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Resumen

A lo largo de la historia econdmica reciente se han dado periodos de crisis, casi siempre
precedidos de una burbuja especulativa sobre distintos activos. En la actualidad el
mundo esté sufriendo una recesion, en esta ocasién provocada por una crisis sanitaria
que condujo a un parén de la actividad economica con consecuencias desastrosas a

mediados de marzo de 2020.

Esta crisis econdmica conllevd a descensos acusados en los indices bursatiles de todo el
mundo y a una inesperada recuperacion en V, ayudada por un alto crecimiento de la

inversion minorista.

Después de analizar el contexto de la crisis mundial y en especial el de Estados Unidos
estudiaré los fundamentales y el sector de la empresa de videojuegos Gamestop v el

fendmeno bursatil sufrido en sus acciones conocido como Short Squeeze.
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Abstract

Throughout recent economic history, there have been periods of crisis, almost always
preceded by a speculative bubble on different assets. At present, the world is suffering
an economic crisis that has not been caused by a speculative bubble but by a health
crisis that led to an economic stoppage with disastrous consequences in mid-March
2020.

This economic crisis led to sharp declines in stock indexes around the world and an

unexpected recovery in V, aided by high growth in retail investment.

After analyzing the context of the world crisis and especially that of the United States, |
will study the fundamentals and the sector of the video game company Gamestop and
the stock market phenomenon known as Short Squeeze.
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Introduccioén

La pandemia de COVID-19 ha dado lugar a un desplome sin precedentes de la
economia mundial en el que las acciones de muchas empresas han tenido movimientos
bursatiles inesperados en un mercado normalizado, una de esas cotizaciones con
variaciones bursatiles imprevistas ha sido la de los titulos de Gamestop. Para poder
desarrollar este estudio de forma més especifica, concentraré la investigacion bursatil de
esta empresa en el periodo comprendido entre enero y marzo de 2021, momento en el

cual las acciones de Gamestop sufrieron un repentino repunte de la cotizacion.

Los principales indicadores que serviran para analizar lo sucedido seran principalmente
el PIB, el gasto publico, el ahorro familiar, el balance y las cuentas de resultados de la

empresa Gamestop, asi como su cotizacion bursatil.

La motivacion principal para la realizacion de este trabajo ha sido el grafico de
cotizacion de las acciones de Gamestop. Un repunte de una magnitud fuera de lo comun
en apenas una semana de cotizacion hizo que me interesara en este caso. No entendia
coémo en las acciones de una conocida compafiia, con un historico amplio de cotizacion,
podia haber sucedido una revalorizacion superior al 1000% y queria investigar mas
sobre lo ocurrido en el fondo y no quedarme solo sobre el grafico. Necesitaba descubrir
cdémo alguien que invirtiendo 1.000 dolares el 21 de enero en las acciones de Gamestop,
apenas 10 dias después, el 3 de febrero, su posicién se habia revalorizado hasta los
10.000 dolares.

La estructura que seguira el siguiente estudio va a ser en primer lugar un marco tedrico
donde introduciré los mercados y las burbujas financieras que ha habido a lo largo de la
historia, en la segunda parte, presentaré la metodologia que seguiré durante el estudio de
caso y por ultimo presentaré los resultados de mi estudio. A su vez, analizaré el
contexto de la crisis actual, el crecimiento de nuevos inversores y la situacién de
mercado, financiera, bursatil de la empresa Gamestop acompafiado todo de gréaficos
ilustrativos donde se podra comprobar los datos que se iran viendo conforme avance el

trabajo.




En este estudio se pretende arrojar un poco de luz sobre la situacion vivida en las
acciones de Gamestop. Tras analizar el contexto por el que ha pasado la empresa, daré a
conocer si a mi juicio podria volver a ocurrir un fendmeno de estas caracteristicas o si

se ha dado porque ha sido un contexto excepcional.




1. Marco tedrico

1.1 Mercados financieros

Hacer una descripcion de los mercados financieros es una tarea compleja dada la
multitud de posibles escenarios financieros que se pueden dar en los paises de todo el
mundo (Martin Marin & Trujillo Ponce, 2004).

Para Rodriguez Aranday (2018), los mercados financieros son aquellos en los cuales se
intercambian activos con el objetivo de movilizar dinero a través del tiempo. Asi pues,
se pueden distinguir dos tipos de mercado, el primario en el cual se emiten los valores
por primera vez y se pone al alcance de accionistas y el secundario, que esta formado
por inversionistas que compran y venden valores entre si. Este mercado secundario
genera la liquidez necesaria que requieren inversionistas en valores, lo que les permite

vender los titulos en el momento que se desee (Aranday, 2018).

Rodriguez Aranday (2018) destaca que estas denominaciones son acufiadas con el
objetivo de distinguir dentro del mercado bursatil el ambito de la emision y colocacion
inicial de los valores del ambito de la negociacion entre titulares actuales y otros

accionistas.

En un mundo financiero tan complejo como el actual, se precisa tener un alto grado de
organizacion entre intermediarios 0 mediadores especializados y activos o productos
normalizados. Los elementos que se van a desarrollar para una mejor comprension de
los mercados financieros son los siguientes: agentes econémicos, activos o productos y

mediadores o intermediarios (Martin Marin & Trujillo Ponce, 2004).

En primer lugar, Martin y Trujillo (2004) proponen una divisién de los agentes
econdmicos que distingue entre las unidades de gasto con déficit (UGD) y las unidades
de gasto con superavit (UGS). Estos agentes son aquellos necesitados de financiacion
que emiten activos o productos financieros con la intencién de captar la liquidez

proveniente de los agentes con capacidad de ahorro.




Podemos identificar a estos agentes en forma de familias, empresas y del propio Estado
pudiendo tener cada uno de ellos déficit, superdvit o incluso ambos. En general, las
familias tenderdn a comportarse como ahorradores y las empresas como unidades
deficitarias debido a sus gastos en inversion (Martin Marin & Trujillo Ponce, 2004). EI
papel de las Administraciones Publicas es claramente de unidad deficitaria, por ejemplo
en el caso espafiol las cifras de déficit pablico en la actualidad rozan el 118% del PIB
(Banco de Espafa, 2021).

En segundo lugar, los activos o productos son titulos emitidos por las unidades
econdmicas de gasto que constituyen un medio de mantener riqueza para quienes los
poseen y un pasivo para quienes los generan (Calvo, Parejo, Rodriguez, Cuervo, &
Alcalde, 2018).

Para comprender esta definicion tenemos que aclarar que hay dos tipos de activos,
reales y financieros, por ejemplo, sobre un activo real, como una vivienda puede existir
una hipoteca, que se trataria de un activo financiero. Como funciones de estos activos
financieros destaca la transferencia de fondos entre UGS a agentes UGD vy la
transferencia de riesgos entre los agentes. Gracias al activo financiero (hipoteca), un
activo real (vivienda) se puede traspasar de una empresa constructora a una familia.
(Martin Marin & Trujillo Ponce, 2004).

Las principales caracteristicas de los activos son la liquidez, el riesgo y la rentabilidad.
La liquidez de un activo expresa la facilidad de conversion del activo en dinero liquido
sin sufrir pérdidas de su valor. Cuanto mas liquido es un activo mas rapido lo podremos
vender y menos nos arriesgaremos al comprarlo. El dinero es al activo liquido por
excelencia. Cuando se habla de que un mercado es muy liquido significa que en ese
mercado se realizan muchas transacciones y es sencillo intercambiar los activos de ese

mercado por dinero.

El riesgo de los activos depende de la solvencia del emisor o de la calidad de las
garantias, por ejemplo, las hipotecarias. En referencia a la renta variable se consideran
los riesgos denominados sistematicos y especificos (Martin Marin & Trujillo Ponce,

2004). Los primeros hacen referencia a los acontecimientos que el propio inversor no




puede controlar, como son los politicos, por ejemplo, una subida de los tipos de interés
propuesta por el Banco Central Europeo (BCE) y los riesgos especificos son los
relacionados con la inversion que se elige, puede ser la dificultad en aprobar un nuevo
medicamento si hemos invertido en una empresa farmacéutica (Martin Marin & Trujillo
Ponce, 2004).

La rentabilidad de un activo se refiere a los rendimientos generados por su inversion
financiera. Pueden adoptar distintas formas tales como intereses en los bonos, renta fija,
dividendos o ganancias de capital en el caso de la renta variable. La rentabilidad en los
bonos o renta fija puede ser conocida de antemano mientras que en la renta variable solo
se puede hacer una aproximacion de la rentabilidad esperada al final del periodo de la
inversion, pero esta puede que no se cumpla (Martin Marin & Trujillo Ponce, 2004).

La relacion que se establece entre las dos unidades existentes en los mercados rara vez
suele ser directa y menos en la actualidad en una economia tan globalizada y
tecnoldgica. Gracias a esta globalizacion y mejora de la tecnologia surge la figura del
mediador, un agente que facilita el contacto entre unidades UGS y UGD interviniendo
en el trasvase de fondos de los prestamistas a los prestatarios (Martin Marin & Trujillo
Ponce, 2004).

Las formas de mediadores de acuerdo con Martin y Trujillo (2004) se dividen en
Brokers que cobran comisiones por los servicios prestados y no asumen ningun riesgo
en operaciones de terceros y Dealers que compran y venden por cuenta propia y asumen
riesgos en caso de movimientos adversos. En cuanto a los tipos de intermediarios, estos
se pueden clasificar en Bancos comerciales, que son los que prestan y piden prestados

fondos y empresas que se endeudan y a la vez invierten.

No es lo mismo un intermediario financiero que un mediador financiero, un
intermediario financiero capta recursos de los ahorradores para transformarlos en
activos que sirvan para financiar a los demandantes de recursos financieros. El
intermediario financiero asume un riesgo frente a los prestatarios. Por el contrario, un
mediador financiero no crea activos ni asume riesgos en operaciones de financiacion, ya

que su funcién se basa en realizar operaciones de compra o de venta de activos




financieros por cuenta de un tercero. El intermediario transforma titulos para hacerlos a

medida y el mediador comercia con productos homogéneos (Aranday, 2018).

Una vez definidos los agentes, los activos, los mediadores y los intermediarios
financieros, en tercer lugar, nos quedan por definir los mercados. Estos son lugares,
procedimientos 0 mecanismos mediante los cuales los titulos circulan y los fondos se
trasmiten. Los mercados estan en constante evolucion y cambio y podemos encontrarlos

y clasificarlos de muchas formas y maneras (Aranday, 2018).

Hoy en dia, con el avance de la tecnologia de las telecomunicaciones los mercados
financieros han perdido un lugar fisico de encuentro. En la actualidad, desde cualquier
aplicacion con conexion a internet, como puede ser un teléfono movil, en un corto
espacio de tiempo es posible adquirir acciones de empresas de todo el mundo.
Asimismo, las subastas de letras del tesoro ya se realizan integramente online y hasta se
pueden iniciar y completar al 100% los tramites para la solicitud de una hipoteca desde
el ordenador de casa, sin necesidad de acudir presencialmente a la oficina de una

sucursal bancaria.

Respecto a las funciones de los mercados financieros, estas se podrian resumir segun
Arias (2012) en:

o Poner en contacto a los agentes que intervienen: UGS, UGD, intermediarios,
Brokers y Dealers.

o Servir de mecanismo de fijacion de precios: por oferta-demanda.

o Dar liquidez a los activos: en mercados organizados serd méas facil encontrar una
parte compradora o vendedora.

o Reducir plazos y costes de intermediacion: sin mercados organizados encontrar

una contrapartida puede ser largo y costoso.

1.2 Burbujas en la historia

A lo largo de la historia se han producido diversas crisis financieras por causas variadas,
su estudio ha permitido hallar caracteristicas y efectos similares que presentamos a

continuacién. Empezaremos por la primera caida de tipo capitalista y considerada como




la primera burbuja especulativa de la historia, la denominada Tulipomania e iremos

exponiendo las mas representativas hasta llegar a la actualidad.

La crisis de los tulipanes o Tulipomania

De acuerdo con Arias (2012) la crisis de los tulipanes se produce durante un periodo de
euforia especulativa en los Paises Bajos, concretamente en el siglo XVII. Se trata de una
burbuja econémica que se creé entorno a los bulbos de tulipan, cuyo precio alcanzo
niveles extremos. En su punto algido los bulbos llegaron a superar 10 veces el ingreso
anual de un artesano de la época. Muchos especuladores se endeudaron por la compra
de bulbos, incluso en un mercado de ventas a futuro en bulbos no recolectados. En 1637
la burbuja estallo, el precio de los tulipanes empezo a caer en picado. Todo el mundo se
queria deshacer de los bulbos de tulipan, provocando numerosas bancarrotas y el panico
en todo el pais (Arias, 2012).. La gran cantidad de contratos que no podian hacerse
frente y la falta de garantias de este extraiio mercado financiero llevaron a la economia

holandesa a la quiebra (Arias, 2012).

Burbuja de los mares del Sur

La burbuja de los mares del Sur es la primera burbuja bursatil producida por la
especulacion en acciones, recibe su nombre por la compaiiia de los Mares del Sur que, a
comienzos del siglo XVIII en Inglaterra, tenia el monopolio del comercio con las
colonias esparfiolas en Ameérica Latina (Kindleberger, 2012). Esta empresa establecio su
primera ruta comercial hacia la regién americana en 1717 y comenz0 a propagar
rumores sobre las maravillas de sus expediciones comerciales que no eran ciertas por
ello el valor de sus acciones se dispard, pasando de 128 libras esterlinas a 1.000 libras
esterlinas en apenas siete meses, se produjo un frenesi especulativo en todo el pais
(Kindleberger, 2012). En cuestion de 3 meses las acciones infladas cayeron un 90%,
como consecuencia el gobierno de Reino Unido se vio obligado a rescatar a la compafiia
(Kindleberger, 2012).

La Gran Depresion o crisis de 1929

La crisis de 1929 supone la mayor caida de los titulos de renta variable en la historia de
Wall Street. En esta época conocida como los felices afios 20, la especulacion excesiva

tuvo lugar en el primer gran mercado alcista del mundo desarrollado. En 9 afios el




indice Dow Jones aument6 su valor 10 veces, y muchos inversionistas se endeudaron
para adquirir mas acciones, lo que generd una burbuja que parecia imparable
(Galbraith, 1955). El estallido de la burbuja producido el 24 de octubre de 1929, se
conoce como el Crack de 29 (Kindleberger, 2012). Los precios de las acciones se
colapsaron y se desmoronaron en cuestion de un par de sesiones, la fiebre especulativa
lleg6 a su fin y con ella quebraron bancos y cientos de miles de personas quedaron en la
ruina (Kindleberger, 2012). Con ello comenz6 un mercado bajista que toco su punto
mas bajo 4 afios después del 24 de octubre (Galbraith, 1955).

Burbuja Puntocom

La situacion de mercado alcista que tuvo lugar entre 1982 y 2000 causé un aumento
desproporcionado de los precios de las acciones de nuevas tecnologias y empresas
digitales, el NASDAQ tuvo su pico en 5048 puntos, el doble del valor que tenia 6 meses
antes y en septiembre de 2002 estallé la burbuja y las acciones de la mayoria de las
empresas vinculadas a internet perdieron hasta el 95% de su valor (Kindleberger, 2012).
Como curiosidad cabe decir que muchas de estas empresas que cotizaban en bolsa y
tenian un precio infladisimo ni siquiera tenian un negocio real con beneficios, solo eran

futuras promesas (Arias, 2013).

Crisis de las hipotecas subprime

La crisis mundial provocada por el fraude de las hipotecas subprime se generd por la
concesion de préstamos de alto tipo de interés entregados por los bancos
estadounidenses a personas que no tenian la solvencia para asumir esas deudas. Las
entidades agrupaban varios de esos préstamos dudosos en productos financieros muy
complejos que luego revendian varias veces en los mercados financieros. La burbuja
estallé cuando los deudores finalmente no pudieron hacer frente a sus deudas y los
precios de las viviendas se hundieron al mismo tiempo que millones de personas
perdieron sus casas (Pérez, 2019). Todo esto fue acompafiado de caidas en las bolsas,
desempleo y crisis del sistema bancario tradicional con el gran exponente de la caida de
Lehman Brothers (Pérez, 2019). A pesar de que tuvo su origen en EE. UU., los efectos
de esta crisis se pudieron notar en todo el mundo por razones de origen similar (Pérez,
2019).




2. Metodologia

Para la realizacion de este trabajo, la estructura se dividira en dos partes. En la primera,
se llevara a cabo un andlisis de la situacion econémica en el contexto de la crisis actual
y el crecimiento de la inversion derivado de las politicas monetarias de paises como
Estados Unidos. En la segunda, se aplicara la metodologia de estudio de caso a través de

la cual se analizara la empresa Gamestop y la cotizacion de sus acciones.

2.1 Analisis de la situacién

En el anélisis de la situacién veremos donde se inicio la COVID-19, su rapida extension
por el mundo y los métodos que los paises utilizaron para intentar frenar la curva de
contagios. También nos centraremos en explicar como la incertidumbre provocada por
un virus de origen desconocido afect6 a la econdmica de China y el miedo se extendio a
los mercados bursatiles de todo el mundo. Para finalizar este apartado analizaremos el
crecimiento de la tasa de ahorro tanto en Espafia como en Estados Unidos y como este
contexto provoco un aumento de la inversion sin precedentes. Las fuentes a utilizar
seran siempre que sea posible academicas u oficiales, como la tasa de ahorro de las
familias obtenida directamente del Instituto Nacional de Estadistica (INE), aunque otras

fuentes empleadas también seran de revistas de renombre como El Economista.

2.2 Analisis de caso

La segunda parte del trabajo se centrard en el andlisis del fenémeno conocido como
Short Squeeze en las acciones de la conocida compafiia de videojuegos Gamestop.
Expondremos brevemente la historia de Gamestop desde su creacién bajo el nombre de
Babbage’s hasta la actualidad y cdmo su situacion y su modelo de negocio demasiado
obsoleto frente a la creciente competencia en el sector ha afectado a los indicadores
fundamentales de la empresa y su cotizacion en bolsa. Se expondra qué es una posicion
corta en acciones y los datos que tenia Gamestop sobre estas y porgque desencadenaron

esas posiciones en una cotizacion tan abrupta.




Para finalizar, se proporcionaran una serie de conclusiones en las que se relacionara
todo lo expuesto y se explicard si este fendmeno tan extraordinario es posible que

vuelva a suceder o0 estamos ante un contexto muy especial.

El objetivo principal de la metodologia de caso es investigar la particularidad de un caso
singular. El caso por analizar puede ser una persona, una institucion, un programa, o un
suceso, y el investigador es el principal instrumento de recoleccién de datos,
interpretacion y el informe (Yacuzzi, 2005). Adelman et al. (1980) indican que los
estudios de caso no se deben equiparar a los estudios observacionales. Para Stake
(1995) “El estudio de caso es el estudio de la particularidad y complejidad de un caso,
por el que se llega a comprender su actividad en circunstancias que son importantes”
(pag. XII). Ademés, segun Stake (1995), “El investigador cualitativo destaca las
cuestiones de matiz, la secuencialidad de los acontecimientos en contexto, la totalidad

de la persona” (pag. XII).

El estudio de caso no es sindnimo de método cualitativo, y aunque la mayoria de los
estudios de caso tiendan a usar este tipo de metodologia, esta no es la que define al
estudio de caso, lo que define un estudio de caso es su singularidad, la del fendmeno
que se estudia (Yacuzzi, 2005). Yin (1994) sefiala que un estudio de caso es una
indagacion empirica que investiga un fendmeno actual en su auténtico contexto, en
especial cuando los limites entre el fendbmeno y el contexto no son claramente

evidentes.

El proceso del estudio de caso se podria dividir en los distintos apartados que vemos en

la Tabla 1 divididos en: enfogque, método y estrategia.

Tabla 1:Procesos en el estudio de caso

Intencion de investigacion Técnica de investigacion Procesos de anélisis

Propdsito metodologico

Fuente: Adaptado de Helen Simons (2011).
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3. Resultados

3.1 Contexto de crisis actual y escenario bursatil

El origen de todas las crisis financieras a lo largo de la historia, como ya hemos visto,
ha tenido causas mayormente econémicas. Con caracter general, han sido producidas
por una excesiva especulacion sobre activos que crean una burbuja que termina por
explotar. Esta explosion trae consecuencias negativas que afectan directamente a un
mundo tan desarrollado como es el actual. Sin embargo, la inestabilidad econdémica
presente se diferencia de las anteriores porque ha sido originada por una crisis sanitaria
(Crespo, 2020).

El COVID-19 (SARS-CoV-2), descubierto en China a finales de diciembre de 2019, ha
sido el autor de una de las crisis mundiales mas grandes que ha vivido nuestro planeta.
Debido al acelerado nimero de contagios y muertes que produjo, primero en la ciudad
de origen (Wuhan) y posteriormente en todo el mundo, pasé rapidamente a convertirse
en una emergencia sanitaria internacional, y sucesivamente en una pandemia, que para
poder frenarla, los gobiernos de todo el mundo tuvieron que tomar medidas

desesperadas (Crespo, 2020).

El confinamiento de las personas en los hogares ha sido el arma mas eficaz para intentar
frenar una curva de contagios cada vez mas elevada. Siguiendo el ejemplo del gobierno
chino todos los paises comenzaron a decretar confinamientos que provocaron una
parada en seco de la economia mundial. El par6n autoinducido para controlar la
expansion del virus provoco un freno de la actividad econdmica, un abrupto incremento

del desempleo y un descenso de la recaudacion de impuestos (Crespo, 2020).

Los mercados bursatiles de todo el mundo, anticipando este escenario de paralisis
econdmica e incertidumbre, empiezan su caida entre el 18 y 21 de febrero de 2020.
Como podemos observar en el Grafico 1 de S&P500, el indice mas seguido del mundo,
extraido de Investing.com, el 19 de febrero de 2020 comenzé una caida del valor de los

titulos, que durd 33 dias y se sald6 con una bajada del indice del -35%.
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Gréfico 1: Evolucion del indice S&P500

-1198.24 (-35.36%) , -119824
Barras: 23, 33d

Fuente: Investing.com (consultado el 18/04/2021)

Durante el primer semestre del 2020, los gobiernos de todo el mundo estuvieron
disefiando politicas que pudieran reducir el dafio econdémico derivado del
confinamiento, la paralisis econdmica puso en jaque a muchos negocios. En paralelo
hubo familias que permanecieron sin gastar parte de su salario en ocio, muchas de ellas
trabajando o no en sus hogares, recibieron los mismos ingresos que antes de la
pandemia, lo que llevd a que la tasa de ahorro increment6 notablemente en el segundo

trimestre de 2020 como se puede observar en el Gréafico 2.

12



Grafico 2: Ahorro hogares espafioles

Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales, Hogares e Instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares, Ahorro neto, Dato base

54.001

46,301

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) INE.ES (consultado 18/04/2021).

En este grafico extraido del INE del ahorro neto de la poblacion espafiola, podemos
observar el gran pico que se produce en el segundo trimestre, periodo en el que la gran
mayoria de los espafioles/as permanecia en sus casas confinada. También como se relata
en EI Economista a través de un informe de Allianz, el ahorro en Europa se pronosticd

que creceria en torno a los 1.3 billones de euros (Nieves, 2020).

En el Grafico 3, obtenido de Statista, se muestra la evolucion de la tasa de ahorro
personal en Estados Unidos entre julio de 2019 y junio de 2020. Al igual que en Espafia,
durante los meses de confinamiento en los hogares, el ahorro crecié un 35% en abril, un
24,2% en mayo, y a menor ritmo en junio, siendo el incremento del 19%. Este ahorro
con el que se encuentran las familias que podriamos llamar ahorro por obligacién, unido
al confinamiento y al exceso de tiempo libre en los hogares, preparan el escenario para

un crecimiento de nuevos inversores.
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Gréfico 3: Tasa ahorro familias estadounidenses

Tasa ahorro familias estadounidenses
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Fuente: Elaboracidn propia. Datos obtenidos de Statista.com (consultado el 18/04/2021).

Centrandonos en Estados Unidos (EE. UU.), pais de origen del movimiento sufrido en
Gamestop, empresa cuyo analisis desarrollare mas adelante, y por ende pais cuyas
politicas monetarias y poblacion son las que mas influencia han tenido, podemos
destacar una medida econdmica que sobresale por encima de las demas, el “helicoptero

monetario”.

El “helicoptero monetario”, término acufiado por Friedman (1969), aparece por primera
vez en su libro “La cantidad optima de dinero y otros ensayos”. Friedman lo define
como la entrega por parte del Banco Central de una determinada cuantia monetaria
directamente a cada ciudadano de manera incondicional. El Banco Central incrementa
la base monetaria destinada a los ciudadanos de manera permanente (Tercero Lucas &
Albert, 2020).

Segun BBC News, el gobierno de EE. UU. aprobd el 26 de marzo de 2020 un paquete
de ayudas de 2 billones de ddlares, el mas grande de la historia. Entre las medidas
adoptadas destaca un pago de 1200 délares para la mayoria de las personas adultas del

pais. Segin BBC News “las personas que ganan US$75.000 o menos recibiran pagos
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directos de US$1.200 cada una. Las parejas casadas con ingresos familiares de hasta
US$150.000 recibirian hasta US$2.400 y otros US$500 adicionales por cada hijo”
(BBC News Mundo, 2020).

Para las familias que por su situacion laboral no necesitaban este pago, estas ayudas
constituyeron un dinero inesperado y disponible para gastar en lo que quisieran como,

por ejemplo, invertir en bolsa.

3.2 El crecimiento de la inversion

El confinamiento, las posteriores restricciones de movilidad y el ahorro inesperado han
servido a muchos individuos para iniciarse en actividades que tenian pendientes.
Lanzarse a la inversion en bolsa queriendo aprovechar el hundimiento de los mercados

financieros es una de esas actividades que han tenido un auge inesperado.

En una noticia de El Economista titulada “Las caidas del mercado por el COVID
propiciaron en 2020 el regreso del pequefio inversor”, Angel Alonso (2021) hace
referencia a una entrevista ofrecida por el jefe estratega de Citi, Tobias Levkovich,
donde Tobias habla de la plataforma online de inversion en bolsa Robinhood y dice que
en EEUU han conseguido atraer a un perfil de cliente mads joven y con menos
experiencia en mercado que vieron la caida de marzo como un momento Unico para

abrir posiciones por primera vez (Alonso, 2021).

También en Espafia podemos ver el aumento de nuevos inversores a través del banco
Santander que entre enero y abril vio su nimero de clientes en bolsa crecer un 53% vy el
de operaciones un 51%. El ritmo fue vertiginoso entre marzo y abril, pues se dio de alta
un 63% mas de clientes que en los dos meses anteriores y las operaciones crecieron un
95% (Lozano, 2020).

Las plataformas online de inversién tuvieron un gran auge durante los meses de la
pandemia por su facilidad de uso, la posibilidad de invertir en cualquier mercado del
mundo desde un ordenador o un teléfono movil hace muy atractiva la idea de la

inversién en bolsa a la generacién conocida como millenials que ya han crecido con una
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gran integracién con la tecnologia (Carla Raffin, 2020). Es precisamente esta
generacién nacida en los afios ochenta y noventa del pasado siglo la gran precursora de

lo sucedido con el caso Gamestop, que es el que analizamos a continuacion.

3.3 Estudio de caso: analisis de la empresa
Gamestop

El origen de este trabajo surge a finales de enero de 2021 cuando crece con fuerza la
idea del surgimiento de una posible burbuja especulativa en las acciones de Gamestop.
En este apartado explicaré los aspectos asociados con los rapidos ascensos y descensos
en bolsa de los titulos de esta empresa durante el periodo comprendido entre enero y
principios de febrero de 2021. Para ello, veremos su analisis de mercado frente a la
competencia digital, la situacion financiera de Gamestop y los fondos como Melvin
Capital que en su porfolio tenian acciones de Gamestop compradas a corto, y como esta

inversion en corto produjo la gran revalorizacion de las acciones.

Historia Gamestop

Gamestop es una empresa creada en 1984 bajo el nombre de Babbage's por dos amigos,
James B. McCurry y Gary M. Kusin (Winchester, Bass, Pleggenkuhle, & West, 2019).
Abrieron su primera tienda en Tucson, Arizona, como una tienda minorista de software,
después se expandieron hasta Dallas, Texas, donde centraron sus ventas en los
videojuegos para la consola Atari 2600 y mas tarde con el crecimiento del sector
comenzaron a vender videojuegos de mas consolas como Nintendo en 1987
(Winchester, Bass, Pleggenkuhle, & West, 2019). La empresa salié a bolsa en 1988 y
para 1991 los videojuegos ya representaban dos tercios de las ventas totales de
Babbage’s (Winchester, Bass, Pleggenkuhle, & West, 2019).

En octubre de 1999, Barnes & Noble Booksellers comprd Babbage's por 215 millones
de doblares y varios meses mas tarde, compré Funco, una empresa minorista de
videojuegos (Winchester, Bass, Pleggenkuhle, & West, 2019). Barnes & Noble designd
a Babbage’s como subsidiaria propiedad total de Funco y en diciembre de 2000, Funco
paso a llamarse Gamestop inc. Barnes & Noble la hizo pablica en 2002 reteniendo el
control con el 67% de las acciones (Winchester, Bass, Pleggenkuhle, & West, 2019).

Gamestop adquiere EB Games en 2005 por 1.440 millones de délares lo que le permite
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crecer sus operaciones a nivel mundial hasta alcanzar la expansion que conocemos
ahora (Winchester, Bass, Pleggenkuhle, & West, 2019). Gamestop cerrd toda operacion
en Espafia a mediados de 2017 (Winchester, Bass, Pleggenkuhle, & West, 2019).

Situacion actual Gamestop

El principal motivo de la caida en ventas que ha ido experimentando Gamestop a lo
largo de estos Ultimos afios se centra en la proliferacién de los medios de venta digitales
frente a los fisicos. Gamestop con un modelo centrado en la venta a través de medio
fisico no se ha sabido adaptar a un mercado donde ya en 2016 (afio que empiezan a
disminuir los ingresos de Gamestop) las ventas de juegos digitales suponian ya el 74%
de las ventas totales de videojuegos (Winchester, Bass, Pleggenkuhle, & West, 2019).

Como grandes competidores de Gamestop destacan Amazon y las tiendas online de
PlayStation, Xbox y Steam. Esta ultima cerrd 2020 con 120 millones de jugadores
activos y un crecimiento de las ventas del 21.4% (Steamworks Development, 2021).

A través de los datos obtenidos de TIKR e Investing (Tabla 2) podemos ver como el
beneficio de la empresa se va reduciendo afo a afio, especialmente en 2019 donde su
beneficio por accion (BPA o EPS) se reduce desde los 0.34 en 2018 hasta los -6.59 de
2019, afio especialmente marcado por la reduccién de sus beneficios por operaciones

continuas que disminuyeron en 794 millones de dolares.

Tabla 2: Beneficios por operaciones continuas Gamestop

Fecha 28/1/17 | 3/2/18 | 2/2/19 | 1/2/20 | 30/1/21

Beneficios de operaciones continuas | 304.5 230.4 | 794.8 464.4 | 214.6

Fuente: adaptado de TIKR.com (consultado el 08/05/2021)

En la Tabla 2 se puede apreciar que en el periodo comprendido entre 2017 y enero de
2021 hay un descenso en los beneficios y en consonancia un descenso en el beneficio

por accion como vemos en el Gréafico 4.
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Gréfico 4: Beneficio por accion Gamestop
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Fuente: Elaboracién propia. Datos obtenidos de TIKR.com (consultado el 08/05/2021)

El cambio del sector al modelo digital afecta demasiado a los ingresos de una Gamestop
con un modelo anticuado y los mercados financieros también se dan cuenta de ello
como podemos ver en el Grafico 5, donde se puede apreciar como desde 2016 hasta
finales de 2020 la bajada del precio de sus acciones es constante. Los indicadores
fundamentales de la empresa cada vez mas debilitados por la reduccion de ingresos y la
disminucion del beneficio por accién unido a que Gamestop no se ha sabido adaptar a la

disrupcion tecnolégica provocd que muchos fondos tomaran posiciones bajistas.
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Gréfico 5:Evoluciédn de la cotizacion de las acciones de Gamestop 2016-2020
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Fuente: Investing.com (consultado el 10/05/2021)

3.4 Burbuja y explosion

Una vez explicada la situacion previa que atravesaba Gamestop desde mediados de
2016 hasta enero de 2021 pasamos a ver que es una posicion corta, el efecto Reddit y

como se produce un Short Squeeze.

Posicion corta en acciones

Una posicion corta sobre una accion significa apostar a la baja, es decir, un inversor
puede posicionarse alcista sobre una accion comprando acciones de esta y esperando a
que suba el precio o posicionarte bajista, que en ese caso sus beneficios se generarian si
el precio de la accion se viera disminuido, esto quiere decir que un inversor compra

creyendo que las acciones de la empresa en la que se posiciona en corto van a bajar.
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En posiciones cortas primero se alquila la accion y luego se recompra y su beneficio (o
pérdida) es la diferencia entre esos precios (Burguillo, 2015). Si un inversor/a alquila la
accion a 10 euros y baja a 5 euros y cierra posicion, lo que hace es comprar la accién a 5
euros y devolvérsela a su propietario. Su beneficio es la diferencia de precio entre el
importe de 5 euros al que compra y los 10 euros que es el precio a la que se la devuelve
al duefio (Buy and Hold, 2021). Para poder mantener una accion a corto, si esta sube por
encima de su precio de compra inicial se tendran que poner mas garantias en la posicién
del inversor y cuanto mas suba la accion, mas garantias se tendran que dar (Galan,
2021).

En la Tabla 3 podemos ver como el Short Float (indica las acciones de la compafia
vendidas en corto) superaba el 140% de las acciones totales de la compafia en el
momento de la consulta, el 28/01/2021, unos dias mas tarde del gran ascenso de la
cotizacion de Gamestop. Este porcentaje de Short Float es algo completamente inusual,
un porcentaje en torno al 40% ya seria un porcentaje alto (Galan, 2021). El Short Ratio
muestra la cantidad de dias que harian falta para deshacer todas las posiciones cortas

dado el nivel de volumen que en ese momento tenia la cotizacion de Gamestop.

Tabla 3: Posiciones cortas Gamestop

Shs Outstand 65.20M Perf Week 275.97%

Shs Float 50.65M Perf Month 619.40%

Short float 140% Perf Quarter 886.53%

Short Ratio 2.94 Perf Half Y 3590.27%

52W Ranoe 2.57 - 159.18 Perf YTD 685 46%

521'/ High 114.99% Seta 159

521'/ Low 13215.95% ATR 1.750

R51 (14) 9.843 Volabhty 72.79°/0 29.86%
Avo Volume 24.22M Pnce 34.222

Volume 66,704,005 Change 131.26%

Fuente: Elaboracién propia. Datos obtenidos de Finviz.com (consultado el 28/01/2021)

Para poder deshacer una posicion corta, como he indicado, el inversor tiene que

comprar esa accion y después devolvérsela al propietario. Esto genera que si el precio
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de una accién sube por encima de sus expectativas cuando se va a corto y se quiere
deshacer de sus posiciones porque ya no se dispone de méas capital para aumentar las
garantias, se tiene que recomprar las acciones y genera que aun suba més el precio de la
accion (Burguillo, 2015). Este es el efecto que ha provocado Wall Street Bets, un grupo
de cientos de miles de inversores comprando simultaneamente acciones de Gamestop
para obligar a los cortos a deshacer sus posiciones y aumentar la cotizacién de dichas

acciones muy por encima de su valor real.

Efecto Reddit: Wall Street Bets

Reddit es un sitio web creado en Estados Unidos el 23 de junio de 2005 donde usuarios

registrados en la comunidad pueden generar un foro sobre un tema en especifico y
compartir opiniones sobre ese contenido. En Espafia tenemos algo similar en la pagina

web Forocoches.com.

Wall Street Bets es un subforo de Reddit para compartir opiniones sobre mercados
financieros. Algo que puede parecer inofensivo a primera vista, se vuelve en contra de
todos los inversionistas que tenian posiciones cortas cuando millones de personas
deciden empezar a invertir en Gamestop haciendo que la cotizacion ascienda
repentinamente y obligando a que los fondos de inversion, como Melvin Capital con
una gran posicion corta sobre Gamestop, tengan que cerrar posiciones asumiendo
perdidas mil millonarias (Estebaranz, 2021). Melvin Capital, que era uno de los fondos
de inversion con mas participacion en corto sobre Gamestop, llegd a perder méas de
4.500 millones de dolares después de cerrar todas sus posiciones el 27 de enero (Akhtar,
2021).

Esta repentina inversion de millones de personas tiene como trasfondo que muchas de
ellas no invertian comprando simples acciones, sino que adquirian opciones de compra
sobre las acciones de Gamestop. Obteniendo una opcion de compra sobre un subyacente
se adquiere el derecho, pero no la obligacion de obtener dicho subyacente a un precio

determinado en un momento determinado (Franklin & Colberg, 1958).

La particularidad de esta inversién con opciones es que la contrapartida es normalmente

un banco de inversion que para cubrirse de esa posicion que el inversionista genera al
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adquirir opciones, lo que hace es comprar la accion, lo cual gener6é en su momento que
las acciones de Gamestop subieran méas abruptamente, esto es lo que se conoce como
Short Squeeze o arrinconamiento de mercado (Galéan, 2021; Estebaranz, 2021).

Una vez explicado lo sucedido a continuacion vemos el resultado de este fend6meno.

Gréfico 6: Cotizacion acciones Gamestop 21 de enero al 3 de febrero.
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Fuente: Investing.com (consultado el 18/05/2021)

En el grafico 6 se muestra la cotizacion de las acciones de Gamestop desde el dia 21 de
enero hasta el 3 de febrero. Podemos ver como el 28 de enero fue el dia donde se
alcanzo la cotizacion mas elevada alcanzando un valor méximo de 481 ddlares cuando 7
dias antes el valor de las acciones era de 39 doblares. La revalorizacion de las acciones
en 7 dias lleg6 a alcanzar entre el 1000% Yy el 1100%, posteriormente también podemos
ver como desde maximos hasta el dia 3 de febrero perdié un 80% del valor bajando la
cotizacion al entorno de los 90-100 ddlares. Esto es el fendbmeno Short Squeeze, una
subida muy brusca de las acciones provocada por la compra de opciones de acciones y

la venta de posiciones cortas.
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4. Conclusiones

Relacionando todo lo expuesto durante el trabajo, llego a la conclusion de que la
situacién que se vivio en Gamestop durante el periodo estudiado es un caso muy
particular por el namero de escenarios que se dieron para ayudar al fendmeno del Short

Squeeze.

El confinamiento en los hogares llevo a un aumento del ahorro para las familias lo que
condujo a un incremento de nuevos inversores, la mayoria de ellos los conocidos como
millenials. Estos millenials crecieron comprando sus primeros videojuegos en tiendas
de Gamestop y decidieron aliarse desde el foro Wall Street Beats para comprar titulos
de la tienda favorita de su adolescencia porque estaba siendo atacada

indiscriminadamente por fondos bajistas en una tasa mucho mas elevada a lo normal.

En mi opinidn esta situacion ha sido creada por el conjunto elevado de inversores a
nivel particular unido a todas las posiciones bajistas que los fondos en corto han tenido
que cerrar para no ir a la bancarrota. Aunque detras de todo esto ha estado el foro Wall
Street Beats que ha hecho posible movilizar a los inversores y difundir la idea de la
compra de acciones de Gamestop. A este movimiento poco a poco se fueron sumando
otros inversores de todo el mundo y por ello, sucedié esa cotizacion tan abrupta que

hemos visto anteriormente.

En definitiva, se dio un contexto casi perfecto, una generacion que habia crecido con
Gamestop sale en su ayuda contra el ataque de fondos de inversion cuyo objetivo es que
la empresa se vaya a la bancarrota para lucrarse y esta defensa provoca un Short

Squeeze que hace que la cotizacion aumente mas de un 1000% en cuestion de 7 dias.

Para finalizar, bajo mi punto de vista este fendmeno es dificil que se vuelva a producir
en esta magnitud y menos aun en las acciones de una empresa con un historial de
cotizacion tan amplio como es el de Gamestop. Como he mencionado a lo largo de todo
el trabajo, creo que este hecho ha sucedido porque se ha dado una situacion puntual y
excepcional con muchos factores que juntos es dificil que se vuelvan a dar

simultaneamente.
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