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Prólogo


El oro, el mejor antídoto contra el virus de la destrucción monetaria


Es para mí un honor hacer el prólogo de este libro de Gustavo Martínez, una obra esencial para cualquier ciudadano que esté interesado en protegerse contra la constante destrucción del poder adquisitivo de las monedas. Gustavo Martínez es un experto inversor, analista y un destacado economista, y combina su vasto conocimiento sobre la historia del dinero con una capacidad de divulgación excepcional y una experiencia muy valiosa como inversor que entiende el mercado financiero. Es uno de los mejores analistas que tiene España y, en este libro, enseña al lector lo que es el dinero y cómo defenderse del asalto del estatismo depredador.


El oro es dinero y todo lo demás es crédito. Esta frase, atribuida a J. P. Morgan, refleja que el oro no es una reliquia bárbara ni un activo fetiche, sino el termómetro más claro de la destrucción monetaria que sufrimos.


El dinero no es la moneda y el dinero no tiene por qué ser emitido por un Estado. Para que un activo sea dinero, debe cumplir tres características: que sea unidad de medida, reserva de valor y método de pago generalmente aceptado. Hay decenas de monedas estatales que no son «dinero» y hay activos no emitidos por el Estado que tienen cualidades de reserva de valor mucho más sólidas que el dinero fiduciario.


Los estados no se financian con impuestos, se financian emitiendo deuda y la deuda pública es la moneda fiduciaria. Cuanta más moneda se emite por encima de la demanda del sector privado, esa promesa de pago pierde valor. La inflación no es la subida de los precios, es la pérdida de poder adquisitivo de la moneda y es equivalente a un impago implícito: el Estado emite una promesa de pago que va perdiendo valor y poder adquisitivo. Igual que una empresa que emite mucha más deuda de lo que puede pagar, el precio de sus bonos cae y la rentabilidad exigida sube. Con la moneda estatal, que es deuda, pasa lo mismo: cae el precio, pierde poder adquisitivo y es más caro financiarse.


Cuando el oro sube de manera persistente frente a las principales divisas, no está haciendo máximos históricos; está mostrando hasta qué punto se ha deteriorado el poder adquisitivo real de esas monedas, fruto de años de políticas fiscales y monetarias irresponsables.


Cuando entendemos esta realidad, que Gustavo Martínez explica con claridad en un manual que es esencial para personas interesadas en la materia y también para expertos, empezamos a darnos cuenta de que nuestro objetivo a largo plazo debe ser protegernos de los estados. Estos estados están encantados de hacer «promesas de papel» que pagarán en una moneda cada vez menos valiosa. Lo que el despreciable consenso keynesiano llama «uso social de la moneda» no es otra cosa que depreciar constantemente la moneda estatal para prolongar la extracción de riqueza de los estados.


¿Por qué quiere un estado que la moneda pierda poder adquisitivo? Porque es una manera de remunerar al sector privado con una moneda cada vez menos valiosa y, además, es la manera perfecta de engañar a los ciudadanos diciendo que les van a pagar pensiones, subvenciones y ayudas eternas que luego no valen nada. Además, el estado depredador siempre culpará de la inflación a los supermercados o las empresas y se presentará como la solución: Engaño perfecto. Por eso es tan importante este libro. Este libro es como la píldora roja de Matrix; enseña la cruda realidad y ofrece soluciones para defenderse.


La clave para entender el oro hoy no es tanto su precio nominal, sino contra qué lo medimos. En un entorno de deuda récord, expansión monetaria crónica y tipos artificialmente deprimidos, la subida del oro refleja la pérdida de confianza en la moneda estatal y en la solvencia de los estados desarrollados.


En muchos libros he insistido en que la inflación no es el IPC, sino la pérdida de poder adquisitivo de la moneda. El oro captura precisamente esa erosión silenciosa que no siempre se ve en la cesta oficial de precios, pero sí en el coste real de la vida, los activos reales y financieros, que se encarecen porque la unidad de cuenta se devalúa.


Un dato fundamental que demuestra lo que comento es el comportamiento de los propios bancos centrales. Durante años se repitió que el oro ya no era relevante en el sistema financiero moderno. Hoy vemos a las autoridades monetarias de China, Polonia, Turquía, Omán y muchos otros países reduciendo el peso de la deuda soberana de economías desarrolladas en sus reservas y aumentando de forma récord sus compras de oro.


No es un gesto simbólico ni ideológico: es una respuesta racional al deterioro fiscal y monetario de los países desarrollados que se acostumbraron a pensar que podrían disfrazar sus desequilibrios emitiendo deuda sin control y monetizándola. El euro ha perdido su posición líder como moneda de reserva relevante y los bancos centrales prefieren oro físico antes que deuda pública. El mensaje es claro: no se fían de la promesa implícita de que esa deuda se pagará sin inflación, impagos selectivos o represión financiera.


No es casualidad que los bancos centrales del mundo estén comprando más oro que nunca. Ellos, que saben de dinero, no se fían de la capacidad de defender el poder adquisitivo, solvencia y fiabilidad de estados que son incapaces de reducir el gasto público, la deuda y que lanzan a sus países al estancamiento secular.


Los estados de las economías desarrolladas se creyeron que podían aumentar gasto público y deuda eternamente, amparados en bancos centrales dispuestos a comprar esos activos a cualquier precio y mantener tipos bajos, incluso negativos. Sin embargo, cualquier estado tiene tres límites a la hora de emitir moneda y deuda: el económico (más deuda pública genera menos crecimiento o directamente estancamiento secular), el fiscal (más impuestos no bajan el endeudamiento y además se dispara el coste por intereses en el presupuesto) y el inflacionario (cada emisión adicional de moneda deteriora más el poder adquisitivo). Hoy, la mayoría de los países desarrollados han cruzado esos tres límites simultáneamente, especialmente Japón, Reino Unido y Francia en la eurozona. Aunque el dólar sigue siendo la moneda de reserva global, también pierde poder adquisitivo y se reduce su peso en los bancos centrales mundiales. 


El oro descuenta ese exceso estatal. Cuando los mercados empiezan a desconfiar de la deuda pública de Francia, Reino Unido, Japón o de varias economías europeas, la renta fija tradicional deja de funcionar como activo defensivo. Además, la inflación estructural se convierte en norma. Se produce una reasignación natural hacia activos reales que funcionan como verdadera reserva de valor, como el oro o la plata. La subida del metal precioso no es especulación, sino un voto de censura a la gestión fiscal y monetaria de las principales potencias.


Mientras todo esto sucede, los principales bancos centrales aceleran proyectos de monedas digitales de banco central (CBDC), como el llamado euro digital. Se presentan como avances tecnológicos, pero en realidad profundizan el poder de vigilancia, control y represión financiera sobre el ciudadano.


En ese contexto, no sorprende que los activos refugio no sujetos a la manipulación política directa, como el oro, la plata y, en menor medida, algunas criptomonedas, se disparen. Lo que el mercado está descontando no es un escenario idílico de estabilidad, sino la combinación de más deuda, más inflación encubierta y más control monetario, frente a la cual el oro actúa como ancla de valor fuera del alcance del burócrata.


Defender el oro como protección frente a la destrucción monetaria no implica caer en un culto irracional al metal. El oro no genera flujos de caja y su precio puede ser volátil en periodos de liquidez extrema o desinflación, por lo que debe funcionar como el activo descorrelacionado, el portero y parte de la defensa en un equipo de una cartera de inversión equilibrada.


En un entorno de inflación estructural y tipos reales negativos, la renta fija tradicional pierde buena parte de su función protectora. Esto es lo que han entendido los bancos centrales del mundo. Por eso, una cartera prudente debe incorporar activos reales que protejan contra la pérdida de poder adquisitivo de la moneda: oro, plata, algunas materias primas y determinados activos de crédito privado, combinados con renta variable de calidad.


El oro no es una moda, es una señal de aviso. Cada vez que el oro marca nuevos máximos en divisas fiduciarias, está recordando a gobiernos y bancos centrales que la confianza no se decreta por ley; se gana con disciplina fiscal, estabilidad institucional y respeto al ahorro. Cuando esa disciplina desaparece, cuando se normaliza el déficit permanente, la monetización de deuda y el desprecio al contribuyente, el oro se convierte en el espejo incómodo de la realidad.


Este libro es especialmente crucial en un momento en el que los inversores y ahorradores están confusos y no entienden por qué se disparan los activos mientras la incertidumbre económica aumenta. El estado está en una guerra contra el ahorro y los salarios reales y este libro es la mejor arma para defenderse.


DANIEL LACALLE 
Doctor en Economía, gestor de inversiones y profesor de economía global 









Introducción


Desde que se tiene conocimiento de su existencia, el ser humano ha convivido siempre con el oro. El estudio del oro, prima facie, no es el estudio del metal como un elemento de propiedad industrial, ni tampoco como la materia prima que compone las joyas y adornos tan deseados por todos. El estudio del oro es el estudio de la filosofía y ADN mental del ser humano; comprender y desarrollar por qué hemos convivido con él desde tiempos de Mesopotamia, 4.000 años antes de Cristo, es adentrarse en la naturaleza más profunda del ser humano y conocimiento del mismo, la filosofía que lo envuelve, los patrones que lo mueven y, en definitiva, el lenguaje máquina que programa sus más atómicos procedimientos. El oro ha tenido un papel sagrado en muchas culturas. Su naturaleza extraña, durabilidad, brillo y maleabilidad le han otorgado un valor divino que lo ha llevado a ser asociado con los dioses, la realeza y la pureza espiritual.


Y esto ha sido así hasta nuestros tiempos, sea cual sea la religión, sea cual sea el templo, sea cual sea la comunidad. A lo largo de los capítulos de este libro veremos cómo el concepto de rareza se vuelve clave para entender por qué el ser humano ha considerado bello, valioso y divino a determinados metales a lo largo de su historia y por qué esta cualidad es esencial para determinar su valor intrínseco. Profundizaremos en el concepto de punto focal, y trataremos de entender y aplicar el concepto de escaso a aquellos activos que son un poco más complejos de valorar por carecer de información precisa explicada por el propio activo y que a menudo es muy útil para valorar otros activos de carácter financiero y real.


A este respecto me gustaría mencionar a mi amigo Manuel Polavieja, economista y divulgador español del Instituto Juan de Mariana, quien en un brillante artículo1 explica por qué el valor del oro no procede de razones estéticas ni culturales, sino de dos propiedades económicas fundamentales: su escasez natural y su fácil distinguibilidad. La primera garantiza una alta probabilidad de limitación futura de la oferta, condición esencial para que un bien conserve su valor en el tiempo; la segunda, derivada de sus propiedades físicas —especialmente su densidad—, ha permitido durante milenios identificarlo y verificar su autenticidad sin necesidad de conocimientos técnicos, haciendo prácticamente inviable su falsificación. Esta combinación excepcional convirtió al oro en un punto focal espontáneo para la coordinación económica, ya que todos podían reconocerlo y anticipar que los demás también lo harían, sin necesidad de acuerdos previos ni confianza arbitraria para que la gente lo aceptase como reserva de valor: cualquiera que lo valore por sí mismo lo haría de forma natural y espontánea, asumiendo racionalmente que los demás también lo harían por las mismas razones objetivas.


Frente a las interpretaciones que reducen su valor a una mera creencia compartida o a un constructo social sin base material (como a veces se presenta en críticas modernas al dinero «duro»), el fundamento del oro es profundamente racional y tangible. Está anclado en cualidades intrínsecas observables y verificables: su extrema escasez natural, durabilidad casi eterna (no se corroe ni degrada), alta densidad (fácil de almacenar y transportar grandes cantidades de valor), maleabilidad y divisibilidad (permite acuñar monedas o joyas precisas), fungibilidad (una onza es idéntica a otra) y resistencia a la falsificación (difícil de imitar sin detección evidente). Estas propiedades no dependen de narrativas ni de fe colectiva; son hechos objetivos que cualquier persona, en cualquier época o cultura, ha podido evaluar de forma independiente, llegando a la misma conclusión: el oro es un bien superior para preservar riqueza a lo largo del tiempo y el espacio. Por eso ha emergido como dinero espontáneamente en múltiples civilizaciones, sin necesidad de decretos centrales ni propaganda. Su valor no es «porque todos creemos que lo tiene», sino porque todos reconocemos de manera racional y basada en evidencia material que lo tiene.


Pero sin adelantarme a lo que después será motivo de explicación exhaustiva, y retomando el ejemplo de las religiones para entender y asociar el concepto de raro a valioso y este a divino, cualquier persona que frecuente las iglesias católicas solo necesitará ser un poco curioso para reparar en el hecho de que el oro es parte fundamental de ellas. El oro representa la presencia y la gloria de Dios.; su resplandor y luminosidad evocan una conexión con la luz divina y con la pureza celestial. Por su cualidad de incorruptible, simboliza la naturaleza eterna e inmutable de Dios.


Que una de las propiedades fundamentales del oro sea su incorruptibilidad es indispensable para entender la conexión místico-religiosa que lo unen al hombre. De hecho, en la Biblia es continuamente mencionado como un metal digno de ofrendas a Dios. Pero, si observamos detenidamente, veremos que muchos altares de iglesias están adornados con oro para mostrar reverencia y respeto hacia el sacrificio de Cristo. Se ha usado para hacer tabernáculos, relicarios, cálices y objetos litúrgicos, elevando el espacio como un lugar donde se encuentra lo divino. En el libro del Apocalipsis, se describe Jerusalén como la ciudad celestial, cuyas calles son de oro puro, símbolo de la perfección del cielo. Este uso también refleja la tradición de «dar lo mejor a Dios», por la que las comunidades ofrecían y contribuían con materiales preciosos para embellecer los lugares de culto. 


En el judaísmo, el oro fue usado en el Tabernáculo y los utensilios del Templo de Jerusalén, como el Arca de la Alianza y la Menorá, simbolizando alianza y pureza. 


En el Islam, aunque los hombres tienen prohibido usar el oro como joya, está permitido para las mujeres y en objetos religiosos. Se utiliza para embellecer caligrafía coránica y decoraciones en mezquitas, como en la Cúpula de la Roca en Jerusalén.


En el hinduismo, el oro representa riqueza, pureza y buena fortuna, y está asociado a la diosa Lakshmi. Se usa en rituales y festivales, y adorna las representaciones de deidades y templos, como se ve en el Templo Dorado de Amritsar. 


En el budismo, simboliza la iluminación, la pureza y el desapego material; las estatuas de Buda y templos, como la Pagoda Shwedagon en Myanmar, están cubiertos de oro, reflejando su conexión con el cosmos. Raro es el templo budista donde no predomina el color del oro. Muchas estatuas de Buda están recubiertas de pan de oro, no porque el Buda fuera dorado en vida, sino para expresar su estatus divino y su conexión con la iluminación. El oro refleja la inmortalidad y la perfección del Dios.


En civilizaciones como la egipcia, el oro era considerado la «carne de los dioses» y se usaba en sarcófagos y máscaras funerarias. Los antiguos egipcios solían enterrar a los muertos, especialmente a faraones y miembros de la élite, acompañados de oro debido a su profundo significado espiritual y simbólico. Este metal era considerado sagrado, relacionado con la inmortalidad y la conexión con lo divino. En su visión de la vida después de la muerte, el alma del difunto continuaba existiendo y necesitaba protección, riquezas y herramientas para su viaje eterno. El oro, por su naturaleza incorruptible, era el material ideal para simbolizar la vida eterna y garantizar que la persona mantuviera su estatus incluso en el más allá.


Un ejemplo claro es la máscara de Tutankamón, hecha de oro puro, diseñada para resguardar su cuerpo y guiar su espíritu en el más allá.


El oro también tenía un propósito mágico y ritual: muchos de los objetos enterrados llevaban inscripciones con encantamientos y oraciones del Libro de los Muertos, destinados a proteger y guiar al difunto en su travesía por el mundo de los muertos, el Duat. Por tanto, el oro no sólo representaba la riqueza y el poder, sino también la pureza, la eternidad y la protección espiritual.


En tradiciones indígenas y paganas, el oro era un símbolo del sol y del poder divino, utilizado en rituales para conectar con deidades solares. En todas estas tradiciones, el oro trasciende su valor material para convertirse en un puente simbólico entre lo humano y lo divino, ideal para representar lo eterno, lo puro y lo trascendente.


No es, por tanto, extraño que tras siglos y siglos de estrecho vínculo sentimental, el oro siga ocupando un papel muy importante en nuestras vidas, no sólo por el uso puramente ornamental que de él deriva y cuya demanda, que estudiaremos y veremos más adelante, sigue siendo a día de hoy un componente fundamental de adorno, embellecimiento, estatus, glamour, diferenciación y por supuesto valor y distinción.


Su propiedad refugio testeada con fuerza a lo largo de tantos y tantos siglos de existencia humana convierten al oro en un bien con una versatilidad genuina.


Quizás la denominación o la agrupación del oro y la búsqueda de la terminología adecuada para su clasificación haya sido una de las características que más han podido confundir a los inversores a lo largo de los años.


En los años en los que empecé a dar mis primeros pasos laborales trabajé en una enorme sala de tesorería de un gran banco donde se mezclaban traders, dealers y brokers de divisas y renta fija. Quedé impactado cuando me di cuenta de que allí se trataba al oro como una divisa más. No en vano, las primeras partes de los moorning meetings se dedicaban a las principales divisas del mundo (majors) en las que se hablaba y correlacionaban pares de divisas tan importantes como el eurodólar (EUR-USD)2, dólar-Yen (USD-JPY), Dólar-Libra (USD-GBP), Dólar-Suizo (USD-CHF) y como no oro-dólar (XAU-USD). Todos ellos denominados bajo la estandarización ISO.


Ciertamente revelador es que algunos metales como la plata o el oro estén clasificados dentro de los estándares ISO, porque no han dudado en ser considerados como divisas a pesar de sus usos dispares en industria o joyería. Para entender la importancia de esto es importante conocer que el sistema ISO (International Organization for Standardization) por sus siglas en inglés, es un sistema desarrollado por la Organización Internacional de Normalización  para asignar códigos únicos y universales a las divisas, algunos metales preciosos y ciertos activos financieros de todo el mundo. Estos códigos facilitan el reconocimiento y la interoperabilidad en transacciones internacionales. Por ejemplo: USD es el código oficial del dólar estadounidense según el estándar ISO 4217, que define códigos de tres letras para las monedas a nivel global.


EUR es el código internacional del euro. «EU» representa a la Unión Europea, y «R» se refiere a la palabra «euro».


Los códigos de metales preciosos comienzan con la letra «X», indicando que no están vinculados a un país específico. Las siguientes dos letras provienen del símbolo químico del elemento. 


Ejemplos:




	
XAU: Oro (aurum).


	
XAG: Plata (argentum).





Aclarado este punto que considero importante para entender el lenguaje de los mercados de divisas y, por tanto, entender que el oro es considerado una divisa más dentro del amplio universo del mercado FOREX3 podemos empezar a entender el fuerte y fascinante carácter dual del oro.


El carácter dual del oro se refiere a su capacidad para desempeñar simultáneamente los roles de una commodity (materia prima) y de una divisa no oficial (activo financiero estratégico). Esta dualidad le confiere una posición única en la economía global, ya que es valorado tanto por su utilidad física como por su capacidad demostrada de preservar valor en el tiempo, lo que conocemos como depósito valor y que explicaremos largo y tendido en varias partes de este libro.


Así pues, no existe ningún instrumento financiero que haya sido tan versátil como el oro a lo largo de la historia de la humanidad y su utilidad se extiende a una amplia variedad de aplicaciones gracias a sus propiedades únicas. Esta versatilidad lo convierte en un recurso muy valioso tanto en sectores financieros como en los tecnológicos y científicos. Esta característica y sobre todo su propiedad como punto focal4 del ser humano han hecho que el valor del metal haya ido creciendo conforme su demanda superaba a la producción, sin perjuicio de la inherente volatilidad que forman parte de cualquier activo real que cumple funciones esenciales de cobertura en los mercados financieros y que más adelante veremos en profundidad. 


Mi misión con este libro es que, al terminar de leerlo, tengas un concepto del oro mucho más amplio y universal que el clásico y extendido ‘valor refugio o joya brillante’, y entiendas la importancia de su exclusivo carácter dual. Un carácter dual que le ha permitido desempeñar dos roles fundamentales en la economía y los mercados, combinando propiedades tanto físicas como financieras, y mantenerse como un pilar fundamental en la economía mundial durante siglos, convirtiéndolo en un activo único y altamente valorado.


Además, este libro tiene como objetivo trasladar al lector todas las herramientas de conocimiento necesarias para que este sea capaz de comprender por qué su demanda supera estructuralmente a su oferta, por qué es económicamente escaso, cómo podemos valorar un activo que no produce rendimientos exógenos o en qué parte del ciclo económico es más rentable su posición. 


¿Por qué es valioso el oro? ¿Cómo ha cambiado la percepción sobre él a lo largo del tiempo? ¿Qué factores mantienen su relevancia en los mercados actuales? ¿Qué lecciones de su rol histórico son aplicables en el contexto financiero moderno? ¿Cúal es su valor intrínseco? ¿Por qué corrige? ¿Qué desafíos enfrenta frente a activos alternativos como las criptomonedas?
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¿Qué es y cómo surgió el dinero?


Si nos damos una vuelta por los libros de historia, nos sorprenderán la variedad de definiciones que existe sobre el dinero y las diferentes explicaciones en torno a su origen. Definiciones y explicaciones que muchas veces presentan un sesgo ideológico y que, por lo tanto, no abordan el concepto con la objetividad y la naturaleza necesarias.


Desde luego, lo que nadie puede poner en tela de juicio es que el dinero es un activo que ha facilitado enormemente el comercio a través de las relaciones de intercambio indirecto y la división del trabajo. Así que, sí, el dinero es eso, un medio de intercambio indirecto con escasa o nula pérdida de valor que minimiza los costes de transacción asociados al mencionado intercambio (mínimo spread) y que favorece e incita al desarrollo comercial a través de la división del trabajo. Digamos que es la materia prima del comercio.


Para entender la importancia del dinero y su papel decisivo en el desarrollo del ser humano, basta con comprender y analizar con perspectiva cómo se han producido las relaciones de intercambio a lo largo de la historia de la humanidad y cómo el hombre ha evolucionado con ellas. 


Pensemos en lo costoso e ineficiente que era el trueque: para obtener lo que necesitaban, las personas ofrecían a cambio algo de valor equivalente. Era una forma de comercio primitiva, surgida en las primeras sociedades humanas; impedía que el trabajo se subdividiera y limitaba la construcción de economías de escala crecientes que impactaran positivamente en la calidad de vida. En este sentido, el dinero fue, sin duda, una de las grandes creaciones de nuestra especie, ya que revolucionó la forma en que las sociedades interactúan, intercambian y prosperan.  


El principal problema del trueque era que debía darse una doble coincidencia de necesidades, a lo que hay que añadir que las dos partes debían ofrecer, al mismo tiempo, algo con lo que satisfacerse mutuamente. Te pongo un ejemplo: imagínate que necesitas un sofá; para conseguirlo, no sólo hay que buscar a alguien que lo tenga, sino que, además, es fundamental que ese alguien esté dispuesto a intercambiarlo en el momento que tú desees. Y, claro, para ello se debe producir otra carambola: que tú tengas un bien que la otra persona quiera y a ti ya no te haga falta.


Como supondrás, había una enorme cantidad de intercambios que no llegaban a materializarse por la dificultad de que existiese esta doble coincidencia. El tiempo y el esfuerzo requeridos para encontrar a una persona con necesidades complementarias eran considerables, y, en economías más grandes, resultaba casi imposible. En consecuencia, la ausencia de acuerdos comerciales se traducía en pérdidas de producción y economías de escala, con lo que se reducían el dinamismo y la capacidad de las personas para especializarse. Se trataba de una forma de involución, jamás de evolución.


El desarrollo del dinero permitió superar la doble coincidencia de necesidades gracias al uso de commodities —y, más tarde, dinero fiduciario— que cumplieran ciertos requisitos:




	
Aceptación generalizada: el dinero actúa como un intermediario aceptado por todos, lo que elimina la necesidad de buscar coincidencias exactas. Es decir, ahora puedo venderle un sofá a cualquiera y usar el dinero recibido para comprar una vaca sin la necesidad de que su dueño quiera un sofá.


	
Facilidad para almacenar valor: el dinero permite a las personas recibir un pago por su trabajo o sus bienes que puede usar en el momento y el lugar que deseen (eso sí, determinados dineros no resuelven por completo el problema del almacenamiento, debido a su exposición en el tiempo al riesgo inflacionario).


	
Unidad de cuenta: el dinero permite medir y comparar el valor de los bienes de manera uniforme. Esto resulta esencial para el funcionamiento eficiente de una economía, ya que facilita la planificación y la toma de decisiones que derivan del cálculo económico y que son clave para el correcto desarrollo de la función empresarial (de ahí que ésta sea la más importante de estas cinco propiedades). 


	
Portabilidad: un buen dinero —o aspirante a dinero— debe ser fácilmente portable para proceder a su uso en el intercambio. 


	
Fungibilidad: es la propiedad que permite que todas las unidades de dinero sean intercambiables y equivalentes entre sí, independientemente de su origen o su historia. Esto significa que una pepita de oro o una unidad de dinero posee el mismo valor y es funcionalmente idéntica a otra unidad del mismo tipo. La fungibilidad es una característica fundamental para que el dinero cumpla su misión.





Si queremos crear un negocio o invertir en uno ya en marcha, lo primero que deberemos hacer es calcular su rentabilidad en forma de yield. Para lograrlo, debemos estimar y medir los flujos de caja generados a futuro: primero los actualizamos al presente (no es lo mismo una renta hoy que dentro de un año) y, después, utilizamos una herramienta que nos permita calcular, de la manera más precisa posible, el valor de esos flujos de caja en términos de otros bienes presentes. 


Pensemos en un ejemplo clásico mengeriano de la escuela austriaca de economía: Robinson Crusoe decide sacrificar parte de su tiempo de ocio y dedicarlo a construir un factor de producción (una vara) con el que zarandear un árbol para obtener más cocos (un bien de orden inferior) de los que consigue trepando para arrancarlos uno a uno. El proceso consta de cinco fases:




	
Estimación del esfuerzo y el tiempo (es decir, de los costes de producción): Robinson evalúa el esfuerzo y el tiempo necesarios para fabricar un factor de producción, en este caso, una vara para derribar cocos. El análisis incluye: 
	Las horas de trabajo previstas. 

	El sacrificio físico y mental. 

	La renuncia a actividades alternativas (el coste de oportunidad, como recoger cocos directamente con las manos o construir un refugio).






	
Análisis de la producción: con la vara, lo más probable es que Robinson logre recoger más frutos que antes en el mismo periodo de tiempo o con menos esfuerzo. El excedente de cocos (es decir, los que no necesitará para su consumo inmediato) le permitirá: 
	Ahorrar (almacenarlos para el futuro).  

	Intercambiarlos con otros actores (si los hay) por bienes o servicios que necesite. 






	
Determinación de la rentabilidad (el yield): para evaluar si el proyecto es rentable, Robinson compara:
	Los beneficios que obtendrá con la vara (o sea, el extra de cocos y lo que consigue intercambiándolos). 

	El coste de oportunidad y el esfuerzo invertido. 

	La rentabilidad del proyecto depende de que el beneficio neto supere lo que habría obtenido dedicando su tiempo a otras actividades.






	
Preferencia temporal: si Robinson valora mucho el consumo inmediato (es decir, si tiene una alta preferencia temporal), puede decidir no invertir en la vara, ya que el sacrificio presente le parece demasiado costoso en comparación con los beneficios futuros. Si, por el contrario, tiene una baja preferencia temporal (valora más el futuro), estará dispuesto a soportar el esfuerzo presente para disfrutar de los beneficios a largo plazo.





Como dice mi estimado amigo Manuel Polavieja, «contar es impepinable antes de cualquier intercambio para saber si sales ganando. Esa necesidad de cuantificar es, posiblemente, el origen primario del dinero como unidad de cuenta. Es casi lo único en lo que le llevaría la contraria a Menger».


La unidad de cuenta no sólo es fundamental en cualquier intercambio; también lo es en la evaluación de cualquier proyecto de inversión que se desee desarrollar y que mejore la calidad de vida de la gente, pues permite tomar decisiones acertadas a la hora de —por ejemplo— asignar el tipo de interés más ajustado posible a nuestros cálculos económicos en función de nuestras preferencias, entre las que destacan tener liquidez (en el caso de la alta preferencia temporal) y poner la iniciativa empresarial a funcionar (asset allocation).5 



EL DINERO COMO INVARIANTE DE VALOR



De entre toda la variedad de definiciones que he encontrado de dinero a lo largo de mis años académicos, creo que la que más me gusta y con la que más me identifico es la que proviene de ciertos marcos conceptuales relacionados con la Escuela Austriaca:6 «El dinero es el invariante de valor». Es decir, el dinero es un estándar o una referencia que permite medir, comparar y expresar el valor de bienes, servicios o activos en términos de otro (igual que hace el centímetro con la longitud, el tiempo con el cambio o los gramos con la masa). Eso sí, para que se dé esta función con garantías de éxito, el valor del dinero debe ser relativamente estable tanto en el espacio como en el tiempo.


Como invariante de valor, el dinero:




	
Establece precios: permite cuantificar y expresar el valor de los bienes en términos de una unidad monetaria común (euros, dólares…). 


	
Facilita intercambios: sirve como medio de intercambio, al eliminar la necesidad de una coincidencia directa de necesidades (como la que debía darse en el trueque). 


	
Permite cálculos económicos: con el dinero, se pueden comparar costes y beneficios, maximizar utilidades y asignar recursos eficientemente.





Sin embargo, el concepto invariante requiere matices, porque, en la práctica, el valor del dinero no es completamente fijo, debido a factores como la inflación, las fluctuaciones de los tipos de cambio y la confianza en la situación económica. Así que la realidad es que:




	El dinero pierde su carácter invariante cuando está sujeto a manipulaciones monetarias, como expansiones cuantitativas (ocurren, por ejemplo, cuando los bancos centrales compran deuda pública) o políticas fiscales. 


	Algunas teorías económicas buscan un retorno a un invariante más sólido, como el patrón oro, que restrinja la flexibilidad de los gobiernos para emitir dinero. 


	En sistemas modernos de dinero fiduciario, éste es un invariante relativo, ya que su valor depende de la confianza y las decisiones económicas. 


	Las criptomonedas y el blockchain buscan ser un invariante más confiable, al eliminar intermediarios como gobiernos y bancos centrales.





En resumen, el dinero se puede entender como un invariante de valor relativo, idealmente diseñado para ser estable, pero influido por factores sociales, económicos y políticos. 



ENTENDIENDO EL CONCEPTO DE LIQUIDEZ



En este punto, primero quiero volver a la historia y las distintas corrientes sobre el origen del dinero. De acuerdo con la teoría monetaria moderna, el dinero no surgió espontáneamente en el mercado, sino que es una creación de las instituciones políticas —sobre todo, de los Estados—, aunque cabe contemplar explicaciones más coherentes con la evolución humana, inseparable de la división del trabajo y del cálculo económico. 


Precisamente, del cálculo económico emerge la necesidad de un bien líquido. En una economía en la que los individuos se especializan y dependen unos de otros, comparar valores resulta imprescindible. Para que ese cálculo sea posible, se necesita un activo susceptible de intercambiarse con rapidez y bajo coste y sin una pérdida significativa de valor. Ésa es la definición de liquidez: no se trata de una forma de intercambio, sino de una propiedad del activo. Cuanto más líquido es un bien, menor es el quebranto económico que sufre al transformarse en otro.


El dinero es el activo más líquido que existe en los sistemas monetarios contemporáneos, en los que distinguimos, dentro de los activos que se visten como dinero, dos ejemplos claros: el efectivo y los depósitos bancarios a la vista. El primero constituye un pasivo de los bancos centrales, mientras que los segundos son pasivos de las entidades financieras comerciales. Ambos son altamente líquidos porque pueden utilizarse de manera inmediata sin necesidad de procesos intermedios de venta o de conversión.


Pensemos en lo fácil que es hacer una transferencia de un banco a otro para cumplir con una determinada obligación: basta con pulsar un botón del móvil o una tecla del ordenador para que un depósito en, digamos, euros —activo en nuestro balance, pasivo para el banco— pase a convertirse en activo de la contrapartida. O pensemos en la retirada de efectivo en un cajero automático: no estamos creando dinero nuevo, sino transformando un pasivo bancario (el depósito a la vista) en un pasivo del banco central (los billetitos de colores que guardamos en la cartera). En los dos casos, la fricción es mínima y el valor nominal apenas sufre alteraciones, de ahí que el dinero sea el instrumento esencial del cálculo económico y el activo más líquido del sistema. 


Las normas contables establecen que los activos se presenten de forma que reflejen su grado de liquidez y, en algunos sistemas, en orden de más a menos líquidos. Este enfoque responde a una lógica económica clara: mostrar la facilidad con la que los recursos pueden convertirse en efectivo, el activo más líquido y universal. Además, el orden por liquidez permite analizar la capacidad de pago a corto plazo, la gestión financiera y el estado general de solvencia de la empresa. Entre los activos más líquidos se encuentran el efectivo, los depósitos bancarios y valores del mercado monetario muy vendibles a la par (sin pérdida en el intercambio o quebranto del valor).


Las características inequívocas que cualquier activo que se precie de líquido debe presentar en mayor o menor medida son las siguientes: 




	
Vendibilidad o rapidez de conversión (transportabilidad en el espacio): un activo es más líquido si puede venderse o intercambiarse rápidamente por dinero. La rapidez de conversión es la velocidad con la que un activo puede transformarse en efectivo sin enfrentarse a barreras significativas en el proceso de venta o intercambio. Esta rapidez depende de varios factores, como la demanda del activo en el mercado, la infraestructura financiera disponible y la naturaleza del bien. 


	
Mínima pérdida de valor: la liquidez de un activo depende directamente de su capacidad para intercambiarse no sólo con cierta celeridad, como hemos visto en el punto anterior, sino sin apenas quebranto del valor. Esta cualidad está íntimamente relacionada con el volumen de operaciones que presenta un activo. 


	
Costes de transacción muy reducidos: esta cualidad está estrechamente relacionada con el concepto de quebranto de valor. Los activos líquidos suelen tener unos costes de transacción muy bajos, lo que los convierte en fácilmente intercambiables sin pérdida del valor. Por ejemplo, pensemos en la liquidez de una acción de Apple negociada en miles de mercados en todo el mundo frente a la venta de una vivienda. Los costes de transacción de la acción de Apple se limitarán únicamente al mínimo spread cobrado por el bróker de una empresa cuyas acciones suponen un volumen de negociación de millones de operaciones diarias. Una vivienda, sin embargo, estará sometida a costes más elevados de transacción, como son los de tasación si se hipoteca, los derivados del asesoramiento legal, los de intermediación inmobiliaria... Son costes de transacción que impactan en un mayor quebranto del valor. 


	
Elevado volumen de transacciones: los activos más líquidos suelen tener un alto volumen de transacciones diarias. Esto significa que siempre hay compradores y vendedores disponibles, lo que facilita las operaciones. 


	
Profundidad del mercado: un mercado profundo es aquel que puede absorber una cantidad muy grande en una operación sin alterar significativamente el precio. Por ejemplo, si compramos un alto volumen de acciones de Google, nuestra decisión apenas tendrá impacto en el precio porque se trata de un mercado muy profundo. 


	
Transparencia de precios: en mercados líquidos, hay una alta transparencia en los precios, lo que significa que los de compra y venta están muy cerca, la diferencia entre ambos es pequeña. 


	
Accesibilidad: los activos líquidos son generalmente accesibles para un amplio rango de inversores, lo que aumenta la liquidez. Esto incluye a inversores tanto institucionales como minoristas. 


	
Diversidad de participantes: un mercado con muchos tipos diferentes de participantes (inversores, especuladores, creadores de mercado…) tiende a ser más líquido. 


	
Buena regulación: los mercados bien regulados tienden a ser más líquidos porque los inversores tienen más confianza en su integridad y su transparencia. Aquí, por supuesto, debemos hacer hincapié en el matiz de «bien regulados», porque no siempre un mercado regulado es líquido ni siempre un mercado no regulado es ilíquido.






CONSERVACIÓN DEL VALOR O FUNCIÓN DEPÓSITO VALOR



Un activo muy líquido no sólo debe ser capaz de presentar una alta vendibilidad en el espacio —esto es, en el intercambio inmediato—, sino que, además, tiene que conservar esta cualidad en el tiempo. Si un activo no produce ningún quebranto del valor en el intercambio en intervalos amplios de tiempo, podemos deducir que es un buen depósito valor porque cumple la función de traficar con valor sin perjuicio del mismo. 


La cualidad de depósito valor convierte un activo en registrador de riqueza. El oro lo es. Hablamos de un lugar donde almacenar y mantener nuestro patrimonio en el tiempo sin la preocupación de que alguien pueda manipular el mercado de ese activo con el fin de abaratarlo y empobrecernos. De ahí que tradicionalmente los activos reales hayan cumplido bien esta función, al presentar una inelasticidad de la oferta suficiente para que su cantidad o disponibilidad no sea susceptible de incrementarse significativamente en respuesta a un aumento de la demanda. 


Esta propiedad se debe a restricciones naturales, físicas o temporales, que son las razones de que su oferta sea difícilmente alterable; así, el movimiento del precio descansa casi todo en la acción de la demanda, con lo que es difícil (demanda muy inelástica) o imposible (demanda completamente inelástica) que alguien con algún fin arbitrario u objetivo oculto pueda manipular el precio ampliando discrecionalmente la oferta.


[image: Gráfico económico que muestra una curva de oferta inelástica, donde grandes subidas de precio apenas aumentan la cantidad ofrecida. Ejes: Precio (P) y Cantidad (Q).]


Un activo con oferta completamente inelástica se caracteriza porque su cantidad disponible permanece constante, sin importar las fluctuaciones en el precio. En otras palabras, su oferta es fija y no se ajusta ante cambios en la demanda o en el valor de mercado. 


Ésta es una propiedad clara de cualquier activo que presuma de ser refugio, porque el hecho de que la cantidad producida sea difícilmente ajustada a la cantidad demandada es consecuencia directa de que el precio no pueda caer por un incremento en la cantidad ofrecida. Esto último (incrementar la oferta de un activo) es lo que vienen haciendo los bancos centrales con el papel que emiten y, sobre todo, con la moneda fíat7 (con el consiguiente efecto inflación). Para entender mejor el relevante concepto de inelasticidad te planteo algunos activos inelásticos muy fáciles de identificar:




	
Oro y metales preciosos: la cantidad de oro disponible es limitada y depende de la extracción minera, que es un proceso lento y costoso. A pesar de las fluctuaciones en el precio, la producción de oro no puede ajustarse rápidamente debido a las restricciones geológicas y técnicas, los gastos de capital en activos duraderos (capex) y los riesgos regulatorios. Más adelante profundizaremos en esto y en el muy útil concepto de stock to flow o ‘ratio existencias/flujo’ para entender cómo debemos valorar el oro, teniendo en cuenta que es un activo que no produce flujos de caja. 



	
Bienes inmuebles: la oferta de terrenos y propiedades es, por naturaleza, limitada, especialmente en áreas urbanas. No es posible fabricar más tierra, y la construcción de nuevos inmuebles requiere tiempo y recursos significativos. 



	
Arte y antigüedades: obras de arte únicas y antigüedades tienen una oferta fija, ya que no pueden replicarse ni crecer en número. Su cantidad está determinada históricamente y no depende de las dinámicas de mercado actuales. 



	
Licencias: licencias de pesca, de construcción, de conducción de taxis y de VTC… 



	
Tiempo: los activos intangibles también pueden presentar inelasticidad en la oferta; por ejemplo, nuestro tiempo es muy limitado y de carácter económicamente escaso, es decir, valoramos mucho el tiempo que nos queda porque la oferta de éste es siempre la misma y cada unidad de tiempo que consumimos supone incrementar proporcionalmente el stock to flow del mismo (mayor cantidad de tiempo consumido en relación con el que nos queda por consumir). El tiempo es un activo irreemplazable y limitado, con un coste de oportunidad bien definido, ya que el que empleamos en realizar una actividad siempre implica un valor en forma de alternativas rechazadas. El tiempo dedicado a correr no se puede invertir en leer, y, si leer era nuestra actividad favorita, el valor de correr es, como mínimo, dejar de leer. Además, por mucho que queramos, la oferta de horas en el día siempre está limitada a veinticuatro. Más adelante veremos la relación de esto con el tipo de interés. 



	
Bitcoin: su oferta es completamente predecible y conocida: no puede producirse un número mayor de 21 millones de bitcoins, lo que lo convierte en un activo perfectamente inelástico.
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