Informacién Importante

La Universidad de La Sabana informa que el(los) autor(es) ha(n) autorizado a
usuarios internos y externos de la institucion a consultar el contenido de este
documento a través del Catdlogo en linea de la Biblioteca y el Repositorio
Institucional en la pagina Web de la Biblioteca, asi como en las redes de
informacion del pais y del exterior, con las cuales tenga convenio la Universidad de

La Sabana.

Se permite la consulta a los usuarios interesados en el contenido de este
documento, para todos los usos que tengan finalidad académica, nunca para usos
comerciales, siempre y cuando mediante la correspondiente cita bibliografica se le

dé crédito al trabajo de grado y a su autor.

De conformidad con lo establecido en el articulo 30 de la Ley 23 de 1982 y el
articulo 11 de la Decisién Andina 351 de 1993, La Universidad de La Sabana
informa que los derechos sobre los documentos son propiedad de los autores y
tienen sobre su obra, entre otros, los derechos morales a que hacen referencia los

mencionados articulos.

BIBLIOTECA OCTAVIO ARIZMENDI POSADA
UNIVERSIDAD DE LA SABANA
Chia - Cundinamarca



Universidad de
,'- La Sabana DOCUMENTO DIGITAL PARA REPOSITORIO

[+
<
m
a

El presente formulario debe ser diligenciado en su totalidad como constancia de entrega del documento para ingreso al Respositorio Digital
(Dspace).

TITULO Andlisis del oro como activo de inversidn en tiempos de crisis en Colombia

SUBTITULO

Tabares Atehortua, Johana

AUTOR(ES) Galindo Duarte, Diana Patricia
Apellidos, Nombres (Completos) del

autor(es) del trabajo

Sanchez Garcia, Natalia

Oro Volatilidad
PALABRAS CLAVE — -
. L Inversion Activo
(Minimo 3 y méximo 6)
Crisis Demanda

El oro ha sido considerado como un activo de gran aceptacion, comin estimacion y gran
fascinacion su mayor particularidad; consiste en conservar valor e incluso incrementarlo durante los
tiempos mas dificiles. Es por esto que en la mayor parte del mundo es utilizado por los gobiernos y
por los inversionistas profesionales el cual lo incluyen dentro de su portafolio como activo refugio

RESUMEN DEL CONTENIDO para enfrentar las grandes volatilidades de la economia mundial y del mercado financiero. Sin
(Minimo 80 maximo 120 palabras) embargo, para Colombia no hay una evidencia empirica que demuestre que sea utilizado el oro
como refugio ya que los inversionistas locales no lo incluyen dentro de sus inversiones como

forma de proteccion a las grandes crisis econémicas.

Autorizo (amos) a la Biblioteca Octavio Arizmendi Posada de la Universidad de La Sabana, para que con fines académicos, los usuarios
puedan consultar el contenido de este documento en las plataformas virtuales de la Biblioteca, asi como en las redes de informacion del
pais y del exterior, con las cuales tenga convenio la Universidad.

De conformidad con lo establecido en el articulo 30 de la Ley 23 de 1982 y el articulo 11 de la Decision Andina 351 de 1993, “Los
derechos morales sobre el trabajo son propiedad de los autores”, los cuales son irrenunciables, imprescriptibles, inembargables e
inalienables.




ANALISIS DEL ORO COMO ACTIVO DE INVERSION EN TIEMPOS DE CRISIS
EN COLOMBIA

Presentado por: JOHANA TABARES ATEHORTUA
DIANA PATRICIA GALINDO DUARTE
NATALIA SANCHEZ GARCIA

Trabajo de grado para optar por el titulo de Especialista en Finanzas y Mercado de
Capitales

Asesor: César Augusto Carrillo Vega
Docente Mercados Financieros Internacionales

UNIVERSIDAD DE LA SABANA
INSTITUTO DE POSTGRADOS FORUM
CHIA. CUNDINAMARCA
JULIO 2012



Tabla de contenido

ABSTRAGCT ..ottt sttt a ettt et ettt e s e s et eaesssesesesese st et et esesesesesesesesesesnsesanas 4
INTRODUGCCION .....cooootmrreeessssseeeessssseeseessssssesessssssssssssssssessssssssssssssssssasssssssssnsessssssssssssssssnnnas 5
1. PROBLEMA ...ttt ettt et e et es 6
1.1 JUSHIFICACION ...t 7
2. OBUETIVO GENERAL ..ottt ettt 8
2.1. ODbjetivOs ESPECITICOS. ....c.cuiiririeieiiirieiee ettt e 8
3. MARCO DE REFERENCIA.......ooiiiiiess sttt 9
4. METODOLOGIA .....cveetireeeeeesieeeeeeesss s ssssssssessssssssssssssssssssssssss s ssssssssssssss s sssssssnnees 12
5. ANTECEDENTES ..ottt ettt bbbttt 13
5.1. Antecedentes MUNGIAIES ..o e 13
5.2 Antecedentes en ColomMDbIa.........coouiueiiriiiiiriccre s 22
6. ELEMENTOS DE ANALISIS DEL MERCADOQO DEL ORO ....ccocviiiireeeeieeeeeeieeenes 23
6.1 Caracteristicas del Mercado ... 23
6.2 ProdUCCION 0 OF0......coueirieiiieirieerieee ettt 26
6.2.1 Produccion Mundial de Or0 ..........cocceveireiniiineiieesietee et 26
6.2.2 Produccion Nacional de Oro..........cccveireineinieineiieree ettt 31
6.3. La DemManda de OF0.........cceiriiiiiieicctene et e 33
6.3.1 Demanda a Nivel MUNGIal ... 33
6.3.2. Demanda a Nivel Nacional ..o 35

7. ANALISIS DE ALGUNOS FACTORES MACROECONOMICOS EN COLOMBIA CON
RELACION AL PRECIO Y PRODUCCION DE ORO.......cceciriririeieirieieeriiee e 37
8. ANALISIS PROYECCION PRECIO DEL ORO.....ccoieitiiieieeieieeesie et 48
8.1 Analisis FUNamMeNtal...........ccooeiiiiiniiieee e e 48
8.2. ANAIISIS TECNICO ...ttt 51
8.3 Una Mirada Hacia €l FULUIO ......cc.coiiiiicc e 55
9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. ........cooeetieeereieeerieieeese e 56
9.1 CONCIUSIONES ...ttt b ettt b ettt bt et e b e ne 56
9.2 RECOMENUACIONES ..ottt sttt sttt st sttt be b et naeenes 59
10. BIBLIOGRAFIA ...ttt sttt ettt b et st s e s 60
TT ANEXOS ..ottt 65



TABLA DE FIGURAS

Figura 1: Evolucion del Precio del Oro (1970-2010) .......uueiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 13
Figura 2: Correlacion entre el Oro y la Plata.........cooooeeiiiiieiiieeieeeeee e 17
Figura 3: Precio del Oro en Délares (2000_2010) .....ccuuuueeeeereeeeieiiiiiieeeeee e 18
Figura 4: Base Monetaria Banco Federal de Estados Unidos ...........ccooeeveieieenen. 20
Figura 5: Base Monetaria y Reservas de Oro a Precios de Mercado (1910-2010)21
Figura 6: Produccion Mundial de Oro en Toneladas.........c.cevveeiiieeiiiiiieeee e 28
Figura 7: Principales Productores Mundiales de Oro...........cccoeiiiieeiiiiiiiec e, 29
Figura 8: Produccion Histérica de Oro en Colombia.........c.eeeeeiiiiiieiiiiiiieeeeeiieen 32
Figura 9: Produccion Mundial de Oro (1980_2010) .......uuueieierieeiiiiiiiiieeeeeee e 34
Figura 10: PIB en Dolares — Oro en Dolares (1990-2011) ..ooveeeeeeiiiiiiiiiieeee e 39
Figura 11: Variacion del PIB — Precio del Oro (1991-2011) .....oooiiiiiiiiiiiiieeiiiee 40
Figura 12: Desempleo — Precio del Oro (1990-2012) .......eeeeeeeeeeiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeene 41
Figura 13: IGBC — Precio del Oro (2001-2012)........ccceviriiininiiiiiiiieieieee 42
Figura 14: Indice de la Bolsa de Bogota y la Bolsa de Medellin — Precio del Oro

(19907 2001 ) +eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeaaeeesseesssesaeesssssssssssssssssssssssssssssnsnnsnnnsnnnnnnnnnns 43
Figura 15: TIB % - Precio del Oro (2002-2012).......ccccccueieieieeeeeeeeeiiiieeeee e e e e e 44
Figura 16: DTF - Precio del Oro (2002-2012) ....ccceiiiiiiiiiiieeeee e 45
Figura 17: Produccion de Oro — Precios del Oro (1990-2012).......cccccvveeeeeeeeeeennes 46
Figura 18: Precio del Dolar — Precio del Oro (1990-2012) .......cooviiiiiiieieeeeeeeeee 47
Figura 19: Proyeccion Precio del Or0 ... 51
Figura 20: Ampliacion Proyeccion Precio del Oro ........cccoveeeiiiieeiiiiciieec e 52
Figura 21: Indicadores MACD Y RS ... 54
Figura 22: Precio del Oro Vs Precio del DOIar ..o 55



ABSTRACT

One concern for investors over the years has been to find assets to hedge their
investments in times of crisis, and although currency has been one option, it has
been found that there are other types of assets like gold that attract attention for
their great trust and value that have been generated throughout history, however,
this evidence is international, but in countries like Colombia, there are certain
behaviors that fails to infer the same, and that able to direct attention and studies
that reveal how important it is for Colombians to invest in hard times in assets like
gold.



INTRODUCCION

El presente trabajo es el desarrollo de nuestra tesis de grado, el cual se esta
realizando como opcion y requisito para obtener el titulo de especialista en
Finanzas y Mercado de Capitales de la Universidad de La Sabana. Es asi, como la
presente investigacion pone en practica las herramientas adquiridas a lo largo del
estudio de la especializacion, conectando la parte teérica obtenida durante el
estudio con el proceso practico, que para este caso en particular, expondra todos
los elementos y lineamientos a tener en cuenta por los inversionistas a la hora de
refugiarse o buscar medidas de salvamento en activos como el oro, enfocandose
en los inversionistas colombianos y en qué tanto es para ellos el oro un activo
refugio en periodos de crisis.



1. PROBLEMA

El Oro ha sido considerado un activo de gran aceptacién, comin estimacion
y fascinacién a través del tiempo; su mayor particularidad consiste en
conservar valor e incluso incrementarlo durante los tiempos mas dificiles.
Su precio funciona, por tanto, como un indicador por excelencia de la
confianza de los agentes econdémicos en el futuro de los mercados, donde,
segun las tendencias y la historia en épocas de crisis, es un refugio para los
inversionistas Internacionales que encuentran en este activo una medida
de proteccién y cobertura para evitar pérdidas catastroficas que lleven al
debilitamiento de sus portafolios. Sin embargo, se encuentra que en paises
como Colombia, no se hallan claros indicios de inversion en oro, dentro de
ello cabe destacar que acciones como la de Mineros, una empresa que ya
esta en etapa de explotacion aurifera tras mas de 20 afios de actividades
en el pais, registra una caida en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) a
mayo de 2012 cercana a 24.41%, lo que no muestra correlacion entre el
aumento del precio del oro y el precio de la accién, por lo que su bajo
desempefio y la falta de informacién en cuanto a inversién en este metal,
conlleva a preguntarse ¢, es el oro un activo refugio en periodos de crisis
para los colombianos? Como se menciond anteriormente, para el caso del
inversionista extranjero se evidencian tendencias del oro como activo
refugio si tenemos en cuenta los precios de este activo en tiempos de crisis,
pero ¢qué pasa en Colombia con la compra de lingotes y monedas de oro?
¢, Cbémo se comportan los Exchange-tradefunds (ETF), los futuros y las
opciones de éste mineral en Colombia? ;Estaran los inversionistas
colombianos bien informados acerca de métodos de inversion? ;Existe
alguna correlacion entre este fenomeno en Colombia y otros paises
emergentes de América del Sur?



1.1 Justificacion

La presente investigacion se desarrolla con el fin de poner en practica los
conocimientos adquiridos en la especializacién de Finanzas y Mercado de
Capitales, incentivada por el deseo de analizar y abordar el oro como
inversién refugio en Colombia en el periodo comprendido entre (1991 —
2011) teniendo en cuenta los diferentes canales de inversion que tendrian
los colombianos en este activo, acciones mineras, ETFs o comprando el
metal directamente; lo anterior, si se tiene en cuenta que el oro ha marcado
una fuerte tendencia al alza en los ultimos tiempos regido por la acogida
que ha tenido en periodos de crisis que atraviesan las economias
mundiales, para lo cual no se entiende por qué si a nivel internacional el
oro se ha venido considerando un activo refugio, en paises como Colombia
no se tienen fuertes indicios que este tipo de activos tengan igual
comportamiento o sus diferentes canales de inversion asi lo hagan notar.



2. OBJETIVO GENERAL

Analizar y determinar si es el oro un activo refugio en periodos de crisis para los
colombianos (1991 —2011).

2.1. Objetivos Especificos

e Conocer la historia del oro y sus inicios como patron de cambio.

e Investigar la importancia e impacto del oro en la economia colombiana
(1991 — 2011).

e Analizar el comportamiento del precio del oro en Colombia (1991 —2011).

e Analizar y comparar el precio del oro con el comportamiento de indices
tipicos en periodos de crisis financiera y econémica. (bajo IGBC, bajas
tasas de interés, devaluacion de la moneda, poco crecimiento del PIB, etc.).

e Concluir y analizar la paridad y correlacion de los datos.



3. MARCO DE REFERENCIA

“A lo largo de la geografia y de la historia se han usado muchos bienes
como dinero; conchas, vacas, sal, cigarrillos, entre otros, pero el que acabd
por triunfar fue el oro. Sus caracteristicas como bien duradero, divisible,
homogéneo y dificil de falsificar lo convirtieron en el bien liquido por
excelencia en casi todas las culturas del planeta, por lo que fue aceptado
por el mercado para servir de moneda de cambio.”

Sin embargo, su historia como simbolo de riqueza se fundamenta en los
siglos XVI, XVII y XVIII, donde aparece la dinamica del comercio
internacional y con ella la ideologia del mercantilismo que consideraba
dentro su objetivo principal la constitucién de un Estado rico y poderoso
alcanzado por la meta de una balanza de pagos favorable o excedentes de
exportacidén que veria su recompensa en metales preciosos siendo el oro el
mas apetecido. Es asi, donde los mercantilistas empiezan una etapa de
atesoramiento, fundamentados en que todo se paga y mide en oro, para lo
cual el conservar este metal era simbolo de riqueza en la naciones, empero
la etapa del mercantilismo evoluciond al ser puesta en duda por los anti
metalistas, argumentando que el oro era mas apetecido como medio de
circulacion que de acumulacion, por tanto, su funcién era darle actividad a
la economia.

Asi las cosas, este nuevo pensamiento dio paso en el siglo XIX a un
sistema monetario denominado patrén oro, caracterizado por fijar valor a
una unidad monetaria segun una determinada cantidad de oro, en donde la
moneda en circulacion estaba constituida por billetes de banco
representados por este metal, es decir, se empezaron a hacer reservas en
oro, donde quien necesitara dinero iria al banco, llevaba el oro para que
fuera acunado y a cambio le entregaban papel moneda, y viceversa,
cuando quien tenia el papel moneda queria cambiarlo por oro, no obstante,
esta ideologia se abolié tras la Segunda Guerra Mundial, pues los
gobiernos necesitaban imprimir monedas o billetes para financiar la guerra
y no tenian capacidad aun de redimir la moneda en metal precioso, puesto

! PATRONES MONETARIOS. Finanzas Internacionales. Universidad ICESI. Santiago de CALI 2008.


http://es.wikipedia.org/wiki/Oro

que los bancos centrales no tenian de donde sacar tanto oro para respaldar
el papel moneda que se necesitaba imprimir, lo que conllevé a encontrar
fuertes falencias en éste tipo de sistema, dando paso al planteamiento de
una moneda central definida por cada pais.

Acaece, no obstante, que en 1944 en la conferencia de Bretton Woods, el
patrén oro fue implantado nuevamente, dando lugar a la creacién del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), donde se
establecieron reglas dentro que las que se garantizaba el oro en monedas
como el ddlar, dandole fundamento a éste para convertirse en un tipo de
cambio sélido y dominante en el cual debian apoyarse las demas monedas
para fijar sus precios, es asi, como el dblar se forja como la principal
moneda de intercambio mundial, motivado claro esta, por el hecho de ser
Estados Unidos (EEUU) la economia mas sélida en aquel entonces, la que
menos pérdidas sufrid durante la guerra y la que mayores reservas en oro
poseia, lo que permite inferir, que el oro ha sido catalogado desde entonces
como activo de confianza en los mercados.

En consecuencia, al poder otorgado al ddlar, Bretton Woods empezé a
tambalear, en parte, por que EEUU empezé a enviar demasiados délares al
exterior para financiar la Guerra de Vietnam, Francia y Gran Bretafna
comenzaron a cambiar todos sus ddlares por oro, lo que conllevé a una
fuerte contraccion de las reservas de Fort Knox (deposito de oro de EEUU),
logrando la devaluacion del doélar con el fin de abaratar las exportaciones
estadounidenses y darle alivio al desequilibrio comercial. Asi, en 1971 el
presidente Nixon termind con el patrén oro, y el délar pasé a ser una
moneda sin conversion en oro.

Después de todos éstos periodos, la importancia del oro descendidé hacia
los afnos 80, motivado por el incremento en la produccién, la tendencia
bajista en los commodities, el crecimiento econémico y la concentracion de
los inversores en las acciones, en contraste, para la época presente, el oro
nuevamente toma fuerza para convertirse en un boom de respaldo
econdémico, si se tiene en cuenta que jamas ha perdido su poder como
simbolo de confianza y que el sistema monetario de la actualidad revela su
debilidad al no presentar cobertura alguna como en el pasado.

El oro (metal precioso blando de color amarillo), a lo largo de la historia, ha
marcado fuertes tendencias que han conllevado al desarrollo actual de la
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economia y del sistema financiero que se abarca en la actualidad, es por
ellos que los inversionistas lo catalogan como activo refugio, entendiéndolo
como a aquellos activos catalogados de bajo riesgo y en los que los
inversionistas se resguardan en periodos de crisis

En la actualidad, existen varios activos catalogados refugio, los cuales se
denominan asi dependiendo del nivel de tolerancia al riesgo (evallia la
probabilidad de pérdida que puede ocasionar una inversion) del
inversionista; con el fin de entender las ideas que se ilustran en la presente
investigacién, se definiran algunos activos refugios:

Acciones, hacen referencia a la parte alicuota del capital social de una
sociedad, la cual puede ponerse en una bolsa de valores (organizacién que
brinda el escenario adecuado para que sus miembros puedan bajo
instruccion del inversionista comprar o vender activos que se tranzan en el
mercado) y permitir la transaccién de éstas en el mercado; las divisas,
denominadas como aquellas monedas que son utilizadas en sitios
diferentes al lugar de origen y los Exchange TradeFunds (ETF) fondos de
inversion por sus siglas en ingles, que son tranzados en una bolsa de
valores como cualquier accién y replican un indice bursatil (refleja las
variaciones de valor o rentabilidad promedio de las acciones que componen
una bolsa) o de renta fija, emisiones de deuda realizadas por el Estado y
las empresas hacia los participantes del mercado de capitales.

De acuerdo con lo anterior, se hace pertinente desarrollar los conceptos
antes descritos en el proceso del tema de investigacion, bajo un contexto
espacial denominado en Colombia durante un periodo establecido entre
1991 — 2011.
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4. METODOLOGIA

La realizacién de la presente investigacion se basara en un tipo de estudio
Descriptivo, donde se identificaran todos los elementos y caracteristicas del
problema a investigar, analizando las variables relevantes al tema de
estudio que permitan encontrar respuesta al problema, lo anterior,
mediante un método de estudio deductivo en el que se estudian variables
generales que conlleven a contextualizar y a dar respuesta al problema de
investigacién en el caso particular para Colombia, tomando como referencia
fuentes secundarias como textos, revistas, documentos, informes, analisis
fundamentales, y comportamientos del mercado.
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5. ANTECEDENTES

5.1. Antecedentes Mundiales

Figura 1: Evolucion del Precio del Oro (1970-2010)
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Fuente: Elaboracion propia basada en histérico de Precios Oro de World
Gold Council.

El oro es visto como proteccion contra la caida del délar y de la inflacién. Entre los
periodos alcistas del oro tenemos la década entre 1970 a 1980.

Hacia 1970 como se observa en la grafico se inicia la tendencia alcista en el nivel
de precios del oro, como resultado de presiones devaluacionistas que
desembocaron en el abandono del patron oro. A comienzo de los 70’s el
presidente Nixon decidi6 como politica monetaria no entregar mas oro a cambio
de délares cuya precio era 35 dolares la onza, y fue asi como el délar dejo de
tener respaldo en oro, decisién que se tomé por la crisis que vivia el pais para esta
época tras la derrota en Vietnam y los gastos federales de la guerra y la politica
monetaria impulsada por el presidente de Francia, Charles De Gaulle que
consistia en reducir sus reservas en doélares y por ende de oro. Para el 15 de
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Agosto de 1971 se oficializé el fin del sistema patrén oro como politica monetaria
internacional, (segun la conferencia del Bretton Woods en donde monedas como
el dolar y la libra esterlina eran el eje de todas las transacciones internacionales.) y
comenzo el délar a fluir libremente.

Los puntos maximos que el oro alcanzé en 1980 se debieron a los ajustes a la
inflacion que realizé Estados Unidos y al panico inflacionario, lo cual deterior6 el
valor de los activos diferentes al oro. Los maximos nominales para el oro y la plata
se establecieron en enero de 1980, cuando el oro alcanz6 los 850 y la plata los 49
dolares. Para éste afno existian pocas reservas internacionales de oro y junto con
las presiones inflacionarias a causa de los altos precios del petroleo, ocasionaron
un crecimiento en el precio del oro de un ano a otro del 99,73%. Desde ese
momento y hasta mediados del 2001 el precio del oro mantuvo una tendencia
bajista, en esos veinte afos el precio oscil6 entre los US$460/0z. y US$271/0z., en
promedio se cotizd en 363,33 ddblares la onza.

Para cuando el precio del oro alcanzé el pico, alrededor de $850 ddlares la onza,
a principios de la década de los 80, se habia multiplicado 24 veces el precio que
tenia durante la convertibilidad. En ese momento hubo auténtico panico porque se
temia que esa estanflacion hubiera llegado para quedarse, inversamente, después
el oro se derrumbé y perdidé 82% de su valor en términos reales. Esa caida dur6
mas de dos décadas (1980- 2000), en términos reales, el metal todavia no
recupero su nivel mas alto.

Desde enero del afo 2000 la cotizacion del oro ha subido méas de un 400%
mientras las principales bolsas han perdido valor a lo largo de los ultimos doce
anos, uno de los peores periodos para el mercado bursatil, los mercados de renta
variable perdian valor mientras la cotizacién del oro ascendia fuertemente. Esta
alza se debe al aumento del riesgo sistémico durante los ultimos afos y a una
mayor demanda de oro como inversién.

Como se observa, a partir del 2002 los precios internacionales del oro han
mantenido una tendencia creciente ante las expectativas mundiales de inflacién,
las bajas tasas de interés, los altos precios del petréleo y la baja credibilidad del
dolar, que estimulan a los inversionistas a mantener y conservar posiciones en oro
como un activo de valor liquido, rentable y de bajo riesgo.
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La grafica muestra que para el ano 2008, el oro batié record en su precio, lo cual
es el reflejo de la incertidumbre econémica junto con las caidas de las tasas de
interés, reduciendo el atractivo en otros activos, motivo por el cual las barras de
oro y el precio como tal del mismo se incrementan. También es utilizado como
medio para poder realizar liquidaciones frente a las crisis econémicas, los
inversionistas poseedores de lingotes de oro han tenido que vender para poder
cubrir las pérdidas en otros mercados. Las alzas en el oro para éste periodo son el
resultado de la crisis econdémica por la cual pasé la economia estadounidense en
2008, de la misma forma el délar se apreci6 frente al euro y otras divisas dado
qgue los inversionistas institucionales realizaron compras de bonos de los EEUU y
Bonos alemanes a corto plazo logrando de esta forma, seguir empujando al délar
al alza frente a todas las posibles especulaciones que traen las crisis econdémicas
mundiales. Sin embargo, para los inversionistas es de gran preocupacion este
tema, ya que muchos de ellos ponen en duda que esta divisa vuelva a tener la
misma fuerza que hace algunos anos, pues no es en vano que el délar como
reserva de valor es cuestionado porque aun no hay politicas monetarias y fiscales
claras y concretas, ademas falta ver como reaccionara el délar después de que la
crisis pase, pues para entonces habra una serie de desequilibrios econémicos en
donde se deberan tomar las medidas precisas y justas para tales correcciones, los
altos precios del petrdleo y las tensiones politicas mundiales. Desde entonces,
para la crisis econémica del 2008 las monedas y las barras fueron los activos mas
apetecidos por la mayoria de los inversionistas que buscaban de una u otra forma
un respaldo a sus inversiones y la conservacién del dinero. La onza de oro llegé a
un récord de 1.030,8 délares el 17 de marzo del 2008, para luego caer a menos de
700 délares a fines de octubre. El incremento del valor del precio del oro también
se debe a que para este afno se produjo la quiebra de uno de los bancos mas
importantes en Estados Unidos: Lehman Brothers, lo cual hizo que el dblar se
disparara a la baja debido a la incertidumbre de la estabilidad econémica del
occidente, generando que los inversionistas buscaran otra fuente de refugio como
el oro.

Para el afio 2009 podemos observar un alza alrededor del 20%. La demanda de
oro se ha disparado gracias a la continuidad de la crisis econdmica demostrando
que es el unico activo que sale bien librado de la crisis occidental ayudado por un
equilibrio de la oferta y la demanda y un apetito insaciable de los ahorradores. La
misma historia muestra que afos atras, al oro solo podian acceder grandes
inversionistas o especialistas en el tema, pero con el transcurrir del tiempo y con la
profundidades de las crisis econémicas se ha podido observar que los pequefios
inversionistas estan jugando un papel muy importante a la hora de fijar el precio de
este metal precioso, también es importante argumentar, que en la actualidad éste
activo es buscado por inversionistas institucionales como los fondos de pensiones
estadounidenses.
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Segun Mehdi Barkhordar, director de la empresa suiza PAMP, dedicada a fabricar
monedas de oro y lingotes de oro indica que “El oro se ha convertido en refugio
para los ahorradores europeos y estadounidenses que han redescubierto las
ventajas del Unico tipo de activo realmente seguro en la medida en que el valor del
oro, contrariamente a otras inversiones, no esta ligado a un emisor que puede
quebrar.”

Mientras que desde finales del 2010 se ha venido hablando acerca de la
existencia de una burbuja de oro provocada por la incertidumbre econémica y el
desplome de los precios en los mercados bursatiles, ademas su precio se ha
venido incrementando hasta llegar a superar tres veces su valor. La fiebre de oro
ha sido impulsada por los propios Gobiernos los cuales han sido temerosos de la
crisis econOmica global lo cual hace que los paises desarrollados quieran
refugiarse en activos menos volatiles frente a fluctuaciones econdémicas y es por
ende los mayores compradores de oro en los ultimos tres afios han sido India,
Rusia y China y paises como Filipinas y Kazajstan han acumulado grandes
reservas de este metal precioso, ya que las fuertes fluctuaciones en las monedas
estan asociadas con riesgos sistémicos que la mayoria de los paises no desean
correr, pues el oro aunque no genere intereses si es considerado un activo como
deposito valor.

A continuacién, se observa el comportamiento del oro frente a otro metal precioso,
la plata. Dicho metal fue considerado en la edad media como mecanismo para
acufnar valor y tuvo gran importancia en el sistema monetario porque muchos
paises lo utilizaron como reserva y como patrén de cambio. Fue entonces, la plata
el primer metal en la historia que sirvi6 como base del sistema monetario, después
llego el acuerdo de Bretton Woods. Muchos inversionistas son optimistas frente a
este metal el cual posee las mismas caracteristicas del oro y aunque los precios
no sean los mismos, ya que la plata cotiza niveles muy por debajo al precio del
oro, el comportamiento entre los dos es paralelo.
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http://www.preciooro.com/valor-oro.html
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Figura 2: Correlacion entre el Oro y la Plata
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Fuente: Commoditycharts.com

Los factores que hacen que el valor de la plata se incremente son la expansion de
la producciéon mundial de este metal y los ajustes a las politicas macroeconémicas
de los paises. Como ya se ha mencionado los metales preciosos como oro y plata
son inversiones mucho mas atractivas ya que en el largo plazo mantienen su
valor, mucho mas que el papel moneda, contrariamente los inversionistas
prefieren realizar inversiones en oro que en plata ya que el primero tiene un mayor
respaldo.

En el 2011, por primera vez en dos décadas los mayores compradores de oro
fueron los bancos centrales con el fin de mitigar el riesgo de pérdidas en eventos
extremos al mercado. Rusia ha sido el mayor comprador de oro para este ano,
pues consideran que el hecho de obtener mas cantidad de este metal les genera
un prestigio extra ademas de reforzar la solvencia econdémica de este pais,
convirtiéndose asi, en el principal pais con mayores reservas de oro para el 2011.

Las personas que en la ultima década se aferraron a este metal precioso pudieron
haber triplicado su inversién ya que los temores de la inflacién y la caida del dolar
a los largo de estos afos como consecuencia de la crisis econdémica y sus rezagos
hicieron que el oro incrementara su valor convirtiéndose en el mejor activo de
inversién a lo largo de la ultima década, tal cual lo muestra la siguiente grafica:

17



Figura 3: Precio del Oro en Délares (2000_2010)
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La anterior grafica muestra la fuerza del oro durante la década. A nivel global, el
impulsor de los commodities fue el mercado chino. A diferencia de fines de los
anos 90, cuando el mundo esperaba el nuevo milenio con la incerteza de la falla
sistémica, las economias se encuentran ante una gran pérdida de confianza tras el
colapso del sistema financiero. Si el atentado del 11 septiembre de principios de
la década puso fin a la idea de seguridad fisica, la actual crisis econdémica ha
puesto fin a la idea del consumismo exacerbado que se desat6 desde los afos 80.
El desplome de precios y salarios se dio por las fuertes deudas hipotecarias que
junto con el consumo dejo la crisis econémica, lo cual hizo que el precio del oro se
incrementara a diferencia de otros activos econémicos.

Los conflictos politicos y econdémicos también tiene una relacién directa en
relacion al incremento del precio del oro al igual que los problemas crecientes de
déficit en la economia occidental, lo cual muestra la debilidad del délar y la poca
confianza que los inversionistas tienen en esta divisa como unidad de reserva
valor. Esto conlleva a que la mayoria de inversionistas piensen en realizar
diferentes inversiones, es decir, que exista una diversificacion en sus portafolios
con el Unico fin de obtener menores pérdidas cuando en relacion de crisis
econémicas se trata, motivo por el cual en la actualidad incluyen entre sus
carteras activos con mucha mas liquidez para protegerse del choque econémico.

Siendo asi, el oro es el activo mas consolidado y sélido cuando en época de crisis
econdmica mundial se habla, ya que conserva su poder adquisitivo en el tiempo y
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muchos de sus inversionistas lo consideran un activo de gran liquidez y un
respaldo seguro.

Todo lo anterior, conlleva a realizarse algunos cuestionamientos acerca de la
perdida de credibilidad en el délar como moneda de referencia y liderazgo a nivel
mundial, ;que sucederd con esta moneda cuando pierda su posicion?, claro esta,
el respaldo en oro era la mayor fortaleza de esta moneda, sin embargo ya van 40
anos en los cuales la Unica fortaleza es la credibilidad de las naciones en este pais
que siempre ha sido considerado potencia mundial y en donde su fortaleza ha sido
su economia, pero a los ojos de hoy, podria contemplarse la idea de que el dblar
deje de ser la moneda por excelencia, si se tiene en cuenta la fuerte crisis por la
que ha atravesado el pais en los ultimos afnos, crisis que aun después del tiempo
sigue afectando no solo su economia si no la del mundo en general y en donde el
doélar ha dejado de ser una moneda fuerte, para lo cual cabe argumentar que
llegara el momento en que el dblar pierda totalmente la confianza y se adopte otra
medida de respaldo, en donde el oro sera la mejor opcidn pues es el unico activo
que jamas ha perdido credibilidad al pasar del tiempo, esto debido a que su precio
no esta ligado a cambios inflacionarios ni directamente correlacionado con los
comportamientos de los paises, lo cual lo convierte en refugio de muchos
inversionistas que al no tener confianza en el délar se refugian en este metal al ser
considerado a nivel mundial como simbolo de riqueza.

Pero, ¢qué pasaria si el ddélar pierde su identidad?, entrar en una guerra
econdémica podria ser el primer paso, hay que tener en cuenta que las economias
en general se mueven en torno a esta moneda que a través de los afos ha
ganado confianza convirtiéendose en la moneda de intercambio mundial,
desplazando al oro en este oficio, para lo cual cabe mencionar que con una caida
del délar hasta minimos histéricos como los que ha tocado en las ultimas fechas,
es bastante claro que la confianza en la superpotencia ya no es la misma, y todos
aquellos que tienen inversiones en ella, estan tratando de hacerlo a un lado para
cubrirse en otros activos como los commodities; llevando a cuestionarse la gran
crisis que sufriran las economias mundiales al realizar reservas en doélar siendo
este tan solo un papel que no tiene ningun respaldo y que llevara a la gran
depresién de la época al convertirse en una moneda sin valor alguno, donde las
emisiones desmesuradas de aproximadamente 2,5 billones de ddélares sin
respaldo (ver grafica 4), lograran la caida de las economias, tal cual esta
sucediendo en el presente, donde se vive en un mundo de dinero monopolio que
permite acertar en que el oro volvera a tomar fuerza basandose en su viejo adagio
de ser fuente refugio.
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Figura 4: Base Monetaria Banco Federal de Estados Unidos

(Billions of Dollars)

2,800

2,400

2,000

1,600

1,200

BOO

400

PATRON

ORO

St. Louis Adjusted Monetary Base (AMBNS)
Source: Federal Reserve Bank of St. Louis

FIN DE RESPALDO
DEDOLAR ENORO

BREETON
WOODS

QE2

i I , 1

oF

400 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 1
1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

FRED -~

Shaded areas indicate US recessions.
2012 research.stlouisfed.org

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis

Como lo ilustra la grafica anterior, el délar ha tenido un fuerte crecimiento en su
base monetaria®; impulsada en primera instancia, como ya se ha venido
mencionando, por el fin del respaldo del délar en oro, aunque su aumento mas
significativo se observa desde el afno 2008, donde la crisis inmobiliaria en Estados
Unidos comienza a desarrollarse, para lo cual el Banco Central (FED) se ha visto
en la necesidad de instaurar dos medidas de salvamento para la economia: la
primera, encaminada a la inyeccién de liquidez a los bancos en calidad de
prestamista para el sector financiero; la segunda, mediante la compra de deuda
publica y titularizaciones hipotecarias en el mercado para lo cual se crearon los tan
nombrados QE1 Y QE2.

El QE1, hace referencia a dblares o billetes recién impresos que permitieron
comprar en su momento titulos iliquidos como lo son aquellos que estaban
respaldados en hipotecas, antes bien, este producto no permitié darle movimiento
a los billetes, pues este dinero logré comprar o respaldar la deuda de las
hipotecas, para la FED estos titulos son simplemente titulos muertos que no le
estan dando valor al dinero, por lo cual, y con el fin de contrarrestar los efectos del

? Suma de dinero en circulacién fuera de los Bancos de la Reserva Federal (FED) y del Tesoro de Estados
Unidos.
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QE1, se crea QE2, donde nuevos billetes impresos se utilizan con el fin de
comprar titulos, pero esta vez de bonos del tesoro, es decir, a diferencia del QE1,
el QE2 invierte en activos de mayor liquidez, lo cual le permite darle rotacion al
dinero al poseer activos de alta rotacién logrando movimiento y circulaciéon del
dinero y la economia.

Por otro lado, estos grandes instrumentos precedidos de fuertes decisiones en el
pasado son los que le dan a Estados Unidos la inestabilidad en cuanto a la
confianza en su moneda, pues a la fecha y desde el afio 2.008 han crecido en un
porcentaje significativo, pasando de 800.000 millones de dblares en 2008 a 2,5
billones de ddlares a 2011, lo que infiere en la fuerte cantidad de dinero emitido a
la fecha, que aunque es verdad logran darle estabilidad a la economia,
permitiendo circulacién de dinero y dandole oportunidad a los bancos para que
puedan continuar sus operaciones y generando préstamos, es también cierto que
es un tema delicado, y si a esto le sumamos la creciente desconfianza en el pais
americano en el ultimo tiempo y al papel monopolio que éstos siguen emitiendo sin
ningun respaldo, dandole a la economia y al mundo en general literalmente, papel
moneda.

Figura 5: Base Monetaria y Reservas de Oro a Precios de Mercado
(1910-2010)
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Fuente: Tesoreria, Reserva Federal Estados Unidos.

La ilustracion anterior confirma la fuerte emisién de ddélares con respecto a las
reservas en oro que existen, indicando la cantidad de moneda sin respaldo que
circula a nivel mundial.
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5.2 Antecedentes en Colombia

Su historia como simbolo de riqueza ha sido fundamentado con el correr de los
anos, iniciando su gran auge con la conocida leyenda del Dorado donde los
conquistadores empezaron a ver en este activo un gran atractivo por su belleza y
resplandor y por los relatos de los indigenas quienes bafaban sus cuerpos con
oro como ofrenda a los dioses; sin embargo, no se podria hablar con exactitud de
una fecha que permita inferir los inicios de este metal precioso como simbolo de
riqueza y poder entre los nativos y las naciones.

Asi las cosas, el oro para Colombia como para el resto de las economias
mundiales, empezd a ser de gran relevancia como simbolo de intercambio al
poseer las caracteristicas necesarias para ser aceptado como medio de pago,
para lo cual el mercantilismo empez6 a tomar fuerza al tener un medio de pago
seguro y confiable en cualquier territorio.

Durante el siglo XIX aparece un sistema monetario denominado patrén oro,
adoptado en Colombia en el afo de 1871, caracterizado por fijar valor a una
unidad monetaria segun una determinada cantidad de oro en donde la moneda en
circulacion estaba constituida por billetes de banco representados por este metal,
es decir, se empezaron a hacer reservas en oro. En sentido contrario, este
sistema empezd a perder credibilidad para lo que se termind por adoptar una
medida en la que emisidon de billetes se imprimian con valores nominales
expresados en pesos oro, modificacion que se adoptd en Colombia bajo la ley 25
de 1923. Después de la Segunda Guerra Mundial, y de lograr Estados Unidos salir
muy bien librado de esta época, se dictamina que el dbélar pasara a ser la Unica
moneda con respaldo en oro, fijando el valor del oro a 35 délares la onza, asi
quien queria cambiar su dinero por oro debia comprar délares y éstos ser
cambiados por este metal, lo que logré convertir a Estados Unidos en una gran
potencia mundial y a su moneda lider a nivel mundial, empero entre 1.964 y 1.975
cuando se ocasiond la guerra de Vietnam, Estados Unidos en su afan de respaldar
dicha guerra, termin6 por emitir desmesuradamente délares sin el debido respaldo
en oro, para lo cual el presidente Nixxon en aquel entonces terminé por
establecer que el délar no tendria mas convertibilidad en oro, decision que fue
aceptada dando paso al sistema monetario actual establecido bajo la constitucién
de 1991para Colombia, en donde se deleg6 al congreso la facultad (claro esta
teniendo en cuenta delineamientos trazados por entidades como el Banco Mundial
o el Fondo Monetario Internacional), para realizar sus propias politicas monetarias
y darle el debido valor a sus billetes sin necesidad de estar respaldado bajo un

22



metal, para lo cual la ley 31 de 1992 y la resolucién 008 de 2000 dictaron que el
patrén oro seria abolido y el peso colombiano ya no tendria respaldo en oro, si ho
en divisas y titulos valores custodiados en reservas en el Banco central3.

6. ELEMENTOS DE ANALISIS DEL MERCADO DEL ORO

6.1 Caracteristicas del Mercado

CUADRO 1: Transacciones Mundiales de Oro

Transacciones Fisicas | | Transacciones de Futuros y Opciones |

Commerbank International
Cuenta los Centros de comercios en:
Luxenburgo, New York y Hong Kong
Tanaka Kikinson Chicago Mercantile Exchange
Lider en refinacidn y manufactura de oro del Japdn
Credit Suisse Firts Bostosn
Lider mundial en transacciones fisicas de oro

Commodity Exchange NY

Chicago Borrad of Trade

Austrian Mint en Viena
Lider mundial en transacciones fisicas de oro Tokio Commodity Exchange
Mayor participante del Gold Bullion Coin Market

Fuente: Elaboracion Propia

En el mundo existen principalmente cinco mercados de oro, el de Londres, New
York, Surich, Hong Kong y Sidney, debido a las diferencias de horarios en estos
paises, podria mencionarse que este mercado permanece practicamente abierto
las 24 horas del dia. La forma de acceder a dicho activo puede variar dependiendo
de las preferencias del inversionista, quienes pueden acceder a él ya sea
mediante la compra y venta de monedas, acciones de empresas mineras, lingotes
de oro, futuros o mediante Etfs que repliqguen el comportamiento de los indices de
este metal, entre otros.

De igual manera existen diversas formas de transarlo o invertir en él, esto
dependiendo de sus caracteristicas y de los plazos de las transacciones.

Mercado Spot: transa barras good delivery de 400 onzas troy con entrega casi
inmediata.

3Resoluci(’>n n.° 008 de 2000, Junta Directiva del Banco de la Reptiblica. Articulo 72. Monedas de reserva.
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Mercado Fordward: A diferencia del mercado spot, en este mercado es a plazo, y
el precio del oro se calcula a partir del spot aplicando diferencial de tasas de
interés, pues el oro a diferencia de otros commodities, su precio de entrega
diferido no depende de la demanda y la oferta si no a las tasas de interés.

Mercado de futuros en oro: Hace referencia a instrumentos derivados cuyo
subyacente es la onza troy, estos futuros se negocian en bolsa.

Etf: Fondos transados en bolsa, donde no se negocia directa o fisicamente con
oro, si no que se invierte en participaciones de fondos que invierten oro y juegan
con las fluctuaciones de este en el mercado.

Para el caso colombiano, se debe empezar por decir que Colombia es una gran
region aurifica, pero no acontece igual, ya que la apatia a la compra de oro es
evidente, tal vez por desconocimiento o desinterés, pero los inversionistas
colombianos no se ven muy atraidos por este metal, sin embargo, en tiempos de
crisis como los que ha sufrido en los ultimos tiempos la economia internacional, se
puede encontrar que este mercado puede tomar una gran relevancia.

El mercado del oro en Colombia funcionaba anteriormente y hasta 1991 bajo el
control y supervision del Banco de la Republica quien era el Unico comprador de
este metal en el pais, en contraposicion, y de acuerdo al articulo 13 de la ley 92 de
1991 se estipuld que la compra, venta y posesion de oro en polvo, en barra, o
amonedado seria libre, es asi, como al dia de hoy existen dos formas directas de
inversién en oro en Colombia, una, es la compra o venta de este metal mediante la
joyeria, y la otra es la compra o venta directamente en el Banco de la Republica,
segun lo dispuesto en el articulo 24 de la ley 31 de 1.9924.

Igualmente, los colombianos pueden acceder a inversiones en oro no solo de
manera directa o fisica como se planteo anteriormente, sino accediendo mediante
la inversion en acciones de companias mineras como Mineros S.A, mediante la
inversidbn en carteras colectivas o fondos voluntarios que inviertan en oro o
mediante Etfs, a través de cuentas de inversibn en una corresponsalia
internacional, donde entidades del exterior tienen convenios con comisionistas de

*El banco de la Republica podra realizar operaciones de compra, venta, procesamiento,
certificacién y exportacién de metales preciosos. Sin perjuicio de la libre competencia prevista en el
articulo 13 de la ley 92 de 1.991, el Banco de la Republica debera comprar el oro de produccién
nacional que le sea ofrecido en venta.
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bolsa colombianas con el fin de distribuir o lograr la inversién de los nacionales en
productos internacionales.

En 1886 el presidente Nufez realiz6 una modificacion a la constitucion de esa
época e incluyé un régimen sobre las minas y la propiedad del subsuelo con el
unico fin de proteger las tierras colombianas frente a las explotaciones que habian
vivido en el pasado por parte de los ingleses, pues el alza de los precios hace que
el interés de los inversionistas crezca y hagan una mirada a las nuestras tierras
colombianas, entre el 2004 y 2011 se han expedido titulos en Ingeominas® para
poder explotar las tierras, las mayores empresas son extranjeras procedentes de
Canada, Australia, Sudafrica y Chile. Una de las primeras empresas que llegaron
a Colombia después de que los espafoles abandonaron el territorio fue la
compania francesa de las minas de oro del Nechi y sus afluentes, empresa que
trajo consigo las primeras maquinas de explotacion de oro a nuestro pais.

La Colosa, Ubicada en Cajamarca, Tolima es el depdsito de oro mas grande que
tiene Colombia, hoy en dia se encuentra en proceso de exploraciéon por la
empresa Anglo Gold Ashanti ®, a la cual se le han hecho muchas criticas: el
peligro en que se encuentra este municipio y lugares cercanos a él en relacion al
abastecimiento de agua; de la misma forma sucede con la empresa GreyStar 6
también conocida como Eco Oro en donde su principal actividad esta ubicada en
las minas de oro de Vetas y California, Santander. Por otro lado, la exploracién
minera trae problemas sociales, tal es el caso de Gran Colombia Gold empresa
canadiense ubicada en Marmato, Caldas; la cual tiene pensado la construccion de
una mina a cielo abierto que desplazaria la poblacién del municipio a otro lugar ya
que generara movimiento en la tierra ocasionando a futuro derrumbes sobre el
territorio.

Los estudios realizados por Ingeominas indican que entre el 2010 y 2012 la
inversién para el sector minero en el pais superara los 24.000 millones de dolares
como consecuencia en parte, de la fiebre que hay por el oro en todo el mundo,
este dinero estara destinado a la ampliacion de infraestructura y a nuevos
proyectos de exploracion minera en el pais.

> Hoy llamado Servicio Geoldgico Colombiano

® Es una de las compaiiias lideres productoras de oro en el mundo y que llego a Colombia en el
2003 con el nombre de sociedad Kedahda S.A. y en 2007 adopt6 el nombre de su casa matriz,
AngloGold Ashanti.
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En Colombia existen diversos tipos de mineria segun su forma de desarrollo y el
cumplimiento de los requisitos exigidos por la ley como la extraccion artesanal,
formal, ilegal o de hecho y la informal. La institucién que se encargara de
administrar los recursos mineros del pais y de velar por el buen funcionamiento de
estos sera la ANM “Agencia Nacional Minera”, pues a raiz de los diferentes
problemas que existieron con Ingeominas por el otorgamiento ilegal de ciertos
titulos de concesién, el Ministerio de Minas y Energia tiene entre sus proyectos de
ley la creacidn de esta institucion, en este caso Ingeominas solo seria un centro
cientifico y técnico minero.

Para nadie es un secreto que Colombia existen grandes vacios en cuanto al tema
de exploracion y extraccion minera se trata, pues problemas con la proteccién al
medio ambiente, regulacion minera, apoyo a pequefias mineras, recurso humano
calificado, conocimiento del sector, investigacion del subsuelo y el control a
impuestos y regalias hacen de que este trabajo sea mucho mas lento, menos
seguro y se de paso al incremento de la exploracion y extraccion ilegal.

Algunos analistas aseguran que dentro de 10 afos Colombia sera uno de los
principales paises en exploracion de oro, pues se considera un territorio rico
geolégicamente y aun tiene muchos lugares en donde su tierra es virgen y se tiene
conocimiento de la existencia de este metal precioso.

6.2 Produccion de Oro

6.2.1 Produccion Mundial de Oro

Desde comienzos de la historia el oro siempre ha sido sinénimo de riqueza y
poder. Inicialmente las tribus en el mundo atesoraban oro el cual era utilizado
como material de orfebreria. Los expertos aseguran que desde los comienzos de
la produccién de oro se ha extraido 125.000 toneladas. Claramente la historia
esta divida en dos etapas: antes y después de la fiebre del oro de California de
1848.

En pleno siglo XIX se realizaron descubrimientos geograficos importantes y se dio
rienda suelta la evolucion de técnicas de extraccion del mismo. En el siglo XX se
dieron dos rupturas en la produccién de oro por causa de las dos guerras
mundiales. La produccion de oro del final del siglo XX vive al ritmo de los bancos
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centrales y sus acuerdos monetarios. Los descubrimientos de los yacimientos de
América del Norte, de Australia y Africa del sur tienen ya 150 anos.

La historia muestra que la produccién mundial de oro se ha triplicado. Sin embargo
la produccion de este metal precioso después del 2001 parece haberse
estancado. Uno de las mayores criticas que se hace es la relacionada con la
disminucion de la produccién de oro en el sur de Africa y el continuo aumento de
produccién en China la cual se encuentra cada dia mas en aumento.

Uno de los principales responsables de los aumentos de produccion son las
ventajas tecnolégicas’, con respecto a la construcciéon de minas, y la excavacion
de oro de los materiales del suelo. Otro factor que contribuye a aumentar la
extraccion de oro es el mejoramiento en los medios para localizar los yacimientos
del mismo. La mayoria de analistas concluyen que el afio 20092 fue un afio bueno
en cuanto a la producciéon de metales industriales ya que su produccion tuvo un
ligero aumento tanto en el cobre, oro, plata y zinc. En el caso del oro, la cantidad
producida fue 2.600 toneladas. Sin embargo, la produccién de oro en el 2009 fue
9,6% por debajo de su pico en el 2001. Desde este ano en promedio anual, el
precio de la onza de oro subié de 271 ddlares a 871 déblares, un aumento del
321%y rr;ientras el precio del oro se ha triplicado, la produccién cayé alrededor
del 9,6°/o .

Los mas optimistas creen que hay un desfase entre el aumento de los precios y la
produccién de oro, mientras que la historia muestra que existian épocas en donde
el crecimiento de produccidn se hacia en periodos muchos mas cortos ya que sus
causas eran las guerras mundiales y el fin del patrén oro (ventas masivas de oro
por los bancos centrales).

Después de finalizado el patrén oro la produccién de oro se situé en un nivel
constante de 1.200 toneladas anuales. Hoy en dia, de 7 a 8 afios la produccion de
oro se ha reducido sin razones oficiales. Otro periodo de baja de produccion se da
en el 2002 hasta el 2008 como factor responsable el aumento de los costos de
produccién. En combinacién con la baja demanda de oro, y por lo tanto el precio
del oro baja, la produccion de oro no llegé a ser factible. Las companias mineras
fueron las primeras en rehusarse aumentar la produccién, ya que no estaba claro
si el mayor interés en el oro era s6lo una tendencia a corto plazo. Por otro lado, se

’Segun informe del World Council Gold

® Para este afio se incrementd los precios de la onza de oro, se estabilizaron los costos de
produccion y se dio un aumento de la produccién de metales industriales causados a la demanda
creciente de China

® Seguin estadisticas del World Council Gold
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necesitaba de preparacion y tiempo ya que una expansion inmediata no era
posible en el corto plazo.

En 2009, gracias a los altos precios de oro y a los costos y el estancamiento de
aumento de la produccién de oro polimetalico, la produccién mundial de oro se ha
incrementado.

Figura 6: Produccion Mundial de Oro en Toneladas
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Figura 7: Principales Productores Mundiales de Oro
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Sudafrica ha perdido su lugar de produccion de oro N 2 1 en 2007. Ahora es la
tercera mas grande en el mundo con los EE.UU. La produccién de oro en
Sudafrica es inferior a la de 2008 (213 toneladas), con 210 toneladas de oro
producido. La produccion de oro en Sudafrica se ha reducido desde el 2008 en
donde se le atribuye en parte a problemas de produccién de electricidad, pero
desde hace 39 anos, la produccién de oro en Sudéfrica disminuye debido al
agotamiento de sus mejores depoésitos. Estos estan situados en Witwatersrand
Ghawar10 , donde su maximo de produccién se logré hace casi 40 anos y hasta el
momento ningun productor de oro ha producido tanto como Witwatersrand en
1960. En los Ultimos anos, especificamente a partir del 2009 China se ha
convertido en el mayor productor mundial de oro. La produccién de oro de China
aumentd de 285 a 300 toneladas de oro desde 2008 hasta 2009 mientras que la

Witwatersrand, sur de Africa reconocido por haber sido la zona de produccion y depésitos de oro
mas grande del mundo en 1960.
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produccién mundial cayd un 9,6% durante el mismo periodo y es asi como China
se convierte en el Unico pais entre los principales productores de oro con una
produccién en aumento. Australia ocupa el segundo lugar como mayor productor
de oro del mundo con 215 toneladas, cabe oponer que su produccion ha tenido
una caida de 2,3% respecto al 2008. La produccién de oro de Australia ha
disminuido de manera constante desde su mayor nivel de produccién en 1998.

Otro de los paises que hace parte de la lista de los mayores productores de oro
en el mundo es Rusia que redujo 185 toneladas de oro en 2009, un incremento
del 5,1% respecto a 2008 y el 21% respecto a 2001. El afo récord de produccién
de oro en la Unién Soviética es de 1989, con 304 toneladas. Para Rusia, de 2009,
con 185 toneladas de oro fue un ano récord.

Peru situado dentro de los 8 principales paises productores de oro, produjo 180
toneladas de oro en 2009, una buena mitad proviene de las dos provincias del
norte del Perl: La Libertad y Cajamarca. La produccién de oro en Peru crecié un
30,4% desde el afio 2001 y 0% desde 2008. Sin embargo, la produccidén de oro en
el Peru sigue siendo un 15,5% por debajo de su récord de 2005 con 208 toneladas
de oro.

Canada es el pais de la mineria, no sélo para estos abundantes recursos, sino
también porque la mitad de las minas en el mundo se encuentran ubicadas alli. Es
importante tener en cuenta que el pais cuenta con los mejores geblogos e
ingenieros de minas del mundo; pero no acontece igual con la producciéon de oro
de Canada se redujo en un 43% desde 1991, un 30% desde 2001 y aumentd en
un 5,2% desde el afio 2008.

En los 8 primeros productores de oro mas importantes del mundo, seis estan por

debajo de su nivel de produccién de oro mientras en 2008 y 2009 fueron afnos
excepcionales en cuanto a precio de oro. Estos paises han visto caer su
produccién de oro en un 16% desde el ano 2001, cayendo mas rapidamente que
la produccién total mundial de oro (-9,6%). Estos ocho paises producen casi 2/3
del oro en el mundo.

El 2009 es el primer afio que muestra un incremento significativo de produccién
del 6,5% en comparaciéon con 2008 después de casi 9 afos de constantes bajas,
mientras que los principales paises productores tienen una produccién de
aumento en un 2,5%. Este incremento en la producciéon se dio principalmente por
la crisis econdmica que estaba viviendo EEUU y en donde las principales

" Dos principales provincias de Canada para la produccién de oro son de Ontario y Quebec. La
produccion de oro de estas dos provincias representa mas de tres cuartas partes de la produccién
de oro en Canada
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empresas dedicadas al sector comenzaron a explotar cada vez mas sus minas
con el unico fin de poder hacerle frente a la gran demanda de ese entonces.

En el caso de los pequenos paises productores de oro, la lista incluye 90 paises.
Estos paises tienen al menos una mina que produce oro, pero juntos (los 90
paises) producen poco mas de la mitad de la produccién de los principales paises
productores. Sus minas son mas pobres en oro, mas dispersos que los de los
paises grandes y son naturalmente menos rentables. Su produccion sélo puede
compensar con la caida temporal en los principales paises productores de oro.
Tal es el caso del aumento del precio de una onza de oro pues este tiene mas
influencia en la produccién de los paises pequenos los principales paises
productores.

6.2.2 Produccion Nacional de Oro

El territorio colombiano, antes de la conquista, los indigenas explotaban y
producian el oro plata ornamentos, adornos, alhajas, y utensilios domésticos,
sirviendo este metal como medio de cambios de mercancias.

Los conquistadores despojaron primero a los indigenas del oro, luego se
dedicaron a la busqueda de mas oro con los indigenas y esclavos.

Actualmente el papel mas importante del oro en Colombia esta en el sector minero
y en la economia nacional, donde ha tenido una participacion importante desde
1974, por que se acoge la medida de pagar el oro a precio internacional del
mercado libre.

A nivel nacional aument6 su produccién el cual tuvo una repercusion inmediata en
la generacién de reservas internacionales y en Colombia con gran demanda
industrial y artistica cuyo componente principal es la joyeria.

La produccion registrada en el pais apenas alcanza ser aproximadamente el 2%
de la produccién mundial. A pesar de la larga trayectoria de explotacion que ha
tenido el oro en Colombia, se afirma que los avances de exploracién, prospeccion,
explotacién y beneficio, permitiran aprovechar depédsitos auriferos que han
permanecido inexplotados, nuevas posibilidades tecnolégicas, en cuanto a
maquinaria y organizacion de la produccién y conocimiento.

En Colombia los lugares mas ricos en aluviones auriferos fueron encontrados en
1536 y 1581 a su vez determind la fundacién de ciudades como Cali, Popayan,
Anserma, Cartago, Antioquia. Pamplona, Mariquita e lbagué, San Juan de los
Llanos, Remedios, Caracoles y Zaragoza.

31



Las regiones occidentales de Antioquia, Cauca, Panama acapararon la produccion
nacional, luego se abolié la esclavitud; las grandes compafias se caracterizaron
por un trabajo asalariado, después marco la entrada de capitales extranjeras..

Actualmente muchos de los instrumentos y formas de explotacién nacional son
utilizados desde la colonia se conservan y se utilizan en muchas regiones.

Periodo de postguerra entre 1990 y 1929 se incrementa la produccién nacional de
oro y en Colombia se caracteriza por el decrecimiento de 299.587 de oro en
tonelada a -14.2%, ya funcionaban para este entonces compafias extranjeras que
explotaban el oro en Colombia.

Figura 8: Produccidén Historica de Oro en Colombia
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Para el periodo de 1972 y 1978 se recuper6 la produccién del oro
fundamentalmente por el alza del precio internacional de la liberacién del mercado
en oro. La produccion del oro se aumenta en el 50%, para 1981 la produccién tuvo
un rapido ascenso, la segunda mas alta en la historia alcanzada en 1941,
incrementandose en 87%. El aumento se dio basicamente en la produccion
registrada de pequeinos y medianos consumidores.

En Antioquia en 1974 cambia de grande mineria a pequefia mineria por el
aumento de las producciones internacionales y a partir de 1980 empieza la
mineria mecanizada y con precios fijos a nivel internacional, no habia estimulos
suficientes para realizar inversiones.
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A pesar del descenso en la produccién de las grandes companias, la produccién
nacional no solo se mantuvo, sino que comenzd a ascender donde el auge de la
pequena y mediana mineria se dio a finales de los 80, a su vez se dieron cambios
tecnoldgicos que aumentaron el desempleo pero inducidos a la alta rentabilidad
que se ofrecié en el precio internacional.

Los yacimientos de oro que se explotan en Colombia son de tos tipos: filoniano y
aluvion donde este ultimo yacimiento es la fuente primaria mas comun de oro en el
mundo.

En Colombia la mayor parte de oro filoniano proviene de la cordillera central
donde se destaca el batolito de Antioquia, con distintas partes como Segovia
Remedios, Agori, Zaragoza y Amalfi. La produccion de oro esta concentrado en
Antioquia, Choco y Narifio, sin embargo la produccién de departamentos como
Caldas, Tolima, Cauca, Bolivar y Santander ha tenido dindmicas de produccién y
posibilidades futuras.

Las regiones mas importantes de aluvién son: bajo Cauca y Henchi, Choco,
Narifio Valle y Cauca. Las regiones mas importantes de veta analizadas son:
Antioquia central, Nordeste y Occidente, California en Santander y Mar mato en
Cauca. La combinacién de veta y aluvién se encuentra en el Tolima.

6.3. La Demanda de Oro

6.3.1 Demanda a Nivel Mundial

La demanda mundial de oro estd compuesta principalmente por el consumo para
la industria de la joyeria, en primer lugar, usos industriales, las compras que
realizan los bancos centrales con el Unico fin de atesorar mayores reservas e
incrementar los fondos de cobertura e inversion neta.

En los ultimos afos, la demanda de la industria de la joyeria ha superado la
produccién minera occidental. Este déficit ha sido salvado por los suministros de
las joyas recuperadas y desechos industriales, distintos, asi como la liberacién de
las reservas del sector oficial. Gracias a su belleza Unica y a un atractivo universal
hacen de este raro metal precioso el favorito de los joyeros de todo el mundo.

En cuanto a las aplicaciones industriales, el oro tiene una gran aplicacién en
cuanto a temas aeroespaciales se trata, en sectores de la medicina, electronica y
odontologia. La industria de la electronica necesita oro para la fabricacion de
computadoras, teléfonos, televisores y otros equipos.

La tercera fuente de demanda de oro son los gobiernos y los bancos centrales que

compran oro para aumentar sus reservas oficiales y de esta forma poder sobrevivir
con menores perdidas a las grandes crisis financieras que han producido quiebras
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incontables de empresas, pérdidas en las bolsas y varios paises industrializados
con mayores problemas econémicos.

Por ultimo, existen inversores privados. Dependiendo de las circunstancias del
mercado, el componente de inversion de la demanda puede variar
sustancialmente de un afo a otro.

Figura 9: Produccion Mundial de Oro (1980_2010)
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La grafica anterior nos muestra la demanda del oro segun los paises
industrializados y los que estan en via de desarrollo. La demanda en los ultimos
anos ha disminuido, sin embargo son los paises en via de desarrollo los quemas
demandan oro, paises como Peru y Chile han incrementado sus reservas
bancarias junto con Colombia en momentos de crisis. Mientras que paises como
China y Rusia estan comprando mas oro con el fin de poder incrementar la
utilizacién del mismo en la joyeria.

Para el afio 2012 la demanda de oro fue de 1,097.6 toneladas. La demanda de
oro en los sectores de la joyeria y la tecnologia se redujo debido a la lenta
recuperacion del la economia occidental. El crecimiento de la inversién del sector
fue liderado por una mejora en la demanda de ETF y productos similares, aunque
la demanda de barras de oro y monedas fue moderada en comparaciéon con el
primer trimestre excepcionalmente fuerte de 2011.

En lo corrido del afio 2012 la demanda se ha incrementado gracias a los bancos
centrales por que han aumentado sus reservas, por la demanda de inversion en
ETF y en otros productos de inversidbn como las barras de oro y las monedas
oficiales, uno de los paises que mas demandan bajo estos aspectos es China
pues existe la necesidad de preservar la riqueza de los inversionistas en medio de
preocupaciones sobre la inflacién en curso tanto en Europa como en EEUU.
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Los bancos centrales se han puesto en la tarea de realizar fuertes inversiones en
oro y en lingotes del mismo con el Unico fin de poder de una u otra forma alivianar
las crisis que han estado marcadas por las fuertes caidas en el mercado de
capitales. En el caso de las reservas de los bancos centrales como la FED vy el
BCE la demanda se ha comportado estable mientras que el uso industrial ha
venido disminuyendo oferta con una reduccion de mas o menos 300 toneladas por
ano trasladando esto hacia los fondos de cobertura e inversion como forma de
poderle hacer frente a las grandes volatilidades de los mercados bursétiles y como
proteccién de los ciclos econémicos, por eso vemos como a partir de 2000 los
grandes especuladores se han venido trasladando a este tipo de proteccion
econdmica.

6.3.2. Demanda a Nivel Nacional

Como se estudio al principio de este capitulo, del total del oro extraido en el
mundo se estima que el 40% esta en reservas oficiales y monedas en circulacion,
ademas como inversiones privadas y atesoramiento. El 30% esta en la joyeria y
articulos artisticos.

Ademas de sus cualidades de versatilidad, resistencia y de belleza el oro en
Colombia ha tenido y tiene un papel muy importante en la politica monetaria
(reservas internacionales) y en la joyeria industrial, estos ultimos como principales
demandantes de esta materia prima en el pais.

El comercio del oro es regulado por el Banco de la Republica es el unico que
puede comprar, vender, poseer y exportar oro en Colombia y hacia él debe llegar
toda la produccion de oro que se obtenga en el pais.

En las fundiciones de Medellin se refina todo el oro que va al banco, siendo
destinado a diferentes fines: el principal de ellos es constituirse en activo de
reserva internacional donde parte importante del metal se encuentra en bévedas
del Banco de la Republica y una parte pequena en bancos del exterior.

En cuanto se refiere a los aspectos de control del gobierno sobre las actividades
relacionadas con el oro y en general metales preciosos en el pais se encuentra a
cargo de la Superintendencia de control de cambios sus funciones son:

e Ejercer la vigilancia sobre el cumplimiento de las disposiciones que regulan el
control de cambios internacionales del oro y del platino, e imponer las multas por
violacion de las normas existentes para estos temas.

» Establecer los requisitos para la inscripciéon y autorizacion a los industriales y
comerciantes del oro.
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El oro se caracteriza por ser un metal blando, pesado, de color amarillo brillante,
buen conductor de calor y de electricidad y el mas maleable y ductil que cualquier
otro metal, anticorrosivo en largos periodos de tiempo y uso, resistente a la
radiacion infrarroja y se alea facilmente con otros metales.

La joyeria industrial sigue siendo uno de los principales consumidores donde el
consumo de joyas utiliza el oro como una forma de ahorro e inversién o
precauciéon contra la inflacion y otros improvistos. Ademas el oro se utiliza en
industrias como: La aeroespacial donde este actua como un protector a la
radiacion, la arquitectura en los grandes edificios que utilizan amplios ventanales
donde se coloca una capa delgada de oro que reduce el calor producido por los
rayos infrarrojos del sol, en la medicina para curar artritis, tratamientos de cancer,
Ulceras crdnicas y en cirugias, en la odontologia y el uso mas importante se
encuentra en la industria electronica, para los circuitos de calculadoras, set de
television, de computadoras, teléfonos etc.

El exportador mas importante de dicho producto para Colombia es Estados
Unidos, ya que contribuye con cerca de la cuarta parte de las ventas mundiales de
oro. Le siguen Corea (18% de las exportaciones mundiales), Australia (16%),
Canada (9%) y Peru (8%), antes cabe destacar que Brasil y Chile contribuyeron
con mas de 1% de las exportaciones mundiales de oro (1,9% y 1,4%
respectivamente). Colombia, que participa con 0,09% de las ventas externas
totales de dicho producto, ocupa el puesto nimero 13 dentro de los exportadores
hemisféricos.

El oro se encuentra catalogado en el sector de joyeria, piedras preciosas y
metales preciosos. En este subsector, aparece para la exportacién del oro, segun
la base de datos de PROEXPORT, cuatro posiciones arancelarias que definen las
caracteristicas del oro exportado, estas son:

710811: oro en polvo (incluido oro platinado) para uso no monetario.
710812: demas formas en bruto del oro para uso no monetario.
710813: demas formas semilabradas del oro para uso no monetario
710820: oro en bruto, semilabrado o en polvo para uso monetario.
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7. ANALISIS DE ALGUNOS FACTORES MACROECONOMICOS EN
COLOMBIA CON RELACION AL PRECIO Y PRODUCCION DE ORO

El oro no ha sido un activo muy predecible, a pesar de sus movimientos
inesperados a lo largo de la historia esta materia prima se ha comportado de una
manera sorprendente en periodos de crisis bancaria como hemos visto a lo largo
de este trabajo. En los casi cien afnos de datos acumulados el precio real del oro
ha aumentado en un 662% o0 un 2,2% anual y como se ha dicho antes ha
atravesado por cinco grandes crisis mundiales.

Pero ¢qué ha pasado en Colombia con este activo? Dichas crisis han golpeado el
pais en algunas ocasiones de manera leve y en otras un poco mas agudas, lo que
si se ha evidenciado son los efectos que estas crisis han generado en los
diferentes indices y activos de la economia Colombiana. A continuacién, se
analiza el comportamiento del precio del oro a nivel internacional en relacion a
algunos indicadores econdmicos de Colombia en periodos de crisis durante los
ultimos 22 anos, con el fin de evidenciar y conocer un poco mas el
comportamiento y la correlacion que ha tenido el crecimiento exuberante del oro y
la historia econdmica del pais.

En la historia Colombiana y desde el afio 1990, se han evidenciado dos grandes
crisis, la primera en 1998, crisis que tuvo origen interno y directamente en esta
economia y que llego a su auge maximo impulsada por debilitamientos
econémicos mundiales, la segunda en 2008 originada en Estados Unidos
replicandose hacia a este pais generando desbalances y bajas en el
comportamiento de sus principales indicadores, ademas de efectos rezagados
anos posteriores.

En 1991 se acelero el proceso de liberacién comercial y financiera de la economia
colombiana. Entre las principales reformas implementadas se cuentan la reduccion
del nivel de aranceles y restricciones a la libre movilidad de capitales o libre flujo
de capitales extranjeros, lo que permitié una fuerte expansién monetaria y de
crédito en el pais llevando al auge del estimulo del gasto publico, la reforma a la
banca central colombiana también fue una de las transformaciones institucionales
mas importantes, se otorgd mayor independencia a la recién creada Junta
Directiva del Banco de la Republica y le asigné como su responsabilidad principal
la proteccién del poder adquisitivo de la moneda nacional, a su vez, se evidencia
un fuerte incremento en la demanda de finca raiz lo que con lleva a un aumento en
el consumo crediticio y el precio de este activo. Sin embargo, todos estos cambios
que en principio parecia una gran oportunidad para Colombia, fue lo que mas
adelante desato la mayor crisis sufrida por el pais en el siglo XX.

Luego de exhibir tasas de crecimiento anual promedio superiores al 5% entre 1992

y 1995 (ver grafico 10), la economia colombiana mostré6 sintomas de
desaceleracion econémica a partir de 1996, ello causa de la tan llamada en aquel
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entonces crisis hipotecaria o burbuja del mercado de finca raiz, que se desata
entre otros factores, por la caida en los precios de finca raiz, aumentos en las
tasas de interés y reversion de flujos de capital que a la fecha permitian mantener
una fuerte liquidez en la economia, pero que debido a la bonanza petrolera de la
época, y los deterioros de las economias Asiaticas de aquel entonces, lograron
que se limitaran los flujos de capital hacia el pais.

Es asi, como después de llegar a perdidas en el sector de hidrocarburos, que al
momento eran la mayor concentracién de productividad en Colombia, se vio la
necesidad de enfocar la inversién a otros sectores, donde se dio rienda suelta al
sector inmobiliario mostrando grandes rentabilidades en el mediano plazo y
generando confianza para los inversionistas del momento que veian en el exterior
un fuerte declive de las economias; sin embargo las crisis mundiales que se veian
en Rusia y Tailandia no tardaron en afectar el resto de las economias mundiales, y
es asi como después de notarse el descenso de los flujos de capitales extranjeros
en el pais, lo que afecto la liquidez del sistema financiero, el Banco central
incrementa fuertemente las tasas de interés logrando la disminucién de capacidad
de pago de las personas, afectando el sector inmobiliario al haber disminucién de
demanda en el sector finca raiz, y el sector financiero al encontrarse con carteras
morosas excesivas.

Por lo anterior, la peor crisis que tuvo Colombia en el siglo XX se desato
mostrando grandes declives en las tasas de crecimiento de la economia o el PIB
donde para el afio 1996 el crecimiento se redujo a 2% y tras una leve recuperaciéon
en 1997, cayé al 0,6% en 1998 para desplomarse 4,2% en 1999, siendo la mayor
contraccion del producto de todo el siglo.
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Figura 10: PIB en Délares — Oro en Délares (1990-2011)
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Fuente: Elaboracion propia

Las graficas anteriores, permiten dar una explicacién concreta de los efectos del
oro y del PIB en el periodo de crisis de los afios 1998 — 1999, el PIB como se ha
dicho anteriormente venia mostrando hasta el aiio 1998 un aumento constante,
aunque a partir de 1999 cay6 y el precio del oro para la misma fecha muestra
también una caida, este comportamiento deja ver que si cae el crecimiento del
pais, el precio del oro también, por que los inversionistas no tendrian la capacidad
de invertir en este activo y liquidan posiciones para poder solventarse
econémicamente, logrando la desestabilizacion de los precios de este commodity
y evidenciando una correlacion directa entre el PIB y el oro, lo cual nos muestra
para el caso de esta crisis que el oro tuvo el mismo comportamiento que cualquier
activo, no se refleja ninguna evidencia para afirmar que haya sido usado como un
activo refugio.

Para la segunda crisis nombrada parrafos anteriores, es importante resaltar que
esta crisis no tuvo origen en Colombia directamente, por el contrario el pais ha
sido afectado en una pequena proporcidén por el tema econémico que se vive a
nivel mundial y por la crisis que desencadeno la deuda Subprime en los Estados
Unidos (USA). Es conveniente argumentar, que al ser Colombia un pais
emergente, lo que suceda en paises como USA, una de las principales economias
mundiales, afectara este pais, en contrapuesto el crecimiento econémico de
Colombia ha generado muy buenas expectativas en los inversionistas quienes han
venido en busca de oportunidades y refugio huyendo de grandes economias en
procesos declinantes.
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Esta crisis denominada la crisis Subprime o crisis inmobiliaria, empez6 en Estados
Unidos a mediados del ario 2008 y a la fecha aun continua dejando rezagos, esta
gran crisis no solo afecto el pais gringo, sus repliques han continuado a lo largo de
estos cuatro anos por todas las economias, afectando de igual forma la economia
Europea, que a la fecha muestra grandes caidas en paises donde se creia que la
fortaleza de sus naciones no verian declives sustanciales. Para el caso
Colombiano, se puede observar como para el aino 2009 cuando ya habia estallado
esta gran burbuja, el crecimiento econémico tuvo una fuerte caida, sin embargo es
notable el rebote que tuvo a partir del 2010 dandole hoy en dia un economia
sélida, en donde inversionistas encuentran una fuente de refugio, pues, a pesar de
verse afectados por cambios Internacionales, su economia ha logrado sacar
provecho de los nuevos inversionistas y flujos de capital al interior del pais para
fortalecerse y aumentar sus tasas de interés logrando aun mas el atractivo
extranjero.

Figura 11: Variacion del PIB — Precio del Oro (1991-2011)
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Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la grafica 11, cabe notar, que para EL 2008 en la que se da paso a la
gran recesion que aun se vive mundialmente, tanto el PIB Colombiano como el oro
han tenido un constante aumento, pero se debe resaltar que el PIB en el 2008
tuvo poco crecimiento, venia de 5 afos de estancamiento econémico.

Para el 2011 la economia colombiana presento una desaceleracion el PIB, paso
de crecer 7.7% en el 2010 con respecto al 2009, a crecer tan solo el 1.3% con
respecto al 2010, lo que no podemos afirmar que sea una crisis pero si que el pais
no se encuentra en sus mejores épocas de bonanza este comportamiento de la
produccién interna para este periodo se comporta con una relacién inversa al
precio del oro, lo que podria evidenciar que el precio del comoditie aumenta
porque ahi mayor demanda.
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Para concluir el PIB, no refleja evidencia en la primera crisis para afirmar que el
oro se comporto como un activo refugio mientras que en la segunda y a finales del
2010 si se ha venido comportando como tal.

Figura 12: Desempleo — Precio del Oro (1990-2012)
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Fuente: Elaboracion Propia

La tasa de desempleo en Colombia ha mostrado una capacidad de cambio inversa
en algunos momentos al comportamiento del precio del oro, describiendo una
trayectoria en forma de “u” que ha sido mucho mas intensa y prolongada que los
movimientos coyunturales del PIB Per cépita'?. En efecto, entre 1984 y 1994, cay6
de manera casi interrumpida, desde 14% a 7.5%; a partir de entonces inicié6 un
ascenso que culmind, en el afio 2000 en una cifra record del 20%.

Como se nota en la grafica durante el 2008 tuvieron un comportamiento similar,
debido a la crisis el desempleo aumento en el pais y el oro continuo repuntando su
precio al alza. Por lo que se puede concluir que aunque histéricamente el
desempleo no ha tenido una correlaciéon positiva con los precios del oro, en
momentos de crisis si lo es.

> ARANGO LUIS EDUARDO y Posada Carlos Esteban. El Desempleo en Colombia. Borrador 176.
Banco de la Republica
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Figura 13: IGBC - Precio del Oro (2001-2012)
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En los momentos de crisis y en los momentos sefalados en circulos, el IGBC
tiene una relacién inversa al aumento del precio del oro. Esto se debe a que
cuando se genera incertidumbre en la bolsa los inversionistas se van al mercado
de oro a refugiar sus inversiones.

Por lo cual encontramos una fuerte evidencia para decir que los colombianos
encontraron en el oro un activo refugio en momentos de inestabilidad en la Bolsa.

Pero también se evidencia que cuando el precio del oro cae, el IGBC aumenta en
muchas ocasiones, 0 que nos hace pensar que cuando el mercado de capitales
tiene mayor liquidez el oro no es el activo favorito para invertir.
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Figura 14: indice de la Bolsa de Bogota y la Bolsa de Medellin — Precio del
Oro (1990- 2001)
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Fuente: Elaboracion Propia

La grafica 15 muestra dos fuertes caidas durante este periodo, en 1994 y la otra
entre 1997 y 1998. En 1994, las bolsas tuvieron una fuerte caida y durante ese
ano el oro aumento un 6.73% con relacion al afo anterior, lo cual nos indica que si
existe una correlacién positiva entre el aumento del precio del oro y la inestabilidad
en los mercados.

Para 1998 donde la caida de las bolsas fue mas prolongada, el oro tuvo un una
tendencia estable tendiendo a la baja afos posteriores. La relacion entre las
volatilidades de las principales bolsas de Colombia en la ultima década de los 90
con el precio internacional del oro en esta década tiene una relacion directa, por lo
que se puede concluir que el oro no se comporto como un activo refugio si no
como un activo comun de inversion.
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Figura 15: TIB % - Precio del Oro (2002-2012)
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Fuente: Elaboracion Propia

** La Tasa interbancaria, TIB, es calculada por el Banco de la Republica con
informacion del formato 441 de la Superfinanciera diariamente desde mayo de
2002. Antes de esta fecha era competencia de la Superintendencia Bancaria.

La politica de defensa del tipo de cambio a lo largo de todo el afno 1998 implico
también unos niveles histéricamente altos en la tasa interbancaria (TIB) desde
principios del ano, el Emisor tuvo que intervenir activamente en el mercado de
divisas vendiendo en febrero US$411 M. Esta primera intervencién estuvo
acompanada por un incremento de la banda de intervencion de la TIB, que situd la
tasa minima en 23% y la maxima en 30%. Después de dos meses de tranquilidad
cambiaria, durante los cuales el Banco suministré liquidez mediante la compra
definitiva de titulos del Tesoro Nacional (TES) en el mercado secundario y
flexibilizd el acceso a los cupos de redescuento, en mayo y junio el Banco tuvo
gue vender divisas por US$432 M y restringir el acceso de liquidez por parte de las
entidades financieras. Ante la nueva presion cambiaria, la JDBR decidi6
suspender temporalmente la compra de TES y no reponer la liquidez que se
perdia en el mercado monetario. Como resultado de estas medidas, tanto la
volatilidad como el nivel de la TIB se incrementaron mientras que los medios de
pago exhibieron crecimientos anuales negativos y dadas esas condiciones en la
economia con relacién a la también disminucién del oro no podemos encontrar
evidencias para decir que por el pais encontrarse en situaciones de crisis y con
una baja TIB los colombianos invirtieron en oro.

Durante finales del 2002 y 2006 la TIB cae y a su vez el oro repunta al alza, lo que

nos deja claro que para principios de siglo el oro empieza a mostrar su capacidad
de cubrimiento en momentos en que las tasas interés estan a la baja.
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Para el 2008 esta grafica deja ver la relacién inversa que tiene estos dos factores,
a principios de 1999 tiene una relacion completamente inversa lo que sin duda nos

dice que el oro fue un activo refugio en Colombia desde el 2002.

Figura 1612: Produccion de Oro — DTF (1990-2012)
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Teniendo en cuenta que la Dtf es la tasa que gana el inversionista, se hace
conveniente para el presente trabajo tenerla en cuenta como punto de andlisis, si
bien es la tasa que esta pagando el sector financiero, da un punto de partida para
entender porque la grafica muestra una relacion inversa entre el oro y la Dtf,
indicando que las bajas tasas que se empezaron a presentar para la Dtf a partir de
1.998 debido a la creaciéon de un Banco central con politicas monetarias claras
como la reduccién de la inflacién, lograron la considerable caida de la Dff,
aumentando la inversién en oro al tener el inversionista una menor percepciéon de
utilidad en sus inversiones. Es asi, como a partir de 1.998 el precio del oro se
dispara considerablemente, al verse como un activo atractivo para aquellos que

deciden liquidar sus inversiones al verse afectados por la caida de la Dtf.

45



Figura 13: Produccion de Oro — Precios del Oro (1990-2012)
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Fuente: Elaboracion Propia

El precio del oro internacional en relacion con la produccién de oro a nivel nacional
encuentra una correlacion positiva leve hasta el afio 2002, es claro que antes de
este ano si el oro aumentaba su produccién en cantidades considerables el oro
disminuia su precio en una proporcidén mas pequena, como en el afno 2000 por
ejemplo.

Pero para principios del siglo XXI a partir del 2002 ya no ocurre este fenémeno el
precio tiene un comportamiento al alza sin verse afectado por la produccion
nacional. Esto explicado por que el oro tiene niveles de produccion limitados, los
paises lo usan como reserva, es usado en artefactos electrénicos como conductor
lo que hace que su demanda sea constantemente al alza sin verse afectado por la
produccién, en el caso de que la produccion aumente por el contrario si la
produccién cayera de manera definida el precio tendria una tendencia alcista.

Con esta grafica se puede concluir que el oro actualmente no se comporta como

un commoditie comun, su precio no se ve afectado por altos niveles de
produccion.
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Figura 14: Precio del Délar — Precio del Oro (1990-2012)
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Fuente: Elaboracion Propia

Esta grafica toma gran importancia al momento de concluir el analisis de este
capitulo, el oro y el délar como se ha dicho anteriormente han sido por excelencia
un activo refugio a nivel mundial. Esta figura deja ver que el oro y el dolar se
correlacionan positivamente, se comportaban igual hasta finales del 1998,
recordemos que esta grafica expresa el precio del dolar y el precio del oro en
pesos, pero ;,qué sucede después de la crisis del 20087 El dblar pierde confianza
en el mercado mundial y en Colombia por supuesto como activo refugio y empieza
el oro a comportarse como el Unico activo refugio para los inversionistas por lo que
a finales de 2009 empiezan a tener un comportamiento inverso.

Este choque estructural que refleja el comportamiento del délar, explica la principal
razén por la que el oro ha tenido durante los ultimos afos una tendencia una
tendencia completamente alcista.

Y explica ademas por qué en las anteriores graficas de analisis el oro no aumenta

su precio en la fuerte crisis del pais en el 98, por que los colombianos
seguramente se refugiaron en dolares y en el oro.
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8. ANALISIS PROYECCION PRECIO DEL ORO

8.1 Analisis Fundamental

En esta parte del trabajo se hara un analisis sobre el comportamiento del precio
del oro en el largo plazo, haciendo una proyeccion con ayuda de analisis técnico y
fundamental para los préximos meses.

Las proyecciones a largo plazo mas optimistas para el oro suelen basarse en la
expectativa de que bancos centrales incrementaran significativamente la tenencia
del metal. Durante veinte afos, los bancos centrales fueron vendedores netos de
oro. Pero en el ultimo par de afnos, se han visto importantes compras por parte de
China, Rusia, India y México entre otros, también se ha visto a Venezuela
comenzando a repatriar su oro fisico desde los Bancos de Europa, Estados
Unidos y Canadd. Mientras que los bancos centrales de las economias
desarrolladas mantienen una reserva importante de su oro, frenando las ventas,
los emergentes tienen un pequefo porcentaje de sus reservas internacionales en
oro y buscaran rebalancear sus reservas a favor del oro.

Segun Ryan Dube de Business News Americas, el alza del precio del oro se vera
sustentado en los préximos dos afios por las preocupaciones en torno a la deuda
soberana en Europa, la flexibilidad cuantitativa y las bajas tasas de interés en
EEUU, asi como la demanda de este metal que presentan los bancos centrales a
nivel mundial.

Por otra parte, como se ha dicho a lo largo de este documento ademas del oro
existen otros activos refugio, como las monedas mas estables del mercado entre
ellas el dolar y el euro, empezando con el euro, esta moneda durante lo corrido de
este ano se ha mostrado débil, existe actualmente una presion sobre esta divisa
en especial después de que la Reserva Federal anunciara su desacuerdo en
desarrollar un nuevo estimulo para valorizar esta moneda'®. Es tal la pérdida de
confianza en esta divisa que segun la revista Forbes, Warren Buffet pronostica
que el euro dejara de existir en los préximos 10 afos.

En cuanto al ddlar, un activo refugio por excelencia se ha resefiado al principio de
este documento la historia sobre el patron oro como respaldo de esta divisa, la
cual dejé de depender de la cantidad de oro que atesorara su emisor, la violacién
de esta ley significé tener que pagar el precio de las recesiones. Como muy bien
sefalan Eiteman y Stonehill (2006)", desde marzo de 1973, los tipos de cambio

'3 Diario la Republica. Viernes 13 de julio de 2012. Warren Buffett pronostica que el euro dejara de existir en
los proximos 10 afos.

* Caida del patrén oro y crisis del délar ; Como entender la crisis del délar y cambios en precio
oro? 9 Enero 2010.
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se han hecho mucho mas volatiles y menos predecibles. Esta variabilidad se debid
en parte a un gran numero de crisis inesperadas en el orden monetario mundial. Y
la crisis del délar han sobre-llevado, de alguna manera, una gran cantidad de crisis
importantes: la crisis del petréleo de 1973, la falta de confianza en 1977-78, la
segunda crisis del petréleo, la formacién del Sistema Monetario Europeo y la
diversificacion de las reservas de los bancos centrales en monedas extranjeras en
1979 y la sorprendente fuerza de los flujos de capital hacia los bienes raices en
1981-1985, seguido del rapido avance de politicas proteccionistas hasta
comienzos de 1988. Es asi, como la historia nos ha contado y afirmado que las
monedas son inestables y que el papel dinero pierde valor cuando el emisor
genera mayor cantidad de las que absorbe la economia real. Es por esto que el
dolar en cualquier momento pierde valor y hoy en dia sefialando el persistente
déficit presupuestario que tiene Estados Unidos amenaza al délar en el mediano
plazo como moneda de reserva.

Es entonces como podemos afirmar que el precio del oro en el largo plazo tiene su
tendencia alcista casi garantizada, teniendo en cuenta que las dos monedas mas
fuertes del mundo puede una dejar de existir en el largo plazo vy la otra perder su
firmeza en el mercado en cualquier momento.

Para el caso concreto de Colombia, las tasas de interés esperan un fuerte recorte
gracias a la crisis internacional y la desaceleracién local, el mercado cambiara su
postura frente a la politica monetaria. Se espera que para final de este afio haya
un recorte en la tasa de interés del Banco de la Republica de veinticinco puntos
basicos hasta 5%'. Ademas el Banco Central anuncio el reajuste de las
proyecciones del crecimiento del PIB para el 2012, proyectandolo a la baja, razén
por la cual se espera que la economia tenga una desaceleracién que podria hacer
que los colombianos busquen activos de inversion refugio como el oro.

Por otra parte, durante el primer semestre del 2012 se ha notado una disminucién
en el nivel de negociaciones en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), segun
datos de la BVC, mientras que en marzo se transaron $159, 65 billones al cierre
del mes, en junio la cifra llego a $131,03 billones, cifra muy por debajo de los
promedios para el primer semestre. Al comparar el promedio de negociacion del
primer semestre del 2011 y el del 2012, se tiene que en este ultimo afno se ha
reducido en un 17,03% es decir mientras en la BVC habia transado un volumen
promedio de $166,49 billones, en 2012 se ha negociado $138,07 billones.

La consecuencia es que al haber menor volumen de negociaciones se puede
llegar a que los activos suban o bajen de precio mas rapido, porque una compra
grande del activo afecta en mayor proporcién el precio ademas de hacer que el

' Diario la Republica. Viernes 13 de julio de 2012. La Mitad del Mercado Espera un Recorte de la
Tasa de Interés para el Cierre de Afo.
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activo pierda liquidez y esto cuando se hace el recalculo del Colcap se notara, ya
que tiene que ver la liquidez y la capitalizacién bursatil. Segun analistas es te es
un fendbmeno normal en tiempos se crisis, lo que deja pensar que los colombianos
estan disminuyendo su volumen de inversiones por que lo perciben riesgoso es
ahi cuando se espera que encuentren el activos como el oro un seguro para sus
activos.

Otra gran razén es que el oro vale por su valor intrinseco, los bancos centrales
querran aumentar sus grandes reservas para emitir mas dinero a medida que
crece la economia, los inversionistas a su vez querran atesorar sus activos por
medio de este metal y la evolucién de la tecnologia que usa este metal como
trasmisor, hara que el pasar de los afnos se necesiten mayores cantidades de
produccién llegando al punto es que escasee este metal haciendo aumentar
enormemente su precio.

Por las anteriores razones, se proyecta el precio el oro al alza al largo plazo, tanto
por factores internacionales como por factores nacionales.
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8.2. Analisis Técnico

Figura 15: Proyeccion Precio del Oro
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De acuerdo a la proyeccion realizada para el oro en los préximos meses y
tomando como referencia la figura 19, se encuentra una notable cufa bajista
indicando que el precio a pesar de estar en un tiempo de descanso después de
una gran subida, rebotara fuerte y nuevamente a una tendencia alcista. Segun
Jhon J. Murphy en su libro AndlisisTécnico de los Mercados Financieros, “el patron
en cuna tiene dos lineas convergentes pero se inclina en relacién contraria a la
tendencia prevaleciente, una cufia descendente generalmente es alcista”, asi las
cosas esta cufia fuertemente formada en la figura 19, indica que la tendencia del
oro es a subir para los proximos dias, elevando el precio al alza después de
romper hacia arriba el techo formado en la vértice de la cuia.

Es asi, como se proyecta un precio para el oro aproximado de $1.829,46 ddlares
para dentro de 118 dias tal cual lo muestra la figura 20.

Figura 16: Ampliacion Proyeccién Precio del Oro

[3) sHAPSHOT

Gold, D, COMEX
Jal nyfa

3B (20, close, 2)

W& (14, close)
vi& (200, dose)

+242.06 (+15.3%) in 118d
182946 ©2012-11-14

20120719

Oct 2011 7 Jun Sep 2012 Apr Jun Sep W

+242.06 (+15.3%) in 118d

18329.46 © 2012-11-14

Fuente: Elaboracion Propia

52



El indicador Parabolic Sar indica en el corto plazo tendencia bajista para el precio
del oro, la linea punteada en naranja (Figura 19) que refleja el comportamiento de
este indicador, esta situada sobre la fluctuacion de las velas, lo que infiere en una
baja de los precios, precisamente lo que se puede ver en los ultimos dias para
este metal; sin embargo, es pertinente aclarar tal cual se dijo anteriormente que en
este momento el precio se encuentra en un momento de descanso, esperando
para romper hacia arriba segun lo indica la cufa bajista antes mencionada.

En cuanto a medias moviles, se tomaron como referencia una que indicara el
precio a corto plazo y otra a largo plazo, es decir, se tomaron medias moviles de
14 y 200 respectivamente. La media movil de 14 indicada por la linea gruesa de
color naranja(Figura 19), muestra el promedio de los precios durante ciclos de 14
dias, para este caso se puede observar como el precio se encuentra para los
ultimos dias por debajo de la media, indicando una tendencia a la baja, aunque
cabe destacar que la media movil de 200 indicada por la linea gruesa de color
amarillo (Figura 19) muestra una tendencia al alza al largo plazo, y se corrobora
aun mas si se toma en cuenta que la media movil de corto plazo siempre tiende a
buscar la de largo plazo para generar un equilibrio, si esta se da tal cual se piensa
el precio se ubicaria por debajo de las medias y esto llevaria a un cambio de
tendencia y a una sefial de aumento de precio en los proximos periodos.
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Figura 17: Indicadores MACD Y RSI
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Para la Figura 21, se encuentra dos indicadores bastante relevantes en los
analisis técnicos, el MACD vy el RSI, ambos indicadores apuntan a que el oro esta
sobrevendido, lo que permite deducir que al haber bajado tanto el precio de este
metal a consecuencia de la fuerte venta que ha sufrido, llega un momento en que
debe subir y marcar una tendencia arriba, esto se corrobora si observamos como
la linea azul esta empezando a cruzar la naranja hacia arriba senalando que habra
un cambio de tendencia y que es hora de comprar el activo, permitiéndole generar
nuevamente tendencia al alza.

En cuanto al RSI, cabe aclarar que confirma la sobreventa para el precio del oro,
situandose en una zona de 44.9127 tal cual lo indica la figura 21, es asi como es
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posible argumentar que este activo se encuentra en un buen momento de compra
marcando un cambio de tendencia al alza, ademas un pequefo giro hacia arriba
en este indicador corrobora aun mas la subida en el precio.

Figura 18: Precio del Oro Vs Precio del Délar
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8.3 Una Mirada Hacia el Futuro

El oro ha tenido un buen desempefo durante los Ultimos afos. Muchos
inversionistas se estaran preguntando si este momento alcista puede continuar.
Los factores 2011 posiblemente sean los mismo del 2012, segun el analista
Marcos Aguilera .Si los bancos centrales contindan siendo grandes compradores,
entonces el oro podria continuar siendo apoyado. Sin embargo, los papeles
(futuros, forwards), en los mercados aparentan diminutos frente al oro fisico en
términos de cantidades de onzas transadas por dia. Los compradores fisicos
tienden a mantener el metal por largo tiempo ya que esto ofrece un método de
preservacion del valor. Este es un valor de reserva y un medio de cambio. Este no
puede devaluarse y este no puede ser creado apretando un botén como en las
monedas y puede ser instrumento de deuda. Ademas, el oro es una importante
parte de cualquier portafolio de inversién, por lo que su precio puede fluctuar en
ocasiones pero en el largo plazo tiene un crecimiento en su precio asegurado.
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9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

9.1 Conclusiones

e El oro es el activo refugio por naturaleza, sus precios se elevan una vez se
pierde la confianza en otros activos tipicos del mercado, caso importante de
mencionar el del délar, el cual aprincipios de los afos setenta como
resultado del abandono del patrén oro como respaldo de esta moneda en
Estados Unidos, cae, llevando su precio abajo y aumentando el del oro
considerablemente, indicando la fuerte acogida del metal en tiempos de
incertidumbre. Es asi como alcanza en los anos ochenta, 24 veces el precio
que tenia durante la convertibilidad.

e Los 8 primeros productores de oro mas importantes del mundo, son China,
Sudafrica, Estados Unidos, Australia, Perd, Rusia, Canada e Indonesia
estos ocho paises producen casi 2/3 del oro en el mundo, el resto lo
producen los pequerios productores de oro que producen alrededor de 100
toneladas de oro: 3,2 millones de onzas de oro, entre ellos tenemos paises
como: Colombia, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Kazajstdn Ghana, Mali,
Marruecos, México, Filipinas y Tanzania.

e Del total del oro extraido en el mundo se estima que el 40% esta en
reservas oficiales y monedas en circulacién, ademas como inversiones
privadas y atesoramiento. El 30% esta en la joyeria y articulos artisticos.

o El papel méas importante del oro en Colombia estéd en el sector minero y en
las reservas del gobierno, donde ha tenido una participacion importante
desde 1974, la produccion registrada en el pais apenas alcanza ser
aproximadamente el 2% de la producciéon mundial.

e Segun el comportamiento del PIB en Colombia en los ultimos 22 afios
relacionado con el comportamiento del precio del oro en el mismo periodo,
no es posible concluir que tenga alguna relacién de paridad, para la primera
crisis (1998) el oro no se comporté como un activo refugio y el PIB decrecié
al siguiente afo y para la segunda (2008) aunque el oro aumento
destacablemente su precio, el PIB no decrecid, solo crecidé en un nivel
menor, por lo que no se puede concluir que en periodos de baja produccion
en el pais el oro haya sido un activo refugio para los colombianos.

e Tanto en la crisis de 1998 como del 2008, el desempleo aumentd en el pais
y el oro continud repuntando su precio al alza. Por lo que se puede concluir
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que aunque histéricamente el desempleo no ha tenido una correlacién
positiva con los precios del oro, en momentos de crisis si lo es.

El IGBC tiene una relacién inversa al aumento del precio del oro. Esto se
debe a que cuando se genera incertidumbre en la bolsa los inversionistas
se van al mercado de oro a refugiar sus inversiones. Por lo cual se
encuentra una fuerte evidencia para decir que los colombianos encontraron
en el oro un activo refugio en momentos de inestabilidad en la Bolsa.
También se evidencia que cuando el precio del oro cae, el IGBC aumenta
en muchas ocasiones, lo que nos hace pensar que cuando el mercado de
capitales tiene mayor liquidez el oro no es el activo favorito para invertir.

Durante finales del 2002 y 2006 la TIB cae y a su vez el oro repunta al alza,
lo que deja claro que para principios de siglo el oro empieza a mostrar su
capacidad de cubrimiento en momentos en que las tasas interés estan a la
baja. Para el 2008 la relacién inversa que tiene estos dos factores, a
principios de 1999 tiene una relacion completamente inversa lo que sin
duda nos dice que el oro fue un activo refugio en Colombia desde el 2002
segun la TIB.

El precio del oro internacional en relacion con la produccion de oro a nivel
nacional encuentra una correlacion positiva leve hasta el ano 2002, pero a
partir del 2002 no ocurre este fenémeno el precio tiene un comportamiento
al alza sin verse afectado por la produccién nacional. Esto explicado por
que el oro tiene niveles de produccién limitados, los paises lo usan como
reserva, es usado en artefactos electrénicos como conductor lo que hace
que su demanda sea constantemente al alza sin verse afectado por la
produccion.

El oro y el délar se correlacionan positivamente hasta finales de 2008, pero
a partir de este afio empiezan a tener un comportamiento casi inverso, lo
gue permite concluir que los inversionistas perdieron confianza en el délar y
vieron el oro como el Unico activo refugio del mercado, esto explica en parte
el por que el oro ha tenido durante los ultimos afios una tendencia alcista.

Los colombianos pueden acceder a inversiones en oro no solo de manera
directa o fisica como se estudio en este trabajo, también, es posible el
acceso mediante la inversion en acciones de companias mineras como
Mineros S.A, mediante la inversibn en carteras colectivas o fondos
voluntarios que inviertan en oro o mediante Etfs a través de cuentas de
inversion en una corresponsalia internacional donde entidades del exterior
tienen convenios con comisionistas de bolsas colombianas con el fin de
distribuir o lograr la inversién de los nacionales, pero lastimosamente , no
se cuenta con la informacion suficiente para medir este canal de inversién
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del oro y llegar a alguna conclusién en cuanto a esta manera de invertir en
oro.

En la actualidad el oro ha cogida bastante fuerza en los mercados; sin
embargo, aun vienen tiempos mejores, esto  fundamentado en la
desconfianza que generara en la economia monedas como el dblar, es
claro que los inversionistas en primera instancia tienden a refugiarse en
divisas lo cual a la fecha ya no tiene mucha validez si se tiene en cuenta
que la mas especulada aun sigue siendo el délar debido a la fuerte caida de
otras monedas como el Yen o el Euro, contrariamente esto no sera una
tendencia continua a través del tiempo, el dolar perdera su valides vy
confianza como activo refugio debido a la falta de respaldo en las
economias y al debilitamiento de la propia, para lo cual el oro sera la opcién
mas apetecida para los inversionistas

Por ultimo, si bien es cierto que en época de crisis econémicas mundiales
el oro es considerado como un activo refugioen las economias
internacionales gracias a su valor a través de los afnos y a su apreciacion
frente a activos de gran relevancia internacional como el délar, no se puede
afirmar con certeza que para el caso colombiano funcione de la misma
forma, aunque se han encontrado pequenos indicios que pueden explicar el
fenémeno y la evolucién que ha tenido este activo en el pais a través de los
anos, en cifras reales no se podria encontrar una clara solucion al problema
de investigacion, pues no existen aun indicadores para Colombia referentes
a este activo y a la inversion que los inversionistas de este pais realicen en
oro, seria prematuro inferir o dar una respuesta final basada en el
comportamiento de los indicadores colombianos medidos bajo el parametro
del precio del oro, este dato es a nivel internacional y esta medido en
dolares, y no existe para Colombia un indicador que divulgue cuanto
invierten los colombianos en este activo, es asi como a pesar de conocer
que los inversionistas colombianos podrian de alguna u otra forma afectar
el comportamiento de los precios del oro, con exactitud no se sabe en que
proporcién lo hagan y en que momentos, para lo cual resulta pertinente
concluir finalmente que la falta de informacién por parte de entidades
dedicadas a intermediacidon o inversidn no permite conocer con exactitud si
para los Colombianos es el oro un activo refugio en periodos de crisis.
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9.2 Recomendaciones

Es importante considerar en este punto que un activo refugio como el délar
con el paso del tiempo perdera valides, asi la fuerte caida de otras
monedas como el Yen o el Euro demuestren lo contrario al lograr
especulacion considerandolo un activo confiable, sin embargo, esto no sera
una tendencia continua en el largo plazo, el dblar como activo refugio,
perdera la confianza debido a la falta de respaldo en las economias y al
debilitamiento de la propia, para lo cual el oro sera la opcién mas apetecida
para los inversionistas, por este argumento es aconsejable que en tiempos
de completa incertidumbre los activos de inversion para refugiarse sean el
oro.

Invertir en oro usandolo como activo refugio, diversifica y disminuye el
riesgo del portafolio, pues su comportamiento no se correlaciona con
ningun otro activo con bajo riesgo como TES y bonos, por lo que se
recomienda que el oro forme parte de cualquier portafolio de inversién para
mitigar los riesgos.

Los entes gubernamentales deberian implementar dentro de su politica
monetaria el respaldo obligatorio de sus emisiones de dinero en metales,
especificamente el oro, logrando la preservacion de las monedas vy
mejorando el funcionamiento de los sistemas monetarios actuales al
generar mayor confianza y estabilidad a los mercados.

Las entidades autorizadas para compra y venta de este commodity por
cualquiera de sus canales posibles de inversidn deben ser més eficientes
en informacion para que los colombianos tengan acceso este tipo de
activos refugio.
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11. ANEXOS

ANEXO 1: METODOLOGIA GRAFICAS CAPITULO VI

1. Grafica DTF - Precio Internacional del Oro

Se tom¢ la variacién anual mes a mes de la Dtf de la pagina del Banco de
la Republica.

Luego con la variaciébn anual a diciembre de cada afo se graficd
anualmente la Dtf y lo corrido del 2012.

Los precios internacionales del oro se tomaron de la pagina
www.kimco.com, en délares.

2. Grafica Desempleo — Precio del Oro

Se tomo el nivel de desempleo mensual de la pagina del DANE.

Se promedi6é para hallar el nivel de desempleo anual, para el 2012 es el
promedio de desempleo hasta abril.

Los precios internacionales del oro se tomaron de la pagina
www.kimco.com, en ddlares.

3. Gréfica IGBC — Precio del Oro

Se tomaron los valores del IGBC desde su creacién en julio del 2001 hasta
mayo del 2012 de la pagina del Banco de la Republica.

Se tomaron los precios del oro en pesos diarios de la pagina del Banco de
la Republica, se promediaron los datos diarios para encontrar el precio
mensual.

4. Grafica I1BB- IBM — Precio del Oro

Se tomaron el indice de la Bolsa de Medellin y el indice de la Bolsa de
Bogota de la Pagina del Banco de la Republica, hasta junio del 2001 éstas
junto con la bolsa de Occidente conformaban las bolsas de todo el pais. El
banco de la republica no registra los datos del indice de la bolsa de
occidente.
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5. Grafica PIB — Precio Oro

Se tomo el PIB en miles de millones de pesos anual de la pagina del Banco
de la Republica, del 2000 al 2011 a precios constantes del 2005.

Para los datos anualizados del PIB antes del afio 2000, se solicitaron por
correo electronico al Centro de Informacién Econémica del Banco de la
Republica , al correo cie@banrep.gov.co

Los datos antes del 2000, viene a precios constantes de 1994, estos datos
fueron deflactados a precios constantes del 2005.

El PIB es expresado en dblares con el promedio de la TRM en lo corrido del
ano 2012 hasta el 15 de mayo. El promedio de la TRM fue consultado en el
Banco de la Republica.

6. Grafica Tasa Interbancaria — Precio del Oro

Se timaron los precios de la TIB porcentuales desde el 2 de mayo del 2002
hasta el 28 de mayo del 2012, segun el Centro de Informacién Econémica
del Banco de la Republica no es posible acceder a los datos anteriores
porque La Tasa interbancaria, TIB, es calculada por el Banco de la
Republica con informacion del formato 441 de la Superfinanciera
diariamente desde mayo de 2002. Antes de esta fecha era competencia de
la Superintendencia Bancaria, se hizo la grafica con los precios diarios.

La serie del oro fue graficada con los precios registrados en la pagina del
Banco de la Republica diarios desde el 2 de mayo del 2005 en pesos hasta
el 28 de mayo del 2012.

7. Grafica Produccién en onzas — Precio Oro

Se consultd la produccion anual a nivel nacional en la pagina
www.simco.gov.co. Desde 1990 hasta el 2011.
Se tomaron los precios del oro en dblares

8. Grafica Délar en pesos — Oro en pesos

Se tomo6 la TRM del Banco de la Republica diaria desde 2 de enero de 1994
hasta el 15 de mayo del 2012, del Banco de la Republica.

Se consultdé el oro en pesos diario desde las mismas fechas en la pagina
del Banco de la Republica.

Para graficar la lupa de la grafica que son los datos del 2007 al 2010, se
sacaron los promedios trimestrales de los datos diarios tanto de la TRM
como del precio en pesos diario del oro.
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DESCRIPCION O el oro que logran llamar la atencion por la gran confianza y valor que han generado a traves de la
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Colombia existen ciertos comportamientos que no permiten inferir lo mismo, y que logran llamar
la atencion y encaminar estudios que permitan conocer que tan importante es para los
colombianos el refugio en oro para tiempos dificiles.
7 |PALABRAS CLAVES Oro, metales, crisis, dinero, economia, activos, refugio
SECTOR ECONOMICO AL
8 |QUE PERTENECE EL Sector Financiero
PROYECTO
9 |TIPO DE ESTUDIO Trabajo Descriptivo

10

OBJETIVO GENERAL

1.Analizar y determinar si es el oro un activo refugio en periodos de crisis para los colombianos
(1991 — 2011).

1. Conocer la historia del oro y sus inicios como patrén de cambio.
2. Investigar la importancia e impacto del oro en la economia colombiana (1991 —2011).
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

3.Analizar el comportamiento del precio del oro en Colombia (1991 —2011).

4.Analizar y comparar el precio del oro con el comportamiento de indices tipicos en periodos de
crisis financiera y econémica. (bajo IGBC, bajas tasas de interés, devaluacion de la moneda,
poco crecimiento del PIB, etc.).

5. Concluir y analizar la paridad y correlacién de los datos.
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RESUMEN GENERAL

El presente trabajo es el desarrollo de nuestra de tesis de grado el cual se esté realizando como
opcion y requisito para obtener el titulo de especialista en finanzas y mercado de capitales de la
Universidad de La Sabana. Es asi, como la presente investigacién pone en practica las
herramientas adquiridas a lo largo del estudio de la especializacién, conectando la parte tedrica
obtenida durante el estudio con el proceso practico, que para este caso en particular, expondra
todos los elementos y lineamientos a tener en cuenta por los inversionistas a la hora de
refugiarse 6 buscar medidas de salvamento en activos como el oro, enfocandose en los
inversionistas Colombianos y en que tanto es para ellos el oro un activo refugio en periodos de
crisis.

De acuerdo a lo anterior, se pretende realizar un estudio que permita conocer en primera
instancia la historia del oro y sus antecedentes tanto a nivel internacional como nacional, conocer
el mercado del oro en Colombia, como funciona, se desarrolla, los diferentes canales de
inversion que existen para este activo y que tan informados estan los colombianos acerca de este
tipo de inversion. Paralelamente, se pretende construir graficos que permitan analizar la relacion
existente entre el oro y algunos activos tipicos de la economia colombiana, y de esta forma,
determinar la paridad que existe entre los mismo y de que manera se relaciona la actividad
economica del pais con el precio internacional del oro.

finalmente y con el fin de concretar el tema de investigacion, se realiza un analisis tecnico dando
a conocer las expectativas a largo plazo en este metal, recomendaciones y conclusiones acerca
de si es 0 no el oro un activo refugio en periodos de crisis en Colombia. lo anterior, permitiendo
dar alcance a la tesis propuesta y encontrando si bien no una respuesta positiva o negativa, si
generando recomendaciones que logren generar satisfaccion del por que el tema investigado es
un tema relevante en la economia Colombiana y para los inversionistas colombianos.

El oro es el activo refugio por naturaleza, sus precios se elevan una vez se pierde la confianza en
otros activos tipicos del mercado, caso importante de mencionar el del ddlar, el cual aprincipios
de los afos setenta como resultado del abandono del patron oro como respaldo de esta moneda
en Estados Unidos, cae, llevando su precio abajo y aumentando el del oro considerablemente,
indicando la fuerte acogida del metal en tiempos de incertidumbre. Es asi como alcanza en los
anos ochenta, 24 veces el precio que tenia durante la convertibilidad.




Los 8 primeros productores de oro mas importantes del mundo, son China, Sudafrica, Estados
Unidos, Australia, Per(, Rusia, Canada e Indonesia estos ocho paises producen casi 2/3 del oro
en el mundo, el resto lo producen los pequefios productores de oro que producen alrededor de
100 toneladas de oro: 3,2 millones de onzas de oro, entre ellos tenemos paises como: Colombia,
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Kazajstan Ghana, Mali, Marruecos, México, Filipinas y Tanzania.

Del total del oro extraido en el mundo se estima que el 40% esta en reservas oficiales y
monedas en circulacién, ademas como inversiones privadas y atesoramiento. El 30% esta en la
joyeria y articulos artisticos

El papel mas importante del oro en Colombia esta en el sector minero y en las reservas del
gobierno, donde ha tenido una participacion importante desde 1974, la produccion registrada en
el pais apenas alcanza ser aproximadamente el 2% de la produccion mundial.

Segun el comportamiento del PIB en Colombia en los Ultimos 22 afos relacionado con el
comportamiento del precio del oro en el mismo periodo, no es posible concluir que tenga alguna
relacién de paridad, para la primera crisis (1998) el oro no se comporté como un activo refugio y
el PIB decrecié al siguiente afio y para la segunda (2008) aunque el oro aumento
destacablemente su precio, el PIB no decrecid, solo crecid en un nivel menor, por lo que no se
puede concluir que en periodos de baja produccion en el pais el oro haya sido un activo refugio
para los colombianos.

Tanto en la crisis de 1998 como del 2008, el desempleo aument6 en el pais y el oro continué
repuntando su precio al alza. Por lo que se puede concluir que aunque histéricamente el
desempleo no ha tenido una correlacion positiva con los precios del oro, en momentos de crisis si
lo es.

El IGBC tiene una relacion inversa al aumento del precio del oro. Esto se debe a que cuando se
genera incertidumbre en la bolsa los inversionistas se van al mercado de oro a refugiar sus
inversiones. Por lo cual se encuentra una fuerte evidencia para decir que los colombianos
encontraron en el oro un activo refugio en momentos de inestabilidad en la Bolsa. También se
evidencia que cuando el precio del oro cae, el IGBC aumenta en muchas ocasiones, lo que nos
hace pensar que cuando el mercado de capitales tiene mayor liquidez el oro no es el activo
favorito para invertir.

Durante finales del 2002 y 2006 la TIB cae y a su vez el oro repunta al alza, lo que deja claro que
para principios de siglo el oro empieza a mostrar su capacidad de cubrimiento en momentos en
que las tasas interés estan a la baja. Para el 2008 la relacién inversa que tiene estos dos
factores, a principios de 1999 tiene una relacién completamente inversa lo que sin duda nos dice
que el oro fue un activo refugio en Colombia desde el 2002 segun la TIB
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CONCLUSIONES.

El precio del oro internacional en relacion con la produccién de oro a nivel nacional encuentra
una correlacion positiva leve hasta el afio 2002, pero a partir del 2002 no ocurre este fenémeno
el precio tiene un comportamiento al alza sin verse afectado por la produccién nacional. Esto
explicado por que el oro tiene niveles de produccion limitados, los paises lo usan como reserva,
es usado en artefactos electrénicos como conductor lo que hace que su demanda sea
constantemente al alza sin verse afectado por la produccion

El oro y el délar se correlacionan positivamente hasta finales de 2008, pero a partir de este afno
empiezan a tener un comportamiento casi inverso, o que permite concluir que los inversionistas
perdieron confianza en el ddlar y vieron el oro como el Unico activo refugio del mercado, esto
explica en parte el por que el oro ha tenido durante los Gltimos afios una tendencia alcista

Los colombianos pueden acceder a inversiones en oro no solo de manera directa o fisica como
se estudio en este trabajo, también, es posible el acceso mediante la inversiéon en acciones de
compafias mineras como Mineros S.A, mediante la inversion en carteras colectivas o fondos
voluntarios que inviertan en oro o mediante Etfs a través de cuentas de inversién en una
corresponsalia internacional donde entidades del exterior tienen convenios con comisionistas de
bolsas colombianas con el fin de distribuir o lograr la inversion de los nacionales, pero
lastimosamente , no se cuenta con la informacién suficiente para medir este canal de inversién
del oro y llegar a alguna conclusion en cuanto a esta manera de invertir en oro.

En la actualidad el oro ha cogida bastante fuerza en los mercados; sin embargo, aun vienen
tiempos mejores, esto fundamentado en la desconfianza que generara en la economia monedas
como el dblar, es claro que los inversionistas en primera instancia tienden a refugiarse en divisas
lo cual a la fecha ya no tiene mucha validez si se tiene en cuenta que la mas especulada aun
sigue siendo el délar debido a la fuerte caida de otras monedas como el Yen o el Euro,
contrariamente esto no sera una tendencia continua a través del tiempo, el délar perdera su
valides y confianza como activo refugio debido a la falta de respaldo en las economias y al
debilitamiento de la propia, para lo cual el oro sera la opcidon mas apetecida para los
inversionistas




Por Gltimo, si bien es cierto que en época de crisis econdmicas mundiales el oro es considerado
como un activo refugio en las economias internacionales gracias a su valor a través de los afos y
a su apreciacioén frente a activos de gran relevancia internacional como el délar, no se puede
afirmar con certeza que para el caso colombiano funcione de la misma forma, aunque se han
encontrado pequenos indicios que pueden explicar el fendmeno y la evolucién que ha tenido este
activo en el pais a través de los afos, en cifras reales no se podria encontrar una clara solucion
al problema de investigacién, pues no existen aun indicadores para Colombia referentes a este
activo y a la inversion que los inversionistas de este pais realicen en oro, seria prematuro inferir o
dar una respuesta final basada en el comportamiento de los indicadores colombianos medidos
bajo el parametro del precio del oro, este dato es a nivel internacional y esta medido en ddlares, y
no existe para Colombia un indicador que divulgue cuanto invierten los colombianos en este
activo, es asi como a pesar de conocer que los inversionistas colombianos podrian de alguna u
otra forma afectar el comportamiento de los precios del oro, con exactitud no se sabe en que
proporcion lo hagan y en que momentos, para lo cual resulta pertinente concluir finalmente que la
falta de informacion por parte de entidades dedicadas a intermediacion o inversién no permite
conocer con exactitud si para los Colombianos es el oro un activo refugio en periodos de crisis
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