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Resumen

Este estudio consiste en identificar las pautas de
comportamiento y las tendencias que experimentan la produccion y
consumo de oro en el mercado mundial; los factores que explican el
significativo incremento de precios a partir de 2002, asi como los que
determinan la creciente importancia que tiene América Latina en la
produccion y captacion de inversiones para el desarrollo de proyectos
auriferos a nivel global.

Este trabajo comprende cuatro capitulos. En el primero, luego de
la parte introductoria, en la que se realiza la presentacion general del
contenido del mismo, se efectiia un analisis sobre las caracteristicas del
oro, tanto en sus aspectos fisicos y usos, asi como el rol que ha tenido
en su funcidon como dinero. Asimismo, con el fin de describir la
estructura del mercado internacional, se analizan los factores que
influyen en la oferta y la demanda del oro, asi como sus cambios y
tendencias a nivel global.

En el segundo capitulo se describe la evolucion del comercio del
oro. Se abordan la evolucion de los precios -que se subdivide en
periodos de estabilidad y de drasticas fluctuaciones desde que se
decret6 la inconvertibilidad del dolar en oro en 1971-, y los factores
que han determinado el incremento reciente de dichos precios. Se
describe, también, la forma en que se comercializa el oro, los
principales centros donde esto se realiza, y las modalidades de
inversion que existen.



Situacion y tendencias de la mineria aurifera y del mercado internacional del oro

El tercer capitulo aborda las politicas de inversion de las empresas mineras en las que el
proceso de fusion y adquisiciones ha adquirido una importancia relevante -sobre todo desde la
segunda mitad de la década de los noventa-; el impacto de las avanzadas tecnologias en el
desarrollo de nuevos emprendimientos auriferos, asi como el impacto ambiental que dichas
tecnologias podrian tener en los territorios aledafios a la explotacion minera.

Finalmente, el ultimo capitulo trata sobre la creciente importancia que tiene América Latina
en la produccion y captacion de inversiones para el desarrollo de proyectos auriferos, asi como los
factores que explican la razén por la cual la region se haya convertido en una importante zona
geografica en la produccion aurifera del mundo.
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Introduccion

Desde inicios de los noventa, América Latina se ha convertido
en la zona geografica mas importante del mundo en la captacion de
inversiones para la exploracion y desarrollo de la mineria aurifera. Esta
creciente preferencia por destinar recursos a proyectos auriferos en la
region se debe a multiples factores, siendo determinantes la aplicacion
del desarrollo de nuevas tecnologias que se empezaron a aplicar en la
region, desde hace dos décadas, asi como la presencia, en su territorio,
de yacimientos epitermales diseminados.

La aplicacion de las nuevas tecnologias ha permitido explotar
depositos superficiales, los cuales son minados a tajo abierto, con
equipos de alta productividad y la incorporacion de la lixiviacion en
pilas, tecnologia metalurgica que tiene costos mas bajos. Estos
cambios tecnologicos han hecho rentable el minado de depdsitos de
leyes bajas y la aparicion de operaciones de gran produccion. El
desarrollo de operaciones con estas tecnologias ha determinado que las
operaciones en minas subterraneas inicien una tendencia decreciente,
no solo debido a los altos costos que su explotacion demanda, sino al
agotamiento de los mismos. Las minas que se estan explotando en
América Latina, asi como los proyectos identificados con posibilidades
de exploracion, son fundamentalmente a tajo abierto

Los avances tecnologicos, la modernizacion de las legislaciones
mineras, y el orden macroecondomico relativamente estable en la
mayoria de paises de la region durante la década de los noventa,
determinaron que la participacion de la region en la produccion
aurifera mundial haya pasado de representar 10 por ciento en 1993, a
15 por ciento en 2002. Este crecimiento de la produccion de mina en
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la region, ha permitido compensar, en parte, la caida de la producciéon que han registrado
importantes paises mineros como Sudafrica y Canada.

Si bien el oro se produce en casi toda la region, cuatro paises, Pera, Brasil, Chile y Argentina
concentran el 70 por ciento de la produccion aurifera. Solamente Pert participa del 41 por ciento de
la produccion regional. Es éste, también, el pais para el que las exportaciones de oro son mas
significativas en sus exportaciones, representando 18 por ciento de las mismas.

A pesar de la creciente importancia que tiene América Latina en la captacion de gastos de
exploracion para la mineria, las mismas se han reducido significativamente, tendencia que ha
ocurrido también a nivel global. Los presupuestos de gastos exploratorios alcanzaron su punto mas
alto en 1997 y, desde entonces, han disminuido 67 por ciento. Es importante sefialar que el proceso
de adquisicion y fusiones de empresas mineras de oro que se ha producido durante los Gltimos afios,
no ha guardado proporcion con los gastos que se destinan a la exploracion. En los afios en que se
produjo un volumen importante de adquisiciones, los gastos de exploraciéon se mantuvieron o se
incrementaron muy marginalmente.

La debilidad del délar ha atraido las inversiones de oro como un activo seguro, de manera
creciente. La desconfianza en el dolar ocurre a pesar del crecimiento econémico registrado en los
ultimos meses en Estados Unidos, debido a que dicho crecimiento se sostiene en altos niveles del
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, asi como de las cuentas fiscales. La
inestabilidad politica en el Medio Oriente, imprime un impulso adicional a la inestabilidad de la
moneda de ese pais. Todo parece indicar que estos elementos prevaleceran y continuaran
impulsando y dando el marco adecuado para generar un aumento en el interés del oro como
elemento de inversion.

La evolucion alcista en los precios del oro podria dar lugar al inicio de un nuevo ciclo de
inversiones en la exploracion y explotacion de la produccion aurifera, hecho que contribuiria a
consolidar y ampliar el potencial de este metal en la region.
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|. Estructura del mercado
internacional

A. Caracteristicas del oro: materia prima y
dinero

Ademas de sus propiedades fisicas y quimicas, que le permiten
tener usos industriales importantes, el oro ha desempefiado un rol
fundamental en su utilizacion como dinero a lo largo de la historia. El
oro es utilizado simultaneamente como un insumo industrial, sobre
todo en joyeria, y, también, como un activo monetario (véase recuadro
1). Debido a que el oro ha sido componente de la oferta monetaria, su
historia, asi como la evolucion y perspectiva de su precio, estan
estrechamente vinculados con la politica econdémica.

El oro posee otras caracteristicas que determinan que muchos
analistas lo consideren mas como una moneda que como una materia
prima. Estas propiedades tienen que ver con el alto grado de liquidez,'
y los altos niveles de stocks, equivalentes a mas de 7 mil dias de
consumo, asumiendo que no hay mayor produccion y que la demanda
permanece en un nivel constante. Ninguna otra materia prima posee
este nivel de stocks. Si bien el nivel actual del oro almacenado no
registra los mas altos niveles historicos, si lo registra con relacion al
resto de materias primas. Después del oro, la materia prima con
mayores niveles de stocks es el platino, que alcanza los 440 dias de

' Se refiere al grado de comercializacién de los futuros de las materias primas, tomando el promedio del volumen de délares de

transacciones realizadas en un plazo de 40 dias.

11
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consumo. Dichos niveles, en el caso del oro, son tan altos, que dificilmente algin evento mundial
podria restringir la oferta a un nivel que pudiera impedir que los consumidores accedan a €l.

Recuadro 1
PROPIEDADES Y USOS DEL ORO

Las propiedades quimicas y fisicas del oro hacen de este metal un producto insustituible en una amplia
gama de aplicaciones tecnoldgicas, e inclusive en la medicina. La alta conductividad eléctrica, su
maleabilidad y su resistencia a la corrosiéon hacen del oro un metal fundamental para la manufactura de
componentes utilizados en diversos productos y equipos electrénicos, incluidas las computadoras, teléfonos,
telefonia celular y usos en el hogar. Por ser biolégicamente inactivo, el oro es en un insumo fundamental
para la investigacion médica y es utilizado inclusive, directamente en el tratamiento de artritis y otras
enfermedades. Sin embargo, su mayor utilizacién se da en la rama de la joyeria, la cual representa mas de
70 % de la demanda mundial. El oro es completamente reciclable.

Fuente: Tomado de The Gold Institute.

Otra caracteristica del oro, es que no presenta una relacion estandar entre los niveles de
oferta, demanda y precio, lo cual determina que este metal —junto con la plata— no presente el
comportamiento de precios tipico de las materias primas que, en términos generales, obedecen a las
leyes de la oferta y demanda del mercado. El oro posee altos niveles de liquidez y puede funcionar
como medio de pago y, sobre todo, como activo de reserva. Precisamente, estas caracteristicas
hacen que muchos consideren que el oro estd mas cerca de poseer las propiedades comerciales de
una moneda que de una materia prima.

A diferencia de otros metales, el oro tiene la particularidad de haber desempefiado funciones
propias del dinero, primero directamente a través de la acuiacion de monedas, y luego mediante el
respaldo al papel moneda (véase Anexo 1). Al ser un bien perdurable, el oro pudo ser utilizado
como reserva e, inicialmente, al reducirse en piezas pequefias, constituydo un buen medio de
intercambio que impulsoé significativamente el comercio en la antigiiedad (véase recuadro 2).

Recuadro 2
SURGIMIENTO DE LAS PRIMERAS MONEDAS

La necesidad de establecer un sistema de valores compartidos para estimar el valor incorporado en
productos y servicios, hizo imprescindible que en los intercambios se empleen cantidades estandarizadas de
oro y plata, de nominaciones muy pequefas, que pudieran expresarse en los términos de un Unico sistema
simplificado.

La moneda fue utilizada por primera vez en el reino de Lidia, regiéon que forma parte de lo que hoy es
Turquia en el 640 y el 630 a.C. Pocos siglos después de acufiadas las primeras monedas en Lidia, los griegos
difundieron la economia monetaria a todo el Mediterraneo. Grecia fue la primera civilizacién transformada por el
dinero en forma de monedas. El comercio con monedas abrié nuevas posibilidades a nuevos segmentos de la
poblacioén y este hecho, constituy6 la primera revolucion monetaria de la historia. El dinero impulsoé el desarrollo
de mercados, lo cual a su vez conllevé a la democratizacién del proceso politico. A partir de entonces, su uso
se difundié alrededor del mundo para convertirse en el sistema monetario global y en el antecesor del actual
sistema monetario.

Roma, fue el primer imperio de alcance mundial organizado en torno del dinero. Ese imperio Unico marcaria
la mayor expansion de la civilizacion clasica engendrada por el dinero, pero también perfilaria el principio del fin
del dinero, como un sistema basado en monedas de metal.

Fuente: Tomado de Weatherford, Jack, La historia del dinero, Editorial Andrés Bello, Buenos Aires, 1997.

El incremento de los flujos comerciales y el desarrollo de la tecnologia dieron lugar al uso
generalizado de papel moneda durante el siglo XVIII, hecho que determiné el fin del dinero como
un sistema basado en monedas de oro o plata. Sin embargo, el papel moneda circulante, estaba
respaldado en oro. Es decir, el dinero surgi6é siendo una mercancia especifica, tangible. En una
segunda fase circul6 en forma de papel, pero perdié valor como mercancia. El papel moneda carecia
de valor excepto como dinero. Respaldado inicialmente por el oro, el papel hizo posible el uso

12
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generalizado del dinero, pero su utilizacion trajo consigo grandes riesgos potenciales, pues los
gobiernos o bancos encargados de imprimir el dinero, emitian mas papel moneda que el que podian
respaldar. Cuando ello ocurria, se iniciaba un proceso de devaluacion que crecia en espiral, y tenia
como consecuencia la circulacion de un numero cada vez mayor de billetes, pero con menores
valores (véase recuadro 3).

Recuadro 3
EL SURGIMIENTO DEL PAPEL MONEDA

A diferencia de la tecnologia de los metales, que surgié en la antigliedad, el descubrimiento del papel, y la
difusién de la tecnologia requerida para su elaboracion, sobrevinieron relativamente tarde y se difundieron con
lentitud. EI empleo del papel moneda tuvo lugar en China, en el siglo X. A pesar de su importancia (la existencia
de billetes facilitaba el cobro de impuestos, reducia la necesidad de transportar grandes cantidades de pesadas
monedas e impedia la adulteracion de monedas), el sistema moderno no se desarrollé en ese pais sino que tuve
su auge en las naciones que comerciaban en torno al Atlantico norte. En julio de 1661, el Banco de Estocolmo
emitié el primer billete de banco en Europa, para compensar una escasez de monedas de plata.

Sin embargo fue Norteamérica, donde siempre escasearon las monedas, la region del mundo donde se
generalizo el uso del papel moneda. John Kenneth Galbraith sefiala que “si la historia de la banca comercial
puede adjudicarse a los italianos y la de los bancos centrales a los britanicos, la del papel moneda emitido por un
gobierno pertenece sin duda a los norteamericanos.” En efecto, la creacién de los Estados Unidos dio lugar a la
primera experiencia en que se utiliza el papel moneda a escala nacional. Su utilizacién conllevé grandes riesgos
potenciales, pues los gobiernos o bancos encargados de imprimir el dinero, emitian mas papel moneda que el
que podian respaldar.

Fuente: Tomado de Weatherford, Jack, La historia del dinero, Editorial Andrés Bello, Buenos Aires 1997.

Desde que el presidente norteamericano Nixon decretd la no convertibilidad del délar en oro
a principios de los setenta, este metal dejo de respaldar el circulante. Desde entonces, como se
analizara en el siguiente capitulo, las fluctuaciones entre las monedas de los principales paises
industrializados han tenido periodos de extrema inestabilidad, en los que el oro ha mantenido su
importancia como un activo de reserva.

B. Evolucion del mercado internacional del oro

El mercado del oro ha registrado un crecimiento de 14 por ciento entre 1993 y 2002, lo que
significo una tasa promedio anual del orden del 1,4 por ciento. Este crecimiento tuvo variaciones
interanuales significativas a lo largo de la década debido, en gran parte, a los cambios registrados en
los volimenes y saldos de las compras y ventas a futuros. La oferta fue sostenida principalmente
por la produccion minera y acompaifiada por la venta de oro reciclado y las ventas oficiales. La
demanda se sustent6 fundamentalmente en la fabricacion de joyeria, que crecid a un nivel menor al
registrado por el mercado.

Entre 1950 y 1966, la oferta disponible y la demanda para fabricacion del oro se mantuvieron
en un relativo equilibrio, registrando ambas variables, un leve crecimiento sostenido. A partir de
1966 se produce un drastico incremento de la oferta de oro, que no fue acompafiada por el
incremento de la demanda. Esta mayor oferta fue absorbida por inversiones destinadas al
atesoramiento, como se puede observar en el grafico 1.

Salvo en el periodo comprendido entre 1966 y 1969, hay una sobreoferta de oro en el
mercado, que alcanza niveles muy altos en 1968. A partir de 1970, la demanda vuelve a ser mayor a
la oferta, tendencia que se mantiene hasta 1973, en que se produce un punto de inflexion que
prevalece a la fecha: la oferta disponible siempre ha sido mayor que la demanda por fabricacion. La
unica excepcion fue el afio 1995, en que la oferta y la demanda estuvieron en equilibrio. Durante los
ultimos dos afios, la brecha entre la oferta y la demanda registra una tendencia.

13
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Grafico 1
OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL DE ORO: 1950-2003
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Fuente: CPM Group.

Es importante destacar, que el precio del oro, tuvo variaciones mas significativas que los
voltimenes comerciados en el mercado. Estos, se han visto mas afectados por el mercado de futuros
que por los volumenes de la oferta y la demanda. A partir del 2001, se ha producido un punto de
inflexién que marca una recuperacion de los precios, con un nivel de cotizaciones que se registraban
a principios de los noventa (véase cuadro 1).

Cuadro 1
OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL DE ORO: 1993-2002
(toneladas)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Oferta
Produccion 2291 2285 2291 2375 2493 2542 2574 2 591 2623 2 587
minera
Ventas del 468 130 167 279 326 363 477 479 529 556
sector oficial
Oro reciclado 577 621 631 644 626 1099 608 609 708 935
Saldo de ventas 142 105 475 142 504 97 506 - - -
a futuro
Desinversion - 203 92 102 275 - - 357 61 -
neta
Oferta total 3478 3344 3657 3 541 4223 4102 4165 4036 3920 3978
Demanda
Fabricacion
Joyeria 2 559 2640 2812 2 856 3311 3182 3154 3232 3038 2689
Otros 491 455 502 485 562 566 591 560 483 486
Fabricacion total 3050 3095 3314 3341 3873 3749 3745 3792 3522 3175
Tenencia de 182 249 343 200 350 163 266 230 248 252
barras
Saldo de ventas - - - - - - - 15 151 423
a futuro
Inversion neta 246 - - - - 191 154 - - 128
Demanda total 3478 3344 3657 3541 4223 4102 4165 4036 3920 3978
Precio del oro 359,82 | 384,15 | 384,05 | 387,87 | 331,29 | 294,09 | 278,57 | 279,11 | 271,04 | 309,68
(Londres,
USS/oz)

Fuente: Gold Survey, GMFS 2003.
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1. Estructura de la oferta mundial

La oferta mundial de oro estd conformada por la produccion minera, el oro reciclado, las
ventas de los sectores oficiales, los saldos de las compras y ventas a futuro que realizan los
productores mineros, los préstamos en oro asi como las posiciones a futuro. Durante 2002, la oferta
mundial de oro estuvo conformada por la producciéon minera, con una participacion de 65 por
ciento; el oro reciclado, 21 por ciento, y las ventas de los sectores oficiales, que representaron el 14

por ciento (véase grafico 2).
Grafico 2

OFERTA MUNDIAL DE ORO: 2002
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Fuente: Elaborado por el autor sobre la base de datos de GFMS.

a) Produccién minera

La incorporacion del progreso técnico ha tenido un impacto decisivo en el desarrollo de la
mineria aurifera, especialmente a partir de la década de los ochenta. Entre 1984 y 1993, la
produccién de mina del mundo occidental se incrementd en 725 toneladas, lo que representd un
crecimiento de 62 por ciento en dicho lapso. El 50 por ciento del oro producido a lo largo de la
historia, ha sido generado desde 1960.2 La produccion mundial minera de oro ascendia a 2.291
toneladas en 1993. Este volumen de produccion se increment6d a 2.587 toneladas en 2002. Dicho
incremento se explica por el aumento de la produccion de algunos paises, especialmente Pert,
Indonesia y China, que ha compensado, con creces, las pérdidas de produccion registradas en
Sudéfrica y, en menor medida, en Estados Unidos y Canadd. La incorporacion del progreso
tecnologico tuvo un efecto favorable respecto de la desconcentracion de la produccion mundial.

La region productora mas importante en el mundo sigue siendo Africa, que tiene actualmente
una participacion mundial del 24 por ciento, teniendo Sudéfrica, individualmente, una participacion
de 15,2 por ciento. A pesar de seguir manteniéndose como el mayor productor mundial, este pais
esta mostrando una permanente y sostenida disminucion de su produccion, derivada de las menores
leyes de sus minerales y de la profundidad de sus operaciones, lo que ha redundado en constantes
incrementos de sus costos de produccion, originando cierres de operaciones y disminucion de su
capacidad de produccion. A principios de la década de los setenta, el pais tenia una participacion
cercana al 70 por ciento de la produccion mundial. En 1993, su participacion en la produccion
declind a 27 por ciento, mientras que en 2002 sélo particip6 con el 15,2 por ciento (véase
grafico 3).

El segundo productor mundial de oro es Estados Unidos, con una produccion anual de 298,8
toneladas métricas y una participacion en el mercado mundial de 11,4 por ciento, seguido por
Australia, con una produccion de 263,7 toneladas y una participacion de 10 por ciento. Le siguen
China y Rusia, con una produccion de 201,9 y 180,6 toneladas y una participaciéon de 7,8 y 6,9 por

2 Segun datos publicado en el sitio web de Goldsheetlinks.
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ciento, respectivamente. Otros productores importantes a nivel mundial, ademas de los casos de
Indonesia y Pert, (157,9 y 157,3 toneladas) que ya fueron mencionados, son Uzbekistan (86,6
toneladas) y Paptia Nueva Guinea (65,1 toneladas) (véase grafico 4).

Grafico 3
PARTICIPACION DE SUDAFRICA EN LA OFERTA MUNDIAL DE ORO: 1973-2003
Millones de onzas Millones de onzas
110 Oferta secundaria 110
100 - 100
a0 - 90
80 - S0
M+ Ventas L T0
60 - oficiales L 60
S0 - S0
40 A r 40
30 - 30
20 -2
10 - 10
0 - -0
73075 77 T 81 8% 85 87 89 91 93 95 97 9 01l 03p

Fuente: CPM Group.

Grafico 4
PRINCIPALES PRODUCTORES DE ORO: 2002
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Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de GFMS.

Estados Unidos y Canadd, han mantenido su produccion relativamente estable durante la
ultima década, y han registrado una declinacion de su produccion en 2002, a niveles inferiores a los
registrados en 1993. Es importante destacar que durante el decenio de los ochenta, la mineria
aurifera de los Estados Unidos tuvo una significativa expansion como resultado del desarrollo de las
nuevas tecnologias compatibles con la elevada disponibilidad de depdsitos superficiales,
susceptibles de ser minados a tajo abierto (con equipos de alta productividad) y la incorporacion de
la lixiviacion en pilas, tecnologia metalurgica que tiene costos mas bajos. Estos cambios
tecnologicos hicieron rentable el minado de depositos de leyes bajas y dio lugar al surgimiento de
operaciones de gran produccion, de larga vida y con una mejor utilizacion de la ley de corte
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permitiendo estabilizar la proporcion de oro recuperado. Sin embargo, durante el decenio de los
ochenta se produjo una caida del 50 por ciento en la relacion reservas/produccion.’

Asimismo, el numero de operaciones mineras cayd de 229 a 139 pero la produccion crecid
debido al proceso de reestructuracion de la mineria aurifera que sac6 a muchos productores del
mercado: habian menos productores pero trabajando en depositos mas grandes y mas eficientes. La
reestructuracion conllevo el desarrollo de operaciones con mayor sofisticacion tecnologica
observandose que las operaciones en minas subterraneas tienden a desaparecer. En efecto, en 1981,
habia 56 minas subterraneas en operacion mientras que en 1991 solamente 13 estaban activas.*

En cuanto a Australia, tercer productor mundial de oro, incrementd su produccion a un ritmo
de 4,8 por ciento desde 1993 hasta 1997, afio en el cual se produjo un punto de inflexién que inicio
una tendencia declinante, aunque todavia registra niveles de produccion superiores a los registrados
en 1993,

Otros productores importantes son China, Rusia, Indonesia y Pert. Durante la tltima década,
los tres ultimos paises han tenido un incremento significativo en su produccion. En 1993 China
tenia una participacion en el mercado del 5,2 por ciento con una produccién anual de 1194
toneladas métricas, mientras que en 2002 su produccion ascendié a 201,9 toneladas que le significo
una participacion de 7,8 por ciento de la producciéon mundial. Indonesia, con una producciéon de
52,2 toneladas, tenia en 1993 una participacion de 2,27 por ciento. Para el 2002, su produccion
anual se elevo a 157,7 toneladas métricas y su participacion en el mercado mundial a 6 por ciento.
En el caso del Perti, en 1993 el pais registraba una produccion anual de 27,4 toneladas y su
participacion mundial representaba apenas 1,1 por ciento en 1993. En 2002, su produccion paso a
157,3 toneladas métricas y su participacion en la produccion mundial a 6 por ciento (véase
gréfico 5).

Grafico 5
PRODUCCION DE ORO POR ZONAS GEOGRAFICAS: 2002
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Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de GFMS.

Otro dato importante de sefialar en relacion a la produccién minera de oro, es que mas del 44
por ciento de la produccion mundial de este metal estd concentrada en solo 15 empresas productoras
cuyas casas matrices se ubican en paises del mundo occidental, entre ellos Sudafrica, Canada,
Estados Unidos, Reino Unido y Australia. En general, estas empresas operan en las mayores minas
del mundo (véase cuadro 2).

i Cuadro 2
LAS MINAS DE ORO MAS IMPORTANTES EN 2000

*  La relacion reservas/produccion fue de 26,5 en 1981 mientras que en 1991 era de sélo 12,8, lo que reflejo que el esfuerzo explorador

no permitia reemplazar lo que se extraia de las minas.
4 Tomado de “Panorama Minero”, abril de 2002.
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(en miles de onzas troy)

Mina Pais Propietario Produccién
1 |Grasberg Indonesia Freeport-McMoRan C&G (86%) 2,363
2 |Yanacocha Peru Newmont Mining (54%) 1,803
3 |Muruntau Uzbekistan Navoi Mining 1,800*
4 |Betze Post us Barrick Gold 1,647
5 |Driefontein South Africa Gold Fields 1,394
6 |Twin Creeks us Newmont Mining 1,367
7 |Carlin us Newmont Mining 1,357
8 |[Kloof South Africa Gold Fields 1,322
9 |Cortez us Placer Dome (60%), Rio Tinto (40%) |1,010
10 |Great Noligwa South Africa AngloGold 971
11 |Portera Papua New Guinea |Placer Dome (50%) 910
12 |Randfontein South Africa Harmony 855
13 |Pierina Peru Barrick Gold 822
14 |Meikle us Barrick Gold 805
15 |[KCGM Australia Homestake (50%), Normandy (50%) |787
16 |Kumtor Kyrgyzstan Cameco (33%) 670
17 |Obuasi Ghana Ashanti Goldfields 641
18 |Round Mountain |US Echo Bay (50%) HM (50%) 640
19 |Sadiola Mali AngloGold (38%), IAMGOLD (38%) (610
20 |[Lihir Papua New Guinea |Lihir Gold 606

Fuente: Tomado de la pagina web de The Gold Institute.

Es importante destacar, que la declinacion en los gastos de exploracion -debido a los
reducidos margenes de ganancia de la industria del oro durante los seis afios previos a 2002 por las
bajas cotizaciones del oro-, han hecho resurgir la posibilidad de una eventual caida en la oferta. En
efecto, en 2002 se produjo una caida de la produccion minera de 1,4 por ciento, afio en el que
numero de proyectos que entraron en operacion fue menor al de cierres. Sin embargo el incremento
de los precios del oro podria impulsar una oferta adicional y revertir gradualmente esta tendencia en
los proximos afios.’

b) Oro reciclado

El oro reciclado constituye el segundo rubro en importancia en la estructura de la oferta
mundial aurifera. Impulsado por los precios del oro a partir de 2002, el volumen de la oferta de oro
reciclado se ha incrementado. Salvo el pico de ventas que se produjo en 1998, con un total de 1.099
toneladas, como consecuencia de la crisis del sudeste asiatico, la participacion de este rubro en la
oferta mundial del oro ha tenido un leve crecimiento sostenido hasta el 2000, con una tasa promedio
del orden de 0,8 por ciento. A partir del 2001 se producen incrementos importantes, provenientes
sobre todo del Medio Oriente y la India, motivados por el incremento de los precios del oro. Es asi,
que en 2001 las ventas de oro reciclado registraron un incremento de 16 por ciento, y en el 2002 de
18 por ciento, con respecto a los respectivos afios anteriores.

c) Ventas del sector oficial

> Para mayor informacién visitar la pagina web de AME.
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Las ventas del sector oficial constituyen el tercer componente en funcion de la magnitud de su
participacion de la oferta del oro. Esta representa actualmente 14 por ciento. El volumen de ventas
oficiales ha venido incrementandose, leve, pero sostenidamente desde 1995. En 2002, las ventas
netas de los bancos centrales registraron un nivel de 556 toneladas, el nivel mas alto desde 1992.
Segiin Gold Survey, existen evidencias que dicho incremento, en el 2002, fue impulsado
fundamentalmente por los altos precios del oro (véase grafico 6).

Grafico 6
EVOLUCION DE LAS VENTAS OFICIALES DE ORO: 1993-2002
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Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de GFMS.

La tendencia a incrementar la oferta de oro proveniente del sector oficial por los altos precios
del oro, esta limitada por el Acuerdo de Oro de los Bancos Centrales (Acuerdo de Washington), que
restringe las ventas a los paises signatarios a un maximo de 400 toneladas por afio, durante cinco
afios. El acuerdo fue firmado en septiembre de 1999 con el fin de contribuir a la estabilidad del
mercado del oro, que al momento de la suscripcion del acuerdo registraba una cotizacion de 260
dolares la onza. Este acuerdo sirvid para detener la cadena de ventas por parte de Bancos Centrales,
que habian impulsado una tendencia a la baja en los precios.

A pesar de que el oro se cotiza a principios de 2004 a niveles superiores a los 400 dolares por
onza, la mayoria de analistas considera que el mercado todavia necesita del acuerdo para que el
precio del metal pueda sostenerse. De las 32.000 toneladas de oro en posesion de todos los bancos
centrales, el 46 por ciento se encuentra en las arcas de los quince Bancos Centrales Europeos que
firmaron el acuerdo.

La mayoria de analistas y participantes de la industria del oro sostienen que el acuerdo ha
sido importante para la estabilidad del mercado y esperan que se confirme su renovacion el préoximo
mes de septiembre del 2004, con un limite mayor a las 400 toneladas que se establece como
produccion anual, ya que algunos Bancos Centrales Europeos quieren reducir sus existencias
auriferas. La especulacion inicial cita a Alemania como uno de los primeros paises con intenciones
de vender oro, a lo que habria que agregar a Italia y Francia.®

d) Saldos netos de ventas a futuro (Net producer hedging)
Como es sabido, desde principios de la década de los noventa, los precios del oro se
mantuvieron deprimidos y hubo permanentemente expectativas a la baja de los precios. En este

¢ A principios de marzo de 2004, los bancos centrales europeos anunciaron su decision de vender entre 2004 y 2009 unas 2.500

toneladas de oro, es decir 500 toneladas mas que durante el periodo 1999-2004. Ello significa que 15 bancos, es decir el BCE, los
doce bancos centrales de la zona euro, Suecia y Suiza, decidieron vender hasta 500 toneladas de oro por afio en lugar de 400.
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contexto, los productores mineros tendieron a incrementar sus operaciones de ventas a futuro
(hedging). Sin embargo, en mayo del 2000 se produjo un punto de inflexion en los precios del oro,
y empez0 a surgir una leve tendencia hacia el alza, lo cual determind que los productores mineros
revisaran su politica de ventas a futuro. En un mercado que tendia al alza de precios, las ventas de
oro a futuro empezaron a perder sentido, y consecuentemente, este tipo de operaciones empezd a
disminuir.

Otro aspecto importante que incidid en la disminucion de este tipo de operaciones fue la
caida de las tasas de interés, las cuales tuvieron un impacto directo en la reduccion del contango a
ser obtenido por los productores mineros. Contrariamente al resto de metales basicos, los cuales
pueden y tienen frecuentemente ciclos de intervalos y se mantienen en backwardation, la liquidez
del mercado del oro da lugar a que la mayoria de veces se encuentre en contango, y muy
excepcionalmente en backwardation. Sin embargo, cuando el contango cae a tan bajos niveles
como los registrados a partir de 2000, no hay incentivos para que los productores mineros realicen

ventas a futuro (véase recuadro 4).
Recuadro 4

LOS MERCADOS DE FUTUROS

Un futuro es un contrato por el cual las partes se obligan a comprar o vender un producto fisico (oro y otros
metales, petroleo, derivados de petréleo, gas natural, cereales, etc.) o financieros (acciones, bonos, tasas de
interés, monedas, etc.) a una fecha futura especifica, a un precio acordado en el momento de su suscripcion, y
bajo condiciones estandares de cantidad, calidad y entrega. Los contratos de futuros pueden realizarse en dos
formas:

Contango: Diferencia positiva, usualmente expresada como una tasa de interés, entre el precio a futuro de
un commodity y el precio al contado. Mientras mayor sea el contango, las ventas a futuro se vuelven mas
atractivas. Es decir, que para entregas futuras, los precios son progresivamente mas altos. Esta situacion se
produce cuando hay sobreoferta fisica.

Backwardation: Estructura de precios en el mercado internacional de futuros, consistente en que mientras
mayores sean los plazos de los contratos futuros, estos se cotizaran a precios menores que los contratos de
menor plazo. Es la contracara del contango. Esta situacion responde a una situacion de escasez fisica de corto
plazo, razén por la cual este mayor precio que se paga al contado constituye un incentivo para liquidar stocks.

Fuente: Ruiz-Caro, Ariela El papel de la OPEP en el comportamiento del mercado petrolero internacional, CEPAL,
Serie Recursos Naturales e Infraestructura N.21, abril de 2001.

Es en este escenario de altos precios y contangos mas reducidos, que se ha producido una
declinacion de las ventas a futuro, lo cual ha impulsado las ventas de oro al contado y, por lo tanto,
impulsado la demanda. Cabe destacar, que la participacion de los saldos netos de las compras y
ventas a futuro (net producer hedging) es mas significativa que el volumen del mercado en la
determinacion de los precios.

2. Estructura de la demanda mundial

La demanda mundial de oro estd compuesta por su uso en fabricacion, especialmente en
joyeria, y en menor medida por el uso en la electronica, odontologia, medallas y monedas; las
adquisiciones de lingotes de oro como medio de inversion; el saldo de las compras y ventas a
futuro; y los flujos netos positivos de inversion (véase grafico 7).
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Grafico 7
COMPOSICION DE LA DEMANDA MUNDIAL DE ORO: 2002
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Fuente: Elaboracion del autor sobre la base de datos de GFMS.

a) Demanda de oro para fabricacion

El principal componente de la demanda mundial de oro lo constituye el uso para fabricacion
de bienes (joyeria, electrénica, usos electronicos, odontologia, entre otros), el que representd en
2002 el 79,8 por ciento de la demanda total del metal. Entre 1993 y 2001, este componente tuvo una
participacion promedio de 91 por ciento en el total de la demanda mundial del oro. En efecto, la
demanda del oro para fabricacion registré un crecimiento sostenido desde 1993 hasta el 2000, afio
en que se produjo un punto de inflexion con una tendencia descendente. En 2002 se produjo una
caida en la demanda por fabricacion del orden del 10 por ciento con respecto al afio anterior.

Es importante destacar que la demanda de oro para la fabricacion de bienes se ha mantenido
relativamente estable en los paises industrializados, mientras que la de los paises en desarrollo ha
mostrado una tendencia creciente a partir de 1993. En dicho afio, la demanda de los paises
industrializados era levemente superior (51%) a la de los paises en desarrollo (49%). Desde
entonces, esa tendencia se ha invertido: en 2002, los paises en desarrollo tienen una participacion de
60 por ciento, mientras que los paises industrializados el 40 por ciento (véase cuadro 3).

El principal demandante mundial de oro para la fabricacion de joyeria y bienes industriales es
India, que utiliza 558 toneladas de oro y su participacion representa 15 por ciento en el total de la
demanda mundial. La demanda de la India tuvo un crecimiento sostenido entre 1993 y 1998, al
pasar de un volumen de 282 toneladas a 720 toneladas. A partir de 1998 la demanda se mantiene
relativamente estable, con muy leves cambios. Sin embargo, en 2002, se registrd una caida del 9 por
ciento, debido a la recesion que se produjo en el pais en ese afio.
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Cuadro 3
DEMANDA DE ORO PARA FABRICACION PARA PAISES
INDUSTRIALIZADOS Y EN DESARROLLO EN 2002
(en toneladas)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Paises

industrializados

Joyeria 11879 11675 1146,7 11048 1158,7 1146,8 1132,1 11257 10428 926,1
Electrénica 151 162,1 180 184,6 208,4 199,6 220,7 257,8 180,7 187,8
Odontologia 56,4 57,7 61,9 62,5 65,6 60 60,9 64,5 63,8 64,6
Otros 70,5 73,2 76,6 77,1 75,6 68,1 61,7 59,9 55,1 49,2
Medallas 5,2 49 3,3 24 2,9 2,2 3,8 2,4 2,8 24
Monedas 99,8 58,2 59,9 47,5 82,5 110,2 115,6 30,2 39,2 49,6
Subtotal 1570,8 1523,6 15384 14789 1593,7 1586,8 15948 15404 13844 1279,6
Paises en

desarrollo

Joyeria 13714 14728 16653 1751,3 21528 20357 2021,5 21059 19955 1763
Electrénica 27,4 25,2 23,7 22,8 26,2 25,7 25,9 27,3 22,8 22
Odontologia 7 6,2 54 5 4.5 4 52 4,5 4,3 4,6
Otros 29,1 30,5 32,9 354 39 35 37,1 41,2 45,8 33
Medallas 22,8 23,3 314 32,1 41,3 44,7 42,8 55,1 51,7 53,4
Monedas 21,5 14 16,9 15,5 16 16,7 17,6 17,6 17,1 19,3
Subtotal 1479,2 15719 17756 18621 2279,8 2161,8 2150,2 22515 21371 18952

Total mundial 3050 30955 3314 3341 38734 3478,6 37449 3792 35216 3174,8

Fuente: Gold Survey, 2003, Gold Field Mineral Services.

El segundo demandante de oro es Italia, con una participacion de 13,5 por ciento en el total
mundial. Los volimenes demandados por este pais para la fabricacion se han mantenido
relativamente estables entre 1993 y 2002, al pasar de un nivel de 452,3 a 429,2 toneladas. Italia es
un importante fabricante y exportador de joyas, especialmente a Norte América, la Unién Europea,
Medio Oriente y América Latina. El hecho que Italia tenga un rol tan importante en la fabricacion
de oro, determina que Europa sea la region con la segunda mayor participacion en la demanda
mundial de este metal, con un 24,6 por ciento, precedida por Asia, con una participacion de 60,4
por ciento. América del Norte tiene una participacion en la fabricacion mundial de oro de 8 por
ciento, mientras que América Latina registra una participacion de apenas 3 por ciento. Africa
participa con el 3,7 por ciento, y Oceania con 0,3 por ciento (véase grafico 8).

Estados Unidos es el tercer demandante de oro, con un volumen de 228,6 toneladas y una
participacion mundial de 7,2 por ciento. Los volimenes de demanda de oro de Estados Unidos han
permanecido relativamente estables durante el periodo 1993-2002. China, es el pais que ocupa el
cuarto lugar en la demanda mundial de oro, habiendo registrado un volumen de 204,5 toneladas en
2002, lo que implica una participacion de 6,4 por ciento. La demanda china registré un incremento
sostenido entre 1993 y 1997, al pasar de 196,4 a 288 toneladas. En 1997 se produjo un punto de
inflexion caracterizado por una tendencia declinante que se expresa en una caida de la demanda de
casi 30 por ciento entre 1997 y 2002.
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Grafico 8
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Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de GFMS.

Turquia, con 176,9 toneladas y Japon, con 146,6 toneladas en 2002, son los otros dos paises
que tienen importante participacion en la demanda mundial de oro, con el 5,5 por ciento y 4,6 por
ciento, respectivamente. La demanda de Turquia ha registrado un crecimiento promedio anual de
2,6 por ciento entre 1993 y 2002, pasando de un volumen de 136,8 a 176,9 toneladas. En cambio,
Japon, ha registrado una caida importante en la demanda de oro, pasando de un volumen de 218,8 a
146,6 toneladas entre los afios 1993 y 2002 (véase grafico 9).

Grafico 9
PRINCIPALES PAISES DEMANDANTES DE ORO: 2002

India
15% Itali
Resto alia
47% 14%
Estados
Unidos
7%
. China
Turquia Japon 6%
6% 5%

Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de GFMS.

No todos los paises consumidores de oro son a la vez los mayores fabricantes. Es el caso de
India, el mayor consumidor mundial, que fabrica el 81 por ciento de su consumo, o el de Estados
Unidos que fabrica el 70 por ciento de su consumo o el de Arabia Saudita que produce 69 por ciento
de su consumo. En contraposicion, hay paises fabricantes donde el consumo es reducido, e
inclusive, tiende a disminuir. Es el caso de Italia que, con una produccion anual de 16,7 millones de
onzas troy, es el mayor fabricante de oro del mundo después de la India, y consume apenas el 14,9
por ciento de lo que produce (2,50 millones de onzas troy anuales). Lo mismo sucede con Japon,
que fabrica 5,6 millones de onzas troy y consume poco mds de la mitad (56,5 por ciento,
equivalentes a 3,15 millones de onzas troy). Existen otros paises en los que no se registra
produccion y, sin embargo, el consumo es importante como el caso de Pakistan con 3,43 millones
de onzas troy anuales.
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Dentro del componente de la demanda para fabricacion, la joyeria es el sector mas
importante, con una participacion del 84 por ciento en 2002. Este nivel de participacion de la
joyeria en la demanda de oro para fabricacion, se ha mantenido estable entre 1993 y 2002. En el
rubro de la joyeria, los paises en desarrollo tienen una participacion mayor a la que registran los
paises industrializados.

El segundo lugar en la demanda de oro para la fabricacion es el sector electronico, con una
participacion del 6,6 por ciento para dicho fin. A pesar de la importancia de su uso en la técnica,
éste es infimo si se lo compara con su uso en joyeria. En este segmento de mercado se utiliza el oro
por sus caracteristicas fisicas y quimicas, no dependiendo la cantidad demandada del precio que
alcance el metal, por cuanto el valor del oro contenido en el producto final es poco relevante en
relacion al valor total del producto. A modo de ejemplo, se calcula que un transbordador espacial
contiene cerca de 41 kilogramos de oro que a los precios actuales representan cerca de 522 mil
ddlares, valor poco relevante en el costo total de fabricacion. Los paises industrializados demandan
el 5,9 por ciento para su utilizacién en este sector, mientras que los paises en desarrollo sélo
demandan para este fin el 0,6 por ciento (véase grafico 10).

Grafico 10
EVOLUCION DE LA DEMANDA DE ORO POR FABRICACION: 1993-2002
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Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de GFMS.

El uso del oro en odontologia representa el 2,17 por ciento de la demanda para fabricacion.
Cabe sefialar, que los paises industrializados tienen mayor participacion (2,03%) que la de los
paises en desarrollo, que apenas registran el 0,14 por ciento. Otros usos de la demanda de oro para
la fabricacidn se destinan a la fabricacion de medallas (1,75%), siendo la participacion de los paises
industrializados (0,075%) menor a la de los paises en desarrollo (1,68%). Adicionalmente, el oro es
también demandado para la fabricacién de monedas, con una participacion de 2,17 por ciento de los
requerimientos para la fabricacion. En este caso, los paises industrializados tienen una mayor
participaciéon en la demanda (1,56%), mientras que los paises en desarrollo registran una
participacién menor (0,6%).

b) Atesoramiento de lingotes (Bar hoarding)
Ademas del uso del oro en la fabricacion de bienes, otro de los componentes de la demanda
de oro esta constituido por el atesoramiento de barras de oro, con una participacion de 3,2 por
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ciento. Este componente ha tenido un comportamiento irregular durante el periodo, aunque siempre
ha registrado una participacion baja. Sin embargo, ello no siempre ha sido asi, pues se ha producido
un cambio de gran significacion en el comportamiento de los actores gubernamentales.
Tradicionalmente, los Bancos Centrales eran los principales demandantes de oro cuando existia el
patrén oro, llegando a adquirir el 44 por ciento del oro que llegd al mercado entre los afios 1984 y
1964. Desde 1965, cambiaron su rol pasando a ser vendedores netos pero siguen siendo
potencialmente actores importantes del mercado ya que sus reservas equivalen a cerca del 50 por
ciento del oro atesorado en la actualidad.

c) Suspension de ventas a futuro (De-hedging)

Las empresas mineras realizaron desde el afilo 2000 operaciones tendientes a disminuir sus
ventas a futuro,” generandose en ese ano un saldo que generd una demanda de 15 toneladas de oro.
Esta tendencia ha continuado incrementandose. En 2002, las compaifiias mineras descargaron de sus
libros contables, 423 toneladas de oro, nivel casi tres veces superior a los registrados en 2001.
Muchos productores que realizaron ventas de su produccion aurifera a futuro, a precios menores a
los vigentes, se han visto forzados a vender oro en el mercado para liquidar sus posiciones a
pérdida. Esta practica la han instrumentado importantes compafiias mineras como Ashanti
Goldfields Company Limited® y la canadiense Cambior,’ entre otras (véase grafico 11).

Grafico 11
SALDOS NETOS (NET HEDGING) DE TRANSACCIONES A FUTURO
DE PRODUCTORES DE ORO: 1993-2002
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Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de GFMS.

Estas acciones han contribuido a sostener los precios del oro debido a las mayores compras
para atender los compromisos asumidos. Una de las causas principales de la suspension de ventas a
futuro fueron las expectativas de mayores precios en la comunidad minera, y los bajos niveles de
contango.

Para liquidar una venta a futuro se compra en el mercado el oro pendiente de entregar para cumplir el compromiso.
Ahanti opera seis minas ubicadas en cuatro paises de Africa: Ghana, Guinea, Tanzania y Zimbabwe.
La compaiiia Cambior opera minas en Canada y Suriname y tiene proyectos en Guyana y Peru.

8
9
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Il. Evolucion del comercio mundial
del oro

A. Los precios del oro

Los precios del oro han permanecido estables por largos
periodos. Sin embargo, desde que el dolar se desvinculd del oro a
principios de los setenta, este comportamiento se ha alterado. Desde
entonces, este metal ha registrado grandes fluctuaciones de precios.
Durante periodos de inestabilidad politica y econdmica, o de debilidad
del doélar, y bajas tasas de interés, el oro ha servido de refugio como
reserva de valor y ha incrementado sus precios (véase grafico 12).

1. Periodo de estabilidad

El precio del oro se ha mantenido estable durante largos
periodos de tiempo. En 1717, Isaac Newton, titular de la Casa de la
Moneda de Gran Bretaia, fijo el precio del oro en 3,17 libras, y se
mantuvo estable, a los mismos niveles, durante casi dos siglos, hasta
1914. La tunica excepcion ocurrid durante las guerras napoleodnicas
entre 1797 y 1821.

En contraste con la plata, la magnitud de los descubrimientos del
oro que se hicieron durante el siglo XIX en California, Australia a
mediados del siglo, y posteriormente en Africa del Sur y Canada, no
fueron tan abundantes como para crear una repentina abundancia
internacional del metal. Esta permanencia en la produccion de oro,
llevé a una relativa estabilidad en los precios de dicho metal (véase
cuadro 4).
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Grafico 12
PRECIO PROMEDIO ANUAL DEL ORO (US$ Y £) 1900-2002
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Fuente: The Gold Institute.

Cuadro 4
PRODUCCION MUNDIAL DE ORO EN EL SIGLO XIX
(Promedio por década en miles de onzas)

Periodo Produccién
1801-1810 0,572
1811-1820 0,368
1821-1830 0,457
1831-1840 0,652
1841-1850 1,762
1851-1860 6,313
1861-1870 6,108
1871-1880 5,472
1881-1890 5,200
1891-1900 10,165

Fuente: Pierre Vilar, A History of Gold and Money, 1450 -
1920, Verso Editions, Gran Britain, 1984.

Durante el siglo XIX, Inglaterra, la potencia economica hegemonica de aquel momento,
estuvo regida por el patron oro (1819-1914). La primacia econdémica de Inglaterra ayudo a aumentar
el prestigio del oro como patron monetario. En el altimo cuarto del siglo XIX, hubo un movimiento
de adopcion del patron oro en la mayoria de paises. Se considera que el periodo 1870-1914 fue la
“edad dorada” del patron oro (véase recuadro 5 ).

En Estados Unidos, el gobierno, cambi6 el precio del oro solamente en cuatro oportunidades
desde 1792 hasta el presente. Empezd con un precio de 19,75 délares por onza troy, se elevo a
20,67 dolares en 1834, y a 35 dolares en 1934, precio que, salvo breves interrupciones, se mantuvo
hasta 1968. El significativo incremento en la cotizacion del oro en 1934 fue determinado por las
medidas adoptadas por el presidente Roosevelt en 1933, en respuesta al crack financiero del afio
1929. Estas provocaron una corrida de depositos de los bancos, debido a que los ahorristas
intentaron cambiar su papel moneda por oro, tal y como se los habia garantizado el gobierno. Pero
una de las primeras leyes firmadas por Roosevelt, como presidente, eximi6 a Estados Unidos del
patréon oro, con miras a estimular la economia y aumentar la capacidad fiscal de endeudarse para
financiar su politica econémica y social (véase recuadro 6).

28



CEPAL - SERIE Recursos naturales ¢ infraestructura Ne 71

Recuadro 5
EL PATRON ORO: EL ORO COMO LA DIVISA MUNDIAL

En el siglo XIX los banqueros crearon en Londres un sistema monetario de papel moneda basado en oro, que
se difundié por todo el mundo, transformandose en el primer sistema monetario de alcance realmente global. En
ese sistema globalizador, el papel moneda —en la forma de la libra britanica y, posteriormente, el ddlar
norteamericano-, junto con el dinero invisible de las cuentas creadas por la banca, condujeron al sistema bancario
a su apogeo histdrico.

En 1844, el Parlamento confirié al Banco de Inglaterra un virtual monopolio sobre el derecho de emitir billetes
de banco en el Reino Unido. Este, a su vez, debia garantizar la convertibilidad de todos sus billetes en oro, con lo
que logré que una libra de papel fuese tan valiosa como una de oro. Desde entonces, y hasta 1913, la libra
esterlina fue la divisa mas estable y mas importante del mundo. El patrén oro operaba como una solida restriccion
para los gobiernos, en tanto no podian imprimir mas papel moneda que el que pudieran respaldar con su
provision de oro. Durante el siglo XIX, la mayor parte de las naciones del mundo empezd a operar con el patréon
oro, que funcionaba como parte de un Unico sistema monetario mundial en el que todas las monedas estaban
respaldadas por el oro. Como el oro era el valor ultimo después de la divisa, la fabricacién de mayor cantidad de
dinero requeria mas oro. Los crecientes requerimientos dieron lugar a una campafia en torno a la busqueda del
oro de parte, especialmente, de los Estados europeos. Al estallar la primera guerra mundial, los gobiernos de los
paises participantes financiaron sus nuevas funciones via la impresiéon de dinero, hecho que determiné que los
paises fueran marginandose del uso del patrén oro. Los gobiernos se alejaron de la disciplina requerida por el
patrén oro y se imprimié mas dinero del que se podia respaldar. Es asi, que la Primera Guerra Mundial marcé el
fin de la era del sistema monetario basado en el oro.

Concluida la guerra, Gran Bretafia hizo un breve intento de retornar al patrén oro, pero en 1931 el gobierno
desistié de vincular su divisa a sus reservas de oro. Con su derrumbe, los gobiernos de Europa y Norteamérica
buscaron nuevos sistemas para sustituirlo. En estas circunstancias surge el Sistema de Bretton Woods.

Fuente: Tomado de Jack Weatherford, La historia del dinero, Editorial Andrés Bello, 1997.

Recuadro 6
MEDIDAS TOMADAS POR ESTADOS UNIDOS PARA ABANDONAR EL PATRON ORO

El 9 de marzo de 1933, el Congreso otorgd al presidente Roosevelt la facultad de impedir la acumulacion de
oro. Mediante un decreto ejecutivo, los ciudadanos y residentes estadounidenses perdieron, al cabo de un mes,
la facultad de convertir sus ddlares en oro. La tenencia de oro fue prohibida a los ciudadanos. Sin embargo, en el
frente exterior Estados Unidos permanecié fiel al patrén oro, de modo que otros paises y bancos extranjeros
podian aun convertir sus dolares en oro cuando lo requerian.

La gente que voluntariamente entregd su oro al Departamento del Tesoro dentro de los nueve meses
posteriores al decreto del presidente Roosevelt recibié en compensacién 20,67 délares, por cada onza, en billetes
de papel. Un afio después de que fuera confiscado el oro en manos de particulares, el 31 de enero de 1934, el
gobierno federal devalué el papel moneda de 20,67 ddlares a 35 dodlares por cada onza de oro. De este modo,
todo aquel que habia acatado la ley e intercambiado su oro por papel moneda perdié un 41% del valor fijado al
metal. Entre 1933 y 1954, el gobierno federal recaudd unos cinco millones de onzas de oro oficialmente
equivalentes a cerca de 1,6 mil millones de ddlares en reservas de oro. Para almacenar estas nuevas reservas,
el Tesoro construyo la gigantesca boveda de Fort Knox, con un costo de 560 mil dolares, la misma que fue
terminada en 1936. A los norteamericanos no se les permitid poseer monedas de oro hasta el 31 de diciembre
de 1974, segun lo establecié una ley firmada por el presidente Gerald Ford. Para entonces, el délar no tenia un
valor oficial en oro fijado por el gobierno.

Fuente: Tomado de Jack Weatherford, La historia del dinero, Editorial Andrés Bello, Buenos Aires, 1997.

La desconfianza respecto a la politica de Estados Unidos sobre el oro habia empezado a
gestarse desde 1960. El problema no era de escasez del metal, sino de politica, lo cual estaba
obviamente ligado a los problemas de fondo de balanza de pagos previsibles de Estados Unidos y
Gran Bretafia (Marquez, 1969).

Algunos bancos centrales consideraron que el alto precio del oro, que en ocasiones anteriores
veian con indiferencia, podia crear dudas sobre la solidez de las respectivas monedas. El resultado
de ese juicio fue la creacion del “pool del oro” por ocho bancos centrales, en febrero de 1961, con el
objetivo de mantener el precio del metal a no mas de 35,20 dolares por onza. Los ocho bancos
centrales participantes'® (Francia so6lo particip6 hasta junio de 1967) comprarian oro en el mercado

1 Las compras y ventas se distribuyeron de acuerdo con determinados porcentajes entre los ocho paises: Estados Unidos 50%;

Alemania 11,12%; Inglaterra 9,26%; Francia 9,26%; Italia 9,26%; Bélgica 3,7%; Holanda 3,7% y Suiza 3,7%.
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de Londres cuando el precio amenazase bajar de su paridad oficial y venderian para mantenerlo a un
maximo de 35,20 dolares por onza.

Entre febrero de 1961 y marzo de 1968, el pool mantuvo el precio del oro estable, y durante
la mayor parte de ese lapso -hasta 1966- fue comprador neto de oro. Pero las circunstancias
cambiaron significativamente. Las reservas de oro de Estados Unidos bajaban persistentemente y
sus obligaciones en dolares crecian cada vez mas, generando intranquilidad. La campafia contra el
oro adquiria fuerza creciente, pues la necesidad de defender el dolar con oro imponia limitaciones
cada vez mayores a la libertad de accion norteamericana en la prosecucion de politicas internas.

En el ultimo trimestre de 1967 y primero de 1968 se desencadeno la devaluacion de la libra
esterlina. Aun frente a esta realidad, y a pesar de la creciente pérdida de sus reservas de oro, Estados
Unidos continuaba, en 1967, prometiendo que no modificaria su apoyo al mercado privado del oro."
Ello no pudo sostenerse. El 17 de marzo de 1968, los siete bancos centrales restantes que
conformaban el pool de oro, emitieron un comunicado en el que se instauré un doble mercado del
metal. En adelante, las tenencias oficiales de oro solo se utilizarian para realizar transferencias entre
las autoridades monetarias y no se seguiria abasteciendo al mercado del oro de Londres o a
cualquier otro. Ademas, como el stock existente de oro monetario era suficiente en vista de la futura
creacion de los Derechos Especiales de Giro, se considerd que ya no era necesario comprar oro en
el mercado. En el futuro, no se lo venderia a las autoridades monetarias para sustituir oro vendido
en los mercados privados.”? Las medidas tomadas en 1968 constituyeron el preambulo que dio lugar
al fin del periodo de estabilidad de sus precios (véase cuadro 5).

Cuadro 5
PRECIOS PROMEDIOS ANUALES ENTRE 1833 Y 2003
Anos 1833- Precio | Anos 1974- Precio | Ahos 1989- Precio
1973 Promedio 1988 Promedio 2003 Promedio
1833-71 18,93 1974 154 1989 381
1872-88 18,94 1975 160,86 1990 383,51
1889-99 18,95 1976 124,74 1991 362,11
1900-19 19 1977 147,84 1992 343,82
1920-30 20,71 1978 1934 1993 359,77
1931 17,06 1979 306 1994 384
1932 20,69 1980 615 1995 384,18
1933 26,33 1981 460 1996 387,69
1934-67 34,66 1982 376 1997 331
1968 39,31 1983 424 1998 294,21
1969 41,28 1984 361 1999 278,76
1970 36,02 1985 317 2000 279,06
1971 40,62 1986 368 2001 277,9
1972 58,42 1987 447 2002 309,67
1973 97,39 1988 437 2003 363,32

Fuente: Elaborado por el autor sobre la base de datos de The Gold Institute.

""" Para mayor informacién ver Marquez, Javier, Problemas del Oro, Ensayos Numero 2, Centro de Estudios Monetarios

Latinoamericanos, 1969.

2" Comunicado emitido por siete representantes del “pool” de Bancos Centrales, en Washington el 17 de marzo de 1968.
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2. Periodo de fluctuaciones

Desde que el presidente norteamericano Richard Nixon suprimid el nexo existente entre el
oro y el dolar en 1971, los precios del oro dejaron de ser controlados y sus cotizaciones fluctuaron
libremente. El valor del dolar comenzo a fluctuar en relacion con la libra inglesa, el marco aleman,
el yen japonés, el franco suizo y las restantes monedas del mundo. Ello dio lugar a la ruptura de los
principios que regian el sistema monetario internacional de Bretton Woods, creado después de la
segunda guerra mundial (véanse grafico 13 y recuadro 7).

Grafico 13
COTIZACION DEL ORO EN DOLARES 1973-2003
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Fuente: Elaboracion del autor sobre la base de datos de The Gold Institute y GFMS.

Recuadro 7
EL SISTEMA DE BRETTON WOODS: LA PARIDAD ORO-DOLAR

Concluida la segunda guerra mundial, el 22 de julio de 1946 se firmé el acuerdo conocido como Bretton
Woods, que establecié que la mayoria de las divisas del mundo mantendria una paridad especifica con el dolar
en 35 ddlares la onza de oro. Los delegados a la conferencia establecieron, asimismo, las bases para crear el
Banco Mundial y el FMI. Desde el 1 de febrero de 1934 y hasta la década de 1960, los sucesivos gobiernos de
Estados Unidos y de otras naciones trabajaron en conjunto para mantener el valor del délar fijo en 35 ddlares la
onza de oro, pero en la década de 1960 la provision creciente de dodlares y la inflacion prevaleciente hicieron
cada vez mas dificil que los bancos centrales del mundo pudieran mantener ese nivel. En 1971, el presidente
Nixon decreto6 la inconvertibilidad del délar en oro.

Fuente: Sintesis elaborada por el autor sobre la base de informes del FMI.

Durante la década de los setenta, el dolar, una de las monedas mas fuertes de la historia, fue
debilitado por un importante proceso inflacionario. Esta pérdida de valor del dolar, y los
incrementos de los precios del petréleo durante dicha década, contribuyeron a elevar
significativamente sus precios. Las cotizaciones mas altas de los precios del oro se produjeron
precisamente en 1980, afio en que la onza troy de oro llego a cotizarse hasta en 850 ddlares, el nivel
historico més alto.

Después de este pico en los precios del oro, su cotizacion registrd una tendencia declinante.
Algunos de los factores que impulsaron dicha declinacién de los precios en los ultimos afios de la
década de los noventa fueron los altos volumenes de ventas de los Bancos Centrales, especialmente
europeos; pequefias ventas masivas de privados, y baja demanda de inversiones en oro. Durante este
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periodo, las inversiones de oro fueron parcialmente dejadas de lado, toda vez que los inversionistas
se hallaban en busqueda de acciones tecnologicas y vinculadas a Internet. El descenso de los precios
del oro determiné una relativa pérdida de su rol de atesoramiento, aunque nunca dejé de ser un
elemento de cierta importancia en la cartera de los inversionistas.

El mercado del oro registrdo un importante déficit de oferta los afios 1994, 1996 y 1997, un
relativo equilibrio en 1995 y un fuerte excedente en 1998. Los niveles mas bajos en la cotizacion
del oro se registraron precisamente en ese afio, cuando la onza troy de este metal llegd a cotizarse a
256 dolares, el nivel mas bajo desde que se liberalizaron los precios del oro. La caida del precio del
oro se explica por el fuerte excedente registrado ese afio, que alcanzo a 258,8 toneladas métricas,
como consecuencia de la disminucion de 8,6 por ciento en la demanda, impulsada en gran parte por
la crisis del sudeste asiatico.

La crisis se agudizd por las ventas masivas de las reservas de oro por parte de los Bancos
Centrales, especialmente de Holanda, Austria, Inglaterra y Argentina, que redujeron sus reservas de
oro e incrementaron su inversion en otros activos alternativos. En 1998, las ventas oficiales
alcanzaron las 412 toneladas métricas, comparadas con las 376 toneladas métricas en 1997. Este
incremento de 9,6 por ciento de las ventas de parte de los Bancos Centrales, contribuyd a generar
una sobreoferta de oro en el mundo, con la consiguiente caida en el precio del metal.

Al respecto, es importante sefialar que tradicionalmente, los Bancos Centrales fueron los
principales demandantes, debido a la existencia del patron oro. Se estima que, entre 1948 y 1964,
éstos adquirieron el 44 por ciento del oro que llegd al mercado. Sin embargo, con posterioridad,
cambiaron su rol pasando a ser vendedores netos del metal.”

Este panorama de precios bajos en la cotizacion del oro se tradujo en cierre de minas, fusion
de empresas del sector, y postergacion de algunos proyectos. Sin embargo, a pesar de las bajas
cotizaciones, los gastos en inversiones para exploracion en proyectos mineros de oro, registraron
una tendencia creciente que tuvo su punto mas alto en 1997, afio a partir del cual, éstas se han
venido reduciendo significativamente.

Es importante destacar que, con el fin de contrarrestar los bajos precios del oro, quince
Bancos Centrales de Europa, incluido el Banco Central Europeo (ECB), acordaron limitar sus
ventas de oro a un maximo de 400 toneladas del oro, en el marco del denominado Acuerdo de
Washington, suscrito en 1999. El acuerdo dio lugar a que durante los tres primeros afios de
vigencia, de 1999 a 2001, los precios del oro mantuvieran niveles en torno a los 270 doélares.
Solamente en el 2002, los precios empezaron a incrementarse sostenidamente debido
fundamentalmente a la debilidad del délar. Sin embargo, no puede dejarse de destacar que el
Acuerdo tuvo un efecto significativo en la percepcion del mercado y, por ello, indirectamente en los
precios, al otorgarle un margen de estabilidad. En efecto, las autoridades de los Bancos Centrales se
comprometieron a no realizar mas anuncios de ventas de oro. La existencia de este Acuerdo fue uno
de los factores que dio lugar al inicio de una disminucién de las ventas a futuro (hedging) de parte
de los productores mineros. En ese sentido, el acuerdo constituye un elemento importante que ha
impulsado, recientemente, el retorno de inversionistas al mercado del oro.™

Es importante destacar que de las 32.000 toneladas de oro en posesion de todos los bancos
centrales, el 46 por ciento se encuentra en las arcas de los 15 Bancos Centrales Europeos que
firmaron el acuerdo, lo que provee una seria estabilidad para el precio del oro. La Reserva Federal
de los Estados Unidos posee un 25 por ciento de las reservas totales a nivel mundial, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) un 10 por ciento, y el Banco Central del Japén junto con otros
pequefios participantes posee el resto de las tenencias auriferas (véase grafico 14).

* No obstante el cambio de rol , atn siguen siendo importantes actores en el mercado, ya que se estima que sus reservas equivalen a

casi 14 veces la produccion de oro de mina del mundo en el afio 1998. (Picozzi, 2001).

Y Ver Murray Stewart, Alchemist N. 33, London Bullion Market Association, diciembre de 2003.
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Grafico 14
POSESION DE ORO EN BANCOS CENTRALES
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Fuente: Elaboracion del autor sobre la base de datos del FMI.

3. Situacioén actual y perspectivas

El significativo incremento de los precios del oro durante 2003 se explica por un conjunto de
factores que incluyen las bajas tasas de interés en los paises industrializados, la debilidad del dolar,
la reduccion de las ventas a futuro de parte de los productores mineros, y una ligera tendencia a la
reduccion global de la oferta de la produccion minera de oro. A estos factores se afiade el hecho de
haberse producido un incremento en la demanda de los inversionistas en oro, junto a la venta al
contado de la produccion minera aurifera al haberse cancelado las ventas a futuro (hedging). Este
conjunto de factores han estimulado los precios del oro y han incidido positivamente en las acciones
de las empresas mineras.

En efecto, luego de casi seis afios de precios deprimidos, los precios promedio del oro
durante 2003 tuvieron un incremento de mas de 17 por ciento, con respecto al afio anterior. A
principios de enero de 2003, el precio registro los 345 dolares por onza, mientras que el Gltimo dia
habil de diciembre, los precios ascendieron a 417,25 doélares. Niveles de precios similares no se
registraban desde febrero de 1990. Desde que el oro registrd la cotizacion mas baja, 251 dolares por
onza troy en agosto de 1999, su precio se ha incrementado cerca de 70 por ciento.

La inestabilidad politica y econémica internacional y la debilidad del dolar han impulsado
significativamente las inversiones en oro como un activo seguro. Por primera vez desde 1996, en
2003, ha entrado nuevo dinero en el mercado del oro. La desconfianza en el dolar ocurre a pesar del
crecimiento econdmico registrado en los ultimos meses en Estados Unidos. Ello se debe a los altos
niveles del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, y a las bajas tasas de interés. Los
reiterados rumores de amenazas de ataques terroristas a los Estados Unidos, imprimen un impulso
adicional a la inestabilidad de la moneda de ese pais. Es asi, que el dolar se devalué 17 por ciento en
relacion al euro, y mas de 10% en relacion al yen en 2003. La devaluacion del dolar frente a otras
monedas, hace que el oro resulte mas barato para poseedores de otras monedas distintas al dolar.

La cancelacion de ventas a futuro, y el mayor nimero de operaciones en inversiones en el
mercado del oro, han compensado la disminucion de la demanda de este metal para la fabricacion
de joyas, cuyo consumo en 2002 retrocedié unas 350 toneladas (aproximadamente un 10%). Esta
disminucion se atribuye al significativo incremento en la cotizacion del oro -lo que tuvo efectos en
mercados muy sensibles a los cambios en los precios, como India-; a la recesion econdémica global,
pero también a un cambio de estandares en el consumo de los paises occidentales, hecho que hace
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suponer que dificilmente el sector de la fabricacion de joyas pueda recuperarse a los niveles
anteriores a los registrados en 2002.*

Todo parece indicar que la demanda por activos mas seguros como resultado de las
percepciones de riesgos financieros, econdmicos y politicos, continuard impulsando y dando el
marco adecuado para generar un aumento en el interés del oro como elemento de inversion. La
debilidad de la moneda norteamericana, y los bajos tipos de interés continuaran siendo elementos
que alejaran a los inversionistas del dolar en la busqueda de activos de inversion mas seguros.

La aparente falta de preocupacion de parte de las autoridades estadounidenses por la
depreciacion de su divisa vienen acentuando la tendencia bajista del dolar durante los primeros
meses de 2004. Es cierto que la pérdida de valor del ddlar contribuye al moderado crecimiento que
se esta produciendo en la economia norteamericana. Sin embargo, las perspectivas de tasas bajas de
interés podrian fomentar una mayor salida de fondos hacia otras divisas de mayor rendimiento, en
momentos en que Estados Unidos necesita la entrada de capitales para financiar su voluminoso
déficit en cuenta corriente.

El aumento de los precios del oro y la depreciacion del ddlar frente al euro, el yen y otras
monedas de paises industrializados durante los primeros dias de 2004,'* se sustentan, en parte, en las
declaraciones de directivos de la Reserva Federal de Estados Unidos,"” quienes sostienen que las
tasas de interés en ese pais seguirian bajas por mas tiempo, y que la entidad adopta una postura
correcta al mantener las tasas de interés en minimos de 45 afios, dada la baja tasa de inflacion.

Los factores politicos como las acciones militares en Irak; las continuas tensiones en el
Medio Oriente; las amenazas de ataques terroristas a paises de Occidente y a Israel; y las
preocupaciones y desafios que plantea la capacidad de producir armas nucleares en algunas regiones
del mundo, no han disminuido. Estas circunstancias de creciente inestabilidad politica internacional
otorgan un impulso adicional al incremento de la demanda de inversiones en oro.

Otro de los factores que pueden continuar impulsando el precio del oro, en este caso desde el
lado de la oferta, es el hecho que la produccion minera de oro ha alcanzado una meseta y registra
una ligera declinacién. Esta puede ser atribuida al cierre o reduccion de la producciéon de algunas
minas, como resultado de los deprimidos precios del oro hasta el 2002, asi como a disminuciones en
los gastos de exploracion a partir de 1997. Una declinacion adicional en la producciéon minera
podria influir en la percepcion del mercado, dandole un impulso adicional a los precios.

Finalmente, la reciente decision de los Bancos Centrales Europeos,® de renovar el
denominado Acuerdo de Washington, le otorga un mayor grado de transparencia y estabilidad al
mercado en el mediano plazo. El compromiso, que debera ser confirmado en septiembre de 2004,
establece que los Bancos Centrales Europeos podran vender entre 2004 y 2009 unas 2.500 toneladas
de oro, es decir 500 toneladas mas que durante el periodo 1999-2004. Es decir, para el periodo
2004-2009, los 15 bancos, (el Banco Central Europeo (ECB), los doce bancos centrales de la zona
euro, Suecia y Suiza), decidieron vender hasta 500 toneladas de oro por afio en lugar de 400. Estos

poseen, en conjunto, 46 por ciento de las reservas mundiales de oro (véase cuadro 6).
Cuadro 6
RESERVAS DE ORO DE LOS SIGNATARIOS DEL ACUERDO DE WASHINGTON
(millones de délares)

Sept. 1999 | Fin de 2002

'S Ver Gold Mineral Fields Services

Los primeros dias de 2004, el ddlar cayé a su nivel mas bajo en tres afios frente al yen, al negociarse a 106,25. También tocod
minimos de siete afios frente al franco suizo, por debajo de 1,23.

El pronunciamiento correspondié a Ben Bernanke, uno de los gobernadores de la Reserva Federal de Estados Unidos. Diario La
Nacion, Buenos Aires 6 de enero de 2004

La decisiéon fue anunciada en la sede del Banco de Pagos Internacionales (BIS, segtin sus siglas en inglés) en Basilea, Suiza, el 8 de
marzo de 2004.
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Alemania 3469 3446
Francia 3025 3025
Italia 2452 2452
Suiza 2590 1917
Holanda 1012 852
Banco Central Europeo 747 767
Portugal 607 592
Espafia 523 523
Austria 407 318
Gran Bretafa 664 314
Bélgica 258 258
Otros 374 365
Total 16 128 14 829

Fuente: Fondo Monetario Internacional, tomado de Oficial Gold Sales and the Central Bank
Gold Agreement, Klapwijk, Philio. The London Bullion Market Association, noviembre 2003.

Si bien es cierto que la estabilizacion de los precios del oro tiene mas que ver con la debilidad
de la moneda norteamericana y las bajas tasas de interés, la participacion ordenada y bajos limites
de las ventas de las reservas de oro de los Bancos Centrales Europeos no deja de ser un factor
determinante en la evolucion de los precios. Si se observan las cantidades de reservas en oro que
poseen los Bancos Centrales, y se excluye a Estados Unidos y el FMI, es evidente que el tnico
grupo de paises que podria afectar el mercado, es aquel que conforman los 15 Bancos Centrales
europeos, signatarios del denominado Acuerdo de Washington.

B. La comercializacion del oro

A lo largo de la historia de la humanidad, el oro no s6lo ha sido un medio de cambio, sino
también, y sobre todo, una reserva de valor. El oro es un mecanismo adecuado para protegerse
contra la inflacién. Quienes optan por invertir en oro, pueden hacerlo de varias maneras: en la forma
tradicional —comprando lingotes de oro en la forma de barras o monedas-; comerciando el oro y los
futuros de oro electronicamente o, invirtiendo en acciones de empresas mineras o refinadoras de
oro.

1. Centros de comercializacion

El centro mas importante del comercio mundial del oro es el London Bullion Market, operado
por la London Bullion Market Association (LBMA), cuyos miembros participan en la fijacion del
precio del oro que se realiza diariamente, dos veces al dia, en Londres. Participan, ademas, otras
“bullion houses”” (un total de 14), y aproximadamente 50 miembros ordinarios. La mayor parte de
ellas actuan como corredores para clientes y también como comerciantes primarios que disponen de
posiciones propias, con el fin de generar ganancias de los margenes de las subastas o de los
movimientos de equilibrio de los precios. El Mercado de Londres es el mayor mercado para el oro
fisico y, a la vez, uno de los mas antiguos del mundo. El precio del oro se fija en este mercado
desde el 12 de septiembre de 1919, y su cotizacion es usada como base de contratos en todo el
mundo (véase recuadro 8).

1 Depésito de lingotes de oro.
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Recuadro 8
LA FIJACION DE LOS PRECIOS DEL ORO EN LONDRES

En la actualidad, los precios del oro se fijan en Londres en dos oportunidades durante los dias habiles: a las
10:30 A.M.. y a las 3:00 P.M. Esta operacion se realiza en las oficinas del banco mercantil de la empresa N. M.
Rothschild. Participan en las operaciones, las cinco mayores empresas comercializadoras de oro: Mocatta &
Goldsmid, dependiente del Standard Chartered Bank; Sharps Pixley, un comercio dependiente del Deutsche Bank;
N. M. Rothschild & Sons, cuyo representante actia como agente subastador; Republic-Mase, una subsidiaria del
Republic Bank; y Samuel Montagu, banco mercantil subsidiario del Midland Bank (propiedad del HSBC).

Cada uno de las cinco firmas actia en coordinacién con sus clientes y contrapone las ofertas y demandas -en
términos de barras de 400 onzas-, de 6rdenes que se generan en todo el mundo. En pocos minutos, cada firma
determina si es un comprador o vendedor neto de oro. Si hay exceso de oferta 0 demanda, se anuncia un nuevo
precio, pero no se completan nuevas érdenes hasta que no se determine un precio de equilibrio. El precio de
equilibrio, en el cual la oferta y la demanda se equiparan, es el que constituye el precio fijado. Usualmente, el
equilibrio del precio fijado se consigue rapidamente. Sin embargo, en algunas oportunidades, toma entre veinte y
treinta intentos. El precio fijado es un importante punto de referencia en el mercado del oro porque gran parte del
volumen de oro que se comercializa se sustenta en dicho precio. Los precios fijados en la mafiana y en la tarde
son publicados diariamente en los medios de comunicacion mas importantes.

La practica de fijar el precio del oro empezd en 1919, y se mantuvo ininterrumpidamente hasta 1939, cuando el
mercado de oro de Londres fue clausurado como consecuencia de la guerra. El mercado fue reabierto en 1954.

Fuente: Tomado de la pagina web de The London Bullion Market Association.

En efecto, con base al precio que se fija en el mercado de Londres se establecen otros tipos de
contratos de oro como los de futuros- tales como el New York Market Exchange (NYMEX) de
Nueva York.® El Mercado de Nueva York se destaca particularmente por el volumen de
“transacciones de papel oro”. Es el caso de los contratos de futuros que son comerciados en él.

El segundo centro en importancia para el comercio del oro fisico, es Zurich, cuya influencia
en la determinacion de los precios radica en la participacion de tres de los mas importantes bancos
suizos: el Credit Suisse, Swiss Bank Corporation, y el Union Bank of Switzerland. Cada uno de
estos bancos mantiene sus propias refinerias, con reconocimiento internacional. Existen, asimismo,
otros importantes mercados del oro en Tokyo, Sydney, Hong Kong, asi como otros de menor
importancia, que permiten que el oro sea comerciado las 24 horas del dia.”

El oro que se comercia en estos mercados se valora de acuerdo al peso y a estandares de
calidad, los cuales crean un diferencial en los precios. El contenido de oro, es otro de los elementos
en que se sustentan las diferencias de precios. Por ejemplo, la “London good delivery bar” tiene un
requerimiento minimo de 995/1000 partes de oro. Asimismo, se comercia oro con contenidos de oro
de 9.999 partes de oro sobre 10.000. La pureza del oro es importante para la industria. Los
fabricantes de joyas pueden requerir oro en la forma de granos para facilitar su aleacion, mientras
que las empresas electronicas, en general, requieren una pureza de 0,99999.

2. Desarrollo incipiente de nuevos mercados del oro

Es importante destacar, asimismo, las acciones de India y China por convertirse en
importantes centros de comercializacion de oro. En octubre de 2002, se realizdo en China una
reforma que implico el inicio de una apertura y liberalizacion del comercio del oro en el pais. En
efecto, en ese mes empezd a operar el Shangai Gold Exchange (SGE) con el objetivo de desregular
el mercado de los metales preciosos. Los 108 miembros que conforman el SGE son nacionales de
China y estd conformado por 13 bancos comerciales, 24 corporaciones productoras de oro, 61
corporaciones consumidoras de oro y tres Casas de Moneda.

2 En 1994 el Commodity Exchange Inc (COMES), hasta entonces la principal bolsa de futuros de oro en Nueva York se fusion con el

NYMEX.
Chicago Board of Trade; The London Bullion Market Association; New York Mercantile Exchange; Sydney Futures Exchange Ltd;
Tokyo Commodity Exchange. (The Gold Institute).
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Sin embargo, el comercio esta aun restringido a las actividades de intercambio de oro fisico.
Asimismo, dicho comercio esta limitado a cantidades fijadas en funcion de determinados contenidos
de oro establecidos en funcion de las necesidades de la demanda fisica, mas que por razones
especulativas o de inversiones de mercado. Durante los seis primeros meses de operaciones, la SGE
intercambi6 un promedio diario de 731,5 kilos de oro. China es el cuarto productor mundial de oro,
con un volumen de produccion anual de 201 toneladas. Asimismo, es el cuarto demandante de oro
en el mundo, con requerimientos por 204 toneladas anuales en 2002.

El precio del oro del Shangai Gold Exchange se ha convertido en una referencia de primer
orden para las empresas fabricantes y consumidoras de oro en el proceso de venta, compensaciones
(clearing) y fijacion de precios, y ha recibido gran atencion de los mercados internacionales. El
gobierno tiene proyectado ampliar la gama de productos financieros en el mercado del oro que
trasciendan las ventas fisicas del metal al contado, y planea desarrollar nuevas alternativas para los
inversionistas privados, de manera de poder captar parte del ahorro interno del publico, que bordea
un trillon de dolares. Precisamente, las expectativas de crecimiento del SGE estan cifradas en atraer
la inversion interna.

En etapas posteriores, se proyecta integrarlo en un mercado internacional del oro y
transformarlo en un mercado financiero focalizado en el financiamiento de inversiones de negocios.
Los volumenes del SGE han sobrepasado aquellos que se tranzan en el Hong Kong Gold and Silver
y en el Istambul Gold Exchange. Sin embargo, comparado a los grandes mercados de TOCOM en
Japon, COMEX en Nueva York y el London Bullion Market Association (LBMA), el SGE tiene
atun muchos retos por delante. Para competir a una escala global, tendria que tener un nivel de
facturacion entre 100 y 1000 veces mayor a los niveles actuales.”

Otro pais cuyo gobierno tiene proyectado desarrollar el mercado de oro, es la India. Este pais
es el mayor demandante de oro (20 por ciento a nivel mundial), y su participacion en la mineria y
produccion de oro es irrelevante. A pesar de la posicion prominente de la India en la inversion y
consumo de oro, el comercio global esta concentrado en Estados Unidos, el Reino Unido, Japén y
Suiza, como ha sido mencionado.

El uso del oro como producto financiero es inexistente en la India; sin embargo, el oro, en
cualquiera de sus formas, especialmente joyeria, es considerado y tratado como una forma “hibrida”
de inversion. Un estudio realizado por el Securities and Exchange Board de la India, revela que el
oro contintia siendo la segunda opcion de inversion preferida, después de los depdsitos bancarios,
por encima de las acciones y valores.”

El gobierno quiere desarrollar y hace de India un importante centro comercial de lingotes
(bullion). Con dicho fin, una de las medidas mas importantes adoptadas por el gobierno consiste en
haber eliminado la prohibicion de comercializacion de futuros y opciones de oro y plata, medida
instrumentada en el pais en 1962. La India tiene un enorme potencial para hacer del oro, un medio
de inversion. En un contexto en que las acciones tienen un comportamiento erratico, el oro puede
ser utilizado como un diversificador de riesgos.

Investigaciones realizadas han identificado que en el pais, prevalece una preferencia por
tratar el oro simplemente como un producto financiero y disponer de facilidades de comercio
similares a las acciones, incluyendo las tenencias de oro en forma electronica o papeles. Este es un
segmento que no existe en el mundo financiero de la India y que el gobierno proyecta desarrollar.
Para poder implementar un mercado de intercambio de estandares internacionales, e incorporar
practicas modernas de comercializacion y finanzas en el mercado del oro, conforme se lo ha

2 La informacién ha sido tomada de “The Shangai Gold Exchange: the dawn of a new era”, presentacion de Shen Xiangrong,

presidente de la Junta del Shangai Gold Exchange durante la LBMA Precious Metals Conference, Lisboa, 2-3 de junio de 2003.

Los datos correspondientes a la India fueron presentados por Narendra Gupta, director adjunto de Global Markets Group, ICICI Bank
Ltd (en asociacion con la National Commodity and Derivatives Exchange), durante su presentacién “An Indian Futures Exchange”
en la LBMA Precious Metals Conference 2003, 2-3 de junio de 2003 en Lisboa.
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propuesto el gobierno, se requerira el desarrollo de infraestructura, especialmente en areas de
refinerias, depositos eficientes, entre otros.*

3. Modalidades de inversion

A pesar de que el oro no es oficialmente respaldo de las monedas, las razones para invertir en
¢l, se han mantenido a lo largo de la historia. El oro es un activo seguro en tiempos de inestabilidad
econdmica y financiera. En el largo plazo, representa un mecanismo de defensa contra la inflacion.

Las inversiones en oro pueden tomar muchas formas, pero éstas no son accesibles en todos
los paises, especialmente, en los paises en desarrollo. A continuacion, se presentan las formas de
inversion mas destacadas en los paises industrializados.”

a) Barras y monedas en lingotes

Como la mayoria de los productos, el oro se presenta con diferentes marcas, es decir, como
productos de diferentes empresas refinadoras competidoras. Para asegurarse la facilidad de reventa,
la barra debe llevar la marca de una empresa refinadora reconocida internacionalmente. Dichas
barras llevan estampado el nombre de la empresa refinadora, asi como el numero de serie y su peso
exacto (véase Anexo 2). Las refinerias internacionales permiten que los inversionistas puedan
invertir en lingotes de oro, al ofrecer barras de oro en una variedad de pesos y medidas que varian
de 1 gramo a un kilo (kilobar de 32,15 onzas troy) hasta la barra “London Good Delivery" (400
onzas troy).

Las comisiones de los corredores en las operaciones de compra y venta de las barras de oro
son minimas, y en la mayoria de los casos, su compra es el medio mas eficiente en términos de
costos, para poseer oro. La compra de monedas de oro es popular entre los pequefios y medianos
inversores. Estas tienen curso legal en el pais de emision y su contenido de oro esta garantizado.
Una moneda de oro tiene un valor nominal que es fundamentalmente simbdlico, su valor real
depende de su contenido de oro y los cambios diarios de precios del oro mas un pequefio premio de

aproximadamente 4 a 8% (véase recuadro 9).
Recuadro 9

PRINCIPALES MONEDAS DE ORO

American Eagle (1986 a la fecha) Disponible en tamafios de 1,1/2, 1/4 y 1/10 de onzas troy. Pureza: 0,916 ¢ 22
quilates

Canadian Maple Leaf (1979 a la fecha) Disponible en tamafios de 1, 1/2, 1/4 y 1/10 onzas troy. Pureza: 0,9999 6
24 quilates

South African Kruggerand (1976 a la fecha) Disponible en tamafios de 1, 1/2, 1/4 y 1/10 onzas troy. Pureza:
0,916 6 22 quilates

English Britannia (1987 a la fecha) Disponible en tamafios de 1, 1/2, 1/4y 1/10 onzas troy. Pureza: 0,916 6 22
quilates

Australian Kangaroo (1989 a la fecha) De 1986 a 1988 Australia producia el Gold Nugget Coin; fue reemplazado
en 1989 por la moneda Kangaroo. Disponible en tamafos de 1, 1/2, 1/4, 1/10 y 1/20 onzas troy. Pureza: 0,9999 6
24 quilates.

Chinese Panda (1982 a la fecha) Disponible en tamarios de 1, 1/2, 1/4, 1/10 y 1/20 onzas troy. Pureza:0,9999 6
24 quilates.

Austrian Philharmonic (1989 a la fecha) Disponible en tamafios de 1, 1/4 y 1/10 onzas troy. Pureza: 0,9999 6 24
quilates.

Mexican Centenario Family (Official Govt. Restrikes) Disponible en tamafos de: 50 Pesos: 1,2 troy oz. (1947), 20
Pesos: 0,48 troy oz. (1959), 10 Pesos: 0.24 troy oz. (1959), 5 Pesos: 0.12 troy oz. (1955), 2,5 Pesos: 0.06 troy oz.
(1945), 2 Pesos: 0,04 troy oz. (1945) Pureza: 0,900 6 21,6 quilates

Mexican Onza (1981 a la fecha) Disponible en tamafios de 1, 1/2, y 1/4 onzas troy. Pureza: 0,999 6 24 quilates.

Fuente: The Gold Institute.

b) Gold statement accounts”
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Chicago Board of Trade; The London Bullion Market Association; New York Mercantile Exchange; Sydney Futures Exchange Ltd;
Tokyo Commodity Exchange. (The Gold Institute).

Este capitulo ha sido elaborado sobre la base de informacion contenida en la “Guia para invertir en oro, publicada en el sitio web del
World Gold Council.
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Se trata de obligaciones de la institucion emisora, por lo general un banco comercial, para
remitir una cantidad y calidad de pureza de oro determinados, conforme a los requerimientos del
cliente, de acuerdo a los términos y condiciones del emisor. Una inversién en una cuenta de este
tipo constituye un medio seguro de atesoramiento y permite la compra de oro en montos variables.
Usualmente, los tenedores de gold statement accounts saben que estas cuentas son manejadas
mancomunadamente con el oro de otros inversionistas.

Las posibilidades de inversion en oro fisico, ademas de las barras y monedas, incluye los
certificados, los recibos de depodsito, las cuentas de ahorro e inversion, los programas de
almacenamiento, la financiacion bancaria con garantia y otros programas de crédito a largo plazo.
Todas estas formas de inversion permiten que el pequefio inversor pueda comprar oro fisico al por
menor sin que se realice la entrega. En general, en estos programas de compra de oro, el metal se
queda en la cuenta del vendedor (Nichols, 1993).

c) Planes de acumulacion de oro

Funcionan como medios seguros de ahorro, en donde los clientes invierten una cantidad
determinada de dinero en intervalos regulares, tomando en consideracion los cambios en el precio
del oro. Los planes de acumulacion son ofrecidos por bancos selectos, firmas corredoras y
comerciantes de metales preciosos. Tal como en el caso de las gold statement accounts, una
inversion en oro en un programa de acumulacion es manejada mancomunadamente con otros
inversionistas.

d) Acciones de compaiiias mineras

Muchos inversionistas no estan familiarizados con los mercados de activos vy,
consecuentemente, acceden mas facilmente al mercado del oro a través de la compra de stocks y
acciones en las compafiias mineras de oro. El potencial de apreciacion de las acciones mineras
depende no soélo del precio futuro del oro, sino también de las perspectivas de la compaiiia, basada
en su manejo y operatividad. Las acciones mineras ofrecen oportunidades de apreciacion de capital,
asi como la oportunidad de ganar dividendos. Generalmente, si el precio del oro se incrementa, lo
hacen también las ganancias y los dividendos.

Las participaciones en el capital de empresas mineras a través de acciones son un medio para
beneficiarse del inminente auge del oro. Pero las acciones mineras no son un sustituto del oro en
lingotes en una cartera bien diversificada. Al respecto, cabe recordar la caida de los mercados de
valores en 1987. El oro en lingotes mantuvo su valor, pero las acciones de las empresas mineras del
sector se comportaron como el resto de los titulos y perdieron valor en la misma proporcion que el
resto del mercado bursatil.

Las acciones de la mineria aurifera suponen un multiplicador de los cambios en el precio del
oro, de manera que un pequefio cambio en el precio del metal puede causar un gran cambio en el
precio de las acciones mineras. Sin embargo, el efecto multiplicador funciona en los dos sentidos, y
un descenso de los precios del oro en lingotes puede arrastrar consigo una gran parte del valor de su
cartera en acciones mineras. La eleccion de las acciones adecuadas puede reducir al minimo los
riesgos en el largo plazo.

Como propietarios de una parte del capital, los inversores en acciones mineras de oro
disfrutan de una parte de los beneficios de una empresa en caso de apreciacion del capital y de
generacion y reparto de dividendos. En otras palabras, se espera que la empresa pueda producir oro
con beneficios y, si tiene una prevision alcista, se espera que los beneficios puedan aumentar
considerablemente en el futuro (Nichols, 1993).

e) Opciones de oro

26 Cuentas en oro en una instituciéon bancaria.
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Una opcién de oro provee al inversionista el derecho a comprar o vender oro a un precio
determinado a cumplirse en una determinada fecha futura. El precio de una opcion se denomina
“premio”, y constituye el medio por el cual el comprador compensa al vendedor por garantizar la
opcion. Por medio de las opciones, el riesgo del lado del comprador esta estrictamente limitado al
costo de la operacion; es decir, al premio mas algin costo de transaccion. Las opciones de futuros
de oro son comerciadas en mercados reconocidos internacionalmente.

Bajo ninguna otra modalidad los beneficios potenciales son tan grandes para el inversor en
oro como en el mercado de futuros. El potencial, tanto para beneficios como para pérdidas, proviene
del efecto multiplicador de que dispone tanto el inversor como el especulador. Las bolsas de futuro
para diversos “commoditites” se establecieron para satisfacer las necesidades comerciales de las
diversas empresas que comerciaban con ellos. Por ejemplo, las empresas agricolas o de
transformacion de alimentos, utilizan estos mercados como cobertura ante el riesgo de los cambios
de precios. Del mismo modo, las empresas mineras pueden vender por anticipado su produccion
para garantizar un precio y un beneficio minimos. Los joyeros pueden comprar futuros de oro para
fijar el precio de su materia prima meses antes de la fabricacion, y poder publicar un catalogo con
precios firmes, seguros de obtener un beneficio, aunque el precio suba bruscamente. Del mismo
modo es posible que un agente especializado en oro en lingotes o una empresa refinadora con
grandes existencias de lingotes puedan vender contratos de oro a término para abrirse ante el riesgo
de una caida de precios que podria erosionar el valor de sus existencias.

A diferencia del que busca una cobertura ante el riesgo, un especulador es una persona o una
empresa que no tiene ningun interés comercial en comprar o vender oro fisico. El especulador tiene
una opinioén sobre la direccion del precio del oro e intenta beneficiarse de los cambios que se
produzcan.

Tanto quienes buscan cobertura frente al riesgo como los especuladores desempefian un papel
esencial en el comercio de futuros de oro: quienes buscan cobertura, mediante la produccion,
tratamiento, comercializacion y consumo de oro fisico; y los especuladores, al asumir ese riesgo de
cambio en el precio que quieren evitar quienes buscan cobertura. Esa transferencia de los primeros a
los segundos es una de las principales ventajas econémicas de los mercados de futuro. Ademas, los
especuladores y los inversores desempefian una funcion muy importante al aumentar la liquidez del
mercado y asegurar que los participantes comerciales puedan realizar facilmente sus actividades
comerciales.

Toda transaccion de futuros de oro implica dos partes: una que, al firmar el contrato, acepta
recibir el oro en una fecha futura con la esperaza de que suba su precio, y otra que, con la esperanza
de que baje el precio, promete entregar el oro en una fecha futura. Ademas, en la jerga de los
matematicos, el mercado de futuro es un juego de suma cero, ya que cada contrato representa una
posicién al alza y otra a la baja de igual dimension y de sentido contrario. En otras palabras, por
cada ganador hay un perdedor; por cada délar que gana un participante hay un doélar que pierde otro
(Nichols, 1993).

f) Fondos mutuos

Muchos fondos mutuos ofrecen programas de inversion en oro. A través de la inversion en
fondos mutuos con oro, los inversionistas compran riesgo general de mercado en lugar de riesgo de
una empresa en particular. Los fondos mutuos ofrecen una amplia combinacion de stocks de minas
internacionales, asi como inversiones en regiones especificas en América del Norte, Australia o
Sudafrica (véase cuadro 7).
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Cuadro 7

MERCADO DE INVERSIONES PARA EL ORO

Tipos de inversiones en Bancos Metz_ales preciosos/ Casa corredoras Vendedoresde
Oro Comerciantes de Monedas Fondos Mutuos
Lingotes X
Monedas lingote X X
Monedas numismaticas X
Statement accounts X X
Planes de acumulacion X X
Futuros X
Opciones X
Forwards X X
Acciones mineras X
Fondos mutuos X X X

Fuente: The Gold Institute.
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lll. Las empresas mineras y las
inversiones auriferas

A. Politicas de inversion de las empresas
mineras

La estrategia de las grandes empresas mineras radica, en general,
en concentrar sus esfuerzos de inversion en el desarrollo de
yacimientos grandes y de alta calidad ubicados en distritos mineros
donde se puedan encontrar otros depositos que reemplacen las reservas
explotadas, adquiriendo pertenencias mineras de otras empresas o
realizando directamente nuevos programas exploratorios (Chappuis,
1995).

En el caso de los proyectos de oro, los inversionistas buscan
depositos que tengan un contenido minimo de un millén de onzas, con
una ley superior a 0,5 gramos/tonelada ya que un proyecto con una
calidad inferior arrojaria rentabilidades marginales.

Las grandes empresas mineras tienen especial preocupacion por
el planteamiento de largo plazo con el objeto de incrementar
sostenidamente la productividad y reducir consecuentemente los costos
de sus operaciones a escala mundial. Ello les permite mayores
resguardos respecto de los fendmenos ciclicos que afectan la
estabilidad de los precios.

Es importante destacar que la explotacion aurifera presenta
algunas ventajas respecto del desarrollo de otros metales. Los gastos de
infraestructura (como suministros de energia, carreteras o puertos)
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tienen menor significacion, comparados con la explotacion de otros yacimientos polimetalicos, lo
que acrecienta el margen entre precios y costos de extraccion.

De otro lado, los procesos metalurgicos de oro que pueden incluir la refinacion “in situ”,
requieren de menores escalas de produccion, lo que disminuye los requerimientos de capital. Esto
diferencia el tratamiento aurifero de los procesos pirometalirgicos del cobre, que exigen grandes
dimensiones. Asi, por ejemplo, una fundicion de cobre no deberia ser construida para una
produccion menor a 60 mil toneladas finas.”

Toda vez que la industria minera carece de la movilidad de otras industrias, las inversiones en
los proyectos mineros, en general, y de oro, en particular, se piensan en el largo plazo. La ubicacion
geografica de los yacimientos, los subproductos que contienen, la infraestructura de servicios
disponibles y sus costos, la disponibilidad de mano de obra calificada, asi como las politicas y
regulaciones del pais anfitrion, tienen alta prioridad en los calculos de las tasas de retorno que se
espera de dichas inversiones.

1. El proceso de fusiones y adquisiciones

Durante la década de los noventa, (especialmente desde la segunda mitad), y hasta fechas
recientes, se ha producido una importante ola de fusiones y adquisiciones en la industria minera
mundial, como producto, por un lado, del proceso de globalizaciéon en curso, y, por el otro, de las
caracteristicas especificas de la industria minera.

Un primer elemento explicativo tuvo que ver con la relativa rentabilidad del promedio de las
empresas transnacionales mineras, la misma que estuvo, en muchas oportunidades, por debajo del
rendimiento de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos durante el periodo 1977-2000 (véase
grafico 15). Las empresas transnacionales del sector que tuvieron rentabilidades superiores al
rendimiento de los bonos del Tesoro fueron las empresas mineras de oro de Sudafrica y las
empresas productoras de platino (Campodoénico, Ortiz, 2002).

Grafico 15
TASA DE RETORNO PROMEDIO DE BONOS DEL TESORO ESTADOS UNIDOS

Y ACCIONES DE EMPRESAS MINERAS: 1997-2000
(Tasa retorno promedio)
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Fuente: Commodity Research Unit (CRU).

¥ Para mayor informacion consultar Chappuis, Marita, Competitividad e incorporacién del progreso técnico en la mineria de oro y

cobre, CEPAL, diciembre de 1995.
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Un segundo elemento explicativo radica en la pérdida de dinamismo de la industria minera
frente a las empresas manufactureras y, sobre todo, frente a las de servicios. En efecto, de 1990 a
1999, la participacion de las exportaciones de minerales paso del 3,8 al 2,9 por ciento, lo que
expresa una disminucion de cerca de un 20 por ciento. A su vez, las exportaciones de manufacturas
aumentaron del 70 al 74,8 por ciento.® El menor dinamismo del consumo de los paises
desarrollados se explica por los cambios tecnologicos de los ultimos decenios, que han generado
efectos de sustitucion y de reduccion del componente metalico por unidad de producto
(miniaturizacién) en las industrias usuarias. Esta disminucion de la intensidad de uso ha producido,
a su vez, una caida pronunciada de los precios de los metales.

Un tercer elemento explicativo del proceso de fusiones y adquisiciones en la industria
minera, tiene que ver con el escaso peso relativo de las empresas mineras en la capitalizacion de las
Bolsas de Valores de los principales paises industrializados, incluso en economias con fuerte
presencia del sector minero, como en Australia, Canada y Sudafrica. En efecto, la dificultad de las
empresas mineras para levantar fondos en las Bolsas de Valores eleva significativamente sus costos
de capital, pues tienen que financiarse con capital propio, con la suscripcion de préstamos o con
emisiones de bonos. Esto deteriora la rentabilidad de las empresas mineras, con relacion a los
sectores de alto dinamismo. Por ello, el aumento de tamaifio, via fusiones y adquisiciones constituye
uno de los mecanismos utilizados para tratar de conseguir financiamiento a un costo competitivo en
las Bolsas de Valores de los paises industrializados.”

Otras razones que explican este proceso de fusion y adquisicion de las empresas mineras
radican en el hecho que las nuevas tecnologias y los procesos nuevos exigen mayor gasto en
investigacion y desarrollo, lo cual s6lo puede ser asumido por las entidades mas grandes. Asimismo,
el proceso permite maximizar el rendimiento de las operaciones al reducir el promedio de los
costos, adquirir reservas de minerales sin tener que incurrir en el riesgo exploratorio y, captar los
derechos de empresas de exploracion de empresas mas pequeiias.

A pesar del proceso de fusion y adquisiciones, la importancia de las empresas transnacionales
mineras ha continuado disminuyendo. Ello se expresa en el hecho que, de 1990 a 1999, las
empresas transnacionales mineras han reducido su participacion en las 100 empresas
transnacionales mas grandes del mundo, pasando dicha participacion de 6 a so6lo 1, (Rio Tinto).* En
el plano latinoamericano, se puede constatar la misma tendencia; segun el ranking anual de la
revista América Economia, s6lo 13 empresas mineras figuran dentro de las 500 empresas mas
grandes de América Latina *' (véase cuadro 8).

La baja capitalizacion de mercado de las empresas mineras, asi como su menor rentabilidad
relativa, ha determinado que los inversionistas institucionales tengan muy poco interés en incluir
acciones de empresas del sector dentro de su portafolio de inversiones.> Mas bien, los inversionistas
institucionales han privilegiado las acciones en empresas grandes y solidas, dirigiéndose
mayoritariamente a las empresas de computacion (capitalizacion de mercado de Microsoft, Intel e
IBM); aparatos electrodomésticos y otros (capitalizacion de mercado de General Electric),
telecomunicaciones (NTT); automovilisticas, petroleras (Exxon/Mobil).

Cuadro 8

% Dentro de este rubro, las exportaciones de equipo de oficina y telecomunicaciones aumentaron su participacion en el total mundial de

exportaciones del 8,8 al 15,2% en el mismo periodo.

“Asimismo, en la industria minera, el tamafo de la empresa y sus niveles de rentabilidad tiene muchas veces una relacion directa. En
efecto, el desarrollo de las minas de metales basicos, aluminio, hierro y diamantes, implica la puesta en marcha de grandes
inversiones que permiten un alto retorno en los nichos de bajo riesgo que se puedan encontrar en las minas a nivel mundial”. Tomado
de The Economist, Mining: Bigger digger, 24/03/2001, pp. 72-73.

3 World Investment Report de la UNCTAD (2001).

Campodonico, H. Y Ortiz, G. Caracteristicas de la inversion y del mercado mundial de la mineria a principios de la década de 2000.
Serie Recursos Naturales N.49, CEPAL, Santiago, diciembre de 2002.

Como se sabe, los inversionistas institucionales son responsables hoy en dia de un alto porcentaje de las inversiones en empresas en
las Bolsas de Valores mas importantes de los paises industrializados.

29
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EMPRESAS MINERAS QUE FIGURAN ENTRE LAS 500 MAYORES EN AMERICA LATINA

Ubicacion Empresa Matriz SPer?:clivrl’i;a anr::; sngl;)8$
23 Vale do Rio Doce Brasil 4 875
42 Grupo México México 3621
44 Codelco Chile 3610
158 Escondida (BHP-Billiton) Chile 1304
165 Minera México México 1237
210 Industrias Pefioles México 979
249 Paranapanema Brasil 790
285 Southern Peru (Grupo México) Peru 71
399 Yanacocha (Newmont, Buenaventura) Peru 509
408 sQMm Chile 501
456 Enami Chile 438
478 Doe Run (EEUU) Perd 407
496 Samarco Brasil 387

Fuente: Revista América Economia.

En el caso particular de la mineria aurifera, es importante destacar que a principios de 1990,
las diez mayores empresas mineras del mundo realizaban un tercio de la produccion mundial de oro.
Actualmente, las diez mayores empresas mineras producen la mitad del oro que se extrae a nivel
mundial. Una década atras, la mayor empresa minera contribuia con 3,7 millones de onzas a la
oferta global. Actualmente la mayor empresa minera produce mas de 7 millones de onzas anuales

(Mc. Lennan, 2003).

La capitalizacion total del sector minero aurifero asciende a 60 mil millones de dolares, de los
cuales el 65% esta concentrado en cinco empresas (véase grafico 16).
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Grafico 16
CONCENTRACION DEL CAPITAL EN LA INDUSTRIA
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En perspectiva, se estima que la industria aurifera estard crecientemente concentrada en
manos de las mayores empresas, las cuales deberan enfrentar, a su vez, un entorno de negocios cada
vez mas complejo. Precisamente, uno de los grandes desafios de la industria actualmente es la
creciente estructura de sus costos. Muchos productores han reportado pérdidas en sus costos
operativos.” Un factor determinante de esta situacion es la revaluacion del tipo de cambio de
muchas monedas frente al dolar. En efecto, muchas empresas transnacionales mineras que operan
en Sudafrica, Canada y Australia, y llevan sus balances en dolares, han experimentado un alza en
sus costos. Adicionalmente, los altos costos de energia y combustibles, combinadas en algunos
casos con inflacion local, han estado impulsando los costos de produccion al alza.

Muchos expertos consideran que a pesar de la tendencia de los precios altos del oro, las
empresas actuaran cautelosamente en el financiamiento de los proyectos auriferos. En ese sentido,
las grandes empresas dispondran mas facilmente de acceso al capital y tendran mayor capacidad
para enfrentar riesgos. El gran desafio sera para las pequefias y medianas empresas que deberan
enfrentar mayores obstaculos.

Otro de los aspectos que contribuye a la tendencia alcista en la estructura de costos de la
industria aurifera se deriva de las presiones sociales y ambientales, que le otorgan un mayor grado
de complejidad a la actividad. Precisamente, la consolidacion de las corporaciones, constituyen una
forma de actuar mas eficientemente y desarrollar mecanismos para reducir costos ambientales via la
creacion de dispositivos que permitan lograr avances en los procesos de recuperacion de los
metales, que puedan ser utilizados como alternativa a la utilizacion del cianuro en la recuperacion
del oro de ciertos tipos de menas.

El proceso de las fusiones y adquisiciones permite que las empresas tengan mayor presencia
en los mercados, hecho que determina un mayor control de la produccion, y por lo tanto, del
mercado mundial. Ello puede dar lugar a que éstas puedan reducir la produccion e influir en un alza
de precios, con lo que pueden financiar esa baja de la produccién (véase cuadro 9).

Cuadro 9
LAS 10 MAYORES COMPANIAS PRODUCTORAS DE ORO

2002 | 2001 2001 2002
1 3 Newmont Estados Unidos 168,1 237,4
2 1 AngloGold Sudafrica 217,2 184,7
3 2 Barrick Canada 190,5 1771
4 4 Gold Fields Limited | Sudafrica 1171 138,8
5 5 Rio Tinto Reino Unido 111,3 97,5
6 9 Harmony Sudafrica 71,4 94,2
7 6 Placer Dome Canada 85,7 87,8
8 7 FreeportMcMoRan | Estados Unidos 82,3 71,4
9 10 Ashanti Goldfields Ghana 51,5 50,4
10 12 Buenaventura Peru 32,3 39,0

Fuente: The London Bullion Market Association.

2. Los presupuestos de exploracién aurifera

La larga recesion del sector minero, desde mediados de los setenta hasta casi finalizar la
década de los ochenta —caracterizada por la sobrecapacidad y bajos precios— hizo diferir los
presupuestos de exploracion de las grandes empresas especialmente en los paises en desarrollo,
considerados como “lejanos” de sus nucleos centrales de operacion. En este contexto, la atencion de
las empresas estuvo circunscrita a bajar los costos incrementando la eficiencia de sus operaciones

3 Globalmente, los costos de contado promedio estuvieron alrededor de 180 délares por onza a lo largo de 2002, pero estos costos

estan en alza (Mc. Lennan, pag. 69).
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corrientes y en recomponer los balances financieros lo cual afectd la asignacion de recursos para
nuevas exploraciones.

Sin embargo, hubo excepciones. Los productores auriferos fueron los primeros en realizar
exploraciones en paises lejanos. Su interés se despertd debido a multiples razones. Entre ellas, la
escasez de propiedades a precios aceptables, conflictos con poblaciones indigenas en Norteamérica
y Australia, y la eliminacion de los privilegios fiscales para la exploracion de oro en Canada y
Australia. Asimismo, debido a las caracteristicas de la actividad aurifera, cuyas necesidades de
capital, como ya se menciond, son menores debido a su alta relacion de valor intrinseco a peso
unitario que minimiza por ejemplo, las insuficiencias de la infraestructura fisica en la eleccion de
alternativas de inversion. Ademas, la vida util promedio de un depdsito de oro y el tiempo de
recuperacion de la inversion es menor a la media de la industria minera (Chappuis, 1995).

Los presupuestos de exploraciones mineras alcanzaron su punto mas alto en 1997, al
destinarse, para dicho fin 4.500 millones de dolares, de los cuales, el 65 por ciento se destind a las
exploraciones auriferas (grafico 17).

Grafico 17
PARTICIPACION DEL ORO EN PRESUPESTOS DE EXPLORACION MINERA: 1997-2002
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Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de Metals Economic Group.

En los afios subsiguientes, estos montos decrecieron sostenidamente al registrar en 2002 poco
mas de 1.500 millones de dolares por dicho concepto, lo cual habria significado una caida del orden
del 67 por ciento entre 1997 y 2002. Paralelamente a esta reduccion de las inversiones exploratorias
en la mineria, la participacion de las inversiones auriferas también habrian disminuido, pasando de
un nivel de 65 por ciento en 1997, a 45 por ciento en 2002. Los gastos en exploracion de la mineria
aurifera habrian pasado de 2.964 a 783 millones de dolares entre 1997 y 1993. (Metals Economic
Group, 1993) Sin embargo, algunos analistas consideran que las exploraciones tienden a seguir
ciclos, y que probablemente se haya producido un punto de inflexién en el 2002

Entre 1997 y 2002, los presupuestos en gastos de exploracion aurifera fueron canalizados
basicamente a América Latina, que captdé un promedio de 28 por ciento de dichas inversiones,
seguida por Australia, con una participacion promedio de 18 por ciento; Africa, con 17 por ciento; y
Canada, con 14,5 por ciento. Cabe sefialar, que durante la décadas de los setenta y ochenta, mas del
50 por ciento de los gastos exploratorios se concentraban en Australia, Canada y Estados Unidos.
En los noventa, en cambio, surge un importante renacimiento de la exploracion en América Latina.

34

Mc Lennan, Rex, Making Money: The challenges facing global miners. Presentacion en The LBMA Precious Metals Conference
2003, Lisboa.
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Un aspecto importante de resaltar es que el proceso de adquisicion de empresas mineras de
oro no guarda proporcion con los gastos que se habrian destinado a la exploracion. En los afios en
que se produjeron un volumen importante de adquisiciones, los gastos de exploracion se han
mantenido o se han incrementado muy marginalmente. En algunos casos, como en 2001, el numero
de adquisiciones se increment6 muy significativamente, en 128 por ciento, y sin embargo, los
gastos de exploracion se habrian reducido en 12 por ciento (véase grafico 18).

Grafico 18
ADQUISICIONES DE EMPRESAS Y GASTOS EN EXPLORACION GLOBAL: 1995-2002
(millones de délares)
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Fuente: Metals economics group.

En los ultimos dos afios, las altas cotizaciones del oro han desempefiado un papel importante
en el financiamiento de las empresas mineras, especialmente de las de menor tamafio. Los
inversores han acrecentado sus intenciones de financiar a las juniors, muy por encima del “oscuro
periodo” de 1997 a 2001, el cual fue calificado como “un verdadero invierno para la industria
minera”.*

Con anterioridad a la tendencia ascendente de los precios del oro, las juniors productoras y
exploradoras apenas conseguian fondos a través de colocaciones privadas y ofertas publicas. A fines
de 2001 la situacion empezd a cambiar en la medida en que el oro empez6 a recuperar el precio. A
fines del 2002, habia una mayor circulacion de dinero, y se obtenia por mes, unas 20 veces el dinero
obtenido dos afios atras.

B.El rol de las nuevas tecnologias y el impacto ambiental

La expansion de la mineria aurifera de las ultimas dos décadas ha sido impulsada
fundamentalmente por el desarrollo de las nuevas tecnologias compatibles con la elevada
disponibilidad de depositos superficiales, susceptibles de ser minados a tajo abierto (con equipos de
alta productividad) y la incorporacion de la lixiviacion en pilas, tecnologia metalurgica que tiene
costos mas bajos.

Estos cambios tecnoldgicos hicieron rentable el minado de depositos de leyes bajas y la
aparicion de operaciones de gran produccion, de larga vida y con una mejor utilizacion de la ley de
corte permitiendo estabilizar la proporcidon de oro recuperado. En muchos paises se empezo a operar
un proceso de reestructuracion de la mineria aurifera que sacé a muchos productores del mercado:

* Segfin una presentacion efectuada en marzo de 2003 durante la Convencion Anual del Prospectors and Developers Association of

Canada (PDAC), en Toronto.
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habian menos productores pero trabajando en depdsitos mas grandes y mas eficientes. En Estados
Unidos, por ejemplo, durante el periodo 1981-1991, el nimero de operaciones mineras cay6 de 229
a 139 pero la produccion crecio.

La reestructuracion conllevo el desarrollo de operaciones con mayor sofisticacion tecnologica
observandose que las que tenian lugar en minas subterrdneas iniciaron una tendencia a su
desaparicion. En efecto, en Estados Unidos, en 1981, habia 56 minas subterraneas en operacion
mientras que en 1991 solamente 13 estaban activas.

Los avances en las técnicas de exploracion permitieron mejorar la capacidad para ubicar y
evaluar depositos auriferos. Nuevos modelos geoldgicos, desarrollados para determinar ocurrencias
de oro en rocas volcanicas y sedimentarias, permitieron identificar areas con altas probabilidades de
albergar depdsitos auriferos. Asimismo, los avances en la prospeccion geoquimica —herramienta
muy util para detectar la ubicacién de yacimientos auriferos- facilitaron la realizacion de
mediciones mas confiables de elementos quimicos, asociados a la mineralizacién aurifera en rangos
de partes por billon, lo que ha destacado la ventaja de esta técnica y difundido su utilizacion
(Chappuis, 1995).

Las nuevas tecnologias como la teledeteccion satelital permiten disponer de informacién mas
certera y rapida y a costos relativamente reducidos, considerando el volumen de datos que pueden
procesarse, siendo también posible manipular diversas alternativas de disefio para las minas. Sin
embargo, debe precisarse que no es posible detectar la importancia metalogénica de una zona sin el
apoyo de cartas geologicas basicas. Es decir, mapas que muestren en detalle la conformacion del
territorio en base al tipo de rocas, de suelos, fallas, edades geologicas, rasgos geomorfologicos
como relieve, fallas, afloramientos, entre otros. De alli la importancia del desarrollo de las
capacidades enddgenas nacionales.

A su vez, el desarrollo de nuevas tecnologias de extraccion, especialmente la lixiviacion y el
“carbon en pulpa” redujeron los costos operativos, permitiendo la explotacion de yacimientos de
baja ley, como los diseminados, que tienen leyes de 1 gramo por tonelada. En el pasado, el oro se
extraia de “placeres” que son yacimientos ubicados a orillas de los rios o lagos donde el oro se
encuentra libre en forma de “pepas” o “charpas” o de “vetas”, en que concentra en calidades de 3-
25 gramos por tonelada.*

Las nuevas técnicas no solamente facilitaron la deteccion de nuevos yacimientos sino que
ademas, permitieron revalorizar las ventajas comparativas de muchas zonas mineras, a la vez que
determinaron una aplicacion mas eficiente de los presupuestos de exploracion.

1. La tecnologia de extraccion de minerales por lixiviacion con
cianuro”

Las operaciones mineras que utilizan la tecnologia de extraccion por lixiviacion con cianuro
en minas a cielo abierto se componen de seis elementos principales, que son:

La fuente del mineral

La plataforma y el ciimulo

La solucién de cianuro

Un sistema de aplicacion y recoleccion

Los embalses de almacenamiento de solucion,
Una planta para la recuperacion de metales.

Para mayor informacion consultar Chappuis, Marita, Competitividad e incorporacion del progreso técnico en la mineria de oro y
cobre, CEPAL, diciembre de 1995.

La informacion correspondiente a este capitulo ha sido tomada de “Mineria a cielo abierto y sus impactos ambientales, elaborado por
AECO-AT, Costa Rica.
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La mayoria de las operaciones que utilizan la extraccion por lixiviacion con cianuro usan la
mineria a cielo abierto para conseguir el mineral. La mineria a cielo abierto trastorna grandes
extensiones de tierra. Sin embargo, varias operaciones también usan material de desecho
previamente extraido. Se trituran las menas (rocas que contienen el mineral) y se les amontona en
un cimulo que se coloca sobre una plataforma.

Los cumulos de material triturado varian en su tamafio. Un cimulo pequefio puede estar
constituido por 6 mil toneladas de mineral, mientras que un cumulo grande puede tener hasta 600
mil toneladas. Las plataformas de lixiviacion pueden variar en tamafio. Pueden tener
aproximadamente entre una y 123.550 hectareas. A su vez, el tamafo de la plataforma depende de
la magnitud de la operacion y la técnica de lixiviacion. Generalmente, las plataformas de lixiviacion
tienen un forro de materiales que evitan filtraciones. A veces, las operaciones utilizan forros dobles
o triples. El uso de varios forros efectivos es econdmicamente viable y ventajoso para el ambiente,
dado que una plataforma con filtraciones podria contaminar los recursos hidricos con cianuro.

Una vez que el mineral triturado es apilado en la plataforma de lixiviacion, se le rocia
uniformemente con una solucion de cianuro. Un sistema de regado dispersa la solucion de cianuro a
un promedio de 0,005 galones por minuto por pie cuadrado. Para un cumulo pequefio (de 200 por
200 pies), esta velocidad equivale a 200 galones por minuto. La solucion de cianuro contiene entre
0,3 y 5,0 libras de cianuro por tonelada de agua (entre 0,14 y 2,35 kg de cianuro por tonelada de
agua), y tiene una concentracion promedio de 0,05 por ciento (alrededor de 250 miligramos por litro
de cianuro libre). La soluciéon de cianuro lixivia (lava y amalgama) las particulas microscopicas de
oro del mineral mientras se filtra por el cumulo. Los ciclos de lixiviacién duran, en promedio,
setenta dias, dependiendo del tamafio del cimulo y de la calidad del mineral. La solucién de cianuro
que contiene el oro -llamada la solucion "prefiada"- fluye por gravedad a un embalse de
almacenamiento. Desde el embalse de almacenamiento se usan bombas o zanjas con forros para
llevar la solucion hacia la planta de recuperacion de metales.

Los métodos mas usados para la recuperacion del oro contenido en la solucion “prefiada” de
cianuro son la precipitacion con zinc (método Merrill - Crowe) y la absorcion con carbon. En el
proceso de precipitacion con zing, se agrega zinc en polvo y sales de plomo a la solucion “prefiada”.
El oro se precipita (se separa) de la solucion mientras el zinc en polvo se combina con el cianuro.
Luego se funde el precipitado para recuperar el oro. Los productos finales de este proceso son el oro
en barras y una solucion de cianuro "estéril" (sin oro), la cual se transfiere con bombas a un embalse
de almacenamiento. También se origina material de desecho que consiste en impurezas, incluyendo
metales pesados. Normalmente, éstas se descargan en un cimulo de material de desecho.

La alternativa preferida por la mayoria de las operaciones, es la absorcion con carbén, sobre
todo en las operaciones mas pequefias y en aquellas en las que las cantidades de plata que viene
asociada con el oro en la solucion “prefiada” son menores. En este proceso, la solucion “prefiada” es
impulsada por bombas a través de columnas de carbon activado. El oro y la plata de la solucion se
adhieren al carbon, y la solucion "estéril", que todavia contiene cianuro, se lleva a un embalse de
almacenamiento. El oro y la plata son separados del carbon por un tratamiento con soda caustica
caliente. Después, la solucidon pasa por una célula que contiene un anodo de acero inoxidable y un
catodo para separar el metal. El carbon gastado se reactiva en un horno para poder reutilizarlo.

En las operaciones de extraccion por lixiviacion se utilizan los embalses de almacenamiento
para almacenar la solucion de cianuro que luego se rociara sobre el cimulo, sobre la solucion
“prenada” lixiviada del cimulo y sobre la solucion "estéril" que resultan del procesamiento del oro.
Por razones ambientales y econdmicas, todos los embalses de almacenamiento tienen forros para
evitar escapes de la solucion de cianuro.

Las operaciones de extraccion por lixiviacion con cianuro pueden usar un sistema "cerrado" o
"abierto" para el manejo de la solucion de cianuro. En un sistema "abierto", se trata o se diluye la
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solucion "estéril" que queda después de recuperar el oro, para cumplir con las normas aplicables de
calidad de agua para concentraciones de cianuro y luego se descarga al ambiente. En un sistema
"cerrado" se reutiliza o se recicla la solucion "estéril" para minimizar la necesidad de mas cianuro, y
para cumplir con las normas ambientales que pueden ser aplicables en el sitio minero. En Estados
Unidos, varias operaciones grandes se valen del sistema "cerrado".

Dada Ia alta toxicidad y reactividad natural del cianuro, la contencion de esta sustancia es una
de las preocupaciones primordiales de las minas en las que se utiliza la extraccion por lixiviacion.

2. Impacto ambiental de la explotacion aurifera

La exploracion moderna del oro, la construccion de las minas y las operaciones de su
procesamiento, deben aplicar una amplia gama de tecnologias para proteger y proveer a la
comunidad y al trabajador salud y seguridad. Las empresas mas importantes de la industria del oro
comparten estos criterios.

En Estados Unidos, las mas importantes compaiiias mineras se ajustan a los lineamientos
contenidos en los Principios para el Medio Ambiente, la Salud y la Seguridad, establecidos
voluntariamente en 1995. En términos generales, el contenido de estos principios estan
contemplados en la mayor parte de las legislaciones mineras de los paises industrializados, y de
modo mas reciente, en la de los paises en desarrollo. Sin embargo, no en todos los paises las normas
establecidas se cumplen con la misma rigurosidad.

Asimismo, muchas compaiiias mineras han lanzado iniciativas importantes como el
“Desarrollo Sustentable Mineral y de Mineria™ y el “Consejo Internacional de Mineria y
Metalurgia” que tienen por mandato promover el desarrollo sustentable. Otra propuesta importante
de destacar es la “Iniciativa Minera Mundial” presentada en 1998 por la compafiia canadiense
Placer Dome, junto con otras ocho compaifiias para afrontar el desarrollo sustentable. Directivos de
dichas compaiiias se acercaron a las organizaciones no gubernamentales en busca de asistencia para
disefiar politicas compatibles con el ambiente (Grupo de Denver).

Paralelamente a estas iniciativas de parte de las compafiias mineras, se ha constituido la
Campana Global de Mineria (GMC), una red de organizaciones no gubernamentales,
organizaciones comunitarias y activistas de todo el mundo que estan trabajando juntos a través de
iniciativas con miras a lograr que las compafiias mineras asuman plenamente su responsabilidad en
los impactos ambientales, econdmicos y sociales que sus actividades pudieran generar.

Muchos expertos en mineria consideran que la tecnologia actual permite garantizar que no
habra contaminacion, y consideran que de lo que se trata es de no escatimar en el uso de
determinadas tecnologias -en general costosas-, y supervisar mediante los organismos
correspondientes, el cumplimiento de las reglamentaciones establecidas.

Sin embargo, en muchos lugares del mundo, especialmente en los paises en desarrollo, la
poblacion se ha resistido al desarrollo de algunos proyectos auriferos, especialmente de aquellos
realizados a cielo abierto, aduciendo el alto impacto ambiental y social. Diversos estudios que
analizan el impacto ambiental de la mineria del oro, asi como organismos no gubernamentales a
nivel internacional, desarrollan campafas con un abanico de propuestas que van desde el estricto
cumplimiento de normas y uso de tecnologias que permitan una producciéon minera limpia de la
mineria, a la posicion extrema de impedir su desarrollo.

Como ya se menciond, las innovaciones técnicas que ha experimentado la mineria a partir de
la segunda mitad del presente siglo han modificado radicalmente la actividad, de modo que se ha
pasado del aprovechamiento de vetas subterraneas de gran calidad, a la explotacion --en minas a

3 Mining, Minerals and Sustainable Development (MMSD).
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cielo abierto-- de minerales de menor calidad diseminados en grandes yacimientos. La mineria a
cielo abierto remueve la capa superficial o sobrecarga de la tierra para hacer accesibles los extensos
yacimientos de mineral de baja calidad. Los modernos equipos de movimiento de tierras -cuya
capacidad se ha incrementado en los Ultimos afio- la fabricacion de camiones de gran tamafo, asi
como también el desarrollo del sistema de Cianuracion en Pilas (PADs de Cianuracion) han
contribuido a reducir considerablemente los costos de produccion, lo que permite que depdsitos de
minerales con leyes de 1 gramo por tonelada sean considerados como de alta ley y con rendimientos
econdémicos muy favorables.

La mineria a cielo abierto utiliza, de manera intensiva, grandes cantidades de cianuro, una
sustancia toxica, que permite recuperar el oro del resto del material removido. Para desarrollar todo
este proceso, se requiere que el yacimiento abarque grandes extensiones y que se encuentre cerca de
la superficie.

Segin la DuPont Corporation (Alberswerth, 1993), es econdémicamente viable extraer
minerales con solamente 0,31 gramos de oro por cada tonelada de mineral. Esta tecnologia ha
venido a sustituir a la recuperacion de oro por amalgamacion con mercurio,” proceso ineficiente en
términos de recuperacion, ya que permite solo un 60 por ciento de recuperacion del mineral, en
comparacion con mas de un 97 por ciento en caso de extraccion con cianuro (véase recuadro 10).

Recuadro 10
TOXICIDAD DEL CIANURO

Para las plantas y los animales, el cianuro es extremadamente téxico. Derrames de cianuro pueden matar
la vegetacion e impactar la fotosintesis y las capacidades reproductivas de las plantas. En cuanto a los
animales, el cianuro puede ser absorbido a través de la piel, ingerido o aspirado. Concentraciones en el aire de
200 partes por millén (ppm) de cianuro de hidrégeno son letales para los animales, mientras que
concentraciones tan bajas como 0,1 miligramos por litro (mg/l) son letales para especies acuaticas sensibles.
Concentraciones subletales también afectan los sistemas reproductivos, tanto de los animales como de las
plantas.

Las dosis letales para humanos son, en caso de que sean ingeridas, de 1 a 3 mg/kg del peso corporal, en
caso de ser asimilados, de 100-300 mg/kg, y de 100-300 ppm si son aspirados. Esto significa que una porcién
de cianuro mas pequeiia que un grano de arroz seria suficiente para matar a un adulto.

Fuente: The Gold Institute.

Segun el Instituto del Oro, la producciéon de oro por el proceso de extraccidon por lixiviacion
con cianuro aumento de 468 284 onzas en 1979 a 9.4 millones de onzas en 1991. Para alcanzar el
nivel de produccion de 1991, se trataron mas de 683 millones de toneladas de mineral con cianuro.

De acuerdo a algunos estudios, las operaciones que utilizan la extraccidon por lixiviaciéon con
cianuro podrian trastornar los habitats de la vida silvestre y las cuencas hidrograficas, y redundar en
una multitud de riesgos para la salud y el ambiente, si no se instrumentan las medidas adecuadas
para prevenir estos efectos. Dichos impactos, de no mediar prevenciones, pueden manifestarse
durante varias fases de la operacion. Por ejemplo, las soluciones de cianuro utilizadas en la mineria
pueden filtrarse a las aguas subterraneas (freaticas) (Hilliard, 1994).%

Asimismo, pueden producirse escapes de cianuro al medio ambiente. Las dos clases mas
comunes de escapes de cianuro al medio ambiente en operaciones de extraccion por lixiviacion
resultan de:

e Forros (geomembranas colocados debajo de los cumulos y los estanques) que permiten
filtraciones debido a un diseflo inadecuado, a defectos de manufactura, a inadecuada
instalacion y/o a dafios (agujeros) producidos durante el proceso de operacion.

La amalgamacion es el proceso mediante el cual el mineral se une con la sustancia utilizada, en este caso mercurio, para efectos de
separarlo del resto del material.

La informacion correspondiente a este capitulo ha sido tomada de “Mineria a cielo abierto y sus impactos ambientales, elaborado por
AECO-AT, Costa Rica.
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e Soluciones que se desbordan de los embalses de almacenamiento. Generalmente, los
embalses de almacenamiento son disefiados para resistir grandes tormentas y crecidas.
Sin embargo, no siempre impiden los desbordamientos. Los metales pesados y el agua
contaminada con cianuro que escapa de un embalse de almacenamiento ocasionan
mayores dafios cuando fluyen directamente a cursos naturales de agua.*

1 Algunos especialistas sostienen que todos los forros tienen escapes. Esa es la cosa méas importante a comprender acerca de las
geomembranas usadas en la mineria que utiliza la extraccion por lixiviacion con cianuro. La Unica diferencia entre ellas es que
algunas han tenido filtraciones y otras las tendran.
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IV. La mineria del oro en América
Latina

A. Participacién en el mercado mundial

1. La regidn en la oferta internacional

La mineria aurifera se explota desde México hasta la Patagonia.
Desde mediados de la década de los ochenta, la mineria aurifera ha
experimentado un desarrollo muy significativo. En efecto, de acuerdo
con cifras de Gold Fields Mineral Services (GFMS), la produccion de
oro de la region se incrementd en un 46 por ciento desde 1984 hasta
1993.

América Latina ha pasado de tener una participacién de 10 por
ciento a 15 por ciento en la produccion mundial minera de oro entre
1993 y 2002. En efecto, en 1993 registré una produccion total de 232,7
toneladas, mientras que en 2002, ésta se increment6 a 386,4 toneladas
(gréfico 19).

Durante este periodo, el crecimiento de su produccion ha sido
sostenido, habiendo registrado una tasa promedio anual del orden del 5
por ciento, mayor al 1,2 por ciento anual, registrado por la produccion
minera de oro a nivel mundial durante el periodo 1993-2002. De
hecho, la region ha registrado, después de Asia, las mayores tasas de
crecimiento de la produccién minera de este metal. Este crecimiento ha
sido fundamental para sostener la producciéon mundial de oro,
compensando la caida en Africa y Norteamérica, todavia las regiones
productoras de oro mas importantes del mundo.
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Grafico 19
PARTICIPACION DE AMERICA LATINA EN LA PRODUCCION MUNDIAL DE OR0:1993-2002
(en toneladas)
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Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de GFMS.

El mayor productor de oro de la region es el Perti, con una produccion anual de oro de 157,3
toneladas en 2002 que represent6d una participacion de 40,7 por ciento en la region y de mas de 6
por ciento a nivel mundial. Perti es, ademas, el séptimo productor mundial de oro desde 2002.
Durante 1993-2002, ha tenido un alto crecimiento sostenido que ha representado tasas promedio
anuales de 22 por ciento durante el periodo. Esta tasa de crecimiento no ha sido superada por
ningun otro pais en la region.

Gran parte del 20 por ciento del incremento de la produccion minera en el Perti, en el afo
2002, se explica por la produccion de Yanacocha, la segunda mina de oro mas grande del mundo, y
la mayor del continente, propiedad de la estadounidense Newmont Mining Corp. y la peruana
Compaiiia Minas de Buenaventura (véase recuadro 11). En menor medida, contribuyeron a dicho
crecimiento de la produccion, la nueva mina Antapite, de la compafiia Buenaventura, asi como la
reciente produccion de oro de la mina Aruntani ubicada en Moquegua. Dicha mina ha tenido el
mayor porcentaje de crecimiento durante el afio 2003 habiendo producido 120,000 onzas. Aruntani
se proyecta como el primer productor en la zona sur del Pert1 y su descubrimiento ha contribuido a
que se incremente el interés por explorar la zona sur del pais.

En conjunto, los recientes resultados productivos de la mineria aurifera peruana permiten
aseverar que el pais continuard manteniendo su liderazgo, no sélo a nivel regional -desde el afio
1996 hasta la fecha, es decir, por siete afios consecutivos, es el primer productor aurifero de
Latinoamérica-, sino también a escala mundial (véase grafico 20).

El segundo productor de la region es Brasil, con un volumen de 46 toneladas en 2002, que
representa el 12 por ciento de la produccion regional. Esta ha tenido una caida sostenida desde que
en 1988 registrd una produccion de 100 toneladas. En 1996, el pais dejo de ser el primer productor
de oro de la region, dejandole el puesto a Peru, pais que desde entonces mantiene ese lugar. Entre
1993 y 2002 su produccion aurifera ha caido en el orden del 40 por ciento.
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Recuadro 11
CARACTERISTICAS DE LA MINA YANACOCHA

La mina Yanacocha, ubicada en el Departamento de Cajamarca, en la sierra norte del Peru, es la mina de oro
mas grande de Sudamérica, y la segunda mas grande del mundo. La produccion de oro en esta mina que durante
2003 lleg6 a sobrepasar las 2.800 onzas y debe sobrepasar, este afio, los tres millones de onzas de oro, no soélo se
ha incrementado rapidamente, sino que el costo de extraccidon es significativamente mas bajo que en otros
yacimientos de importantes paises productores de oro. Los costos por onza en Yanacocha han fluctuado alrededor
de los 120 ddlares por onza, mientras que en Australia, Canada y los Estados Unidos se encuentran entre los 200
y 260 ddlares. Asimismo, los costos en las minas mas antiguas de Sudafrica se encuentran en alrededor de los
300 dolares.

La comparfiia minera peruana Buenaventura -propietaria del 43 % de Yanacocha- y la norteamericana
Newmont -que opera la mina pues posee el 51 por ciento de las acciones- estan realizando trabajos de exploracion
en los alrededores de la zona. La puesta en operacién de Yanacocha fue el punto de partida para generar un boom
de las exploraciones, principalmente de este metal, lo que origind el descubrimiento y posterior puesta en
operacion de Pierina, Sipan, Aruntani y Ares, asi como el descubrimiento de nuevos proyectos que se encuentran
en actual evaluacion. El desarrollo de dichos proyectos, y los planes de construccion del Proyecto Alto Chicama
por la Compaiiia Barrick - cuya produccién podria empezar en 2005- incrementarian las exportaciones auriferas de
forma muy significativa. El oro se ha convertido en el mineral que genera mas ingresos de exportacién en el Perq,
superando al cobre. Los volumenes de produccién de oro del pais han pasado de 6 toneladas a mas de 170
entre1990 y 2003.

Fuente: Tomado de notas de prensa de la Sociedad Peruana de Mineria, Energia y Petréleo.

Grafico 20
PRINCIPALES PRODUCTORES DE ORO DE LA REGION: 2002
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Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de GFMS.

En el 2002, Brasil registré una caida de su produccion de 9 por ciento con relacion al afio
anterior, un nivel que no se habia registrado desde 1982. La mayor parte del descenso del volumen
de la produccion se registro en el sector formal de la mineria, la cual se reflejo basicamente en el
menor volumen de operaciones de CVRD's Igarape Bahia. Esta mina, cerrd en junio de dicho afio.

Contrariamente, el sector informal minero, mayormente aluvial, registr6 un crecimiento
moderado en la produccion estimada de 2002. Sin embargo, el potencial para un crecimiento
importante de esta modalidad de produccion estd limitado basicamente por dos factores: primero,
los mejores recursos se han reducido significativamente; y, en segundo lugar, muchos pequefios
productores” han encontrado mayores empleos formales con el desarrollo de la economia brasilefia,
y la poblacion rural ha emigrado crecientemente a las ciudades.

2 Los pequefios productores de oro aluvial se denominan localmente garimpeiros.
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El tercer productor de oro de la region es Chile, con una produccion de 35,3 toneladas que le
significan una participacion del 9 por ciento en la region. Cabe sefalar que este pais fue el segundo
productor de oro de la region hasta 1995, afio en el que Peru lo desplazoé al tercer lugar.®

Entre 1993 y 2002, la produccion de oro en Chile ha tenido un desarrollo irregular, con una
tasa de crecimiento promedio anual del orden del 10 por ciento entre 1993 y 1996. A partir de
entonces, prevalecio una tendencia a la caida de la produccion que se acentud en el afio 2001. En
efecto, ésta registrdé una caida acumulada del orden del 30 por ciento entre 2000 y 2002. Dicha
reduccioén en la produccion se explica por el cierre de minas en el sector, entre las que se incluye la
cesacion de la importante mina El Indio, a mediados de 2002, la suspension de actividades de la
mina El Refugio, en 2001, asi como el de las minas de Andacollo y Fachinal de Coeru d’Alene.
Asimismo, se registrdé una menor produccion en algunas de las minas que forman parte de la estatal
CODELCO.

La mineria del oro en Chile tuvo un importante desarrollo a partir de 1980, toda vez que hasta
ese aflo, la mayor contribucion a la produccion de oro del pais provenia de la mineria del cobre,
obteniéndose el oro como subproducto de ella, alcanzando una participacion del 70 por ciento. A
partir de 1981, la mineria del oro propiamente tal se increment6 en forma importante con la entrada
en produccion del yacimiento "El Indio”. El acelerado desarrollo de la mineria aurifera y cuprifera
nacional, con la entrada en produccion de importantes yacimientos, trajo como resultado un
incremento de mas de 558 por ciento en la produccion nacional de oro entre los afios 1980 y 1998.
En ese afo, la mineria del oro propiamente tal representd el 65,6 por ciento, mientras que el oro
proveniente como subproducto de la mineria del cobre representd el 34,1 por ciento.

Argentina es, desde 1999, el cuarto productor de oro de la region. Recién en 1998, cuando la
mina de oro Bajo de la Alumbrera entra en operacion, el pais se convierte en productor importante
de oro. Hasta entonces, la produccion de oro en Argentina habia sido irrelevante. En el afio 2002 la
produccion fue de 32,5 toneladas, lo cual representd algo mas del 8 por ciento del total regional.

Con 23,3 toneladas de produccion de oro en 2002, México es el quinto productor de la
region, con una participacion del 6 por ciento. Si bien la produccion en el pais ha tenido una caida
del 9 por ciento en 2002, con respecto al afio anterior, es importante destacar que la misma ha
tenido un crecimiento sostenido desde 1993, afio en el que registr6 una produccion de 11,1
toneladas. La tasa de crecimiento promedio de la produccion durante el periodo 1993-2002 ha sido
de 7,7 por ciento. Uno de los proyectos que mas ha contribuido a este crecimiento es la mina La
Herradura (véase grafico 21).

Conjuntamente con el Peru, los paises andinos* tienen una participacion del 56 por ciento en
la produccion de oro en la region. Sin la participacion del Perq, la produccion de los demas paises
andinos representa el 15 por ciento en el total de la region. Es importante destacar que la produccion
tuvo un crecimiento sostenido en Venezuela, al pasar de un nivel de 11,2 en 1993 a 17,3 toneladas,
en 2002. En Colombia, sexto productor de la region, la produccion ha registrado una caida
sostenida, a un ritmo promedio anual de 2.5 por ciento entre 1993 y 2002, pasando de un nivel
anual de 26,4 toneladas en 1993 a 19,6 toneladas en 2002.

En Bolivia, la produccion aurifera ha registrado un incremento de 12,1 a 14,4 toneladas a lo
largo del periodo entre 1993 y 2002, lo cual implic6 un ritmo de crecimiento promedio anual de 1.8
por ciento. El mayor productor, Newmont, en su mina Kori-Kollo, ha producido cerca de 10
toneladas. Sin embargo, en el 2002 ha registrado una caida en su produccion de 7 por ciento con
respecto al aflo anterior.

“ " Datos del Gold Survey 2003, publicado por Gold Fields Mineral Services.
“ Bolivia, Colombia, Ecuador y Venezuela.
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En Ecuador, en cambio, en el 2002 se produjo un leve incremento de 4 por ciento con
respecto al afio anterior, pero la produccion ha tenido una tendencia declinante desde 1996, fecha en
la que se registro el mayor nivel de produccion, equivalente a 12,2 toneladas de oro (véase cuadro

10).
Grafico 21
EVOLUCION DE LA OFERTA DE LOS PRINCIPALES PRODUCTORES
DE ORO DE LA REGION: 1993 — 2002
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Fuente: Elaboracion del autor sobre la base de datos de GFMS.
Cuadro 10
PRODUCCION AURIFERA DE AMERICA LATINA: 1993-2002
(en toneladas)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002 2002
Peru 27.4 39,3 57,4 64,8 74,8 92,1 | 1285 132,6 | 1340 | 157,3
Brasil 75,7 73,4 67,4 64,2 59,1 54,7 54,1 52,6 50,7 46,0
Chile 38,5 433 48,5 56,4 52,9 47,5 48,2 50,4 39,8 35,3
Argentina 1,3 1,2 1,0 0,9 2,5 20,1 35,0 26,0 30,9 32,5
Méjico 11,1 13,9 20,3 24,5 26,0 26,3 23,5 26,6 25,6 233
Colombia 26,4 25,5 24,1 23,1 22,2 21,8 21,4 20,8 20,2 19,6
Venezuela 11,2 13,7 17,1 19,9 19,9 14,3 12,2 14,3 16,9 17,3
Bolivia 12,1 14,7 16,0 15,2 15,8 17,3 15,4 14,8 15,5 14,4
Guyana 10,0 11,7 8,8 11,4 14,3 14,5 13,3 13,7 14,4 14,1
Ecuador 8,1 7,6 10,6 12,2 10,5 9,7 9,8 8,8 75 7.8
Honduras 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,6 1,5 0,4 4,8 5,0
Nicaragua 1,6 1,4 1,6 1,8 2,8 4.4 43 43 34 2,2
Guyana 3,1 2,7 3,3 2,6 2,8 2,7 2,6 2,4 2,3 2,2
Francesa
Uruguay 0,3 0,0 0,3 0,3 1,8 2,4 2,5 2,3 2,2 2,2
Otros paises 55 6,8 9,5 10,4 10,3 10,3 8.4 6,9 6,8 7,3
Ig:ﬂaAmer'Ca 2327 | 2556 | 2863 | 3079 | 3160 | 3385 | 3806 | 3768 | 3750 | 3684
Total mundial |2290,9 | 22849 [2291,3 |2375,3 [2492,6 |2542,0 |2573,8 | 25911 |2622,8 |2587,0

Fuente: Gold Survey 2003, Gold Fields Mineral Services.
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2. Participacioén de la region en la demanda mundial

A diferencia del significativo incremento de la participacion de América Latina y el Caribe en
la produccion minera de oro durante la ultima década, la demanda de América Latina ha
permanecido estable, con una participacion, a nivel mundial, que ha oscilado alrededor del 3 por
ciento. En términos absolutos, la demanda pas6 de 88,1 toneladas en 1993, a 96,3 toneladas en
2002. Esto representd una tasa de crecimiento promedio anual de 0,9 por ciento durante dicho
periodo, superior a la tasa de crecimiento promedio mundial de 0,4 por ciento. En América Latina,
la demanda de oro para la fabricacion de productos industriales registré en 2002 una caida de 10 por
ciento con respecto al afio anterior, similar a la mundial, por segundo afio consecutivo (véase cuadro
11).

El principal demandante de oro en la region es México, pais que tiene una participacion de 41
por ciento en la region. La evolucion de la demanda para la fabricacion ha tenido una correlacion
positiva con el desempefio de la actividad econdmica del pais, y esto explica las oscilaciones de la
demanda durante el periodo. El mayor pico de consumo se produjo en el 2000, mientras que el nivel
mas bajo se registrd en 1995 como consecuencia de la “crisis del tequila”. Sin embargo, durante el
periodo 1993-2002, la demanda de México se ha incrementado en un 5 por ciento al pasar de un
nivel de requerimientos de 37,8 toneladas en 1993, a 39,7 toneladas de oro en 2002 (véase grafico
22).

Cuadro 11

DEMANDA AURIFERA DE AMERICA LATINA
(en toneladas)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
México 378 | 350 | 234 | 292 | 330 380 426| 522 429 397
Brasil 175| 235| 309| 344| 387| 353| 203| 319| 265| 218
Sﬁﬁ:"ig;g""na 5,3 5,8 5,2 48 53 7.6 8,0 7.1 7.7 7.5
Perd 7.5 8,1 9,0 8,0 8,4 9,5 9,1 8,2 7.7 6,6
Chile 38| 47 6,1 6.3 6,4 6,0 54 5,0 46| 42
Bolivia 44 7.8 6.8 6.6 6,1 54| 49| 45 39| 42
Venezuela 15 13 11 13 22 23 3,0 33 3,1 2,8
Colombia 34 3,9 42 35 3.4 3,1 26| 27 25 23
Ecuador 22| 26 23 25| 27 2.9 25| 27 2.7 23
Argentina 2,4 3,4 2,8 2,7 23 35 20| 27 19 12
Otros paises 23| 44| 43| 47 46 4,1 45 3,2 35 3,7
[gttfr‘]'aAmé”ca 881 | 1005 | 961 | 1040 | 1131 | 1177 | 1148 | 1235 | 1069 | 963
Total mundial |3 050,0 |3095,5 |3314,0 |3341,0 | 38734 |3748,6 |3744,9 |3792,0 |3521,6 | 3174,8

Fuente: Gold Survey 2003, Gold Fields Mineral Services.

60



CEPAL - SERIE Recursos naturales ¢ infraestructura Ne 71

Grafico 22
PRINCIPALES DEMANDANTES DE ORO DE LA REGION: 2002
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Fuente: Elaboracién del autor sobre la base de datos de GFMS.

El segundo demandante de oro en la region es Brasil, con una participacion de 22,6 por
ciento. Este pais ha registrado una declinacion sostenida en su demanda desde 1997, afio en que
registr6o un pico de demanda de 38,7 toneladas de oro. Desde entonces, su consumo ha pasado a un
nivel de 21,8 toneladas, lo cual implica una caida promedio anual del orden del 9 por ciento entre
1997 y 2002. Cabe destacar, que durante el 2002, Brasil registr6 una caida de su demanda con
respecto al afio anterior de 18 por ciento, la més alta de la region, y una de las mayores del mundo.

Republica Dominicana es el tercer demandante de oro de la regidon, registrando una
participacion de 7,7 por ciento. A lo largo del periodo, su nivel de demanda ha pasado de 5,3
toneladas en 1993, a 7,5 toneladas en 2002, lo cual representa una tasa promedio anual de 3,5 por
ciento.

Peru, el cuarto pais demandante de oro en la region, tiene una participacion del 6,8 por
ciento, y ha mantenido su demanda relativamente estable entre 1993 y 2002. Sin embargo, en 2002
registrd, en correspondencia con la tendencia mundial, una caida del orden de 14,3 por ciento.
Asimismo, Chile y Bolivia con participaciones similares del 4,3 por ciento en la demanda de Ila
region, han tenido una participacion relativamente estable entre 1993 y 2002.

B.Evolucién de los presupuestos de exploracion

En 1997, las inversiones en exploracion minera habrian alcanzado un pico de 5.200 millones
de dolares, monto que se redujo a 1,9 millones de dolares en 2002. Esta cifra es menor a las
registradas a inicios de la década de los noventa. A su vez, en 1997, 65 por ciento de los gastos de
inversion en exploraciones mineras habrian sido destinadas a proyectos de oro, mientras que en
2002, éstos se redujeron a 45 por ciento.

América Latina ha sido la regién que ha recibido la mayor parte de dichas inversiones. Estas
tuvieron una participacion promedio de 28 por ciento durante el periodo (véase grafico 23). Cabe
sefialar, que en los decenios de los setenta y ochenta mas del 50 por ciento de los gastos
exploratorios se concentraban en Australia, Canada y Estados Unidos. Es recién a partir de inicios
de los noventa, que se produjo un cambio importante que dio lugar al renacimiento de la
exploracion en América Latina.
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Grafico 23
PRESUPUESTOS DE EXPLORACION DE ORO POR ZONA GEOGRAFICA: 1997-2002
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Fuente: Metals Economics Group.

El resurgimiento del oro como uno de los metales mas atractivos para ser producido, es
consecuencia de la disponibilidad de tecnologia para explotar depositos de leyes muy bajas, con
procesos de recuperacion relativamente simples y, lo que es mas importante, con bajos costos de
produccidn que representan, muchas veces, menos de la mitad de los actuales precios promedio del
mercado internacional. Esto ha permitido que las operaciones auriferas de empresas polimetalicas
ayudaran a éstas a enfrentar la depresion de los precios.

En efecto, la mineria aurifera de América Latina ha venido elevando su competitividad
internacional si se tiene en cuenta el ritmo de crecimiento de la produccion regional y la mayor
porcidon que ocupan en la oferta mundial. Hay un conjunto de factores que explican esta tendencia,
entre los cuales figuran:

e Laelevada disponibilidad de yacimientos de oro de alta calidad.

e La aplicacion de nuevas tecnologias que permiten extraer oro de grandes superficies a
cielo abierto.

o Lanueva legislacion minera y de inversion extranjera para atraer capitales.

e El aumento de restricciones a las empresas mineras en sus actividades de exploracion en
Estados Unidos y Canada, hecho que ha incrementado su éxodo.

e El agotamiento de las minas tradicionales subterraneas.

e La necesidad de buscar areas mas amplias para reemplazar sus reservas, en un contexto
en que los riesgos civiles y sociales son mayores en Asia, Africa y la ex Union Soviética.

Es cierto también, que las perspectivas de un mayor desarrollo minero se concentra en un
numero limitado de paises. Estos son, basicamente, Peri, Chile, México, Brasil y Argentina.
Asimismo, los metales favoritos, en el nuevo ciclo de inversiones que se inicid en los noventa, son
basicamente el cobre y el oro.

Sin embargo, la declinacion que se produjo a partir de 1997 en las inversiones mineras en
general, y de oro en particular, ha tenido como resultado que los nuevos descubrimientos no hayan
sido suficientes para reemplazar las minas de oro agotadas. Toda vez que la exploraciéon tiende a
presentar ciclos, muchos analistas consideran que se ha llegado al punto mas bajo en 2002.
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Precisamente, una de las primeras razones de la recuperacion de los precios del oro ha sido el hecho
de que la exploracion declino en cerca de 70 por ciento entre 1997 y 2002.

A su vez, los bajos niveles de exploracion que fueron acompaiiados por niveles de precios
deprimidos, forzé a muchas compafiias a enfocarse solamente en las zonas mas prolificas de oro,
especialmente en aquellas donde existe infraestructura minera, en las cuales, ain pequefios
descubrimientos pueden ser importantes.

Los significativos incrementos en los precios del oro durante los dos ultimos afios (2002 y
2003) podrian mejorar los niveles de gastos en exploracion, aunque en el largo plazo, se estima que
seran menores a los montos destinados en el pasado. De todos modos, para continuar con estos
logros se requiere mantener niveles de competitividad, pues en términos de eficiencia internacional
no basta poseer una adecuada dotacion de recursos, sino que se debe contar también con un entorno
legal e institucional que permitan, a través de medidas de politica econdmica, producir con niveles
de retorno atractivos para los inversionistas, y también para el pais.

The Raw Materials Group ha enumerado recientemente los proyectos mineros en el mundo
con potencial para ser financiados. Estos proyectos tienen diferentes status; algunos se encuentran
en estado de pre factibilidad, factibilidad, construccion o expansion. Del total de proyectos de
inversion minera en oro, en sus diferentes estadios, mas del 45 por ciento se encuentran en América
Latina, con lo cual, la region continta siendo la zona geografica mas atractiva para las inversiones
auriferas.. La mayor parte de ellos, se encuentran en Chile, con una participacion en el total mundial
de 20 por ciento en la region. Le sigue Pert, con una participacion de 10,4 por ciento; Venezuela,
con 6,7 por ciento; México con 4,2 por ciento; Argentina con 2,9 por ciento; y Republica
Dominicana con una participacion de 2,3 por ciento (véase Anexo 3).

De mantenerse similares condiciones en los proximos afios, el desarrollo de nuevos
proyectos, permitira un incremento de la produccién aurifera en la region, con lo que se mantendra
como la principal zona geografica productora de oro.

Es importante destacar que a pesar de las dificultades, particularmente de las fluctuaciones de
los precios, el oro continua siendo un activo de reserva al que muchos inversionistas desean
recurrir, especialmente en tiempos de inestabilidad. Sin embargo, las posibilidades de realizar
inversiones con oro son practicamente inexistentes en la region. Por tal motivo, en algunos paises se
estan desarrollando algunas iniciativas para desarrollar las opciones financieras en oro.
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V. Sintesis y conclusiones

1. La expansion de la mineria aurifera de las ultimas dos décadas ha
sido impulsada fundamentalmente por el desarrollo de las nuevas
tecnologias compatibles con la elevada disponibilidad de depositos
superficiales, susceptibles de ser minados a tajo abierto (con
equipos de alta productividad) y la incorporacion de la lixiviacion
en pilas, tecnologia metalirgica que tiene costos mas bajos. Estos
cambios tecnologicos hicieron rentable el minado de depositos de
leyes bajas y la aparicion de operaciones de gran produccion. En
muchos paises se empez6 a operar un proceso de reestructuracion
de la mineria aurifera que sac6 a muchos productores del mercado.
El desarrollo de operaciones con mayor sofisticacion tecnoldgica
ha determinado que la explotacion de los yacimientos epitermales
diseminados de oro registren un incremento mayor al de las
operaciones en minas subterraneas, que han iniciado una tendencia
decreciente.

2. El incremento de la producciéon mundial minera de oro durante la
ultima década se explica por el aumento de la produccion de
algunos paises, especialmente Perti, Indonesia y China, que han
compensado las pérdidas de produccion registradas en Sudafrica, y
en menor medida, en Estados Unidos y Canada. Precisamente, la
mayor parte de la produccion de oro de estos tres paises proviene
de yacimientos epitermales diseminados, explotados a tajo abierto,
aunque en China también se han desarrollado yacimientos
subterraneos de betas altas.. A principios de la década de los
setenta, Sudafrica, cuya produccion corresponde a la explotacion
de minas subterraneas de altas vetas, tenia una participacion
cercana al 70% de la produccion mundial. En 1993, su
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participacion en la produccion declind a 27 por ciento, mientras que en 2002 sélo participd
con el 15,2 por ciento. No obstante, Sudafrica sigue siendo el mayor productor mundial de
oro, seguido por Estados Unidos, con una participacion de 11,4 por ciento, y Australia, con
una participacion de 10 por ciento. Le siguen China, Rusia, Indonesia y Peru.

América Latina ha pasado de tener una participacion en la producciéon mundial de oro del 10
por ciento al 15 por ciento entre 1993 y 2002. Después de Asia, la region ha registrado, las
mayores tasas de crecimiento de la produccion minera de este metal. Este ha sido
fundamental para compensar la caida de la produccion en Africa y Norteamérica, todavia las
regiones productoras de oro mas importantes del mundo. El mayor productor de oro de la
region es el Perd, con una produccion anual de 157 toneladas que representa una
participacion de 40,7 por ciento en la region. Lo sigue Brasil, que desde 1996 dejo de ser el
primer productor de oro de la region, con una participacion de 12 por ciento, y Chile con 9
por ciento. Argentina es, desde 1999, el cuarto productor de oro de la region cuando empezd
a producir la mina Bajo de la Alumbrera. Hasta entonces, la produccion de oro en Argentina
habia sido irrelevante.

A diferencia del significativo incremento de la participacion de América Latina y el Caribe
en la produccion minera de oro durante la ultima década, su demanda ha permanecido
estable, con una participacion a nivel mundial, que ha oscilado alrededor del 3 por ciento. El
principal demandante de oro en la region es México, pais que tiene una participacion de 41%
en la region El segundo demandante es Brasil, con una participacion de 22,6 por ciento. Este
pais ha registrado una declinacion sostenida en su demanda desde 1997. Republica
Dominicana es el tercer demandante de oro de la region, con una participacion de 7,7 por
ciento, seguido por Pert, con una participacion en la region del 6,8 por ciento, que ha
mantenido relativamente estable.

La mayor parte de los gastos presupuestados de exploracion minera aurifera se dirigieron a
América Latina durante la década de los noventa. Estas tuvieron una participacion promedio
de 28 por ciento durante el periodo 1997-2002, y se concentraron en un nimero limitado de
paises. Estos son, basicamente, Pert, Chile, México, Brasil y Argentina Hay un conjunto de
factores que explican esta tendencia, entre los cuales figuran: la elevada disponibilidad de
yacimientos de oro de alta calidad; la aplicacion de nuevas tecnologias que permiten extraer
oro de grandes superficies a cielo abierto; la nueva legislacion minera y de inversion
extranjera para atraer capitales; el aumento de restricciones a las empresas mineras en sus
actividades de exploracion en Estados Unidos y Canada, hecho que ha incrementado su
éxodo; el agotamiento de las minas tradicionales subterraneas; y, la necesidad de buscar
areas mas amplias para reemplazar las reservas, en un contexto en que los riesgos civiles y
sociales son mayores en Asia, Africa y la ex Unién Soviética.

Desde que en 1973 el gobierno norteamericano suprimid el nexo existente entre el oro y el
dolar, los precios del metal han registrados significativas fluctuaciones. Durante el siglo
XIX, y hasta entonces, los precios se habian mantenido relativamente estables. Las
cotizaciones mas altas se registraron durante la segunda mitad de los setenta y principios de
los ochenta, debido a la pérdida del valor del dolar y al incremento de los precios del
petréleo, que impulsaron los precios de las materias primas al alza. Después de este pico de
precios del oro, su cotizacion registrd una tendencia declinante. Algunos de los factores que
impulsaron dicha declinacion de los precios, en los Gltimos afios de la década de los noventa,
fueron los altos volumenes de ventas de los Bancos Centrales -especialmente europeos- y
baja demanda de inversiones en oro. Estas ultimas fueron parcialmente dejadas de lado, toda
vez que los inversionistas se hallaban en busqueda de acciones tecnoldgicas y vinculadas a
Internet.
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7.

10.

11.

Este panorama de precios bajos en la cotizacion del oro se tradujo en cierre de minas, fusion
de empresas del sector, y postergacion de algunos proyectos. Sin embargo, a pesar de las
bajas cotizaciones, los presupuestos de gastos en inversiones para exploracion en proyectos
mineros de oro, registraron una tendencia creciente que tuvo su punto mas alto en 1997, afio
que marca un punto de inflexion, a partir del cual, éstas se han venido reduciendo
significativamente. Con el fin de contrarrestar los bajos precios del oro, quince Bancos
Centrales de Europa, incluido el Banco Central Europeo (ECB), acordaron limitar sus ventas
de oro a un maximo de 400 toneladas anuales por espacio de cinco afios, en el marco del
denominado Acuerdo de Washington, suscrito en 1999. Esta accion contribuy6 a estabilizar
los precios, aunque no determino un alza en los precios.

A partir de 2002, los precios empezaron a incrementarse sostenidamente, hasta registrar los
niveles previos a la década de los noventa, tendencia que se mantiene en la actualidad. El
importante incremento de los precios del oro, especialmente durante 2003 se explica por un
conjunto de factores economicos y politicos. Entre los primeros, se incluyen las bajas tasas
de interés en los paises industrializados, la debilidad del ddlar, y una ligera tendencia a la
reduccion global de la oferta de la producciéon minera de oro. A estos factores se aflade el
hecho de haberse producido un incremento en la demanda de los inversionistas en oro, junto
a la venta al contado de la produccion minera aurifera al haberse cancelado las ventas a
futuro (de-hedging). Los factores politicos como las acciones militares en Irak; las continuas
tensiones en el Medio Oriente; las amenazas de ataques terroristas a paises de Occidente y a
Israel; y los desafios que plantea la capacidad de producir armas nucleares en algunas
regiones del mundo, no han disminuido. Estas circunstancias de creciente inestabilidad
politica internacional otorgan un impulso adicional al incremento de la demanda de
inversiones en oro. El alza de los precios del oro ha incidido positivamente en las acciones
de las empresas mineras. Todo parece indicar que la demanda por activos mas seguros como
resultado de las percepciones de riesgos financieros, econémicos y politicos, continuara
impulsando y dando el marco adecuado para generar un aumento en el interés del oro como
elemento de inversion.

El oro posee caracteristicas que determinan que muchos analistas lo consideren mas como
una moneda que como una materia prima. Estas propiedades tienen que ver con el alto grado
de liquidez y los altos niveles de stocks, equivalentes a mas de 7 mil dias de consumo,
asumiendo que no hay mayor produccion y que la demanda permanece en un nivel
constante. Ninguna otra materia prima posee este nivel de stocks. Si bien el nivel actual del
oro almacenado no registra los mas altos niveles historicos, si lo registra con relacion al resto
de materias primas. Otra caracteristica del oro, es que no presenta una relacion estandar entre
los niveles de oferta, demanda y precio, lo cual determina que este metal —junto con algunos
otros como la plata— no presente el comportamiento de precios tipico de las materias primas
que, en términos generales, obedecen a las leyes de la oferta y demanda del mercado. El oro
posee altos niveles de liquidez y puede funcionar como medio de pago y, sobre todo, como
activo de reserva.

Quienes optan por invertir en oro, pueden hacerlo de varias maneras: en la forma tradicional
—comprando lingotes de oro en la forma de barras o monedas—; comerciando el oro y los
futuros de oro electronicamente o, invirtiendo en acciones de empresas mineras o refinadoras
de oro. Sin embargo, éstas no son accesibles en todos los paises —especialmente en los paises
en desarrollo—, cuyos mercados de metales no estan desarrollados. Al respecto, es importante
destacar las acciones que India y China estan llevando acabo con el fin de convertirse en
importantes centros de comercializacion.

En el contexto actual, la estrategia de las grandes empresas mineras consiste en buscar
depositos que tengan un contenido minimo de un millén de onzas, con una ley superior a 0,5
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gramos/tonelada ya que un proyecto con una calidad inferior arrojaria rentabilidades
marginales. La explotacion aurifera presenta algunas ventajas respecto del desarrollo de
otros metales. Los gastos de infraestructura (como suministros de energia, carreteras o
puertos) tienen menor significacion, comparados con la explotacion de otros yacimientos
polimetalicos, lo que acrecienta el margen entre precios y costos de extraccion. De otro lado,
los procesos metalurgicos de oro, que pueden incluir la refinacion “in situ”, requieren de
menores escalas de produccion, lo que disminuye los requerimientos de capital.

Durante la década de los noventa, especialmente desde la segunda mitad, y hasta fechas
recientes, se ha producido una importante ola de fusiones y adquisiciones en la industria
minera mundial. En 1990, las diez mayores empresas mineras del mundo realizaban un tercio
de la produccion mundial de oro. Actualmente, las diez mayores empresas mineras producen
la mitad del oro que se extrae a nivel mundial. Una década atras, la mayor empresa minera
contribuia con 3,7 millones de onzas a la oferta global. Actualmente la mayor empresa
minera produce mas de 7 millones de onzas anuales. En perspectiva, se estima que la
industria aurifera estara crecientemente concentrada en manos de las mayores empresas. Uno
de los grandes desafios de la industria actualmente es la creciente estructura de sus costos.
Muchos productores han reportado pérdidas en sus costos operativos. Uno de los aspectos
que contribuye a la tendencia alcista en la estructura de costos de la industria aurifera se
deriva de las presiones sociales y ambientales. Un hecho importante de sefialar en relacion a
la produccioén minera de oro, es que mas del 44 por ciento de la produccion mundial de este
metal se encuentra concentrada en solo 15 empresas productoras cuyas casas matrices se
ubican en paises del mundo occidental, entre ellos Sudafrica, Canada, Estados Unidos, Reino
Unido y Australia. Las tres mayores empresas son Newmont, Barrick y Anglo American.

El proceso de adquisicion y fusiones de empresas mineras de oro no guarda proporcion con
los presupuestos de gastos destinados a la exploracion. En los afios en que se produjo un
volumen importante de adquisiciones, los gastos de exploracion se mantuvieron o se
incrementaron muy marginalmente. Los gastos en exploraciones mineras alcanzaron su
punto mas alto en 1997. Desde entonces, han tenido una significativa caida de 67%. Entre
1997 y 2002, los presupuestos de inversion destinados a la exploracion aurifera fueron
canalizadas basicamente a América Latina, que captoé un promedio que bordea el 28%.

La exploracion moderna del oro, la construccion de las minas y las operaciones de su
procesamiento, deben aplicar una amplia gama de tecnologias para proteger el medio
ambiente. Expertos en el tema consideran que la tecnologia actual permite garantizar que no
habra contaminacion, y consideran que de lo que se trata es de no escatimar en el uso de
determinadas tecnologias —en general, costosas- y supervisar mediante los organismos
correspondientes, el cumplimiento de las reglamentaciones establecidas. Sin embargo,
algunos estudios consideran que las normas establecidas no se cumplen en todos los paises
con la misma rigurosidad. En muchos lugares del mundo, especialmente en los paises en
desarrollo, la poblacion se ha resistido al desarrollo de algunos proyectos auriferos,
especialmente de aquellos realizados a cielo abierto, aduciendo el alto impacto ambiental.
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Anexo 1: Principales hechos de la historia del oro

560 AC Las primeras monedas de oro puro son acufiadas en Lidia, reino de Asia Menor.

50 Los romanos emitieron una moneda de oro llamada Aureus.

1284 Venecia introduce el ducado de oro, que pronto se convierte en la moneda mas popular del
mundo y prevalece asi por mas de cinco siglos. Gran Bretafia emite su mayor moneda de oro, el
Florin, a la cual le sigue el Noble, el Angel, la Corona y la Guinea.

1511 El Rey Fernando de Espafia envia misiones de exploracion al Hemisferio Occidental con la
orden de conseguir oro.

1717 Isaac Newton, titular de la Casa de la Moneda de Londres, establecié un precio del oro que
permanecio por 200 afios.

1787 La primera moneda norteamericana es acufiada por el orfebre Ephraim Brasher

1792 El Acta del Sistema Monetario de Estados Unidos es bimetdlico (oro y plata) y define
equivalencias con el délar de 24,75 granos de oro fino y de 371.25 granos de plata fina.

1848 La fiebre del oro se inicia en California cuando James Marshall encuentra oro cerca de la
convergencia de los rios America y Sacramento.

1850 Edward Hammong Hargraves, descube oro en New South Wales, Australia.

1859 Se descubre oro y plata en Nevada. Cinco afios mas tarde, Nevada se convierte en un nuevo
Estado.

1886 Se descubre oro en Sudafrica

1896 Se descubre oro en el norte de Canada, y dos afos mas tarde, en 1898, se descubre oro en
Alaska.

1900 Estados Unidos adopta el patron de oro para su moneda.

1933 El presidente Roosevelt prohibe la exportacion de oro; suspende la convertibilidad de las
cuentas de dolares en oro; establece que los ciudadanos norteamericanos entreguen todo el oro
que posee; y, establece un precio diario para el oro.

1934 Se fija el precio del oro a 35 délares por onza

1944 El Acuerdo de Bretton Woods establece un patrén de cambio de oro internacional (international
gold exchange standard). Define equivalencias de valores para las monedas en términos de oro y
obliga a los paises miembros a convertir sus monedas en oro a estos valores.

1968 El 15 de marzo, los bancos centrales abandonan el precio fijo del oro de 35 ddlares por onza
troy y lo dejan flotar.

1973 El gobierno norteamericano abandona definitivamente la convertibilidad de dolar en oro y se
permite que los precios del oro floten libremente. En junio, el mercado del oro en Londres supera
los 120 ddlares la onza.

1974 El 31 de diciembre el gobierno norteamericano da por concluida la prohibicion de tenencias
individuales de oro.

1980 El 21 de enero, el oro registra el precio histérico de 870 ddlares en Nueva York.

1999 Se introduce el Euro, la moneda comunitaria de la Union Europea, respaldada por un nuevo
Banco Central de esos paises, el cual tiene 15% de sus reservas en oro.

Fuente: The Gold Institute, History of Gold.
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Anexo 2: Refinerias reconocidas internacionalmente

Compaiiia refinadora

Forma de intercambio

Australia

Engelhard Australia

Golden West Refining Corporation Limited
Johnson Matthey (Australia) Ltd.

Perth Mint

Western Australian Mint (trading as
Australian Gold Refineries AGR)

Bélgica

Johnson Matthey Pauwels S.A.

Metallurgie Hoboken Overpelt S.A.

Union Miniere S.A., Business Unit Hoboken
Brasil

Banco Ourinvest S.A.

Casa de Moeda do Brasil

Companhia Real de Metais
CRM-Comercial e Refinadora de Metais S/A
Degussa-Hiils S.A.

Mineracao Morro Velho SA

Canada

Degussa Canada Limited

Engelhard Industries of Canada Limited
Johnson Matthey Limited

Noranda Metallurgy Inc. / CCR Refinery
Royal Canadian Mint

China

The Gold and Silver Refinery of China
Neimenggu Precious Metal Refinery of China
Colombia

Banco de la Republica, Laboratorio de
Certificacion de Oro

Francia

Compagnie des Metaux Precieux
Comptoir Lyon-Alemand Louyot
Engelhard-CLAL

Alemania

Degussa AG

W.C. Heraeus GmbH
Norddeutsche Affinerie Aktiengesellschaft
Hong Kong

Heraeus Ltd.

Johnson Matthey Hong Kong
Indonesia

PT Aneka Tambang (Persero) Tbk
Italia

Chimet SpA

Metalli Preziosi SpA

Japén

Chugai Mining

Dowa Mining

Furukawa

Ishifuku Metal Industry Co., Ltd.
Matsuda Sangyo

Mitsubishi Materials Corporation

Londres

Londres

Londres

Londres

Londres

Londres
Londres

Londres
Londres
Londres

Londres
Londres

Londres

Londres

Londres

Londres

Londres

Londres

Londres
Londres

Londres
Londres
Londres

Tokyo
Tokyo
Tokyo

Tokyo

Tokyo

Tokyo

Tokyo
Tokyo

Tokyo

Tokyo
Tokyo
Tokyo
Tokyo
Tokyo
Tokyo

Zurich

Zurich

Zurich

Zurich

Zurich

Zurich
Zurich

Zurich
Zurich
Zurich

Zurich
Zurich

Zurich

Zurich

Zurich

Zurich

Zurich

Zurich

Zurich
Zurich

Zurich
Zurich
Zurich

Comes

Comex
Comex

Comex
Comex
Comex

Comes
Comes

Comex

Comex
Comex
Comex
Comex
Comex

Comex
Comex
Comes
Comex
Comex
Comex

Comex

Comex

Comex
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Anexo 2 (Continuacion)

Mitsubishi Metal Corporation Comex
Mitsui Mining and Smelting Co., Ltd. Londres Tokyo Zurich

Nippon Mining & Metals Co. Ltd. Londres Tokyo Zurich

Sumitomo Metal Mining Co., Limited Londres Tokyo Zurich

Tanaka Kikinzoku Kogyo K.K. Londres Tokyo Zurich Comex
Tokuriki Honten Co., Limited Londres Tokyo Zurich

Kazakhstan

Kazzinc Joint Stock Company Londres Zurich

Korea, Democratic People's Republic of

Central Bank, DPR of Korea Londres Zurich

Korea, Republic of

Korea Zinc Co., Ltd. Londres Zurich

LG Metals Corporation Tokyo

LG-Nikko Copper Inc. Londres Tokyo Zurich

Kyrgyz Republic

Kyrgyzaltyn JSC Londres Zurich

México

Met-Mex Pefioles, S.A. Londres Zurich

Netherlands

H. Krijfhout & Zoon's Edelmetaalbedrijven BV Londres Zurich Comex
Schoéne Edelmetaal BV Londres Zurich Comex
Filipinas

Central Bank of the Philippines Londres Zurich

Rumania

Allied Deals Phoenix SA Baia Mare Londres Zurich

Rusia

Joint Stock Company Ekaterinburg Non-| Londres Zurich

0OJSC "Krastvetmet" Londres Zurich

Federal State Enterprise Novosibirsk Refinery| Londres Zurich

Prioksky Plany of Non-Ferrous Metals Londres Zurich

State-Owned Enterprise Shyolkovsky Factory)  Londres Zurich

Sud Africa

Rand Refinery Limited Londres Tokyo Zurich Comex
Espaia

Sociedad Espanola de Metales Preciosos SA| Londres Zurich

Suecia

Boliden Mineral AB Londres Zurich

Suiza

Argor-Heraeus SA Londres Tokyo Zurich Comex
Argor SA Tokyo Comex
Cendres & Métaux SA Londres Zurich

Credit Suisse Tokyo

Métaux Précieux SA Metalor Londres Zurich Comex
PAMP SA Londres Tokyo Zurich Comex
Swiss Bank Tokyo

UBS AG Tokyo

Union Bank of Switzerland Tokyo

Valcambi SA Londres Zurich Comex
Inglaterra

Engelhard Tokyo

Engelhard-CLAL UK Limited Tokyo Comex
Johnson Matthey PLC Londres Tokyo Zurich

Johnson Matthey Chemicals Ltd. Comex

Anexo 2Z {Conclusion)
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Sheffield Smelting Co. Ltd. Comex

Estados Unidos

Asarco Inc. Londres Zurich Comex

Engelhard-CLAL USA Comex

Engelhard Corporation Londres Zurich Comex

Iden W Refinin rporation Limi

Gotde, hest Refiing Corgraton Limes

Handy & Harman Comex

Heraeus Incorporated Comex

Homestake Mining Company Comex

Johnson Matthey Inc. Londres Tokyo Zurich Comex

Johnson Matthey Refining, Inc. Comex

Metalor USA Refining Corp. Londres Tokyo Zurich Comex

Sabin Metal Corporation Comex
ni Metals Refining (Div. of Amax

go ;s;cei r,SIt:ct:(.a)s etals Re g ( [¢) a Comex

Uzbekistan

&rr':/?gé) Mining and Metallurgical Complex Londres Zurich

Navoi Mining & Metallurgical Combinat Londres Tokyo Zurich

Zimbabwe

Fidelity Printers and Refiners (Private) Ltd. Londres Zurich

Fuente: The Gold Institute.
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Anexo 3: Proyectos de inversioén aurifera en 2003
Costo
Nombre Pais Status g;zgg::: Tipo Metal Ir)r:iTI{) enc;: 32
dolares
Cerro Casale Chile Factibilidad Placer Dome Tajo Abierto Au-Cu 1,430
Pascua Chile Factibilidad Barrick Tajo Abierto Au 1,180
South Deep Sud Africa Construccion Placer Dome Subterranea Au 750
Sukhoi Rusia fPar((:etibiIidad Star Mining Tajo Abierto Au 700
Minas Conga Peru Factibilidad Newmont Tajo Abierto Au 600
Vennessa
Las Cristinas Venezuela Factibilidad Venture Tajo Abierto Au-Cu 575
Telfer Australia Construccion Newcrest TA'y Subt. Au-Cu 504
Prosperity Canada Factibilidad Taseco Tajo Abierto Au-Cu 460
Veladero Argentina Factibilidad Barrick Tajo Abierto Au 425
Brisas Venezuela Factibilidad Gold Reserve Tajo Abierto Au-Cu 400
Metates Mexico Conceptual Luismin Subterranea Au-Ag 392
Donlin Creek EEUU Conceptual NovaGold Res. Tajo Abierto Au 389
Driefontein Sud Africa Construccioén Gold Fields Subterranea Au 336
Rep.Domini Pre

Pueblo Viejo cana factibilidad Placer Dome Tajo Abierto Au-Ag 336
Alto Chicama Peru Construccion Barrick Tajo Abierto Au 325
Tambogrande Manhattan
TGA1 Peru Factibilidad Minerals Tajo Abierto Au-Cu 325
Moab Kotsong | Sud Africa Construccion Anglogold Subterranea Au 320
Lobo/Marte Chile Fagibilidad TeckCominco Tajo Abierto Au 300
Olympias Greece Factibilidad TVX Gold Subterranea Au-Ag 258
Rosia Gabiriel
Montana Rumania Factibilidad Resources Tajo Abierto Au-Ag 253
Wandoo Australia Factibilidad Newmont Subterranea Au 233
Olimpiad Rusia Expansién Norilsk Subterranea Au 230
Kubaca Rusia Expansién Kinross Gold Tajo Abierto Au-Ag 228
Paradise Sud Africa Conceptual Avgold Subterranea Au 224

West Ultra

Deep Sud Africa Construcciéon | Anglogold Subterranea Au 215
Pogo EEUU ltjarcetibilidad TeckCominco Subterranea Au 210

Estado de

Kokpatas Uzbekistan Expansién Uzbekistan ND Au 200
Seven-Up Pre Canyon
Pete EEUU factibilidad Resources Tajo Abierto Au 200
Skouries Grecia Factibilidad TVX Gold TA 'y Subt. Au-Cu 200
Kloof Mine Sud Africa Expansién Gold Fields Subterranea Au 197

Bereznyakovsk | Rusia Factibilidad Ufaleinikel Tajo Abierto Au 180
Meikie EEUU Expansién Barrick Subterranea Au 180
Zarmitan Uzbekistan Conceptual Navol Integrated Subterranea Au 175
Hidden Valley gi?::aN' Factibilidad Aurora Tajo Abierto | Au 157
Kensington
Mine EEUU Factibilidad Coeur d’Alene Subterranea Au 155
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Anexo 3 (Conclusién)

Cowal Australia Factibilidad Barrick Tajo Abierto Au 155
Yamfo Ghana Factibilidad Newmont Tajo Abierto Au 152
Yanacocha Peru Expansién Newmont Tajo Abierto Au-Ag 140
Vasilkovskoye Kazakhstan gciibilidad Altynalmas Tajo Abierto Au 134
Jerooy Mine Kyrgyzstan Factibilidad Oxus Mining TA'y Subt. Au 126
Meadowbank Canada fParcetibiIidad Cumberland Res | Tajo Abierto Au 124
Mponeng Sud Africa Expansion Anglogold Subterranea Au 124
Cerro Corona Peru Factibilidad Gold Fields Tajo Abierto Au-Cu 115
Paredones

Amarillos Mexico Factibilidad Vista Gold Tajo Abierto Au 111
El Sauzal Mexico Factibilidad Glaims Gold Tajo Abierto Au 101

Fuente MR.Raw Materials Data, Stockholm, 2002E&MJ January 2003;Special Section: "Project Investment Survey
2003": paginas 28 al 34.

78



CEPAL - SERIE Recursos naturales ¢ infraestructura Ne 71

Anexo 4: Proceso de produccion del oro

Exploracién

A diferencia del pasado, cuando el oro se podia encontrar en los lechos de los rios, la exploracion del oro
actualmente requiere las mas modernas tecnologias empezando, en muchos casos, por fotografias infrarrojas
tomadas desde satélites espaciales. Estas determinan su existencia, en algunos casos, a profundidades de més
de mil metros. Las exploraciones realizadas, sobre todo durante la década de los noventa, estuvieron
estrechamente asociadas a los grandes avances cientificos, como la teledeteccién satelital. Estas hicieron
posible localizar yacimientos que tienen una capa post-mineral y analizar extensas areas sin mayor contacto con
el terreno.

Perforacion e ingenieria

Las perforadoras extraen muestras de roca que son examinadas para verificar su contenido de oro, a qué
profundidad y qué calidad tienen. Este proceso determinara el costo de desarrollo y operacion de la mina, asi
como las dificultades potenciales que puede acarrear su extraccion, la presencia de agua, el establecimiento de
caminos, y el impacto potencial que podrian tener sobre el medio ambiente. Cuando los depdsitos no estan lejos
de la superficie, se disefia una mina a tajo abierto, como ocurre en el caso de las minas de oro de la parte
occidental de Estados Unidos. Cuando son mas profundas se disefia una mina subterranea, como es el caso de
la mayoria de minas de Sudafrica.

Construccion

Se inicia el proceso de construccién de caminos, campamentos y oficinas para el personal administrativo,
asi como las medidas que deben ser tomadas en cuenta para adecuarlas a la proteccion del medio ambiente.
La empresa minera debe reservar fondos para la recuperacion del terreno cuando la explotacién concluya. Sélo
entonces puede entrar la mina en operacion. El tiempo que transcurre entre el descubrimiento del oro y el inicio
de operaciones puede tardar hasta cinco afos.

Mineria y procesamiento

a) Las menas de baja ley son trituradas y apiladas en plataformas en las que la solucién de cianuro es
distribuida sobre la superficie de dicho material. La solucion se filtra y el cianuro disuelve el oro. Esta solucién
que contiene oro disuelto, es luego recolectado.

b) Las menas de alta ley son enviadas a un molino triturador, en los cuales el mineral es pulverizado.
Dependiendo de las caracteristicas metalurgicas, el mineral puede ser tratado en uno de tres circuitos de
recuperacion.

1. El mineral del 6xido es enviado directamente a un circuito de lixiviacion donde el cianuro disuelve el
oro.

2. El mineral que contiene carbén es calentado por encima de los 1.000 grados Fahrenheit, quemando el
sulfuro y el carbén. El producto de este proceso es un mineral de 6xido, que es dirigido a un circuito de
lixiviacion.

3. Los minerales refractarios asociados a sulfuros son oxidados a altas temperaturas en un autoclave
para liberar el oro de los minerales de sulfuro. Luego es enviado al circuito de lixiviacion.

4. Las menas de alta ley son lixiviadas con cianuro. El oro es separado de las soluciones con carbon
activado. La solucion remanente del cianuro se recicla

5. El oro asociado con el carbon es trasladado a un recipiente en el que el oro se separa quimicamente
del carbon, el cual se recicla nuevamente.

6. El oro se precipita de la solucion electroliticamente, o por sustitucion quimica.

7. El oro impuro se funde en barras con contenido de oro hasta de 90 por ciento. Estas son, entonces,
enviadas a una refineria externa para ser refinadas y convertidas a barras con un contenido de 999.9
partes por mil de oro puro.

Refinacion

La refinacién consiste en la separacion del oro de otros metales. El oro que se trata en las refinerias puede
ser chatarra que esta siendo refinada, o barras dore' que se originan en una operacién minera para su
conversion en bullion (lingotes).

La refinacion final de oro atraviesa usualmente un doble proceso:

Primero, oro crudo se funde y el cloro bulle a través del metal fundido que convierte todos los otros metales
a cloruros los cuales flotan y se separan. Esto rinde el 99,5 por ciento de oro puro, que es vaciado en anodos.

Los anodos son colocados en una celda electrolitica y con el pasaje de corriente continua, el oro se deposita
en el catodo con una pureza de 99,9999 por ciento.
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Anexo 4 (Conclusién)

Todo el oro que llega a una refineria es evaluado por su contenido de oro, el cual debe haber sido
acordado con el cliente antes de que sea refinado. Puede tratarse de una simple fundicién o muestras para
embarques en forma de barras. Alternativamente, puede tratarse de una compleja combinacién de quemado,
secado, pulverizacion, desperdicios y mezclas para chatarra y residuos de baja ley.

Cualquiera sea la materia, una evaluacion adecuada es clave para llegar a un arreglo justo tanto para el
cliente como para el refinador. Una vez que el acuerdo se ha logrado, el material puede ser refinado. El
proceso de refinacion elegido depende del contenido del metal del embarque.

Reclamacion

Toda mina tiene un tiempo limitado de operatividad. Después de un determinado niumero de afos afos,
cuando la mayor parte del oro disponible se ha extraido, la mina se agota. En tiempos pasados, las minas
agotadas eran sencillamente abandonadas. Pero actualmente se procede de forma muy diferente. Los
estrictos éstandares ambientales y mineros requieren que la tierra que sido minada, sea restaurada de la
forma mas cercana posible a su estado natural.

Fuente: Tomado de the Gold Institute.
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