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El oro como un activo estratégico de inversión en
las carteras ha sido defendido por numerosos es-
tudios, dada su baja correlación con otras clases
de activos (acciones, bonos, liquidez) lo que le
convierte en un elemento de diversificación. Un
estudio publicado en septiembre de 2006 por el
World Gold Council (WGC), que es la institución
encargada del desarrollo del mercado del oro a
nivel mundial y  New Frontier Advisors (NFA),
una firma de análisis de Boston, confirmaba el rol
del oro en la mejora de la rentabilidad de las car-
teras. El estudio demostraba que sólo incorpo-
rando un 1-2% de oro en las carteras de inversión
de bajo riesgo y un 2-4% en las de mayor riesgo,
se conseguía una mejora de la relación rentabili-
dad-riesgo de las mismas. 

Es evidente que en esto de los mercados, como en
la vida en general, cada uno “cuenta la historia
según le va …” y si hoy los autores decidieran pu-
blicar un nuevo estudio como el citado, la su-
puesta virtud de la descorrelación no sería algo
tan positivo… ya que, mientras que en los últimos
cinco años las acciones se han revalorizado un
30% (MSCI World Local Index) y los bonos un
15% (Barclays Composite Global Index), el oro
ha perdido un tercio de su valor desde sus máxi-

mos de 1.882$/oz (dólares americanos por onza
de oro) en septiembre de 2011, frente a los
1.245$/oz actuales.

¿QUIÉN DEMANDA ORO HOY?

De las 4.212,2 toneladas de oro demandadas en
2015, según el WGC, 2.414,19T (un 56%) fue-
ron destinadas a joyería lo que demostró una
gran resistencia de los mercados más demandan-
tes de oro: India y China, que a pesar de las in-
certidumbres económicas mantuvieron sus
niveles de demanda para consumo, bajando sólo
un 2% respecto del año anterior. La demanda de
los bancos centrales supuso casi un 15% del total
del oro demandado el pasado año, alcanzando
casi 600T. Los bancos centrales aceleraron en la
última parte del pasado año sus compras de oro
incrementando sus reservas invertidas en el pre-
cioso metal con el objetivo de seguir diversifi-
cando su base de reservas.

Por su parte, la demanda de oro para inversión su-
puso el 21% de la demanda global, totalizando
casi 900T, bien a través de lingotes (más de
1.000T), de moneda de curso legal (212T) y me-
dallas/monedas no destinadas a curso legal (67T).

El oro como inversión
Los inversores dudan de que tras la “borrachera” de dinero ba-
rato y tipos negativos, para hacer frente a los inmensos niveles
de deuda pública, el sistema fiduciario construido sobre la con-
fianza, deje de serlo porque se pierda la fe en él (fiducia en
latín quiere decir confianza).
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Por su parte, ETFs (Exchange Traded Funds) y
otros productos financieros que invierten en oro
restaron más de 133T a la demanda de oro para
inversión. Esta dualidad en el comportamiento
entre la demanda de oro en activos financieros que
cayó (fruto de la desfavorable evolución de los
precios del oro) y la demanda de oro físico que
creció, es coherente y puede atribuirse a una ca-
racterística del oro que hasta ahora no ha sido con-
siderado en esta columna: el de actuar como
depósito de valor.

La teoría económica ha definido tradicionalmente
las tres funciones del dinero como: unidad de
cuenta, medio de pago y depósito de valor. Es una
obviedad que las cuatro principales monedas a
nivel mundial (dólar americano, euro, yen y libra
esterlina) cumplen sobradamente las dos primeras
funciones. Lo que muchos inversores ponen hoy
en duda es si la tercera función, la de depósito de
valor no está amenazada por las extraordinarias y
sin precedentes medidas de QE (quantitative ea-
sing o expansión cuantitativa por sus siglas en in-
glés) en que los bancos centrales de todo el mundo
están embarcados. Dicho de otro modo, los inver-
sores dudan de que tras la “borrachera” de dinero
barato y tipos negativos, para hacer frente a los
inmensos niveles de deuda pública, el sistema fi-
duciario construido sobre la confianza, deje de
serlo porque se pierda la fe en él (fiducia en latín
quiere decir confianza).

¿QUÉ OPCIONES TIENE UN INVERSOR
EN ORO?

Un inversor que desee comprar oro por motivos
financieros (diversificación, mejor eficiencia de
la cartera, descorrelación con otros activos) pro-
bablemente tendrá su mejor opción en comprar
participaciones de un ETF que replique el precio
del oro, aunque recomendamos aquellos que man-
tienen como activo un importe equivalente en oro
físico a las participaciones que emite en el mer-
cado. Spider Gold Shares ETF (ticker Bloomberg

GLD:US) cotizado en la Bolsa de Nueva York es
probablemente la mejor opción. Otras opciones
son las “metal accounts”. Algunos bancos priva-
dos tienen cuentas denominadas en XAU que es
la moneda del oro (ticker Bloomberg:
XAUUSD:CUR) por lo que la rentabilidad obte-
nida en dichas cuentas dependerá de la evolución
del precio del oro (en dólares americanos).

Pero para el inversor en oro que lo que desea es
protegerse ante un fenómeno de extremada rareza
(Black Swan – cisne negro, según Nassim Nicho-
las Taleb) o Armagedón (escenario de catástrofes
como describe la Biblia en el libro del Apocalip-
sis, capítulo 16, versículo 16) lo ideal es concen-
trarse en los atributos del oro como depósito de
valor. En este sentido, de las alternativas que se le
ofrecen, la más adecuada es el oro físico, custo-
diado en un depositario que, aunque sea un banco,
tenga ese oro fuera de su balance. Esta opción,
que es la más segura, tiene a su vez dos alternati-
vas: la primera es el denominado “oro deslocali-
zado” que son lingotes estandarizados que el
banco tiene en custodia a nombre de su propieta-
rio y de los que puede disponer con un preaviso
normalmente de 24 horas, pero en los que los lin-
gotes se custodian globalmente y son idénticos
entre sí, por lo que la entrega será inmediata en
cualquier lugar del  planeta en que el banco tenga
oficina con depósito de oro. La segunda alterna-
tiva es la más segura, aunque también la más cos-
tosa: “lingotes segregados”, identificados
individualmente según su número de serie y cus-
todiados en ubicaciones específicas de la cámara

de oro separados del resto del stock de oro depo-
sitado en el banco. El preaviso para su retirada
normalmente es de 72 horas y requiere coordina-
ción con el transporte especializado (ViaMat es la
compañía líder) y los seguros para la coordinación
de la entrega.

Los estándares son clave, ya que no todas las pie-
zas de oro reúnen la misma pureza o estandariza-
ción por lo que hay que buscar piezas estándar y,
por lo tanto líquidas aptas para ser fácilmente
transmitidas: la London Bullion Market Associa-
tion (LBMA) es el mercado de oro de referencia a
nivel mundial. No en vano en él cambiaron de
manos 1.160,1T de oro en 2015 que suponen una
cifra relevante si se compara con el total de de-
manda de oro a nivel mundial en ese año:
4.212,2T. El estándar de la LBMA son lingotes de
400oz (onzas, que se corresponden con aproxima-
damente 12,5Kg) y tienen pureza mínima del
99,5%. De los 14 bancos que son market-makers
(creadores de mercado) del London Bullion Mar-
ket Association, solo cinco figuran como full mar-
ket-makers, esto es que dan cobertura a todos los
servicios y productos de la LBMA. El London
Gold Fixing o simplemente el Gold Fix es el pre-
cio de este mercado y se fija dos veces al día.

Respecto de los costes, aparte de los de spread
(diferencial precio de oferta y precio de demanda
en la cotización al comprar y vender el oro) que
han de ser controlados, existen costes de interme-
diación (en porcentaje o en dólares por onza) y de
depositaría. En el caso de oro “segregado” que
está individualmente identificado y separada-
mente custodiado, los costes de transporte y de se-
guro son más relevantes que en el oro
“deslocalizado”, donde los proveedores  globales
del banco cubren transporte y seguros. Pero, evi-
dentemente, quien se decanta por esta solución,
busca la versión más genuina del oro como depó-
sito de valor en el que los costes más elevados de-
berían compensarle en términos de protección
patrimonial.

«La demanda de los
bancos centrales
supuso casi un 15%
del total del oro

demandado el pasado
año, alcanzando casi

600T.»
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