones sino tambiéncon
derivadoscomoopciones, apostandoaqueel
mercadoseguiría subiendo.Enalgunosmomentos
lanegociaciónenderivadosde lospequeños inver-
sores superóa los inversores institucionalesque
tradicionalmenteacaparanestosmercadossofisti-
cados.Noesmenosciertoquealgunos inversores
institucionalescomoSoftBank,unaempresaque
tradicionalmenteha invertidoencompañías tec-
nológicas, sevieronenvueltosenunaenorme
controversiaaldescubrirseque también tenían
enormesapuestasenderivadosquenosecorres-
pondíancosunegociohabitual.Laexpectativade
que lavacunaciónnosdevuelvaa la situación
anteriora lapandemia tambiénhapodidoserun
factor.Peroni lospequeños inversoresni lavacu-
napuedenexplicarde formafundamental laespu-
maqueseha formadoen losmercadosdevalores,
puesnadiequierehablarabiertamentedeburbuja.
Larazónúltimaessimple: losbajos tiposde inte-
rés, y laexpectativaquesemantendránasídurante
muchotiempo,han impulsado lospreciosde todos
losactivos: inmuebles,deuda,bonosbasura, accio-
nes.Todosube impulsadopor la reducciónde la
tasadedescuentode los flujosdepagos futuros.
Por tantopareceque laúnicaamenazacreíblea

lacontinuaciónde laescaladabursátil seríaun
cambioen la tendenciade los tiposde interés.En
lasúltimassemanassehablacadavezconmás
intensidadde laposibilidaddequeel rápido
aumentodeldineroencirculaciónpuedaprovocar
un incrementosustancialde la inflación, aunque
sea temporal.Cálculos recientes indicanqueuna
quintapartede todos losdólaresencirculaciónse
han creadoenel2020.Adiferenciade lo sucedido
en laanteriorcrisis financiera, en laque losbancos
centrales impulsaron lacreacióndedinero,pero
losbancoscomercialesoperaronensentidocon-
trario (contraccióndelcrédito), enestacrisis tanto
bancoscentralescomocomercialesestáncreando
dinerorápidamente.
Hastaelmomento, la incertidumbrecausada

por lapandemiahareducido lavelocidaddecircu-
lacióndeldinero: tanto lasempresascomolas
familias loacumulanen formadeahorropor lo
quepuedapasar.Unavisiónmonetaristaconclui-
ríaquecuando la incertidumbresedisipeaumen-
tará lavelocidaddecirculaciónyhabrámucho
dinero intentandocomprarunacantidad limitada
debienesyserviciosygenerando inflación.La
experienciahistóricade lagripede1918parece
sustentaresta interpretación.Si estosucediera, el
temasereduciríaa saberquéharán losbancos
centrales.Larevisiónde losobjetivosde laReserva
Federal, queseguramenteseverá tambiénrefleja-
daenelBCEcuandoacabesurevisiónde laestra-
tegiadepolíticamonetaria,parece indicarque los
bancoscentrales sonmás tolerantescon la infla-
cióndespuésdeañosdenoalcanzarelobjetivo
marcado.Además, lasexpectativasde inflaciónde
los inversoresparecen firmementeancladasen
valoresmuybajos.Estasexpectativas sonunele-
mentoesencialde laestrategiadepolíticamoneta-
riade losbancoscentrales.Deesta formaesmuy
probableque losbancoscentrales, quizásconun
excesodeconfianzasobresucapacidadparacon-
trolar la inflación frutode loséxitosde losúltimos
30años,noreaccionaran.Yconestocuentan la
mayoríade los inversoresque, apesardeconside-
rarqueelmercadoestáburbujeante, ydelnervio-
sismoqueesto lesgenera,novenquépodríahacer
que lasbolsaspararandesubir.Vamos,quese
encuentranenel conocidomododebailarhasta
quemúsicapare.Y losbancoscentrales son losque
tienenaccesoa losbotonesdel tocadiscos.Hagan
susapuestas: la ruleta siguerodando. |

Sin temor
La rápida

recuperación
de los mercados
de valores y,
en particular,
Wall Street, ha
sido de lo más
sorprendente
del 2020

Luces, cámaras... bolsas

Bailar hasta que pare la música
La única amenaza creíble a la continuación de la escalada
bursátil sería un cambio en la tendencia de los tipos de

interés que han impulsado los precios de todos los activos
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