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1. INTRODUCCION
I. TImportancia del tema: componente sanitario de esta crisis y diferente
repercusion en los activos refugio respecto de la crisis financiera acaecida en
2008.

II. Novedades en el estudio: Reaccion inédita de las autoridades por el caracter
sanitario de esta crisis en comparacion con la anterior recesion y acentuacion
de sus efectos sobre los activos refugio: confinamiento domiciliario y cierre de
la economia. Movilizacidn también sin precedentes de recursos monetarios
por parte de los Bancos Centrales y de la Reserva Federal.

III. Aportaciones del trabajo a la literatura existente: Estudio de la evolucion
de los activos refugio entre esta crisis sanitaria y la crisis de 2008, asi como el
analisis del comportamiento (mejor o peor) del oro frente a las divisas refugio
(yen, ddlar, franco suizo) y los bonos refugio (aleman y estadounidense) ante

las medidas estimulantes del BCE y de la FED.

2. ANALISIS DE LA LITERATURA
I. Impacto del confinamiento domiciliario y del cierre de actividades no
esenciales durante la crisis del COVID sobre los activos refugio: Estudio de la
evolucion de estos activos y comparacion con su evolucion durante la anterior
crisis financiera.
II. Estudio de las medidas de politica monetaria impulsadas por el BCE y por la
Reserva Federal durante la crisis del Sars-CoV-2 y durante la crisis financiera
de 2008.

III.  Efectos de ecsas medidas de politica monetaria sobre el oro, en comparacion
con otros activos defensivos (divisas y bonos) y con los activos de renta
variable. Comparacion de la evolucion de estos activos (refugio y no refugio)
durante la crisis sanitaria actual y la crisis financiera anterior.

3. HIPOTESIS — Objetivo del trabajo de investigacion:

En la pandemia provocada por el virus SARS-CoV-19, durante el periodo
comprendido entre el 1 de marzo y el 1 de diciembre:

H1: El confinamiento domiciliario y el caracter sanitario de esta crisis han producido un

aumento de precio de los activos refugio superior al de la anterior crisis financiera.



H2: La rapida inyeccidn de liquidez al sector bancario y la politica de compra de bonos soberanos
y corporativos ha favorecido al oro frente a otros activos refugio en mayor medida que durante la
anterior crisis.

4. METODOLOGIA:
i. Crisis financiera global de 2008.

I. Origen y naturaleza de las causas que propiciaron el crash.

II.  Evolucion de los activos de renta variable y de los activos refugio europeos y
estadounidenses durante ¢l periodo 2008-2013.

III. Medidas de politica monetaria propugnadas por la FED y por el BCE para
paliar los efectos de esta crisis. Reaccion de los activos de renta variable y de
los activos refugio ante dichas medidas.

IV.  Evolucién del oro en comparaciéon con otros activos refugio (divisas y bonos
refugio) como consecuencia de la aplicacion de las medidas de politica
monetaria. Efectos de la inflacién y los tipos negativos sobre las divisas y los
bonos refugio.

ii. Crisis del SARS-CoV-19
I.  Origen y naturaleza sanitaria de la crisis. Inmediatez de la propagacion de la
crisis sanitaria y contagio de los mercados de renta variable. Desplome
generalizado de las Bolsas europeas, S&P 500 y del NASDAQ.

II. Confinamiento domiciliario durante el segundo trimestre de 2020. Paralizacion
de toda actividad econdémica no esencial. Tendencia alcista de los activos
refugio en Europa y Estados Unidos.

ITI. Reacciones de las instituciones europeas y medidas de politica monetaria
inmediatas del BCE. Efectos de las medidas del BCE sobre las principales
bolsas europeas.

IV. Medidas estimulantes de la Reserva Federal y efectos sobre el S&P 500 y el
NASDAQ.

V. Efectos de la inyeccién de liquidez sobre la cotizacion del Oro y comparacion
del oro con la demanda de otros activos defensivos (divisas y bonos refugio).

5. RESULTADOS
6. CONCLUSIONES
I. Debido al confinamiento domiciliario y al caracter sanitario, ;la cotizacion de
los activos refugio (oro y otras commodities, bonos y divisas), ha sido

superior en esta crisis que en la anterior crisis financiera?



ll.  Dentro de los activos refugio, ¢la evolucion del oro frente a las divisas y bonos
refugio ha sido superior durante esta crisis que durante la anterior crisis
financiera? ;Se debe esta mejor (o peor) performance a la inmediatez de
politicas monetarias? (inyeccion de liquidez al sector bancario y politica de
compra de bonos soberanos y corporativos).
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