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La "penultima"” burbuja
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En los dltimos dias, algunos medios de comunicacion espafnoles se han hecho eco de
unas declaraciones del Sr. Soros, subrayando que este conocido especulador y
filantropo (curioso titulo para una tarjeta de visita) habia dicho que el oro era la “Ultima”
burbuja. Siento tener que ponerme un poco pedante, pero el matiz es importante: dijo
“the ultimate bubble”, y en inglés “ultimate bubble” no significa “ultima burbuja”,
sino mas bien algo asi como “la burbuja perfecta”. Igual que cuando sales de copas
no existe “la ultima” (es siempre “la penultima”, da mal fario decir que es la ultima),
tampoco existe la ultima burbuja, y el Sr. Soros lo sabe. De hecho, si algun dia
asistimos a la ultima sera porque se acaban los mercados.

Es de agradecer la franqueza del Sr. Soros, porque tiene posiciones importantes en
oro. Y su planteamiento es perfectamente valido desde el punto de vista de la
especulacion, que dicho sea de paso, no es algo intrinsecamente malo, es simplemente
la inversion a corto plazo (a veces no tan corto). El sabe que es una burbuja, y dice
gue piensa aprovecharla mientras dure.

La condicioOn necesaria para que un activo genere una burbuja perfecta es que no sea
muy ligquido. El oro la cumple. La cantidad de metal fisico disponible en los mercados
representa econdmicamente un volumen muy inferior a lo que mueve, por
ejemplo, el negocio de trading dolar/euro. Y el volumen de contratacion de las
empresas extractoras de oro es nimio si se compara con otros sectores. A partir de ahi
lo que se hace es crear un “paradigma”, como el de “el ladrillo nunca baja” o el “nuevo
paradigma” tecnoldgico, que genero la burbuja de finales de los 90.

Con el oro se ha generado lo que yo llamaria el “paradigma de la modelo”: se ponga lo
gue se ponga, todo le va bien. Unos vaqueros, unos bombachos, da igual. Como es
tan guapa, todo le queda estupendamente. Pues con el oro, igual: ¢qué hay miedo?, el
oro es el mejor refugio; ¢ qué las cosas van de maravilla?, la gente comprara oro para
regalarselo a sus esposas. Y suma y sigue. Y también es el “paradigma perfecto”. Si
en la mayoria de los activos se admite que hay determinados escenarios que no les
vienen bien (las bolsas bajan si suben mucho los tipos de interés, el petréleo no puede
con una recesion, etc...), con el oro ha calado que ningun escenario le puede
perjudicar.

Pero algun dia alguien se acordara de que, por ejemplo, si el oro es — y lo es — el mejor
antidoto contra la inflacion, o ante una crisis del sistema, no puede ser también lo
contrario. Lo de ser a la vez una cosa y la contraria es una capacidad exclusiva de los
politicos. No puede ser bueno el oro cuando hay inflacion y bueno también si hay
deflacion. Y aun admitiendo que cuando la economia va muy bien se vende mas oro
fisico, entonces se vendera menos cuando vaya mal.

No crean que no les animo a aprovechar la burbuja. Si les gusta especular y tienen
capacidad de asumir riesgos, no lo duden. El oro esta en maximos y tiene toda la
pinta de ir a entrar en subida libre. Pueden utilizar ETFs (fondos cotizados), que son
el producto que mejor refleja la evolucion del oro fisico, pero mucho cuidado al elegirlos,
gue aqui pasa como con los productos estructurados: el emisor y el tipo de producto es
importante, sobre todo si las cosas se complican. También pueden invertir en fondos
gue invierten en acciones de empresas del sector, pero atenciéon a la divisa de
referencia y el mercado donde cotizan esas empresas, algo que también influird en el



resultado final. Hay muchas formas eficientes de invertir en oro (descarto la inversion
fisica en lingotes. Ya entenderan por qué cuando tengan que venderlos,
especialmente si explota la burbuja). Pero que no se las vaya “la olla”, si me permiten
esa expresion que usan mis hijos y que tanto me gusta. Saquenle un buen pellizco a la
campafia de comunicacion que han orquestado los grandes especuladores que
compraron primero, pero salgan, si pueden, antes que ellos. Y pongan un “stop” de
pérdidas a su posicion. Ajustadito.
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