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18 de diciembre de 2020
Un breve comentario sobre el Oro como
resguardo de valor

En el Resumen de esta semana intentaremos
mostrar, mediante unas simples ideas y graficos, ¢por
qué pensamos que el oro es buen a activo a tener en
cartera en la actual coyuntura global?

Antes de comentar los aspectos positivos del oro
como parte de una cartera diversificada, un breve
comentario para las carteras ansiosas. La volatilidad
del oro, como se puede ver a continuacion, no difiere
significativamente de la volatilidad del mercado
americano (S&P). Con lo cual, en lo que resta del
resumen repasaremos las bondades del oro, pero
sélo haremos referencia al largo plazo. El corto plazo
se lo dejamos a los analistas técnicos o algun “guru”
de mercado. Ademas de niveles similares de
volatilidad, en el grafico también se puede observar
que el oro y el S&P muestran picos practicamente
simultaneos de volatilidad. Estos picos se dan con los
crash o grandes caidas de mercado. Por lo tanto, ante
un escenario de panico global (como el que tuvimos
durante marzo y abril de este afio) el oro no es un
refugio, dado que cae con el resto de los activos. En
esos escenarios el Unico refugio es la liquidez en
monedas fuertes.

Fuente: Bloomberg.

Comencemos con las condiciones deseadas que tiene
el oro para formar parte de una cartera de largo
plazo. En primer lugar, la cualidad mas repetida a la
hora de recomendar el activo pero no por ello la
menos importante, su baja correlacion con la
mayoria de los activos, una caracteristica muy
necesaria para la correcta diversificacion. En la matriz
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a continuacion se muestran las correlaciones
(asociacién entre dos variables) de las ultimas 4
décadas entre las acciones americanas (SPY),
europeas (SX5E), emergentes (EEM), los bonos
corporativos de alto riesgo (HYG), los bonos grado de
inversién (LQD) y la tasa de interés americana
(USG10). Siendo el valor 1 perfecta correlacidn, 0 sin
correlacion y -1 perfecta correlacion negativa (los
activos van en direccién opuesta).
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Como se puede observar, la correlacion del oro es
baja y hasta incluso en algin caso negativa con
muchos de los demds activos. En la matriz hay sélo un
activo con el cual el oro presenta algin grado de
asociacion (moderada), que es naturalmente el resto
de los commodities (BCOM). Todas las materias
primas, incluido el oro, tienen un componente de
precio en comun, que es el délar. Como las materias
primas cotizan y se negocian mayormente en doélares,
la debilidad (fortaleza) de la moneda norteamericana
estd asociada a incrementos (caidas) en los precios de
las commodities. En este sentido, observando las
cuentas externas y la politica monetaria de los EEUU,
el escenario de un ddlar débil parece cada vez mas
probable. O mejor dicho, pasada la crisis, un
escenario de ddlar fuerte no parece muy probable.

La pandemia obligd a los Bancos Centrales a nivel
global a efectuar fuertes inyecciones de liquidez para
evitar el colapso de la deuda privada y financiar el
gasto publico de los Tesoros Nacionales. Esta
inyeccion de liquidez ha sido aun mds importante en
las economias desarrolladas, justamente en los
Estados cuyas divisas son moneda de resguardo
internacional como el délar, el euro, el yen o la libra.

Como se puede observar en el siguiente grafico
(arriba), el tamafio de la hoja de balance de los
Bancos Centrales se ha incrementado a niveles sin
precedentes en relacién al tamafo de las economias
(PBI). Esta inyeccion de liquidez producto de la
pandemia, se suma a los programas de Quantitative
Easing que tuvieron lugar con posterioridad a la gran
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crisis financiera internacional del 2008. Los Bancos
Centrales recién estaban acomodando su politica
monetaria en el ultimo tiempo, con lo cual antes de
la pandemia ya teniamos una economia global con
altos niveles de liquidez. A los niveles de liquidez
existentes, se lo sumao otra gran inyeccion con la crisis
del COVID. Como se puede notar en el grafico
siguiente (abajo), como sucede con la mayoria de los
activos, el precio del oro tendié a la suba con el
incremento de la cantidad de dinero a nivel global.

G4 Central Banks Balance Sheet as % of GDP
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Fuente: Bloomberg y Reserva Federal

Mds amplio el horizonte de inversién, mayores son
los incentivos a tener oro en cartera. Ajustado por
inflacién, el oro se encuentra hoy cerca de sus
maximos de los afios 1979 y 2011. En determinados
periodos, como en la década del 80, el oro perdid
frente a la inflacidn. Justamente esa década estuvo
asociada con altas tasas de interés por parte de la
Reserva Federal para luchar contra la inflacidn.

Como se pueden ver en el siguiente grafico y en la
tabla (debajo), la oferta global de oro (nueva
produccion) crece a un promedio por debajo del 2%
anual hace mas de 100 afios. Mientras que la
cantidad de dinero por parte de los Bancos Central
gue emiten monedas duras (de reserva) crece entre
el 5% y el 9% por afo, dependiendo el pais y el
periodo analizado. La cantidad de dinero creciendo
en el largo plazo por encima de la oferta de oro, es
una de las principales causas por la cual el metal sigue
siendo un refugio en las carteras globales. Como
mencionamos, desde el 2009 el ritmo al cual crece la
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cantidad de dinero se incrementd en relaciéon a las
décadas anteriores, con lo cual el factor descripto
seguira teniendo lugar en el futuro.
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Annual Money Supply Growth Rate
Country/Region 1960-2015 1990-2015
United States 7.42 5.45
Euro Area (19 countries) 5.55
Japan 10.27 191
United Kingdom 11.30 7.28
Australia 10.67 5.11
Canada 11.92 10.41
Switzerland 6.50 4.58
China 21.82 20.36
Sweden 7.94 6.00
New Zealand 12.30 6.78

Fuente: The Bitcoin Standart

Para terminar, analizamos el punto mas relevante, la
tasa de interés o el costo de oportunidad. El oro no
brinda cupones ni dividendos, a diferencia de los
bonos o las acciones. A mayor tasa de interés, mayor
el costo de oportunidad de tener oro en cartera.
Durante los ciclos donde la tasa libre de riesgo
(Treasuries americanos o alemanes) sube, como en la
década del 80, el oro sufre. Pero, por otro lado, el oro
como cualquier commodity tiende a subir en
periodos inflacionarios. Por ello, la variable mas
relevante para el metal precioso es la tasa de interés
real, o sea, la tasa de interés nominal descontada la
inflacién. Como se ve en el siguiente grafico, cuando
la tasa de interés real tiende a cero o es levemente
negativa, el oro exhibe presiones alcistas.

Ruta 8 - KM 17500 - Zonamerica - Edificio Biotec - Of 018
Montevideo, Uruguay - Tel: +598 2518 2340
juan@sekoia.com.uy - www.sekoia.com.uy
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Fuente: Reserva Federal

Los economistas a nivel global tienen opiniones
encontradas en cuanto a que pasara con la inflacion
en los préoximos afios. Por un lado, estan los que
sostienen que el gran incremento en la cantidad de
dinero tarde o temprano traerd aparejado presiones
inflacionarias. Por otro lado, estan aquellos que
consideran que las presiones deflacionistas de las
ultimas décadas (demografia, productividad, costo
del capital y la mano de obra, el exceso de ahorro,
etc.) seguiran presentes, con lo cual la inflacion no
serd una amenaza.

Mas alla de cual de estas posturas termine teniendo
razon, parece muy improbable que en el futuro
cercano tengamos tasas de interés reales muy
positivas. Dado los altos niveles de deuda de las
economias desarrolladas, lo mas probable es que
tengamos un mundo de tasas reales cercanas a cero.
Dicho en otras palabras, alin en un escenario con algo
mas de inflacidn, los Bancos Centrales no podran
subir las tasas de interés a niveles muy por encima de
la inflaciéon por los stocks de deuda. Tasas reales
cercanas a cero en el largo plazo juegan a favor de la
cotizacion del oro.

Para aquellos inversores de largo plazo, donde la
volatilidad del dia a dia no deberia ser un factor
preponderante, nos parece recomendable incluir una
porcion de oro en cartera, mas todavia en la
coyuntura actual. ¢Y el Bitcoin? Gran parte de las
razones para tener oro en cartera también aplican al
Bitcoin, pero con dos salvedades. La primera es que
la volatilidad de la criptomoneda es muy superior en
relacion a la del metal. La segunda, y la mas
relevante, es que el oro tiene siglos como reserva de
valor, el Bitcoin sélo unos afios. Activos con muchas
cualidades compartidas, pero en principio para
inversores con diferente aversion al riesgo.

fred.stlouisfed.
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Buen fin de semana,

juan@cucchiara.sba.com.ar
ian@cucchiara.sba.com.ar
manuel@cucchiara.sba.com.ar
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