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P R E L U D I O

El	Cambio
Titánico

Lo	que	los	bancos	centrales,	los	gobiernos	y	un
estrecho	cerrado	le	dicen	sobre	el	dinero

✦
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I 	 — 	 A P ERTURA 	 & 	 B ANCOS 	 C ENTRALE S

Hay	un	patrón	oculto	tras	una	docena	de	titulares	este	año	que	la	mayoría	de	la	gente

lee	como	historias	separadas.

Un	fondo	de	pensiones	que	reduce	discretamente	sus	tenencias	de	bonos

estadounidenses.	Un	banco	central	que	compra	oro	al	ritmo	más	rápido	en	una

década.	Una	guerra	en	el	Golfo	Pérsico.	El	trigo	que	sube	más	de	un	diez	por	ciento	en

una	semana.	Un	secretario	del	Tesoro	estadounidense	que	interviene	en	los	mercados

de	divisas	usando	euros	en	lugar	de	dólares,	y	días	después	recompra	los	bonos	de	su

propio	país.

Leído	por	separado,	nada	de	esto	parece	urgente.	Leído	en	conjunto,	es	la	misma

historia	contada	de	seis	maneras	distintas:	las	instituciones	que	gestionan	el	dinero	a

la	mayor	escala	del	planeta	ya	no	confían	plenamente	en	el	viejo	orden	—	y	se	están

reposicionando	discretamente	en	consecuencia.

No	hace	falta	un	título	en	finanzas	para	entender	lo	que	está	pasando.	Basta	con	unos

diez	minutos	y	la	voluntad	de	conectar	puntos	que	la	mayoría	de	los	medios

financieros	tratan	por	separado.

Los	bancos	centrales	dejaron	de	confiar	en	el	viejo	activo
«seguro»

Durante	treinta	años,	el	activo	de	reserva	por	defecto	de	un	banco	central	fue	el	bono

del	Tesoro	de	EE.	UU.	Aburrido.	Líquido.	Garantizado.

Ese	estándar	se	está	resquebrajando.	Según	la	propia	revisión	de	2025	del	Banco

Central	Europeo,	el	oro	superó	al	euro	como	segundo	activo	de	reserva	más

importante	en	manos	de	los	bancos	centrales	a	nivel	mundial	—	solo	por	detrás	del

dólar.	Algunos	análisis	van	más	allá	y	muestran	que,	por	primera	vez	desde	1996,	los

bancos	centrales	extranjeros	poseen	colectivamente	más	oro	que	bonos	del	Tesoro

estadounidense.	Los	bancos	centrales	compraron	más	de	1.000	toneladas	de	oro	al

año	en	cada	uno	de	los	últimos	años,	más	del	doble	del	ritmo	de	la	década	anterior.

I I 	 — 	 FONDOS 	 DE 	 P ENS IONES 	 & 	 I NTERVENC IONES 	 GUBERNAMENTALE S

No	se	trata	de	un	solo	país	haciendo	una	apuesta.	Es	un	patrón	amplio	y	sostenido	a

través	de	decenas	de	bancos	centrales	—	el	tipo	de	cambio	que	ocurre	lentamente,	y

luego	de	golpe.
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Los	fondos	de	pensiones	europeos	muestran	el	mismo	instinto	con	su	propio	dinero.

ABP,	el	mayor	fondo	de	pensiones	de	los	Países	Bajos,	redujo	sus	tenencias	de	bonos

del	Tesoro	de	EE.	UU.	en	unos	10.000	millones	de	euros	en	solo	seis	meses	el	año

pasado	—	una	retirada	real,	declarada,	de	una	magnitud	no	vista	en	una	década

respecto	a	la	deuda	pública	estadounidense.	No	sabemos	con	certeza	adónde	fue	ese

dinero.	Lo	que	sí	sabemos	es	que	uno	de	los	inversores	institucionales	más

conservadores	de	Europa	decidió	que	tener	menos	bonos	del	Tesoro	de	EE.	UU.	era	la

opción	más	segura.

Los	gobiernos	ahora	gestionan	activamente	las	grietas

Aquí	está	la	parte	que	la	mayoría	pasa	por	alto,	porque	ocurrió	en	el	transcurso	de

unas	pocas	semanas	en	agosto:	el	propio	gobierno	de	EE.	UU.	comenzó	a	intervenir

directamente	en	sus	propios	mercados	de	bonos	y	divisas	—	y	la	manera	en	que	lo

hizo	es	lo	bastante	inusual	como	para	constituir	una	señal	en	sí	misma.

A	principios	de	mes,	EE.	UU.	se	unió	a	Japón	para	defender	el	yen	—	la	primera

intervención	estadounidense	sobre	el	yen	en	quince	años.	Pero	en	lugar	de	vender

dólares	para	comprar	yenes,	el	Tesoro	de	EE.	UU.	vendió	euros.	No	es	un	detalle

técnico	menor.	Vender	dólares	habría	implicado	imprimir	más	liquidez	en	dólares	o

apoyarse	en	ventas	de	bonos	del	Tesoro.	Vender	euros	evitó	ambas	cosas	—	y,	tan

importante	como	eso,	evitó	que	Japón	(el	mayor	tenedor	extranjero	individual	de

deuda	pública	estadounidense)	tuviera	que	deshacerse	de	sus	propios	bonos	del

Tesoro	para	defender	su	moneda.

Dos	semanas	después,	con	el	rendimiento	del	bono	a	30	años	alcanzando	su	nivel	más

alto	en	casi	dos	décadas	y	la	deuda	federal	estadounidense	superando	los	40	billones

de	dólares,	el	Departamento	del	Tesoro	duplicó	su	propio	programa	de	recompra	de

bonos	—	gestionando	así	directamente	sus	propios	costes	de	financiación,	porque	el

mercado	no	lo	hacía	por	ellos.	La	medida	funcionó	durante	aproximadamente	un	día

antes	de	que	los	rendimientos	volvieran	a	subir.

Si	se	ponen	estos	dos	eventos	uno	junto	al	otro,	se	obtiene	un	gobierno	que	organiza

activamente,	en	tiempo	real,	el	apoyo	a	su	propia	moneda	y	a	su	propio	mercado	de

bonos,	usando	herramientas	no	convencionales.	Es	una	postura	distinta	a	«el	dólar	es

un	refugio	seguro,	así	que	la	gente	lo	compra»	—	se	acerca	más	a	«los	responsables	del

dólar	y	de	la	deuda	están	lo	bastante	preocupados	como	para	intervenir

directamente».
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I I I 	 — 	 GUERRA , 	 P E TRÓLEO 	 & 	 E L 	 E S TRECHO 	DE 	ORMUZ

La	guerra	convirtió	un	punto	de	estrangulamiento	en	un
manómetro	en	vivo

Desde	febrero	de	2026,	una	guerra	entre	Irán,	Israel	y	(indirectamente)	EE.	UU.

mantiene	el	Estrecho	de	Ormuz	—	el	paso	de	aproximadamente	una	quinta	parte	del

petróleo	mundial	—	en	un	estado	de	disrupción	casi	constante.	El	petróleo	ha	oscilado

con	fuerza:	desde	unos	61	dólares	por	barril	antes	de	la	guerra	hasta	un	pico	en	marzo

por	encima	de	los	114	dólares,	cayendo	casi	un	9	%	en	una	sola	sesión	cuando	EE.	UU.

dio	a	entender	que	podría	tomar	directamente	el	estrecho,	y	calmándose	de	nuevo

esta	semana	mientras	Irán	y	Omán	negocian	un	corredor	marítimo	temporal.	Un

petrolero	fue	alcanzado	por	un	proyectil	no	identificado	cerca	del	estrecho	hace

apenas	unos	días.

Lo	verdaderamente	interesante	no	es	solo	que	el	petróleo	se	moviera	—	es	cómo

reaccionó	el	oro	ante	ello,	una	reacción	que	cambió	de	forma	tres	veces	a	lo	largo	del

año:

Durante	la	mayor	parte	de	la	guerra,	la	subida	del	petróleo	impulsó	los	temores	de

inflación,	lo	que	elevó	las	expectativas	de	tipos	de	interés	y	fortaleció	el	dólar	—

ambos,	vientos	en	contra	para	el	oro.	Petróleo	al	alza,	oro	a	la	baja	o	plano.

—

Brevemente	esta	primavera,	eso	se	invirtió:	los	mercados	empezaron	a	leer	el

cierre	del	estrecho	como	un	shock	de	crecimiento	más	amplio	en	lugar	de	un

shock	inflacionario,	y	el	oro	subió	junto	al	petróleo.

—

Ahora,	en	el	último	mes,	se	ha	invertido	de	nuevo	en	sentido	contrario:	la	caída	del

petróleo	(por	esperanzas	de	alto	el	fuego)	reduce	los	temores	de	inflación	y	reaviva

las	expectativas	de	recortes	de	tipos	—	así	que	el	oro	sube	mientras	el	petróleo

baja.

—

La	lección	no	es	que	«el	oro	siempre	sube	en	una	crisis».	Es	que	el	canal	—	inflación,

crecimiento,	o	expectativas	de	tipos	de	interés	—	determina	la	relación,	y	ese	canal

puede	cambiar	en	pleno	conflicto.	Cualquiera	que	haya	operado	o	mantenido	materias

primas	durante	este	periodo	asumiendo	una	relación	fija	entre	guerra	y	oro

probablemente	se	ha	equivocado	al	menos	dos	veces	este	año.
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I V 	— 	MERCADOS 	 A L IMENTAR IOS 	 & 	 E L 	 H I LO 	 CONDUCTOR

Y	ahora	los	alimentos	también	se	reprecian

Mientras	todo	esto	se	desarrollaba	en	metales	y	energía,	los	mercados	agrícolas	se

han	encendido	discretamente.	El	trigo	saltó	hasta	su	límite	diario	de	negociación	esta

semana,	ante	temores	de	que	las	exportaciones	de	grano	del	Mar	Negro	—	ya

interrumpidas	por	ataques	con	drones	a	infraestructuras	portuarias	rusas	—	se

restrinjan	aún	más.	El	maíz	alcanzó	un	máximo	plurianual	después	de	que	una

inspección	privada	de	cosechas	recortara	la	previsión	de	la	cosecha	estadounidense

muy	por	debajo	de	la	propia	estimación	del	gobierno.	La	soja	siguió	la	misma	senda

ante	la	fuerte	demanda	china.

Tres	primas	de	riesgo	distintas	—	pérdidas	de	cosecha	por	el	clima,	disrupción	de

exportaciones	por	la	guerra,	y	fortaleza	de	la	demanda	—	se	están	acumulando	al

mismo	tiempo	en	el	mismo	complejo	de	materias	primas.	No	es	una	coincidencia

limitada	a	los	metales	preciosos	o	al	petróleo.	Es	la	misma	condición	subyacente

resurgiendo	en	un	tercer	mercado,	completamente	distinto:	cuando	la	confianza	en	el

antiguo	orden	monetario	y	geopolítico	se	tambalea,	no	se	queda	contenida	en	una	sola

clase	de	activos.

El	hilo	conductor

Despoje	los	titulares	individuales	y	queda	un	solo	hilo	conductor:	los	gobiernos	y	las

instituciones	confían	menos	que	hace	un	año	en	que	el	orden	existente	—	dominio	del

dólar,	bonos	del	Tesoro	como	activo	refugio	por	defecto,	rutas	comerciales	y

marítimas	estables	—	se	mantendrá	sin	una	gestión	activa.	Los	bancos	centrales	se

cubren	con	oro.	Los	fondos	de	pensiones	reducen	discretamente	su	exposición.	Los

gobiernos	intervienen	directamente	en	los	mercados	de	divisas	y	bonos	para

mantener	la	cohesión.	La	guerra	pone	a	prueba	repetidamente	la	infraestructura	física

—	un	estrecho,	un	puerto,	una	ruta	de	suministro	—	de	la	que	depende	todo	el

sistema.	Y	las	materias	primas,	del	oro	al	petróleo	pasando	por	el	trigo,	son	el	lugar

donde	toda	esa	incertidumbre	se	valora	en	tiempo	real.
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La historia recuerda con crudeza lo imprevisible que se vuelve el capital cuando

empieza a agrietarse la confianza en el orden monetario vigente. Al escribir sobre la

crisis de deuda soberana de 1931, Herbert Hoover describió un capital que se

comportaba como un cañón suelto: se desplazaba entre países mientras el miedo

sustituía al cálculo. Noventa años después, los mecanismos son más rápidos, pero el

comportamiento de fondo es el mismo que describe este preludio: el capital busca

seguridad cuando se pone en duda la confianza en el propio sistema.

V 	— 	 POR 	 DÓNDE 	DEBER Í A 	 EMPEZAR 	 E L 	 L ECTOR

Nada	de	esto	significa	que	se	avecine	un	colapso,	ni	es	una	llamada	al	pánico.	El	hecho

de	que	las	instituciones	se	reposicionen	con	cautela	a	lo	largo	de	meses,	sin	vender

todo	de	la	noche	a	la	mañana,	es	en	sí	mismo	la	señal	—	esto	es	reposicionamiento,	no

huida.	Pero	es	un	entorno	genuinamente	distinto	de	aquel	sobre	el	que	la	mayoría	de

la	gente	construyó	sus	supuestos	financieros	durante	las	últimas	décadas.

Por	dónde	empezar	realmente

No	necesita	seguir	los	flujos	de	los	bancos	centrales,	los	calendarios	de	recompra	del

Tesoro	y	las	rutas	marítimas	del	Mar	Negro	para	beneficiarse	de	entender	este

cambio.	Necesita	comprender	la	pieza	más	directamente	accionable	para	un

particular:	los	metales	preciosos	—	qué	determina	realmente	su	precio,	cómo	funciona

el	mercado	para	comprarlos	físicamente,	y	cómo	hacerlo	sin	pagar	de	más.

Ese	es	el	punto	de	partida,	no	el	panorama	completo.	Las	materias	primas	más	allá	del

oro	—	energía,	agricultura,	metales	industriales	—	están	moldeadas	por	las	mismas

fuerzas	descritas	arriba,	y	cada	una	tiene	su	propia	mecánica	que	merece	la	pena

entender	por	derecho	propio.	Considere	esta	carta	como	el	mapa.	La	guía	que	sigue	es

donde	aprenderá	a	leer	el	terreno	de	cerca.

8



LEER ESTE PRELUDIO CON EL MÉTODO DEL CAPÍTULO 8

Observación: los bancos centrales compran oro a un ritmo récord desde 2022; varios

actores — los Países Bajos, Francia y el NBIM noruego — han trasladado oro o

reducido su exposición a bonos del Tesoro estadounidense recientemente; algunos

gobiernos han intervenido directamente en los mercados de divisas y bonos este año.

Interpretación propuesta en este preludio: las instituciones confían menos en que el

actual orden centrado en el dólar se sostenga sin una gestión activa y están

reajustando sus posiciones.

Qué debilitaría esta interpretación: una reversión sostenida, durante varios

trimestres, de las compras de oro de los bancos centrales; grandes gestores de

reservas que vuelvan a acumular bonos del Tesoro en términos netos; o que, al

publicarse el próximo informe del World Gold Council, los movimientos del DNB,

Francia y el NBIM resulten ser ajustes puntuales de cartera en lugar del inicio de una

tendencia.

El capítulo 8 le pedirá aplicar esta misma estructura a su propia tesis. Aquí se aplica

primero al preludio para que pueda evaluar sus afirmaciones con el mismo criterio

que el resto del libro le exige utilizar.

Fuentes y lecturas adicionales — Preludio

De Nederlandsche Bank — comunicados oficiales sobre el traslado de oro, septiembre de 2026.

Banco Central Europeo — «The International Role of the Euro», edición de 2025.

World Gold Council — datos sobre la demanda de oro de los bancos centrales.

Reuters y otros medios financieros — intervención de Bessent en el yen/euro y programa de recompra

del Tesoro de EE. UU., 2026.

Cobertura informativa de la propuesta del NBIM noruego sobre la ponderación de los bonos del Tesoro

estadounidense, 2026.

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941 (Macmillan, 1952),

volumen II.
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1
Tipos	de	Interés
Reales	&	el	Dólar

Cuando	el	dinero	se	vuelve	más	barato	que	el
riesgo	que	conlleva,	el	capital	se	dirige	hacia	lo	que

no	puede	imprimirse.

✦
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