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El oro tiene una serie de atributos que le hacen muy atractivo: es transable,
indestructible y portatil. El precio de ninguna otra materia prima responde tan
rapidamente a cambios en la oferta como el del oro. Ahora bien, para definir su
papel en portafolios de inversion a largo plazo es necesario tomar en cuenta algunas
particularidades de este metal que, a veces, no son siquiera conocidas por sus
potenciales compradores.

Carlos Jaramillo Z.
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LOS CONSEJOS MUY GENERICOS en asun-

tos de inversion recuerdan aquella escena de la pelicula El
graduado, en la que un amigo de su padre le insistia al protago-
nista en que el futuro estaba en los plasticos, que debia hacer
una carrera alli. ;Como empleado? ;Como empresario? ;Como
consultor? Nunca se sabra, porque quien regalaba esa perla de
sabiduria no entraba en detalles, y seguramente generaba una
dosis adicional de angustia en un joven que estaba mucho mas
preocupado por no perder el amor de su vida y no ofender a su
futura suegra: la deseable seiora Robinson.

Una sensacion similar a la del graduado es la que deben
sentir muchos inversionistas cuando oyen hablar del papel
que debe tener el oro en sus portafolios. Al fin y al cabo,
entre 1980 y 2000 no hizo mas que perder valor luego de
estallar la burbuja, asociada con el precio del metal, que se
gesto durante el periodo de gran inflacion vivida en los pai-
ses desarrollados durante los anos setenta del siglo XX. Pero,
en esta década que termina, el oro ha sido una de las gran-
des estrellas, con un rendimiento anual del 15,6 por ciento,
mientras que el de otros de sus competidores por el interés
de los inversionistas, como el mercado de valores de Estados
Unidos, lo tinico que ha hecho es caer hasta regresar a nive-
les nominales del ario 1997.

El oro como vehiculo de inversion

Definir el papel del oro en los portafolios de inversion de
largo plazo requiere revisar una serie de particularidades que
tiene este metal, cuando es utilizado como vehiculo de inver-
sion, que a veces no son siquiera conocidas por sus potencia-
les compradores. Entre esas particularidades se encuentran
las siguientes.



El oro no responde a un esquema rigido de valoracion
Mientras que las acciones y los titulos de renta fija se valoran
mediante la técnica del flujo de caja descontado, y los pro-
ductos derivados usando modelos postulados a partir de los
trabajos de Black y Scholes, las inversiones en oro fisico no
caben comodamente en estos esquemas. Los inversionistas
en oro no reciben intereses o dividendos; en algunos esque-
mas pueden alquilar sus inventarios del metal, aunque esta
no es una opcion disponible en todos los casos. Obtienen
una ganancia o pérdida de capital, dependiendo de la evo-
lucion del precio del metal entre los momentos de compra y
venta. Adicionalmente, al poseer el metal incurren en costos
de acarreo, como almacenamiento y seguros. El oro, como
cualquier otro vehiculo de inversion, es susceptible a las bur-
bujas (movimientos al alza del precio de un bien no justifica-
dos por solidas razones economicas).

El oro tiene una serie de atributos que le hacen muy
atractivo: es transable, indestructible y portatil. El inventa-
rio disponible es sustancialmente superior a la produccion
anual, por lo que el precio de ninguna otra materia prima
responde tan rapidamente a cambios en la oferta como el
del oro. Aumentos inesperados de la demanda pueden ser
rapidamente cubiertos mediante la fundicion de objetos y el
arrendamiento de inventarios de lingotes y monedas.

Cambios fundamentales afectan el precio del metal
Siempre ha habido la creencia de que el oro acttia como una
excelente poliza de seguros contra la inflacion. No obstante,
ya en 1982 Chua y Woodward mostraron, con una muestra
de seis paises (Alemania, Canada, Estados Unidos, Inglaterra,
Japon y Suiza) para el periodo 1975-1980, que el oro desem-
periaba un deficiente papel como mecanismo de cobertura
frente las inflaciones nacionales, salvo en el caso de Estados
Unidos. El oro, como mecanismo de proteccion contra la in-
flacion, funciona mejor en la medida en que exista una alta
correlacion entre la inflacion nacional y los cambios en el
precio del metal. Como las inflaciones nacionales no siguen
un mismo patron, el efecto de cobertura antiinflacionaria del
oro puede variar de pais a pais.

En la década de los setenta del siglo pasado se compraba
oro como proteccion ante la inflacion del primer mundo. El
precio del metal subio un 400 por ciento entre 1970 y 1974
impulsado, entre otras cosas, por la eliminacion de la con-
vertibilidad obligatoria del dolar en metal, si asi lo requeria
cualquier tenedor de la divisa, y la eliminacion en 1974 de
la prohibicion de poseer oro que tenian los ciudadanos es-
tadounidenses.

Durante el periodo 1980-2000, cuando la economia
mundial mostré un crecimiento sostenido y baja inflacion, se
produjo la ruptura de la burbuja del oro, lo que trajo consigo
no solo una caida de su precio sino también un cambio en la
percepcion de los consejeros de inversion, que comenzaron
a verlo como una materia prima mas, sin un papel particular
en los portafolios de inversion, que podia ser sustituida por
cestas de otras materias primas (productos agricolas, petréleo
y metales industriales) o por bienes inmuebles. Esta pérdida
del favor de la industria de la inversion fue reforzada por la
tendencia de su precio a disminuir durante casi veinte afios y
por el mejor desempenio de inversiones alternativas como ac-
ciones y bonos. Se llegé incluso a afirmar que la inversion en
oro era cosa del pasado y que, en muchos casos, la apetencia
por el metal estaba asociada con asuntos culturales, como
puede ser su uso para mostrar estatus, o con cierta «nos-
talgia» que sentian grupos de inversionistas por un mundo
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donde la fortaleza de las monedas nacionales descansaba en
las reservas de oro de sus bancos centrales.

Al llegar la primera década del siglo XXI se complico el
panorama para los inversionistas. La Reserva Federal redujo
sustancialmente el costo del dinero, para paliar los efectos
negativos del estallido de la burbuja de las acciones de em-
presas de tecnologia. Los inversionistas institucionales, pre-
sionados para obtener mayores rendimientos en un mundo
de tasas de interés en caida, empezaron a experimentar con

En los dltimos diez afios el oro ha sido una
de las grandes estrellas, con un rendimiento
anual del 15,6 por ciento, mientras que el
mercado de valores de Estados Unidos lo
unico que ha hecho es caer hasta regresar a
los niveles nominales del afio 1997

hipotecas basura y polizas de seguro para cubrir sus riesgos
de impago. La falta de adecuadas regulaciones y unos incen-
tivos salariales que promovian la toma de riesgos excesivos
condujeron a la crisis financiera de 2007. El mercado de valo-
res de Estados Unidos cayo 46 por ciento en 26 meses (julio
2007-marzo de 2009) y con €l no solo los principales mer-
cados bursatiles del mundo, sino también materias primas
y bonos basura, entre otros, acompanados por la crisis de
iliquidez del verano de 2008, cuando las carteras de papeles
comerciales y bonos hipotecarios eran practicamente inven-
dibles debido al temor de los inversionistas institucionales a
un negativo desenlace de la crisis que se desarrollaba.

El'sismo de los mercados financieros internacionales tra-
jo varios puntos de reflexion a la industria. Primero, se hizo
patente que las mezclas de activos convencionales, manteni-
das por los fondos de pensiones y otros inversionistas insti-
tucionales, no son adecuadas para enfrentar acontecimientos
de poca probabilidad pero con consecuencias catastroficas
como los vividos entre 2007 y 2009. Segundo, la baja co-
rrelacion entre las distintas familias de activos (acciones de
mercados desarrollados y emergentes, renta fija de corto y
largo plazo, inversiones inmobiliarias, materias primas), que
se daba por sentada en décadas anteriores, habia cambiado
de orden: ahora las correcciones en los mercados principales
arrastran consigo al resto.

Para complicar ain mas la situacion, las medidas apli-
cadas en los paises desarrollados para salir de la crisis han
producido una recuperacion lenta y endeble, por lo que los
inversionistas empezaron a clamar a gritos por instrumen-
tos financieros que tuviesen poca correlacion con los activos
existentes, para que su valor no se afecte por las caidas sisté-
micas y pueda servir de escudo contra costosas e inefectivas
politicas macroeconomicas.

Mediante la compra de complejos y costosos productos
derivados, los grandes portafolios institucionales pueden tra-
tar de cubrirse contra impactos indeseados, pero esta solu-
cion no funciona para otros inversionistas. De alli que el oro
vuelva a entrar en escena como la gran apuesta contra todo
lo que pueda salir mal, llamese inflacion, pérdida de valor
del euro o el dolar, o cualquier otra catastrofe innombrable.

Poca correlacion con acciones y bonos
El gran atributo para mercadear la inclusion del oro en por-
tafolios de inversion ha sido no sélo el ya mencionado solido
retorno de quince por ciento anual, ofrecido en la década
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que termina, sino también su poca correlacion con el retorno
de bonos y acciones. La teoria moderna de portafolios de in-
version sostiene que un instrumento financiero, aunque sea
volatil por su naturaleza, contribuye a reducir la volatilidad
total del portafolio cuando el comportamiento de su precio
es independiente o esta inversamente relacionado con el de
los otros titulos que lo integran. Tal ha sido el caso del oro
en la ultima década.

Conover, Jensen, Johnson y Mercer (2009) estudiaron el
impacto de incorporar oro, plata y platino en portafolios de
inversion, tanto de manera directa (comprando el metal) como
de manera indirecta (comprando acciones), durante un perio-
do de 34 afios (1973-2000). ; Qué encontraron estos autores?

1. Los portafolios de inversionistas de Estados Unidos con
un 25 por ciento en ciento en metales incrementaron su
retorno en 1,65 por ciento y disminuyeron su riesgo en
1,86 por ciento.

2. Los beneficios eran mayores cuando las inversiones eran
indirectas.

3. Los beneficios de poseer el metal sobre las acciones eran
mayores cuando la Reserva Federal reducia la oferta mo-
netaria, en contraste con el deficiente desempenio de las
acciones, fuesen o no del sector minero.

4. El incremento en retorno y reduccion de riesgo de los
portafolios, con inversiones directas o indirectas, s6lo
ocurria cuando la Reserva Federal restringia la oferta
monetaria y eran practicamente nulos en expansiones
monetarias, que cubrian el 55 por ciento del periodo
analizado

Tratar de aumentar el retorno y disminuir el riesgo
del portafolio siguiendo los cambios de politica monetaria
—comprar oro cuando se restringe la oferta monetaria y ven-
der en las expansiones— tiene muy poco impacto en el des-
empeno del portafolio. En pocas palabras, hay que tener ya la
inversion en oro cuando la Reserva Federal decida implantar
politicas restrictivas. Como siempre, tratar de anticiparse a
los mercados financieros resulta inutil. Los inversionistas de-
ben ser estrategas, pero tienen poco chance de ser tacticos.

Es importante no perder de vista que un 25 por ciento
de inversion en este metal luce exageradamente alto, por lo
que habria una sobrestimacion del oro para lo que €l repre-
senta dentro del universo de inversiones posibles. Téngase
en cuenta también que estos resultados se refieren a inver-
sionistas de Estados Unidos que, entre otras cosas, acumulan
para luego gastar en su moneda local y en sus condiciones
inflacionarias nacionales, por lo que se hace necesario saber
cuan efectivo puede ser el oro para quienes estan expuestos
a otros ambientes inflacionarios.

Principales burbujas financieras de las iltimas tres décadas

El temor a las burbujas
Es natural que luego de una racha de casi una década de dura-
cion algunos se pregunten si «el autobtis» del oro ya paso. Los
que llegan de ultimos a las burbujas financieras no solo pagan
las ganancias de los que entraron antes sino que, en términos
précticos, jamas recuperan las pérdidas sufridas. El mismo mer-

El oro, como mecanismo de proteccion contra
la inflacion, funciona mejor en la medida

en que exista una alta correlacion entre la
inflacion nacional y los cambios en el precio
del metal

cado del oro da fe de ello: quien compro el metal en cualquier
momento entre 1980 y 2000, y lo mantuvo durante varios afios,
no hizo otra cosa que perder dinero. El mismo comportamiento
se observa en otras familias de activos que sufrieron valuaciones
exageradas, como las acciones tecnoldgicas en Estados Unidos
cuando la fiebre de las «punto com» de finales de los noventa o
los inmuebles en el Japon durante la misma década.

No existen técnicas de aceptacion universal que permi-
tan determinar cuando estallard una burbuja financiera. Pero
algunos indicadores financieros, como puede ser en el caso
de las acciones la relacion precio/ganancia (P/E, por sus siglas
en inglés), dan senales de cuando un activo estd sobrevalua-
do. Por ejemplo, la relacion histérica promedio de P/E para
el indice Dow Jones Industrial ha sido 15, pero en algunos
momentos de maxima sobrevaluacion llegé a 42; de alli que
en la medida en que esta relacion se aleje de ese promedio
mayor serd la percepcion de que un activo esta sobrevaluado.
Ahora bien, un activo puede pasar afios sobrevaluado antes
de que su precio se corrija.

¢Como comprar oro?

Si bien es posible adquirir el metal en forma de monedas
sin valor numismatico, como puede ser el Maple Leaf cana-
diense que pesa una onza troy (33,33 gramos del oro mas
puro producido industrialmente), o comprar lingotes de dis-
tintos pesos, alguien que quiera invertir en oro, como un
componente mas de un portafolio de inversion, debe utilizar
vehiculos mucho mas estandarizados, como son los fondos
mutuales y los ETF (exchange traded funds) que captan dinero
del puiblico y lo invierten en el metal, cuyos administradores
se ocupan de su custodia. También es posible invertir en em-
presas que se dedican a la actividad minera, lo que implica
apostar no solo a la subida del precio del metal sino también
al buen manejo de los riesgos operativos y financieros del ne-
gocio. Tales titulos pueden ser adquiridos individualmente o
como portafolios por medio de fondos mutuales y ETE

“ Momento del maximo Méxima caida (%) Tiempo para alcanzar el valor minimo (afios)
Oro -79 19

Enero 1980
Mercado japonés de acciones Enero 1990
Mercado inmobiliario japonés 1991
Acciones tecnolégicas de Estados Unidos Marzo 2000
Mercado inmobiliario de Estados Unidos Marzo 2007

Fuente: Farrelly (2010).
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Titulos de oferta pablica cominmente utilizados para invertir en oro

Compaiiia (simbolo bursatil)

Relacion precio/ganancia

Beta (riesgo sistematico)

lamgold (IAG) 54,21 0,49
Franco Nevada (FNV.T0)** 4152 No disponible
Goldcorp Inc. (GG) 25,13 0,47
GLD (GLD)* No aplica 0,41
Randgold (GOLD) 85,82 0,54
Royal Gold (RGLD)** 106,50 0,46
Newmont Mining (NEM) 15,41 0,46

*ETF que invierte en lingotes del metal.
**Compran participaciones en empresas productoras.

Muchos de los vehiculos de inversion disponibles com-
binan metal con acciones en empresas mineras, mantenien-
do en fisico no mas de un veinte por ciento del valor total de
la inversion. Los inversionistas mas conservadores preferiran
comprar los fondos que se dedican exclusivamente al metal
en fisico. Se calcula que para finales de 2010 un cinco por
ciento del billon de dolares que maneja el sector de los ETF
esté invertido exclusivamente en oro fisico.

Este grupo de titulos financieros forma parte de la ma-
yoria de fondos mutuales y ETF que se comercian actual-
mente en los mercados internacionales. Uno de ellos es el
ETF GLD y el resto son companias mineras que manejan
modelos de negocios muy bien conceptualizados, lo que las

Si usted lo usa como cobertura, el oro no
deberia representar mas de un diez por ciento
de su portafolio de inversion

hace las favoritas de los analistas de inversion. Noétese que,
como era de esperarse, sus medidas de riesgo (beta) son bas-
tante bajas. Un indicador beta igual a uno equivale a poseer
el portafolio de un indice bursatil como podria ser el S&P
500. Un titulo financiero tiene una beta baja cuando su pre-
cio es poco volatil, que no es el caso del oro, o cuando su
desempenio economico esta muy poco vinculado con el del
resto de la economia del pais de referencia, que es precisa-
mente el atributo que se espera de las inversiones en oro.
La relacion P/E indica el numero de veces que un inver-
sionista paga por las utilidades esperadas de una empresa. La
utilidad puede basarse en lo esperado para el proximo ao, los
proximos cinco aios o el promedio de la dltima década, depen-
diendo del gusto de los analistas de inversion. Sea cual fuere el
criterio utilizado, la gran dispersion existente en las relaciones
P/E reportadas por estas companias muestra que, aunque las
encuentran interesantes, los analistas estan dispuestos a pagar
montos muy diferentes por sus acciones. Ofrecen mayores des-
embolsos por las que muestran mayor rentabilidad o mas esta-
bilidad a lo largo del tiempo. Estos indicadores en si mismos no
son suficientes para decidir invertir o no en un titulo financiero,
pero combinados con informacion financiera de la empresa y
un entendimiento profundo del modelo de negocios manejado
por cada comparnia permiten tomar decisiones sustentadas.

:Debe el oro formar parte de su portafolio de inversion?
Responder esta pregunta implica tomar partido por una de
las dos posiciones que en la actualidad luchan por definir el

papel del oro en los portafolios de inversion. La primera es
la quienes consideran el oro una poliza de seguro contra las
grandes calamidades del sistema, llamense inflacion o pési-
mas politicas ptblicas. Para ellos, el metal debe estar presen-
te en los clasicos portafolios de largo plazo, como los que
deben tener muchos de los lectores de este articulo. Quienes
ofrecen productos para este segmento de inversionistas ni
siquiera consideran relevante qué precio tendra la onza troy
dentro de cinco anos. Una poliza de seguro es una cobertura
indispensable. Quien la necesita la compra.

La segunda posicion corresponde a quienes consideran
que las inversiones en oro constituyen un tipo de inversion
en si mismo, tan valido como puede ser comprar bonos ba-
sura o acciones preferentes. Para ellos, tratar de anticipar la
evolucion del mercado siempre es relevante y tienden a pen-
sar que el oro tendra un brillante futuro en situaciones en
que el entorno financiero luce nublado, sea por amenazas de
inflacion o por deterioro del modelo de negocios que en un
momento dado impulsa el crecimiento de una economia.

En todo caso, si usted lo usa como cobertura, el oro no
deberia representar mas de un diez por ciento de su portafo-
lio de inversion. Tratar de encontrar el momento adecuado
para comprar el metal es un albur. La verdad es que siempre
se desarrolla frente a nuestros ojos una burbuja y sélo lo sa-
bremos cuando sea muy tarde. Fl
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