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Introducciéon

En el escenario actual de contraccidn de la economia mundial e incertidumbre en relacién a los
precios del petréleo y las materias primas, la necesidad de inversiones en obras de infraestructura
y el acceso a recursos financieros para ejecutar estos proyectos continua siendo un tema central en
la agenda de las mayores economias del mundo, las economias emergentes y los paises periféricos.

A partirde organismos de desarrollo e instituciones financieras internacionales, que van adquiriendo
nuevo protagonismo y visibilidad, se disefian estrategias que prevén cambios en el marco legal y
administrativo de los paises, como también estrategias para movilizar recursos e impulsar mayores
inversiones.

La inversion de recursos para infraestructura resulta de importancia econémica y social. Sin
embargo, las politicas publicas que tendrian que dirigir esfuerzos importantes a la satisfaccién
de necesidades sociales de servicios de saneamiento, transporte, educacion y energia para las
poblaciones, histéricamente no son disefiadas para que el mayor porcentaje de inversiones lleguen
a estos sectores. La mayor parte de los recursos disponibles se concentran en megaproyectos de
transporte, energia y comunicaciones que impulsan el crecimiento de la produccion de bienes y
servicios. Estas politicas se sustentan en las necesidades de produccién de renta, generacion de
empleo y facilitacién del comercio internacional que en muchos casos significa la transferencia de
externalidades e impactos negativos a la mayor de la poblacién, antes que la generacion real de
beneficios.

En ese marco, las grandes obras de infraestructura en Sudamérica, de las que son parte los
megaproyectos de interconexion enfocadas hacia el comercio de commodities bajo la figura de
“integracion regional” del ambicioso plan IIRSA/COSIPLAN (Iniciativa para la Integracion Regional
Sudamericana), son priorizadas en detrimento de infraestructura de caracter social.

Durante la Gltima década, la expansion de la cartera de proyectos del plan IIRSA/COSIPLAN crecié
exponencialmente, de 335 proyectos planificados el 2004 y que requerian una inversion de 37.000
millones de ddlares, el afio 2014 se establecieron 579 proyectos que requieren una inversion de
163.000 millones de ddlares, resultando que en ese periodo se incrementd en mas de cuatro veces
la inversion estimada. Estas inversiones en muchos casos solo benefician a las grandes empresas,
a los intereses del capital transnacional asentado en Brasil y en particular, al capital financiero
internacional.
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En los Ultimos diez afios una parte importante del financiamiento a IIRSA/COSIPLAN corresponde
al banco brasilefio BNDES; sin embargo la crisis econdémica y politica a la que se enfrenta ese pais!
esta generando una contraccion del financiamiento que bajo la figura de exportacidn de bienes y
servicios, consolidaba el fortalecimiento estatal a los mayores conglomerados de la construccién
brasilefio en Centro y Sudamérica.

El escenario actual de crisis y las perspectivas de reduccion del crecimiento mundial estd llevando
a la implementacion de nuevos esquemas de financiamiento de infraestructura que permitan
mantener e incrementar recursos. Para esto, las mayores economias mundiales e instituciones
financieras internacionales prevén impulsar mayor participacién privada y de otros agentes
financieros, creando las condiciones favorables para el potenciamiento de su intervencion. Al
mismo tiempo, vivimos la emergencia de nuevos actores, como los bancos y empresas chinas junto
a mayor protagonismo de actores tradicionales como el Banco Mundial, el Banco Interamericano
de Desarrollo o la Corporacién Andina de Fomento, involucrados todos en el crecimiento de la
deuda publica de los ultimos afos.

Los efectos de estas intervenciones, la ejecuciéon de cada vez mayores inversiones en proyectos
dirigidos ala expansion de infraestructura continua siendo uno de los instrumentos mas importantes
en el acelerado proceso de reordenamiento y reconfiguracion del territorio sudamericano para la
satisfaccion de las demandas de materia prima de los centros de produccion.

Paralelamente vemos la rapida expansion de periferias urbanas empobrecidas y el desarrollo de
ciudades intermedias, receptoras de la poblacién migrante del drearural que esta siendo desplazada
por grandes proyectos de transporte, hidrocarburos y mineria, agroindustria de exportacién o por
las precarias perspectivas y condiciones de vida resultado de la continuidad de politicas que se
rigen a las normas del mercado, establecidas en el periodo neoliberal.

1 Ver Boletin No.1/2015: La crisis de Petrobras y las constructoras brasilefias en el escenario
latinoamericano. Junio 2015.
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INTRODUCCION

El presente trabajo es un ensayo, con caracter exploratorio, sobre el oro en la economia y finanzas
mundiales. En un escenario donde, debido al alza internacional de los precios en los ultimos
afios, se ha incrementado la explotacidén de este recurso en Bolivia y en los paises de la region,
se ha generado una pugna entre los actores para obtener los mayores beneficios. Por otra parte,
con la crisis de 2011, la tendencia al alza de los precios de las materias primas habria cambiado
experimentandose una caida suave de los precios que desalentaria inversiones futuras en la
explotacion de oro. Asi también, se considera que los precios del oro se comportan atipicamente a
lo largo del ciclo econdmico, sufren alzas con el aumento de la demanda industrial y financiera asi
como tienden al alza en épocas de crisis debido a que los agentes econdmicos preservan el valor
de su capital acumulando oro.

Entonces, el propdsito de este ensayo es esclarecer la dinamica de la oferta y demanda de oro, en el
mercado mundial, utilizando para ello el enfoque marxista sobre el comportamiento del capital en
la sociedad contempordnea, es decir, la Iégica de extraer ganancias a través del proceso productivo
explicada a partir de la teoria del valor trabajo, que por una parte sefiala que el sistema se sostiene
gracias a la extraccion de plusvalia mediante la explotacion de la fuerza de trabajo, y por otra parte,
que la explotacidon de la energia humana se expresa bajo la forma del dinero, cuya encarnacién
material es el oro.

Acorde a lo dicho el estudio tiene el siguiente orden: El mercado del oro y la fijacion de sus precios.
La oferta mundial del oro, que ademas incluye un andlisis de costos de produccién y ganancias —
de la explotacion de oro. La demanda mundial de oro, la parte mas complicada, al ser solicitado
por la industria y como dinero mundial —encarnacién material de valor/trabajo— por los bancos
centrales, privados y el publico en forma de joyas; aqui cobra relevancia el sistema monetario
internacional y la politica de los Estados Unidos como responsable de la emisidn de ddlares en
sustitucién del oro, ademas, tiene interés el rol de los Bancos Centrales que mantienen reservas de
oro; por otra parte estan los bancos de oro que acumulan reservas para obtener grandes ganancias
mediante su especulacién; y, finalmente, estd el almacenar joyeria de oro como una forma de
atesorar dinero.

Luego, para cerrar, se tienen dos capitulos que presentan la situacién de la producciéon y consumo
de oro en la regidén sudamericana y la situacion de la produccién de oro en Bolivia, lo que permite
descubrir el papel de estos mercados en el contexto mundial del oro. Finalmente, se realizan unas
consideraciones finales pretendiendo marcar algunas ideas y plantear aspectos surgidos de esta
mirada exploratoria y que deberian desarrollarse en posteriores investigaciones.




M Cuaderno de Coyuntura ¢ La economia del oro

Actualmente, el precio Este estudio se realiza en el marco del proyecto “El oro en la economia mundial
internacional del oro estd y suimpacto econdmico, social yambiental en la region” realizado por el CEDLA
con el apoyo de Derecho Ambiente y Recursos Naturales. Su objetivo principal

determinado en el London

. es contribuir al debate en las organizaciones e instituciones de la sociedad civil
Bullion Market, ya que - ol . . o » ..
en Bolivia y la region, a través del intercambio sistematico de conocimiento y

‘- .
sirve como referencna para andlisis acerca de la economia del oro, resaltando su impacto en los recursos

la fijacion de precios de la fiscales, el medio ambiente, los derechos indigenas y en la inversién social y
mayoria de los productos productiva de las regiones. El propésito del debate es que los trabajadores, a
de oro y derivados en todos través de sus organizaciones, exijan sus derechos y mejoren las condiciones de
los mercados del mundo vida en la perspectiva de transformar la sociedad erradicando la desigualdad

[empresas mineras de oro, y la explotacion.

grandes comerciantes y )
bancos centrales]” EL MERCADO DEL ORO Y LA FIJACION DE SUS PRECIOS

Existen actualmente “cinco mercados principales de oro en el mundo, el de

Londres, Nueva York, Zurich, Hong Kong y Sidney”?, sin embargo, China, la
nueva potencia econdmica que desde el 2010 se posesiona como el primer productor y consumidor
de oro mundial, plantea la necesidad de la creacion de un mercado propio que le permita dominar
el mercado mundial. En efecto, el 18 de septiembre de 2014 fue creado el Shanghai Gold Exchange,
y al momento de su lanzamiento ya tenia registrados 40 participantes internacionales, entre ellos
los Bullion Banks como ANZ Standard Chartered, HBSB, Standard, JP Morgan, Nova Scotia y la
Casa de Moneda Perth de Australia. Ademas, cuenta entre sus miembros las principales refinerias
mundiales, casas de moneda y casas comerciales?.

Un factor importante para la determinacién del precio internacional del oro en el mercado de
Shanghai es su conexion con otros mercados, principalmente el de Hong Kong, pero sobre todo
el hecho de que “circula mucho oro fisico durante el intercambio, y por lo tanto, la determinacién
del precio no esta basada sélo en una piramide invertida de oro no asignado en su mayoria, como
pasa en Londres. Este mercado usa una red de 58 bovedas certificadas, 55 de las cuales son para
almacenar oro y tres para plata ubicadas en 36 ciudades del pais, importantes para la refinacidn de
oro y el uso del mismo. También se realizan intercambios fisicos entre las bévedas” 3.

Actualmente, el precio internacional del oro estd determinado en el London Bullion Market, ya
que “sirve como referencia para la fijacion de precios de la mayoria de los productos de oro y
derivados en todos los mercados del mundo [empresas mineras de oro, grandes comerciantes y
bancos centrales]”*. El mercado de Londres utiliza un mecanismo de ajuste denominado London
Gold Fix, que fija el precio del oro dos veces al dia desde 1919. Hasta 2004 se fijaba en la “sala con
paneles de madera en las oficinas de Rothschild en la calle de San Swithin”>, pero en adelante se
realiza mediante conferencias telefénicas entre los cinco bancos que controlan el mercado®.

“Durante las fijaciones del precio del oro, los miembros declaran la cantidad de metal que
quieren comprar o vender para los clientes, asi como por su propia cuenta. Los bancos
operadores transmiten los cambios en la oferta y la demanda a sus clientes durante el fixing
[fijacion] y reciben nuevos pedidos seglin vaya cambiando el precio al contado del oro, antes de

Mueller, 2008.

Redaccion El Horizonte, octubre de 2014.

Ibidem.

Wikipedia, 2014.

Oroyfinanzas.com, 11 de noviembre de 2014.

m Los bancos miembros del London Gold Fixing: Société Générale SA, Bank of Nova Scotia, HSBC Holdings Plc,
Deutsche Bank y Barclays Plc. (Oroyfinanzas.com, 11 de noviembre de 2014).
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cerrar el fixing. Los participantes pueden negociar el metal y sus derivados  (Con |g salida del Deutsche

en el mercado y las bolsas durante el fixing”’. “El precio del oro se fija en Bank del London Bullion

Market en mayo de 2014, se
tiene previsto el inicio del

libras esterlinas y de ahi se convierte, para cada mercado, en la divisa de su
pais respectivo”®,

Con la salida del Deutsche Bank del London Bullion Market en mayo de 2014, funcionamiento de un nuevo

sistema de fijacion del precio
del oro a partir del primer

se tiene previsto el inicio del funcionamiento de un nuevo sistema de fijacion
del precio del oro a partir del primer trimestre de 2015. Este nuevo sistema
utilizara la subasta electrdnica y liquidara en oro fisico. Las ofertas se publicaran
en tiempo real y el precio del oro se actualizara cada 30 segundos hasta que trimestre de 2015. Este nuevo
se encuentre un equilibrio. Este nuevo sistema tiene la finalidad de mejorar  Sistema utilizard la subasta

la transparencia de los indices de referencia de productos financieros, tras el electronica y liquidard en
escandalo de manipulacién de la tasa Libor por los bancos que la fijan’. oro fisico. as ofertas se

Los Bullion Banks o bancos de oro como principales distribuidores en el publicardn en tiempo real y el
mercado, “son los intermediarios crediticios entre los bancos centrales y los  precio del oro se actualizara
productores, asimismo son los que concilian la demanda de las compafiias  -;dg 30 segundos hasta que
mineras con la liquidez que mantienen los bancos centrales”. La fuente de

se encuentre un equilibrio.
sus ganancias radica en ésta facultad de intermediacién entre la produccion

y la demanda de oro, que les permite especular con las tasas de interés bajo

una diversa gama de operaciones de compra, venta y préstamos, en corto y largo plazo, en fisico o
papeles. Por ejemplo, se prestan oro a largo plazo de los Bancos Centrales a bajas tasas de interés
y los venden en los mercados spot o fisico con altas tasas de ganancia.

Adicionalmente, surgen en 2003 los Exchange Traded Funds
(ETF), que sonfondos especializados en inversionesain mas
especulativas que los bancos, los cuales “pueden generar
ingresos a través de la volatilidad en el precio del oro y las
perspectivas del mismo”*. “El mas famoso es el SPDR Gold
Shares (GLD), un fondo que busca seguir los movimientos
gue tiene su precio en el mercado mediante la adquisicion
de onzas y contratos futuros con distintos vencimientos.
Otra forma de ETF son los que agrupan a empresas mineras
que lo extraen y venden, el Market Vector Gold Miners
(GDX), refleja el desempefio de 31 compaifias mineras a
nivel mundial. Asimismo, se encuentran los ETF inversos,
gue ofrecen la rentabilidad contraria a la registrada en el
indice subyacente; si el indicador baja 1%, este instrumento
ganard el mismo valor”*?, y otras modalidades.

También pueden ser fuentes de ganancias los diferenciales
de cambio de moneda en los distintos mercados con respecto
al mercado de Londres. El cuadro 1: valor de la onza de oro
segln mercado, registra pérdidas por diferencial cambiario

en los mercados Europeo y de China en relacién a Londres

7 |bidem.

8 Mueller, 2008.

9 Oroyfinanzas.com, 11 de noviembre de 2014.
10 Camacho Vidal, 2010.

11 Ibidem.

12 Neffa, 2014.
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Cuadro 1

Valor de la onza de oro segun mercado

Pérdida o ganancia por
diferencial cambiario respecto
Londres ($US)

Valor de 1 onza de oro en $US

Tipo de cambio 2
P segun mercado

Ano
$US/$US %Hfé iﬂ:{i Londres Euro China Londres Euro China

2004 1,243 8,276 409 411 412 0 -2 -3
2005 1,245 8,076 444 448 455 0 -4 -10
2006 1,256 7,822 604 606 620 0 -3 -17
2007 1,371 7,371 695 698 722 0 -3 -27
2008 1,471 6,857 872 877 891 0 -5 -19
2009 1,393 6,828 972 975 982 0 -3 -10
2010 1,328 6,648 1.225 1.234 1.255 0 -10 -31
2011 1,382 6,341 1.572 1.569 1.615 0 3 -43
2012 1,248 6,236 1.669 1.628 1.702 0 41 -33
2013 1,110 6,075 1.411 1.186 1.441 0 225 -29

Fuente: Elaboracion CEDLA en base a Thomson Reuters, 2014.

UK. Son los grandes intermediarios o Bullion Banks los que pueden aprovechar cualquier ventaja
de las diversas formas de circulacién del oro en el mercado.

Aunque los preciosson manipulados porlosbancosintermediariosylosETFs, éstas manipulaciones
tienen el limite de las condiciones concretas del mercado, que estan sujetas a la influencia de
varios factores como: el precio de otras materias primas (como el petrdleo); por fluctuaciones de
su produccion, las crisis de sobreproduccion (en relacién inversa); la situacion social y politica —
guerras, emergencias, terrorismo, etc. disparan los precios del oro—; las politicas de los bancos
centrales; el valor del délar; especulacidn financiera; el reciclaje®.

Aunque nadie puede predecir con exactitud cémo va a reaccionar el mercado del oro, se intuye
que en el transcurso del tiempo el valor del oro en relacién a otros productos siempre se
incrementa, porque el oro no sélo es valor de uso para la industria como otros minerales, también
es la representacion material del valor intrinseco de las mercancias: el dinero mundial. El grafico 1
muestra la trayectoria de los precios corrientes del oro desde 1979 a 2014%.

LA OFERTA MUNDIAL DE ORO

En el cuadro 2 se muestra la oferta mundial de oro en el periodo 2004-2013, observandose un
crecimiento del 44% (de 2.947 a 4.254 toneladas), con una leve caida los dos Gltimos afios, lo cual
esta correlacionado con la trayectoria de los precios, ya que entre 2004 a 2011 estos crecen tres
veces, y luego caen los dos afios siguientes. Desglosando la oferta de oro, esta estd compuesta por
la produccion de minas y la oferta de reciclaje, incluidas las operaciones de cobertura o compras
futuras que realizanlos productores, con la expectativa futura de que los precios se eleven y obtengan

13 En base a Mueller, 2008; y Camara de Mineria del Perd, s/f.
14 Ver también anexo cuadro 1y 2, precios nominales de oro en varias monedas y precios constantes en
varias monedas, respectivamente.
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Grafico 1
Precios de la onza de oro en el London Gold Fix
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Fuente: Elaboracion propia en base a Thomson Reuters, 2014.

mayores ganancias, aumentando la oferta del metal®. Estas practicas de cobertura desaparecen
cuando la tendencia de los precios es a la baja, pues se registran pérdidas en proporcién a estas
caidas ocasionando que los productores prefieran pactar ventas al contado®®.

También se considera la reventa de los Bancos Centrales como parte de la oferta de oro, sin embargo,
ésta como oferta de reciclaje, se refiere a una cantidad de oro ya producida puesta en el mercado
y que cambia de manos con la influencia de varios factores que no dependen exclusivamente de
las condiciones naturales. Al respecto, el stock de oro producido hasta 2013 alcanzé las 176.000
toneladas con las 3.022 toneladas que se produjo ese aio. En el grafico 2 se ve que el 49% del stock
corresponde a la joyeria, 17% a los Bancos Centrales, 20% a la inversion privada, 12% a la fabricacién
industrial y 2% tiene un destino desconocido.

Cuadro 2
Oferta mundial de oro en toneladas
(2004-2013)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Produccién de minas 2.504 2.561 2.496 2.499 2.430 2.613 2.741 2.839 2.861 3.022
Reciclaje 881 902 1.132 1.005 1.350 1.726 1.711 1.659 1.634 1.280
Oferta neta de cobertura -438 -92 -434 -432 -357 -234 -106 11 -40 -48
Total Oferta 2.947 3.371 3.194 3.071 3.424 4.104 4.346 4.509 4.455 4.254

Fuente: Thomson Reuters, 2014 (Ver en anexo cuadro 3: Oferta y demanda mundial de oro).

15 BCB, agosto de 2007.
16 Santa Cruz, 16 de julio de 2014.
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Grafico 2
Stock mundial de oro 2013 (en toneladas)
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* Incluye inversiones en barras, monedas y déficit fisico.

* Excluye el oro de tienda o suministrado.
Fuente: Elaboracion CEDLA con datos de Thomson Reuters 2014.

En lo que queda de este acdpite el andlisis se concentrara en la oferta de oro proveniente de la
produccion minera. El grafico 3 muestra las 10 empresas productoras mas grandes del mundo
que juntas produjeron el 32% del oro mundial en 2013. Estas empresas multinacionales tienen
operaciones diversificadas en distintos paises, sin embargo, el origen de sus capitales se concentra
en Canada, Sud Africa, Estados Unidos y Rusia?’.

Como el oro es un recurso natural no renovable, su explotacién ha ido agotando los yacimientos
mas ricos de veta y aluviales, para mantener y aumentar la produccién en afios recientes se han
desarrollado nuevas técnicas de produccidn cuyas caracteristicas fundamentales son la explotacién
masiva y la concentracion quimica. A continuacién se detalla brevemente este proceso®®.

Las reservas de oro en la naturaleza se encuentran en yacimientos donde el oro esta diseminado en
particulas en grandes extensiones de tierra, obteniéndose 1 gramo por cada tonelada procesada,
ésta técnica se conoce como la mineria a cielo abierto, que horada la superficie de la tierra dejando
inmensos huecos llamados tajos.

El proceso empieza con la perforacion de la roca en la superficie utilizando explosivos, después se
remueve la roca pulverizada con palas hidraulicas de una capacidad de 50 metros cubicos (m3).
Posteriormente, de cada tres toneladas dos son desechadas vy la restante se lleva a la molienda
en grandes volquetas llamadas “dumpers” capaces de transportar 250 toneladas. La chancadora
pulveriza la roca acumulada, se afiade agua y una solucion de cianuro en el proceso denominado
lixiviacién por pilas. Esta solucién provoca que el oro sea atraido como un iman separandolo de
la tierra que luego se filtra en una piscina de agua cianurada de la cual se recupera el oro en una

17 En el cuadro 4 de anexo se observan las caracteristicas de éstas 10 empresas.
18 En base a CEDIB, 2011.



Contexto internacional de la economia deloro M

Grafico 3
10 mayores productores de oro en 2013
(En toneladas)
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Fuente: Company Reports, GFMS, Thomson Reuters, 2014.

planta llamada “Merrill Crowe” gracias a que el zinc o el carbdn rompe la unién del cianuro con el
oro®.

Para tener una idea de estas operaciones pongamos como ejemplo el caso de la mina Lagunas
Norte ubicada en Santiago de Chuco en Peru, que es controlada por la empresa minera Barrik Gold,
la mas grande en el mundo. Esta mina, en el afio 2011, fue la primera del continente americano
y la segunda en el mundo con una produccidn de 770.000 onzas de oro®. Esa produccidn es un
poco mas de 24 millones de gramos?, si para obtener un gramo de oro se requiere remover 3
toneladas de tierra (dos de deshecho y una de material mineralizado), se estimaria que en un afio
se removieron 72 millones de toneladas de tierra y diariamente 198 mil toneladas; 288 mil cargas
de volquetas dumper en un afio y 791 diariamente; 34 millones de metros cubicos de agua al afio,
93 mil diariamente; 3.840 toneladas de cianuro anuales, 10,5 diarias.

Toda esta accion destructora de la naturaleza estda cimentada en la obtencién de grandes
ganancias para las empresas productoras. Someramente podemos establecer las ganancias de
las operaciones de Lagunas Norte a partir del informe de ingresos y costos de la Memoria 2012
de la empresa para el conjunto de sus operaciones auriferas?. Para el afio 2011, el ingreso por
la venta de una onza de oro fue de 1.578 ddlares, mientras que el total de costos alcanzd a
752 ddlares, lo que significa una ganancia de 856 ddlares por cada onza de oro producida, que

19 Aunque no es el propdsito de este trabajo, es importante sefialar que la producciéon de oro bajo esta
técnica es altamente contaminante, ya que el cianuro que es letal para la vida de plantas y animales,
tiende a filtrarse en la tierra contaminandola.

20 Mueller, 17 de septiembre de 2012.

21 32 onzas equivalen a un kilo.

22 La minera Barrick Gold tiene mas de 23 minas operativas en Estados Unidos, Canada, Australia, Argentina,
Chile, Peru, Papta Nueva Guinea, Republica Dominicana y Zambia (Ver Cuadro anexo 3).
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Foto 1
Vista de mina a cielo abierto en Pasco Peru

Fuente:
https://cerrodepasco.files.wordpress.com/2008/01/tajo-abierto-pasco.jpg

Grafico 4
Ganancia media y plusganancia mina Lagunas Norte
($US/Onza)
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multiplicada por las 770.000 onzas producidas por la mina, se tiene una ganancia neta de 659
millones de ddlares para la gestion.

El lucro obtenido en la produccién de recursos naturales como el oro contienen una plusganancia o
renta de la tierra por encima de la ganancia media que se obtiene en cualquier rama de la industria.
Basicamente esta renta se obtiene gracias a que con el empleo de un mismo capital se obtiene un
mayor producto de la tierra —en este caso el oro—, que al capitalista no le cuesta.

A manera de ejemplo se compara los costos promedio de la industria para el afio 2012 con los
costos obtenidos por la mina Lagunas Norte, que restados al precio de venta —1.578 ddlares por
onza— se determina la ganancia media que obtienen las empresas en promedio y la plusganancia
que obtiene Lagunas Norte?. En el cuadro 3 se presenta la estructura de costos de la produccién
promedio de oro, siendo el costo total de 1.272 délares la onza.

Luego en el grafico 4, se observa la ganancia media y plusganancia de la mina Lagunas Norte. Notese
que la ganancia media y plusganancia estan en términos absolutos, sin embargo, al capitalista le
interesa la tasa de ganancia media de su capital al emplearlo en la producciéon minera de oro.

El grafico 5 muestra que la ganancia media de un capitalista que invierte en la mina Lagunas Norte
es de 206 ddlares por onza, que es equivalente al 28% de la ganancia total (722 ddlares) que se
espera tener en la produccion de oro, mientras que la plusganancia es de 516 ddlares por onza
equivalente al 72% de la ganancia total.

Grafico 5
Ganancia media y plusganancia mina Lagunas Norte
(En dolares)
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Fuente: Elaboracion CEDLA

LA DEMANDA MUNDIAL DE ORO
En el cuadro 4 se muestra la demanda mundial de oro para el periodo 2004-2013, la misma
presenta un crecimiento del 70%, de 2.920 a 4.957 toneladas. Esta demanda tiene cuatro

23 Esta comparacion de los costos de la mina Lagunas Norte del 2011 con relacién a los costos de promedio
de industria de explotacién de oro para 2012 sélo es ilustrativa, debido a que no se cuenta con
informacion de costos para el afio 2011 y éstos varian de afio a afio.
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Cuadro 4

Demanda mundial de oro
(En toneladas 2004-2013)

Rubro 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Joyeria 2.619 2.721 2.302 2.425 2.306 1.817 2.034 2.029 1.998 2.361

Fabricacién industrial 418 440 471 477 464 414 469 458 415 409

- Electrénica 266 286 316 322 311 275 326 320 284 279

- Odontologia y medicina 68 62 61 58 56 53 48 43 39 36

- Otras aplicaciones industriales 85 92 95 98 97 87 95 95 92 93

Demanda neta del sector oficial -479 -663 -365 -484 -235 -34 77 457 544 409

Inversiones 361 412 427 442 915 825 1.229 1.569 1.357 1.778

- Barras 215 263 238 238 654 536 935 1.242 1.036 1.377

- Monedas 146 148 189 204 261 289 295 327 321 401

Total demanda 2.920 2.909 2.835 2.861 3.450 3.023 3.809 4.512 4.315 4.957

Superavit/déficit 28 462 359 210 -26 1.081 536 -3 140 -703

Acumulacion de inventarios ETF 133 208 260 253 321 623 382 185 279 -880

Inventario en bolsas oficiales 83 29 32 -10 34 39 54 -6 -10 -99
Balance neto -188 225 67 -33 -381 418 100 -182 -129 277

Fuente: Thomson Reuters, 2014

componentes, refiriéndonos al periodo, el rubro mas importante fue la joyeria que concentré el
64% de la demanda, le sigue el de inversiones con el 26%, luego esta la demanda industrial con el
12%, después se encuentra la demanda del sector oficial que fue negativa (-2%), que significa que
los Bancos Centrales en vez de comprar oro vendieron. Asimismo, las variaciones de inventarios de
las bolsas oficiales y de los Fondos de Inversién (ETF), registran un balance neto de 5% luego de la
diferencia entre la oferta y demanda total.

Estos datos resaltan dos caracteristicas en la demanda de oro. En primer lugar, y al igual
que otras materias primas como el petrdleo, existe una demanda especulativa en las bolsas
de valores y fondos de inversion que no proviene de la demanda de la produccion, sino que
proviene de inversiones que buscan generar ganancias en forma de tasa de interés de las diversas
colocaciones que pueden surgir, y donde no se transa oro fisico sino papeles. Y en segundo
lugar, y esta caracteristica la diferencia del resto de las mercancias, estd la demanda que va
mas alla de la demanda de produccion industrial o para consumo suntuario en joyeria, la que
realizan los capitalistas, Bancos Centrales y los ahorristas como resguardo de valor para época de
crisis. Asimismo, luego de hacer abstraccién del caracter ornamental de la joyeria también se la
clasifica en esta categoria.

A continuacién se describe la demanda como valor de uso para la industria, para luego abordar el
componente de demanda como resguardo de valor.

Demanda industrial
El grafico 6, presenta la demanda de oro para fabricacién electrénica para el periodo 2004-
2013, la misma que se aproxima a las 300 toneladas anuales con oscilaciones que estan sujetas
a los vaivenes del ciclo de produccion capitalista, es decir, en funcién de la bldsqueda de
ganancias que lleva a la sobreproduccidn, crisis, caida, depresién, recuperacion y auge. En ese
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Grifico 6
Demanda mundial de oro para fabricacion electronica
(En toneladas)
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Fuente: Elaboracion CEDLA con datos de Thomson Reuters, 2014,

sentido los principales demandantes son los paises industrializados, asi por ejemplo en 2004
concentraban Japdn y Estados Unidos el 60% de la demanda, sin embargo, en afios recientes
por los cambios en las tendencias de acumulacion de capital, el consumo se va desplazando
a China y Corea del Sur, que de 15% en 2004 aumenta a 26% en 2013, mientras que Japony
Estados Unidos reducen su demanda al 51%2*.

El oro se emplea en la fabricacién de equipos electrénicos como computadoras, teléfonos
celulares, calculadoras, televisores, entre otros. Las propiedades de resistencia a la corrosidn, alta
conductividad eléctrica y buen grado de maleabilidad, hacen del oro el material por excelencia
para la fabricacion de microcables (del grosor de un cabello) para los microcircuitos electrénicos o
microchips?®.

En el gréfico 7 se presenta la demanda mundial de oro para odontologia, como se puede ver esta
es una demanda decreciente debido a que esta industria esta utilizando otros materiales como la
porcelana vy el circonio, para las placas e implantes dentales.

El grafico 8 muestra la demanda mundial de oro para otras industrias y usos decorativos, al igual
gue la demanda para electrénica tiene una tendencia ciclica propia de la produccién y acumulacién
capitalista. Esta demanda es diversa ya que se usa para: bolsas de aire de los automdviles, contactos
eléctricos para asegurarse de la eficacia del funcionamiento en los accidentes; convertidores
cataliticos en vehiculos de uso en carreteras no tradicionales, para catalizar la oxidacién de
subproductos dafiinos en el tubo de escape, y reducir las emisiones nocivas contaminantes; se
usa en las ventanas de los edificios porque refleja un alto porcentaje de calor sin disminuir la
luz, en las ventanas de los aviones para desviar los efectos dafiinos de los rayos solares y resistir
temperaturas extremas; en las naves espaciales para cubrir partes de su interior, lo que ayuda a

24 Ver en Anexo cuadro 5: Demanda mundial de oro para fabricacidn electrénica, por paises.
25 Alex, 7 de diciembre de 2010.
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Grafico 7
Demanda mundial de oro para odontologia
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Fuente: Elaboracion CEDLA con datos de Thomson Reuters, 2014.

Grafico 8

Demanda mundial de oro para otras industrias y usos decorativos
(En toneladas)
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reflejar la radiacion infrarroja y a estabilizar la temperatura; se usa en telescopios para aumentar
su resistencia a la corrosidn y a las conexiones eléctricas; en farmacologia para nanoparticulas en
el tratamiento de la artritis reumatoide, cancer, arterioesclerosis, alzheimer?®.

Como se vio anteriormente esta demanda de oro para la industria apenas representa el 12% del
total, y aunque tiene enorme uso potencial gracias a sus propiedades fisicas, su crecimiento es
estable y lento, porque como se vera, la demanda como resguardo de valor hace que el precio del
oro sea elevado y muy poco competitivo para su aplicacion industrial, asi por ejemplo, la industria
de la electronica esta viendo la forma para sustituirlo por cobre. En ese sentido, este tipo de
demanda puede ser poco influyente en la determinacion de los precios del oro.

El oro dinero mundial y el sistema monetario internacional
Si la importancia del oro no estd concentrada predominantemente en su valor de uso industrial,
debemos observar en que consiste la demanda denominada como resguardo de valor para los
capitalistas y Bancos Centrales frente a las eventuales crisis econdmicas propias del capitalismo.

En la sociedad capitalista “la mercancia es la forma elemental de la riqueza”?’, que por una
parte tiene un valor de uso, ya expuesto anteriormente en el caso del oro; pero también tiene
un precio o valor de cambio de mercado. Este valor de cambio no es algo fortuito, activado en
el intercambio, estd contenido en la propia mercancia, “es el tiempo de trabajo socialmente
necesario requerido para producir un valor de uso cualquiera”?®. Por tanto una mercancia es el
resultado de una dualidad de trabajo, es decir, la actividad concreta orientada a producir un bien
especifico, que a la vez es un gasto de energia humana o sustancia de valor.

La sustancia de valor —que no puede percibirse a simple vista— se manifiesta en el intercambio,
el cual evoluciona desde el trueque hasta plasmarse en la forma general de valor que es el dinero.
El oro por las propiedades fisico naturales que tiene adopta, en el tiempo, la forma de equivalente
general del valor de las mercancias, siendo su figura el representante del trabajo socialmente
necesario de las mercancias. “El oro [dinero] proporciona al mundo de las mercancias el material
para la expresién de su valor... Funciona asi como medida general de los valores... en cuanto medida
de valor el dinero es la forma de manifestacidn necesaria de la medida de valor inmanente a las
mercancias: el tiempo de trabajo”%.

Entonces, la primera funcién del dinero es servir de medio de circulacidn de las mercancias, es decir,
“en la medida que en el proceso de intercambio transfiere de manos en las cuales las mercancias
son no-valores de uso, a manos en las que son valores de uso, estamos ante un metabolismo social
[de la divisidn social del trabajo y la produccion]”3. Este cambio de forma o metamorfosis de las
mercancias es el mediador del metabolismo social.

Una vez que harealizado la metamorfosis de las mercancias el dinero vuelve a la circulacién “el curso
del dinero muestra una repeticion constante y mondtona del mismo proceso... En cuanto medio
de circulacion, el dinero esta instalado permanentemente en la esfera de la circulacidn y trajina en
ella sin pausa”3. Entonces, ¢Cuanto dinero absorbe la esfera de la circulacion?, dependerd de la
suma de los precios de las mercancias y del nimero de recorridos de las piezas dinerarias: Masa de
dinero circulante = 3 Precios/velocidad de circulacién.

26 Barrick Perud, mayo de 2013.
27 Marx, 1989.

28 |Ibidem.

29 |bidem.

30 Ibidem.

31 Ibidem.
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Sin embargo, existe “la tendencia espontanea del proceso circulatorio a convertir el ser dureo
de la moneda en apariencia aurea, [lo que] implica la posibilidad latente de sustituir el dinero
metalico, en funcidon monetaria, por tarjas de otro material, o simbolos. El estado lanza al proceso
de circulacién desde fuera, billetes de papel que llevan impresas sus denominaciones dinerarias.
El papel moneda es signo aureo o dinerario que representa cantidades de oro”32. Si se excede la
cantidad de billetes que éstos representan al oro, los precios suben. Aunque el curso forzoso estatal
solo rige dentro de la circulacién interna de un pais, el signo del délar se ha convertido en el signo
mundial.

En la historia del sistema monetario internacional el oro y la plata desempefiaban el papel de
metales monetarios, habiéndose mantenido por siglos la relacion de 15 unidades de plata por una
unidad de oro. Sin embargo, en 1870 el aumento de la produccidn de plata causa variantes a esa
relacion, provocado su desmonetizacion, con la adopcion exclusiva del patron oro. Los antecedentes
para la fijacion del patrén oro surgen en 1819, “cuando el Banco de Inglaterra reanuda la practica
de cambiar papel moneda por oro a un tipo de cambio fijo”*3. Para ese entonces Inglaterra era la
economia mas poderosa y por tanto era el centro financiero internacional del patrén oro. Mas
adelante otras economias como Alemania, Japdn y Estados Unidos adoptaron el patrén oro.

El patron oro consistia en que los paises emitian dinero en funcidn a la cantidad de oro que disponian
pues debian convertir los billetes a peticion del publico. “El oro constituia lo que en el lenguaje
moderno llamamos base monetaria. El oro aseguraba el valor estable del dinero, la cantidad de
oro estaba directamente relacionada con los resultados en balanza de pagos, un superavit en la
balanza de pagos conducia a una entrada de oro y un incremento de la oferta monetaria, un déficit
en la balanza de pagos provocaba una salida de oro y una reduccién del circulante”3*. Esto funciond
hasta la Primera Guerra Mundial que dio fin al patrén oro.

Durante la Primera Guerra Mundial hubo un descontrol monetario, pues los gobiernos de los
paises realizaron emisiones de dinero sin respaldo para financiar sus gastos. Aunque hubo intentos
de reestablecer el patrén oro en afios posteriores la crisis de 1929 y la Segunda Guerra Mundial
agotaron toda esperanza de la vuelta de este patrén, que habia garantizado la estabilidad financiera
durante el siglo XIX.

En todo este periodo hubo un debilitamiento del poder econémico de Inglaterra, emergiendo los
Estados Unidos como primera potencia econdmica luego de la Segunda Guerra Mundial, que le
garantizé también el control de la politica monetaria internacional. En 1944 los representantes de
44 paises se reunieron en Bretton Woods, donde se cred el Fondo Monetario Internacional con
el fin de “disefiar un sistema monetario internacional que pudiera promover el pleno empleo y
la estabilidad de precios, a la vez que permitiera el equilibrio externo sin imponer restricciones al
comercio internacional”.

El sistema establecia un tipo de cambio fijo e invariable de 35 ddélares por una onza de oro. Los
paises podian mantener sus reservas en dolares, que era de libre convertibilidad en todos los
paises y podian convertirlo a oro en la Reserva Federal de Los Estados Unidos. De esta manera, el
ddlar se convierte en el signo monetario internacional.

Sin embargo, este equilibrio monetario internacional no fue sostenible en el tiempo debido a que
la anarquia de la competencia por la ganancia conduce a la sobreproducciéon que desemboca en
crisis econémica. En efecto, la pérdida de competitividad de la industria estadounidense frente

32 Ibidem.

33 GOmez Tamez, 2008.
34 Hernandez, 2012.
35 GOémez Tamez, 2008.



Contexto internacional de la economia deloro M

a los productos europeos, japoneses y asiaticos, y el alza de los precios del petréleo obliga a los
Estados Unidos a suspender las ventas automaticas de oro a los bancos centrales en 1971, dando
fin al sistema de Bretton Woods.

A partir de entonces el precio del oro se libera de las restricciones de politica fiscal que habia
impuesto el tratado de Bretton Woods, y se establece su valor en el mercado abierto. Estados
Unidos aprovecha su posicion de sefioreaje respecto al délar y empieza a imprimir billetes sin
respaldo en oro (el dinero mundial), para cubrir su permanente déficit fiscal y de balanza comercial.

Politica monetaria y fiscal de los Estados Unidos
En este acapite se ilustra los aspectos generales del funcionamiento de la politica monetaria y
fiscal de los Estados Unidos, porque detras de ella existen riesgos que amenazan la estabilidad
econdmica que podria llevar a una crisis generalizada, tal como ocurrié en 1929. Quizas la memoria
histdrica de este evento hace que la principal potencia econdmica intente retardar los efectos de la
ley del valor y de la acumulacién inherentes al sistema capitalista.

Ya se menciondé como la energia humana empleada en el trabajo para la produccion de
mercancias, con el desarrollo del intercambio halla una forma de expresion material general
que es el oro, el mismo que se convierte en dinero mundial y con el tiempo es remplazado por
simbolos —el ddlar en la economia mundial—. El intercambio, entonces, sélo realiza energia
humana contenida en las mercancias, por tanto, no se podria con él obtener ningn beneficio o

ganancia en forma de dinero; siendo la ganancia la fuerza que impulsa la produccion capitalista.

Sélo en la produccién se puede crear valor por medio del trabajo, la circulacion lo realiza, por
tanto, el secreto de la valorizacidn en la circulacion se encuentra en la produccion. El productor de
mercancias compra la fuerza de trabajo por su valor, correspondiente a los medios de vida para la
reproduccién del obrero, sin embargo, ésta fuerza crea, en la produccion, valores por encima de su
propio valor. Con lo que el problema esta resuelto: la ganancia —el plusvalor— que se realiza en
la circulacion surge de una parte del trabajo que no es pagado al trabajador y el cual se apropia el

propietario de los medios de produccion.

La obtencion de ganancias crea el impulso desenfrenado en los capitalistas de repetir el proceso
una y otra vez, generando una competencia incesante entre ellos, motivandoles a revolucionar
permanentemente el proceso de produccidn, es decir, a aumentar las maquinas a costa de reducir
relativamente el uso de la fuerza de trabajo. Légicamente, la reduccion relativa de la fuente del
valor y por tanto de ganancias, lleva periddicamente a las crisis de acumulacién de capital, que se

manifiestan como sobreproduccion.

El reordenamiento de la economia luego de la crisis se realiza mediante la concentracion y
centralizacion de los capitales®®, marcando una tendencia permanente de la produccién al monopolio.
En ese sentido los Estados Unidos, a través de su politica monetaria y fiscal tienden a contrarrestar su
crisis de produccioén, que se desplaza a los llamados paises emergentes donde la fuerza de trabajo es
mas barata. En el cuadro 5 se observa la relacidn entre la emisidén de ddlares y el PIB mundial. Cuando
los Estados Unidos llegan al maximo de su crecimiento en 1970, su PIB representa el 39% del PIB

mundial, para luego ir cayendo hasta el 23% en 2012.

36 Concentracion es el aumento de la composicion de capital (en maquinas y fuerza de trabajo) con las
ganancias de la empresa, mientras que la centralizacion es la absorcidn de capitales de unas empresas
por otras en la competencia.
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Cuadro 5
PIB Mundial corriente y emisiéon de $US
(En billones! y porcentaje)

1970 1990 2000 2005 2008 2009 2010 2011 2012

PIB Mundo 2,8 22,1 32,6 46,0 61,6 58,4 64,0 70,8 72,2
Emisién SUS? 0,7 4,2 7,1 9,4 12,4 13,0 12,7 13,5 14,2
Emisién SUS % PIB Mundo 25% 19% 22% 20% 20% 22% 20% 19% 20%
PIB EEUU/PIB Mundo 39% 27% 32% 28% 24% 25% 23% 22% 23%

Se usa la Escala Numérica Larga donde un billon es el 1 seguido de 12 ceros, que es distinto al sistema anglosajon utilizado en Estados
Unidos (1 seguido de 9 ceros).
2 Corresponde al denominado M2’, que es el dinero que circula en la economia mas los depdsitos bancarios de corto y largo plazo.

Fuente: Elaboracion CEDLA en base datos Knoema, 2014.

Obsérvese, que la proporcién del PIB de los Estados Unidos respecto al PIB mundial la emision de
ddlares representaba el 25% del PIB mundial, pero luego cae y se estabiliza alrededor del 20% desde
la década de 1990 a la fecha. Estos datos podrian mostrar un aparente control del crecimiento de
la emision de ddlares, sin embargo, es necesario realizar algunas consideraciones al respecto para
matizar estos datos.

Primero, se debe tomar en cuenta que el aumento de la tecnologia y el crecimiento de los medios
de transporte tuvieron que provocar el aumento en la velocidad de circulacion de las mercancias,
lo cual tiene como consecuencia una disminucidn de la masa monetaria. Segundo, si se considera
el PIB constante, eliminando las variaciones de precios (inflacion), la emisidon de ddlares en 1970
alcanza al 5% del PIB mundial y en 2012 a 26%*. Y tercero, a medida que los Estados Unidos van

perdiendo competitividad, otras monedas como el euro y el yuan van remplazando al ddlar en la
circulacion mundial.

Existe una relacion directa entre la politica fiscal y la politica monetaria de los Estados Unidos. Por
una parte, este pais toma prestado dinero mediante la venta de letras del tesoro para financiar su
gasto publico, el grafico 9 muestra la evolucién de la deuda publica de los Estados Unidos entre
1940-2012, obsérvese su acelerado crecimiento: en 1981 0,9 billones de délares, 20 afios después
en 2001 crece mas de cinco veces a 5,6 billones de ddlares, y una década después en 2012 se
triplica a 15,9 billones de ddlares.

Por otra parte, un tercio de la deuda del Tesoro de los Estados Unidos se encuentra en manos
extranjeras, siendo la China el principal acreedor (ver cuadro 6).

La conexidn entre esta politica fiscal deficitaria entre la politica monetaria se da mediante la compra
o venta de los bonos del Tesoro por el Banco Central de los Estados Unidos o Reserva Federal con
el fin de controlar la inflacion, pero que en el fondo es un control de la acumulacién. Cuando la
Reserva Federal compra bonos del tesoro pone mas ddlares en circulacién y cuando vende los
retira, lo cual tiene efectos sobre las tasas de interés, porque cuando hay mayor dinero la tasa de
interés disminuye lo cual motiva la inversién en los Estados Unidos; al contrario, cuando la Reserva
Federal vende bonos del Tesoro disminuye la liquidez y provoca el efecto contrario, aumentar la
tasa de interés desalentado la inversién.

37 En ddlares constantes de 2005 segln la misma fuente (Knoema, 2014), en 1970 el PIB mundial era de
14,4 billones de ddlares, mientras que en 2012 fue de 54,5 millones de ddlares.
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Grafico 9
Deuda publica de Estados Unidos 1940-2012
(En millones de dolares)
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Fuente: http://www.elblogsalmon.com/entorno/deuda-publica-de-estados-unidos-llega-a-los-16-billones-de-dolares

Cuadro 6
Tenedores externos de letras del Tesoro de los Estados Unidos
(A marzo de 2014)

Pais Billones $US
China 1,272
Japon 1,200
Bélgica 0,381
Centros Bancarios del Caribe! 0,312
Exportadores de petroleo? 0,247
Brasil 0,245
Otros 2,292
Total 5,949

! Bahamas, Bermuda, Islas Caimdn, Antillas Holandesas, Islas Virgenes Britanicas y Panama.
¢ Ecuador, Venezuela, Indonesia, Bahrain, Irdn, Iraq, Kuwait, Oman, Qatar, Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos, Argelia, Gabon, Libia y Nigeria.
Fuente: Gonzilez Delgado, 29 de mayo de 2014 (en base Departamento del Tesoro de Estados
Unidos).
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Al no haber un respaldo de la emisién monetaria de ddélares con el dinero mundial —el oro—, sino
con la deuda del Tesoro de los Estados Unidos, existe una manipulacién de la economia que tiene
sus consecuencias para la competencia entre capitalistas. Cuando se baja la tasa de interés en los
Estados Unidos los inversionistas trasladan sus capitales a otros paises, viceversa cuando sube la
tasa de interés. Esto no permite el traslado franco de las inversiones a paises potencialmente mas
competitivos como la China, alterando asi la competencia capitalista, que desde ya es irracional desde
el plano de la satisfaccion de las necesidades de la poblacidn en su aferro a la bdsqueda de ganancias.

Estas manipulaciones favorecen a la acumulacion de las empresas monopdlicas transnacionales
mas grandes del mundo, que principalmente pertenecen a los Estados Unidos®®. Por ejemplo, en
la explotacion de recursos naturales, hidrocarburos y mineria fundamentalmente, la modalidad es
dejar que empresas junior desarrollen reservas y expandan mercados, y luego son absorbidas por
las grandes empresas en el momento de realizar las ganancias y jugosas rentas.

Como se puede ver, estos son fuertes indicios para demostrar que la politica monetaria de los
Estados Unidos no es neutra y que favorece al monopolio capitalista en el marco de la ley de
acumulacion capitalista donde el fin es la ganancia y no el bienestar de la poblacién. Por otra
parte, amparados en una ideologia supuestamente liberal, donde se sefiala que es el mercado el
mejor mecanismo de asignar los recursos, se obliga a los paises de la periferia a adoptar politicas
monetarias acordes con esos intereses, en el caso boliviano el ajuste neoliberal de 1985 impulsado
por el FMI, obligd a cortar el vinculo de la politica monetaria con la politica fiscal, reclamando la
autonomia del Banco Central, y luego se obligd a subastar las empresas estratégicas estatales a las
empresas transnacionales.

Los Bancos Centrales y sus reservas de oro
Bajo la légica que el oro es el dinero mundial, la cantidad necesaria en la economia mundial
dependera del valor de las mercancias lanzadas a circulacion y del nimero de rotaciones o velocidad
de circulacion. Los signos dinerarios que remplazan al oro en circulacién mundial, principalmente
el ddlar, tienen necesariamente que representar esa cantidad necesaria de oro. Los excesos de
billetes que puede haber en la circulacién llevaran al alza de precios. Estas emisiones excedentarias
benefician a los Bancos Centrales quienes tienen el monopolio o sefioreaje de emitir dinero.

En ese sentido, el oro almacenado como reservas en los Bancos Centrales puede ser considerado
como el dinero mundial necesario para la circulacién mundial capitalista. El cuadro 7 muestra la
evolucidn de las reservas mundiales de oro en los Bancos Centrales desde 1970 a 2013. Como se
puede ver existe una tendencia a la disminucién de esas reservas, que de 36.036 toneladas en
1970 se contraen en 11% en 2013, a 31.923 toneladas. Como ya se menciond, esto es ldgico si se
considera que el mejoramiento de las condiciones de transporte y la evolucion de la tecnologia
electrdnica, acelerd la velocidad de circulacidn de las mercancias, y en consecuencia disminuyé la
cantidad de dinero necesaria para llevar adelante las transacciones.

Contrariamente, se habria esperado que para hacer frente a la desvalorizacién de las monedas —
el dolar— los Bancos Centrales en general habrian estado acumulando sus reservas en oro. Mas
bien, lo que se puede apreciar con los datos es que a la par de la disminucién de las reservas

38 Segln el ranking Forbes en 2012 las diez empresas mas grandes fueron: 1) Exxon Mobil de Estados
Unidos; 2) JP Morgan Chase de Estados Unidos; 3) General Electric de Estados Unidos; 4) Royal Dutch
Shell de Holanda; 5) IBC de China; 6) HSBC Holdings de Inglaterra; 7) PetroChina de China; 8) Berkshire
Hathaway de Estados Unidos; 9) Wells Fargo de Estados Unidos; 10) PetroBras de Brasil. (Fuente: http://
pensamientocontemporaneoup.blogspot.com/2013/02/las-100-empresas-mas-grandes-del-mundo.
html).
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Cuadro 7
Reservas de Oro en los Bancos Centrales
(En toneladas)

Pais 1970 1980 1990 1998 2004 2013
Estados Unidos 9.839 8.230 8.146 8.137 8.135 8.134
Japén 473 754 754 754 765 765
Canada 703 690 459 77 3 3
Francia 3.139 2.548 2.546 3.184 2.985 2.435
Alemania 3.537 2.963 2.960 3.701 3.433 3.387
Italia 2.565 2.075 2.074 2.593 2.452 2.452
Inglaterra 1.198 568 589 715 328 310
China 0 398 395 395 600 1.054
Rusia 0 0 0 458 387 1.035
Otros 11.508 11.495 11.283 10.010 9.113 8.684
Instituciones’ 3.644 6.115 6.369 3.417 4.192 3.664
Mundo 36.606 35.836 35.575 33.441 32.393 31.923

1 FMI, BCE, BIS.
Fuente: World Gold Concil (1970-1998) y Thomson Reuters (2004 y 2013)

hubo una redistribucion de estas, hacia China y Rusia en desmedro de las instituciones como el
Fondo Monetario Internacional, que aprovecharon los precios altos para lanzar oro al mercado,
posiblemente para contener el alza de los precios, pero asegurando con ello muy fuertes ganancias.
Las grandes potencias conocidas como los G7, a excepcion de Canada e Inglaterra, mantuvieron su
nivel de reservas de oro. El caso del crecimiento de las reservas de China se explica por su intenso
crecimiento que le impulsa a convertirse en la primera potencia mundial; y detrds de ello, junto con
Rusia, una pugna por desplazar a los Estados Unidos y Europa del control de la economia mundial
creando un sistema financiero propio®.

Es importante mencionar que el dinero acumulado por encima de las necesidades de la
circulacién mercantil, se convierte en tesoro y por tanto inapropiado para la valorizacién del
capital y para obtener ganancias mediante la explotacién de fuerza de trabajo, siendo las reservas
de los Bancos Centrales apenas el 18% del total estimado de oro extraido de los yacimientos
hasta el afio 2013%. Lo que significa que no todo el oro extraido es dinero, y légicamente, en la
medida que se incrementen reservas en los Bancos Centrales por encima de las necesidades de
la circulacién mercantil los precios del oro tendrian que bajar.

39 “Segun el diario ruso Zavtra, desde 2007 Rusia estd creando un sistema financiero independiente basado
en la economia real y los recursos de Rusia, asegurados por sus reservas de oro. “Cuanto mas oro tiene
un Estado, mas soberania tendra en caso de que se produzca un desastre con el délar, el euro, la libra o
cualquier otra moneda de reserva”, comentd Yevgueni Fidédorv, diputado del partido gobernante, Rusia
Unida” (Rusia aumenta sus reservas de oro por tercer mes consecutivo. 27 de julio de 2014. http://
actualidad.rt.com/economia/view/135169-rusia-aumento-oro-reservas-lingotes)

40 Ver grafico 2.
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Reservas privadas de oro y especulacion
Existen también reservas de oro en los Bullion Banks o bancos de oro que pertenecen
fundamentalmente a los creadores del mercado de oro en Londres*. Estas reservas han sido
estimadas en 20% del total del oro explotado de los yacimientos hasta 2013: 34.400 toneladas*. En
el cuadro 8 se puede ver las inversiones realizadas por los bancos de oro en el periodo 2009-2013,
se resalta de estos datos el hecho que la acumulacion de inventarios en ETF es el que determina la
demanda total efectiva de este sector.

Esta variacion de inventarios en ETF, que no es una oferta o demanda efectiva de oro, es la
ventaja que aprovechan los bancos de oro para obtener jugosas ganancias gracias a su poder
de intermediacion entre los productores y los consumidores finales de oro. Sin embargo, con
los elementos tedricos de la teoria del valor trabajo vistos anteriormente todavia no es posible
explicar cdmo se obtienen ganancias mediante la acumulacidn del dinero mundial, mas bien, la
légica de la acumulacion nos ensefia que este debe fluir constantemente para extraer trabajo
excedente (pluvalor) de la fuerza de trabajo en el proceso de produccidn.

“Al desarrollarse la circulacién de mercancias, empero, se desenvuelven circunstancias que
determinan una separacién entre la venta de la mercancia y la realizacion de su precio. Al
repetirse constantemente las mismas transacciones entre las mismas personas, las condiciones
de venta de las mercancias pasan a regirse por sus condiciones de produccion. Por otra parte, se
vende también el uso de ciertos tipos de mercancia, por ejemplo de una casa, durante un lapso
determinado”“®. En estos casos se consume la mercancia antes de haberla pagado, el vendedor
deviene acreedor y el comprador deudor, surge el crédito y el dinero asume la funcién de medio
de pago®. Es decir, “la mercancia se vende no a cambio de dinero, sino de la promesa escrita
de pagar en una fecha posterior: las letras de cambio, constituyen la base del dinero crediticio
propiamente dicho”*.

El crédito se constituye en una palanca poderosa para el desarrollo de la circulacidn capitalista, con
la concentracion de los pagos en el mismo lugar se desarrollan de manera espontdnea los bancos,
que realizan esta labor intermediadora del dinero sin necesidad de intervenir en la produccion, y
a cambio de ello obtienen una parte de la tasa de ganancia en forma de interés, que la disputan al
capital productivo®.

Si por un lado, el crédito disminuye los costos de circulacion mercantil, permite la sustitucién

41 ScotiaMocatta, Deutsche Bank, JP Morgan Chase, Standard Bank, HSBC, Barclays, Credit Suisse, Goldman
Sachs, Mitsui, Societe Generale, UBS y Merrill Lynch entre los principales (Mueller, 10 de diciembre de
2012).

42 Ver grafico 2.

43 Marx, 1989.

44 La teoria monetaria convencional no considera esta funcién del dinero, y la confunde con la funciéon
de medio de circulacién: “dinero es todo aquello que cumple el papel de medio de pago en las
transacciones. Esta forma de concebir al dinero también se denomina enfoque de transacciones, y
enfatiza el hecho de que el Unico bien aceptado como dinero son los medios de pago.” (Méndez, 2011).

45 Marx, 1981.

46 En la teoria monetaria convencional la tasa de interés no se la entiende como una cuota de la tasa
de explotacion del trabajo, esta es un premio al ahorrista que “sacrifica” su consumo presente para
posibilitar la inversidn. (Véase por ejemplo Méndez 2011). Bajo esta logica el “dinero que incuba dinero”
en forma de tasa de interés, “lleva a fantasias pueriles sobre, por ejemplo, el crecimiento de la riqueza
a partir del interés compuesto, sin embargo, en virtud de la identidad entre el plusvalor y el plustrabajo
queda establecido un limite cualitativo para la acumulacién de capital: la jornada global del trabajo, el
desarrollo de las fuerzas productivas y de la poblacidn existente en cada caso, desarrollo que delimita el
numero de las jornadas laborales simultdneamente explotables. Si, en cambio, se concibe el plusvalor
dentro de la forma no conceptual del interés, el limite es sélo cuantitativo y deja corta toda fantasia”.
(Marx, 1981).

J
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Cuadro 8
Inversiones en oro?!
(En toneladas)

2009 2010 2011 2012 2013

Inversion 825 1.229 1.569 1.357 1.778

- Barras 536 935 1.242 1.036 1.377

- Monedas? 289 295 327 321 401
Acumulacién de inventarios ETF 623 382 185 279 -880
Total Inversiones 1.448 1.611 1.754 1.636 898

Valor® Millones SUS 45.000 63.000 89.000 88.000 41.000

1 No incluye futuros y OTC markets.
2 Monedas oficiales, medallas e imitacion de monedas.
3 En base a promedio anual de precios.

Fuente: GMFS, Thomson Reuters.

del oro por papel, la formacién de sociedades por acciones, con lo que se expande la escala de
la produccion, donde el capital adquiere la forma de capital social al convertirse en propiedad
de socios accionistas; por otro, da lugar al surgimiento de parasitos financieros que administran
el capital ajeno sin participar en la produccidn, gracias a que el dinero como medio de pago les
permite separar por mas tiempo la compra y la venta, dando lugar a la especulacion; papeles
que se extienden (letras de cambio, acciones, ETF, etc.) como relevo de otros antes de su
vencimiento, sin provenir de transacciones reales; desvalorizacion o aumento de valor de titulos
independientemente del movimiento del valor del capital real que representan, que se manifiestan
en las variaciones de la tasa de interés®.

En efecto, las operaciones de contratos de venta a futuro de oro que los bancos de oro negocian en
las bolsas de valores, “no son mas que una promesa de entrega futura —meros activos de papel—
qgue no estan respaldados por oro fisico, lo cual permite a ‘agentes perversos’ inundar el mercado
con ‘oro de papel’ para lograr su objetivo”“®: obtener grandes ganancias mediante la especulacion.
Por ejemplo, vemos en el cuadro 9 los futuros de oro y opciones del mercado mas grande del oro,
el COMEX de Nueva York*, donde se puede apreciar el volumen de operaciones entre 2004 a 2013.
Notese que, por ejemplo, en el afio 2013 el oro equivalente que se tranzd en papeles de futuros y
opciones fue un poco mas del total del oro extraido de los yacimientos hasta ese afio*.

El negocio de los bancos de oro consiste en jugar con las tasas de interés del mismo, en el
tiempo, y bajo distintas operaciones. Lo que generalmente hacen los bancos es prestar oro a
los consumidores de oro fisico de inversion y los fabricantes de joyeria “realizando un swap de

47 \Véase Marx, 1981.

48 OroyFinanzas.com. 16 de diciembre de 2014.

49 Histéricamente los dos principales mercados de futuros de oro son el COMEX de Nueva York y el TOCOM
de Tokio. En el COMEX se negocian contratos de 100 onzas de oro en los meses pares, el contrato “mas
cercano” es el mas activo, siendo efectivo a 2 0 3 meses a futuro. En el TOCOM se negocian contratos de
oro de 1.000 gramos, durante los meses pares hasta un afio, pero el contrato mas activo es en este caso
generalmente es el mas lejano en fechas, siendo efectivo 10 o 11 meses a futuro. Ambas bolsas operan a
través de un sistema de brokers que operan fisicamente en la bolsa y utilizan el comercio electrénico para
la negociacion en el horario extendido. (Mueller, 10 de diciembre de 2012).

50 178.976 toneladas frente a 176.000. Véase también en anexo cuadro 6, ETF de oro y otros productos
similares de todos los mercados del mundo.
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Cuadro 9
Futuros de oro y opciones de facturacion COMEX

Oro equivalente

Futuros Futuros Interés Opciones
Volumen! abierto? Volumen! Futuros Opciones
(100 onzas) (100 onzas) (100 onzas) Volumen Volumen
(toneladas) (toneladas)

2004 14.960.597 318.735 4.668.793 46.532 14.521
2005 15.890.617 323.247 2.886.183 49.425 8.977
2006 15.917.524 344.915 3.708.573 49.508 11.535
2007 25.060.440 541.854 3.555.038 77.945 11.057
2008 38.373.367 306.651 4.392.637 119.353 13.662
2009 35.136.388 489.779 4.850.111 109.285 15.085
2010 44.730.345 585.114 7.673.165 139.125 23.866
2011 49.171.091 419.154 9.477.081 152.937 29.477
2012 43.893.380 427.991 9.106.807 136.522 28.325
2013 47.291.629 379.550 10.247.306 147.093 31.873

1 El volumen es del total de periodo.

2 El interés abierto es al final del periodo.

Fuente:

G; FS, Thomson Reuters.

divisas [permuta financiera] mediante la compra de oro a su precio spot [contado] y vendiendo
a futuro... [y], ademas del interés basico, tienen un margen de crédito, basado en la evaluacién
del riesgo”®. Pero también puede existir la situacion inversa, cuando el precio al contado es
mayor que el precio futuro, lo que se da “cuando los precios suben rapidamente y la oferta es
restringida, y aquellos que quieren comprar con entrega inmediata tienen que pagar una prima
y aquellos que quieren vender sacando provecho del alza de precio necesitan pedir prestado el

metal para la entrega inmediata, comprando al contado y vendiendo al futuro”*2.

La tasa de interés del oro se denomina GOFO (Gold Forward Offer Rate), el grafico 10 presenta la tasa
deinterés del oro a un mesy a 12 meses, y la tasa internacional Libor a 12 meses para el periodo 1990
a 2014. Los distintos niveles de estas tres tasas nos dan una idea de la diversidad de manipulaciones

que se pueden hacer en el mercado del oro para obtener ganancias especulativas.

Joyeria y atesoramiento
Finalmente, se completa el analisis de la demanda de oro con aquella destinada a la joyeria, la
cual es la mas importante. El grafico 11 muestra el porcentaje de demanda mundial de oro que
corresponde a la produccion de joyas entre 2004-2013, como se puede observar esta demanda

supera el 70% en todos los afos.

Como se puede ver en el Cuadro 10, la demanda de oro para joyeria se concentrd en cinco paises
entre 2004 a 2013: China, India, Turquia, Italia y Estados Unidos. Sin embargo, se observa que, en los

51 Mueller, 6 de diciembre de 2012.
52 Ibidem.
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Grafico 10
Tasa de Interés del Oro - GOFO vs Libor
(1990-2014 en porcentaje)

1900 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
| s Libor 12 meses s GOFO 12 meses = GOFO un mes |
Fuente: https://www.quandl.com/OFDP/GOLD_3-LBMA-Gold-Forward-Offered-Rates-GOFO
Griafico 11

Porcentaje de demanda de joyeria del total mundial para fabricaciéon
(Incluye uso de chatarra)
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Joyeria (t)

2.618,7

2.721,0

2.301,6

2.425,3

1.817,3

2.033,7

2.029,0

1.998,0

2.360,6

Total Mundo (t)

3.182,6

3.309,5

2.962,3

3.106,8

2.520,8

2.797,6

2.813,3

2.734,3

3.170,4

t Toneladas.

Fuente: Elaboracion CEDLA con datos de Thomson Reuters, 2014.
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Cuadro 10

Demanda de joyeria en quilates
(incluye el uso de chatarra, en toneladas)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

China 216,8 239,0 2448 297,1 329,6 363,6 444,3 547,4 598,8 871,9
India 572,2 634,0 550,9 594,7 623,2 503,4 685,0 667,0 618,2 607,4
Turquia 238,0 251,1 184,9 219,7 183,2 80,0 73,0 77,0 73,8 87,1
Italia 302,4 279,0 224,4 215,3 172,6 123,3 116,0 93,8 86,2 82,6
Estados Unidos 131,9 130,0 108,0 94,5 77,0 63,0 66,0 60,3 53,7 61,4
R:ﬁﬁ::' 11574  1.187,9 9886  1.004,0 920,2 684,0 649,4 583,5 567,3 650,2
Total Mundo 26187 27210 23016 24253 23058 18173 20337 20290 19980  2.360,6

Fuente: Thomson Reuters, 2014.

ultimos afios, China e India han ido desplazando a Turquia, Italia y Estados Unidos, para convertirse
en el principal demandante de oro para joyeria, es asi que en 2013 ambos paises alcanzan el 63%
de la demanda de este rubro.

El crecimiento de la demanda de oro para joyeria, fundamentalmente en China, “se debe a una
combinacién de factores econémicos, demograficos y culturales”=3. El desarrollo econédmico de la
China en los ultimos afios ha provocado un aumento de los ingresos de su poblacion posibilitando
el surgimiento de una importante clase media emergente y un proceso de urbanizacidon que ha
tenido fuertes impactos sobre el consumo de oro en joyeria.

Es asi que el centro de produccidn de joyas de China, la ciudad de Shenzhen, “donde se fabrica mas
del 70% de la joyeria del pais, ha pasado de ser una pequeiia ciudad de 330.000 habitantes a una
gran metrépoli con mas de diez millones de personas en los Gltimos 30 afios”>4. Culturalmente la
poblacién china utiliza el oro como una forma de regalo para ocasiones especiales: la estabilidad de
ingresos de los jovenes en edad de trabajar ha permitido un aumento de las bodas y del consumo de
oro (40% del total); asimismo, los nacimientos de hijos de estas familias jovenes es otra ocasion social
donde los regalos de joyas de oro es una obligacidn; también, las fiestas como el afio nuevo chino,
el aflo nuevo lunar, son otra ocasién importante para el incremento de las compras relacionadas con
joyas de oro®.

Ma3s alla de estas formas culturales de demanda de oro como joyas por estas grandes poblaciones
de clase media emergente de China e India®®, ésta se convierte en una forma de ahorrar y preservar
los ahorros de las familias frente a las posibles crisis econdmicas y la imposibilidad de emplearlo en
la reproduccidn de capital. Asi desde el punto de vista monetario, el oro se convierte en tesoro por
que no se pone en circulacion, y su potencial empleo como dinero contribuye a mantener estables
Sus precios.

53 World Gold Council, 2014.

54 Ibidem.

55 Ibidem.

56 China e India albergaban al 52% de la poblacién mundial (Knoema, 2014).
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Cuadro 11
Oferta de oro de mina de Sud América
(En toneladas)

Paises 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Perd 181,2 217,8 213,5 183,6 195,5 201,4 184,8 187,6 180,4 181,6
Brasil 42,9 44,5 49,2 58,1 58,7 64,7 67,5 67,3 67,3 79,9
Argentina 28,5 27,8 43,4 42,5 40,3 48,8 63,5 59,1 54,6 50,1
Chile 40,0 39,6 40,4 41,5 39,2 40,8 38,4 44,5 48,6 48,6
Colombia 23,6 24,8 26,0 26,0 26,0 27,0 33,5 37,5 39,1 40,4
Rep. Dominicana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 0,5 4,1 26,5
Venezuela 20,5 21,1 26,5 243 24,3 24,8 24,9 25,5 21,8 22,9
Suriname 16,3 18,2 16,9 16,1 17,9 20,4 20,5 20,2 20,1 18,6
Ecuador 10,8 11,9 14,0 14,0 14,0 14,0 17,2 17,6 17,6 17,7
Guyana 15,2 10,1 8,4 9,7 10,5 11,9 12,8 14,4 14,4 14,4
Nicaragua 4,5 3,9 2,9 3,1 2,9 2,6 4,9 6,3 6,9 8,7
Guatemala 0,0 0,7 5,2 7,7 8,0 9,0 9,4 12,1 6,6 6,5
Bolivia 43 8,0 9,6 8,8 8,4 7,2 6,4 6,5 6,4 6,1
Honduras 5,7 4,4 3,9 3,1 1,9 2,6 2,4 1,9 1,9 2,0
Panama 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 1,8 2,1 2,3 1,3
Otros 5,2 6,8 8,0 8,1 6,4 6,0 5,6 5,7 5,9 6,0
Total Sud América 399,2 439,6 468,1 446,9 454,2 482,5 494,2 508,8 497,9 531,4
Total Mundo 2.504,0 2.561,5 2.469,4 2.4985 2.430,1 2.613,6 2.741,2 2.839,3 2.861,9 3.022,1

Porcentaje 16% 18% 19% 18% 19% 18% 18% 18% 17% 18%

Fuente: Thomson Reuters, 2014.

SITUACION DE LA PRODUCCION Y
CONSUMO DE ORO EN LA REGION SUDAMERICANA

El cuadro 11 muestra la producciéon de oro en Sudamérica entre 2004-2013, siendo su
participacion con respecto a la produccién mundial casi una constante con alrededor de los
18%. Por otra parte, esta produccién ha ido creciendo paulatinamente en el periodo, de 399
toneladas en 2004 a 531 en 2013 (33%), lo que significa que ha acompafiado al aumento de la
produccion mundial.

Entrando al analisis de la produccidn por paises se tiene una produccion diversificada que no esta
concentrada, lo que implica una alta competitividad, que también es un reflejo de la produccién
mundial®’. Por el alto valor que tiene el oro se puede inferir que los ingresos por sus exportaciones
que perciben este conjunto de paises podria ser el principal. En efecto, veamos por ejemplo el
caso de Peru, que siendo el principal productor de la regién, en 2012 el 56% de sus exportaciones
(25.921 millones de délares) fueron de minerales, siendo la participacién del oro del 37% (9.590
millones de ddlares)®®; de la misma forma, en Republica Dominicana en el mismo afio la produccién
de oro contribuyd al 77% de las exportaciones mineras, siendo ademas la principal generadora de
divisas del total de exportaciones con el 11,5%; en fin, similar situacidn existe en Brasil, Argentina,
Chile, Colombia, Bolivia, Ecuador.

Sin embargo, tras esta aparente competitividad entre paises sudamericanos por la produccién
de oro para el mercado mundial, estan unas cuantas empresas multinacionales que controlan

57 Ver en anexo cuadro 7 la produccién mundial por paises.
58 PricewaterhouseCoopers. 2013.
59 Banco Central de Republica Dominicana, 2013.
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Cuadro 12

Demanda de oro de Sudamérica

(Incluye uso de chatarra; en toneladas)

Paises 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Brasil 22,0 25,9 22,7 23,7 25,3 25,2 29,9 28,5 30,1 41,6
Chile 4,2 4,3 3,9 3,6 3,2 2,8 2,9 2,2 2,2 2,7
Rep. Dominicana 6,3 6,1 4,8 4,5 4,3 2,8 2,5 19 1,8 1,8
Otros 19,8 20,4 18,2 15,9 13,0 9,8 9,2 8,0 7,8 Sl
Total Sud América 52,3 56,7 49,7 47,7 45,8 40,6 44,5 40,6 41,8 55,2

Total Mundo

3.182,6 3.309,5 2.962,3 3.106,8 3.031,3 2.520,8 2.797,6 2.813,3 2.734,3 3.170,4

Porcentaje

1,6% 1,7% 1,7% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,4% 1,5% 1,7%

Fuente: Thomson Reuters|2qaroduccién mundial en los distintos paises®. Esta caracteristica de la produccién de oro tiene

implicancias muy profundas sobre la estructura productiva de estos paises, ya que los convierte en
paises primarios y exportadores de materias primas. Véase por ejemplo el cuadro 12 de demanda
de oro de Sudamérica, ésta no supera el 1,7% en el periodo 2004-2013¢.

Brasil es la excepcidn ya que el 52% de su produccion de oro se consume en el pais, sin embargo,
el 81% de esta esta destinada a la joyeria, con las mismas caracteristicas que la joyeria de China e
India, es decir, una forma de proteccion de los ahorros de familias de clase media bajo la forma de
tesoro, no aptas para la acumulacion capitalista.

SITUACION DE LA PRODUCCION DE ORO EN BOLIVIA

Bolivia es un pais tradicionalmente minero, siendo esta actividad la segunda mas importante de
las exportaciones con mas del 30% en los ultimos afios. En la diversidad extractiva de productos
minerales, el oro es el segundo en importancia, habiendo alcanzado en el 2013 al 24% del valor de
la produccidon de 3.358 millones de ddlares®?.

Los productores de oro son las empresas privadas y las cooperativas, no existiendo la participacion
estatal. Dentro de la empresa privada no estan presentes las grandes empresas multinacionales del
oro, siendo sus participantes empresas fundamentalmente nacionales con menores voliumenes de
capital y a menor escala. Por otra parte, el sector cooperativo tiene una legislacion especial que le
permite beneficios como menor tributacion, exenciones a las cargas laborales y facil acceso a los
yacimientos, lo que hace prever que las empresas privadas puedan elegir esta forma de organizacién
para obtener mayores ganancias.

El grafico 12 muestra la participacién en el volumen de produccién de estos dos subsectores, en
2010 y 2011 hay un dominio de la produccidn cooperativa, sin embargo, se invierte la situaciéon
en favor de la mineria privada a partir del 2012, donde ademas hay un abrupto crecimiento de la
produccion, que se intentard explicar mas adelante.

Asimismo, el grafico 13 muestra la participacién de la mineria privada y cooperativa en el valor de
la produccién, con un comportamiento que va a la par con la produccién.

60 Ver anexo cuadro 4: Las caracteristicas de las 10 empresas de oro mas grandes.
61 Ver anexo cuadro 9: Demanda mundial de oro.
62 Poveda, 2014.
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Grafico 12
Produccion de oro por subsector
(En porcentajes)
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20%

0%

2010 2011 2012 2013
En toneladas
Subsectores
2010 2011 2012 2013
[ Mineria privada 2,430 1,838 20,304 12,755
[ | Cooperativas 3,964 4,675 7,257 5,422
Total 6,394 6,513 27,561 18,177

Fuente: Poveda, 2014.

Grafico 13
Valor de la produccién de oro por subsector
(En porcentajes)
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2010 2011 2012 2013
En millones de $US
Subsectores
2010 2011 2012 2013
I Mineria privada 95 95 1.083 556
I Cooperativas 156 236 388 254
Total 251 331 1.471 813

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia.
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Cuadro 14

Produccion, valor y regalias del oro

2012 2013
Rubros Priva- Coope- Total Priva- Coope- Total
dos rativas dos rativas

Metalico 2.013 5.033 7.046 1.706 5.045 6.751

Produccion en Kg Amalgamas y desperdicios 18.291 2.224 20.515 11.048 327 11.375
Total 20.304 7.257 27.561 12.754 5.372 18.126
Metdlico 99 271 370 78 241 318
Valor en Millones de SUS Amalgamas y desperdicios 982 118 1.100 479 14 493
Total 1.081 389 1.470 557 254 811
Metalico s/d s/d s/d 5,577 0,152 5,729
Regalias en Millones de $US Amalgamas y desperdicios s/d s/d s/d 7,952 0,011 7,963
Total 7,486 0,318 7,804 13,529 0,163 13,693

Metdlico s/d s/d s/d 7,18 % 0,06 % 1,80 %

Porcentaje regalias/valor Amalgamas y desperdicios s/d s/d s/d 1,66 % 0,08 % 1,62%
Total 0,69 % 0,08 % 0,53 % 2,43 % 0,06 % 1,69 %

s/d Sin datos

Fuente: Poveda, 2014.

Zonas de explotacion aurifera

Bolivia cuenta con una gran cantidad de regiones auriferas: en la cordillera Oriental se encuentra
la provincia aurifera de Apolobamba, el distrito aurifero de Yani, la provincia aurifera de La Paz; en
la zona subandina esta la provincia aurifera de Cocapata en el departamento de Cochabamba, y la
cuenca aurifera de Tipuani-Mapiri en el departamento de La Paz y de Moxos en el departamento
del Beni; en las llanuras aluvionales se encuentra la provincia aurifera de San Ramdn-San Javier en
el departamento de Santa Cruz; y finalmente, en el Escudo Precdmbrico estan los distritos auriferos
de Don Mario y San Simén en el departamento de Santa Cruz®.

En los ultimos afios debido al aumento internacional de los precios del oro hubo una expansion
importante de las zonas de explotacion aurifera, fundamentalmente liderada por el sector
cooperativo. “Segun la Federacion Regional de Cooperativas Mineras Auriferas, en Bolivia existen
1.700 cooperativas mineras, y de esa cantidad 1.100 se dedican a la explotacion de oro (65%) en
todo el pais. De este porcentaje, el 91% (1.000) estdn en el departamento de La Paz”®.

Abrupto salto en la produccion de oro desde 2012
La produccidn de oro tuvo un salto de 6,513 toneladas en 2011 a 27,561 y 18,177 toneladas para los
afios 2012 y 2013, respectivamente. Esto repercutié en el valor de la produccién, que de 331 millones
de ddlares en 2011, alcanzé a 1.471 millones de ddlares el 2012 y 813 millones de ddlares el 2013.
“Desde el afio 2012 el Ministerio de Mineria y Metalurgia (MMM) empieza a registrar en sus boletines
estadisticos la produccion de amalgamas y desperdicios de oro®. La Ley 4049, de 7 de julio de 2009,

63 Ibidem.

64 Ibidem.

65 No existe informacion clara y uniforme sobre el sector minero en las distintas dependencias estatales. Por
ejemplo, el Boletin de Senarecom de abril de 2013 registra la produccién de amalgamas y desperdicios
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dispone una reduccion de las regalias de oro para yacimientos sulfurosos de dificil explotacidn a un
maximo de 5 %, y de yacimientos marginales operados de manera artesanal, a un maximo de 2,5 %”°®.

En el cuadro 14 se muestra cdmo se incrementa la produccién de oro y su valor con el registro de
amalgamas y desperdicios. Sin embargo, no sucede lo mismo con las regalias; éstas apenas llegan
al 0,53% en 2012, y al 1,69% en 2013. Si se hubiera aplicado la regalia maxima del 7%, tal como
lo establecia la ley neoliberal 1777 de 1997, las regalias para ambos afos hubieran alcanzado a
160 millones de ddlares, 7,6 veces mas que los 21 millones de ddlares que se recaudd en 2012 y
en 2013 en total. Como se puede ver, ha disminuido aun mas la presién impositiva para el sector
minero aurifero, en un escenario en que los precios del oro han crecido hasta 4,6 veces en 2013
desde que empez6 la tendencia al alza que se inicia en 2003; esto favorece el saqueo del preciado
metal®®,

“Este subito aumento de la produccion de oro en forma de amalgamas y desperdicios podria
deberse a dos causas. Por un lado, se arguye que, por la mala calidad de los yacimientos, seria
imposible llegar a estos volumenes de produccion interna de oro, lo que sugiere que, debido a la
baja imposicion tributaria se habria importado oro de contrabando de los paises vecinos para luego
reexportarlo®. Otra hipdtesis sostiene que antes ya se exportaba oro de contrabando, y que la baja
en la alicuota seria un mecanismo de formalizacién de esa produccion. De cualquier manera, es
claro que si resulta muy fragil la capacidad de fiscalizar la produccién de oro para el pago de regalias
por parte de las autoridades””®.

CONSIDERACIONES FINALES

El aspecto mas importante del rol que juega el oro en la economia mundial radica en la cualidad
social de ser el representante material del trabajo social y abstracto contenido en las mercancias:
dinero. Es asi que su demanda industrial es limitada, a pesar de sus excelentes propiedades,
porque al tener un precio alto hace menos competitiva la produccion donde se lo emplea. Esto
revela la limitacion del sistema capitalista, que condiciona la produccién para la satisfaccion de las
necesidades sociales a la obtencion de ganancias.

Por tanto, el fin de la produccién capitalista se reduce a la obtencidon de un mayor dinero luego
de haberse cumplido el ciclo de produccion: adelanto de dinero para la compra de medios de

desde la gestién 2011 (citado por Carvajal, n.d.).

66 Poveda, 2014.

67 La Ley 3787, de 24 de noviembre de 2007, de reforma impositiva al sector minero, no sélo mantiene las
alicuotas de las regalias mineras de la Ley 1777, mantiene también la regalia del 60% para las ventas al
mercado interno. Si se toma en cuenta que casi toda la produccién de minerales se exporta, la rebaja
de la regalia para ventas al mercado interno, es una forma indirecta de eludir el pago de regalias, de
minerales que luego se reexporta. Para el caso del oro, también habria que tomar en cuenta que la Ley
4049 dispone el pago de 5y 2,5 para la produccién de amalgamas y yacimientos marginales, con lo que,
en el limite, la regalia maxima del oro podria ser del 1,5.

68 Ibidem.

69 “Estos minerales provienen de la produccion de paises vecinos que ingresaron a Bolivia via
contrabando, para luego ser exportados bajo esas partidas arancelarias”, admitié a comienzos de
diciembre (cuatro meses después) el ministro de Mineria, Mario Virreira, obligado por parlamentarios
de oposicion. “Hay que descartar un salto productivo de esa magnitud; un adicional de 400% no es
posible por el tipo de reservas y de produccidn casi artesanal, en muy malas condiciones”, observa
el experto Carlos Arze, consultado para este reporte. “Es una forma de ingreso de contrabando de
otros paises, particularmente Peru, que aprovechan la flexibilidad en Bolivia”, agrega este investigador
del Centro de Estudios para el Desarrollo Laboral y Agrario (CEDLA). “No se conoce ninguna empresa
ni cooperativa que tenga la capacidad de produccion anual de 20 toneladas de oro”, dijo a su vez el
ministro Mario Virreira, cuando el fraude cobré vuelo en noviembre (Carvajal, n.d.).

70 Ibidem.
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produccién, materias primas y fuerza de trabajo, proceso de produccién, y realizacion de las
mercancias en el mercado con un excedente en forma de ganancia.

De acuerdo a la teoria del valor/trabajo, estas ganancias no surgen de la circulacién, sino de la
produccion, de la maximizacion de explotacién de fuerza de trabajo, por un lado reduciendo
permanentemente el tiempo de trabajo para la reproduccion de la obrero —el salario—, y por otra
incrementando la fuerza productiva de trabajo mediante la revolucién permanente del proceso de
produccion. Ambos procesos tienen el fin implicito de destruccidn de la fuerza de trabajo, lo cual es
contradictorio para el propio sistema de busqueda de ganancias, que se alimenta de la explotacién
de la fuerza de trabajo. De esta logica autodestructiva del sistema deviene la crisis o ruptura de la
armonia de ciclo de produccion continuo.

Esta forma abstracta de crisis se desarrolla bajo las condiciones concretas de la acumulacién en la
competencia capitalista por ganancias, que conduce a la produccién al monopolio y al dominio de
ésta por el sistema financiero. El sistema financiero controla la produccidn gracias a que obtiene
una parte de las ganancias en forma de interés. Ademas, la posibilidad de diferir los pagos le
permite realizar operaciones especulativas que le generan ganancias manipulando la produccién
y sus tiempos.

Por otra parte, el sistema ha evolucionado hacia un sistema mundial donde el monopolio tiene
respaldo estatal de las potencias mundiales. Inglaterra la primera potencia hegemonica fue
sustituida por los Estados Unidos y, recientemente, la China se proyecta para los proximos afos
como potencia mundial. Como se vio para el caso de los Estados Unidos, esta representacion estatal
del monopolio también puede influir sobre el curso de la acumulacién manipulando las tasas de
interés en favor de sus empresas mediante la emision monetaria y la deuda publica.

Este esbozo de la economia mundial, que se desprende del estudio del papel del oro en la economia
y finanzas mundiales, plantea la necesidad de una investigacién mas profunda en relacién a la crisis
de acumulacién mundial teniendo, como escenario, el desplazamiento de la hegemonia desde los
Estados Unidos hacia la China y las transformaciones que ello implica en el sistema de produccion.
Esto sera importante en la medida que, con ello, sea posible prever la perspectiva del elemento
regulador del sistema, es decir, la fuerza de trabajo.

Para el caso de los paises de la regidn, en particular Bolivia, su condicidn extractivista exportadora
se complica bajo este escenario, pudiendo ser gravemente afectada la fuerza de trabajo y en
consecuencia las condiciones de vida de la poblacién. Por tanto, también es conveniente esclarecer
cual es la tendencia de las rentas de los recursos naturales, que no es una condicidon per se por el
hecho de poseer los recursos, sino que depende de la acumulaciéon en el plano internacional.

Se hace necesaria esta mirada desde el punto de vista de la totalidad capitalista, con el propdsito
de tener elementos objetivos que permitan a los trabajadores y sus organizaciones plantearse las
tareas de liberacion de la fuerza de trabajo de la explotacion capitalista en el plano internacional y
de acuerdo a las particularidades de las formaciones sociales de las cuales forman parte.
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Cuaderno de Coyuntura e La economia del oro

Cuadro 4
Caracteristicas de las 10 empresas auriferas mas grandes del mundo

Empresa Descripcion
Barrick Es la multinacional minera dedicada a la extraccién de oro mas grande del mundo, con sede en la ciudad canadiense
Gold de Toronto. Tiene més de 23 minas operativas en Estados Unidos, Canada, Australia, Argentina, Chile, Perd, Papua
Corpora- Nueva Guinea, Republica Dominicana y Zambia.
tion Durante 2013, el 50% de su produccion la obtuvo de Estados Unidos y Canada; el 25%, de Australia y Pacifico; el 19% de

Sudamérica y el 6% restante, de Africa.

En 2013, Barrick produjo entre 7 y 7,4 millones de onzas de oro y para 2014, la empresa estd apuntando a producir entre
6y 6,5 millones de onzas.

Barrick, tiene varios proyectos en diferentes etapas de exploracidn y desarrollo, contando mas de 15 paises alrededor
del mundo entre sus proyectos.

La presencia de Barrick en Sudamérica comprende las operaciones mineras de oro en Argentina (Veladero) y Peru
(Lagunas Norte); y de cobre, en Chile (Zaldivar). La region cuenta ademas con el proyecto binacional Pascua—
Lama (Argentina—Chile) y una participacion del 51% en el proyecto Cerro Casale (Chile). También en Chile, tiene un
proceso activo de cierre de la mina El Indio

Newmont Con sede en Denver, Colorado. Es uno de los explotadores mds grandes de oro en el mundo, con minas activas
Mining en Australia, EE.UU., Indonesia, Ghana, Nueva Zelandia y Peru.
Cprpora— Fundado en 1921 por William Boyce Thompson, hoy se mantiene como la Ginica compafiia de explotacion de oro en el
tion indice de Standard & Poor’s 500, (S&P 500).

Nevada, EE. UU.

En la actualidad (2011), Newmont tiene en Nevada 14 minas a cielo abierto y 4 minas bajo tierra, donde explota oro y
cobre.

Con la compra de Fronteer Gold, Newmont obtiene tres nuevos proyectos.
Yanacocha, Pert

[11] Documental en espafiol sobre las consecuencias generadas en Choropampa donde sucedié un derrame de mercurio
por parte de la Mina de Yanacochaque afectd al 70% de la poblacién por intoxicacién, causando gravisias enfermedades
que se mantienen incluso 12 afios después del derrame.

Newmont tiene 51.35% de intereses en Minera Yanacocha S.R.L. y el resto de los intereses lo comparten Compaiiia
de Minas Buenaventura S.A.A (43.65%) y la International Finance Corporation (5%) Los derechos de explotacién en
Yanacocha consisten en concesiones otorgadas por el gobierno peruano.5

Actualmente Minera Yanacocha tiene cuatro minas a cielo abierto y otros proyectos en desarrollo. En el 2010 se explotd
1.5 millones de onzas de oro.

En 2011, Newmont aprobd desarrollar el lamado Conga Project, localizado en las provincias de Celendin, en los distritos
de Sorochuco Huasmin y en el distrito de Encafiada, Cajamarca. Donde los intereses de Newmont son similares a la
de Minera Yanacocha. Si se obtienen todos los permisos, se espera que la explotacion comience a finales del 2014 o

principios de 2015.6 7 8

México
En México Newmont tiene un 44% de intereses en La Herradura, que se encuentra en el Desierto de Sonora. La
Herradura es operada por Fresnillo PLC (que es duefio del restante 56%) y consiste en una operacién a tajo abierto. La

Herradura produjo 174 mil onzas de oro en el 2010. Para diciembre 31 del 2010, tenia una reserva de 2.3 millones de
oro en reservas.

Otros proyectos

Otros proyectos se desarrollan en Australia, Canada, EE. UU., Indonesia, Ghana y Nueva Zelanda.

Anglogold Es una compafiia gold mining global. Fue creada en 2004 a raiz de la fusion deanglogold y Ashanti Goldfields
Ashanti Corporation.
limitada

AngloGold Ashanti Limitada es ahora una productora global de oro con operaciones en cuatro continentes. La compafiia
cotiza en las bolsa de valores de New York, Johannesburgo, Accra, Londres y Australia, asi como Paris y Bruselas bourses.

En 2008, AngloGold produjo 4,98 millones de onzas de oro a partir de sus operaciones, que se estima en 7 por ciento de
la producciéon mundial. En 2009, la empresa de produccién de oro cayé a 4,6 millones de onzas.
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Empresa Descripcion

Es un productor de oro con sede en Vancouver, Columbia Britanica, Canada. La compariia emplea a mas de 16.000
personas en todo el mundo, dedicado a la mineria de oro y las actividades relacionadas, incluyendo la exploracién,
extraccion, procesamiento y recuperacion. Activos operativos de Goldcorp incluyen cinco minas en Canadd y los EE.UU.,
tres minas en México y dos en Centro y Sur América. Goldcorp ha sido repetidamente acusado de dafiar el medio
ambiente, la ganaderia y la salud publica en multiples estudios, la contaminacién de las zonas con metales pesados
toxicos por sus actividades mineras.

Goldcorp

Kinrros Ocupa el séptimo lugar en la lista de las mayores compafiias de oro. La compafiia con sede en Canada mineria de oro
Gold con minas y proyectos en Estados Unidos, Brasil, Chile, Rusia, Ghana y Mauritania. Kinross comenzé a partir de la fusién
de tres empresas en 1993, poseer inicialmente una mina en la Columbia Britanica y las regalias en una mina en Nevada.

Corpora-
tion Tras una serie de adquisiciones y fusiones, Kinross posee diez minas de oro activas en cuatro continentes.
Kinross Gold opera los proyectos mineros en América del Norte y del Sur, Rusia y Africa. En 2013 la produccién de oro de
la compaiiia fue de onzas equivalentes de oro 2.631.092. En 2013 la produccion de plata de la compafiia era 9.000.000
oz, lo que hace la compafiia del productor de plata mas grande 18 en el mundo.
Newcrest Es una empresa con sede en Australia que se dedica a la exploracidn, desarrollo, extraccién y venta de concentrado de
Mining oro y de oro y cobre. Es la empresa lider de la mineria de oro de Australia y sus operaciones se han expandido mas alla

Limited de Australia, por ejemplo Indonesia, convirtiéndose asi en una prominente empresa minera internacional. Newcrest
incorporado en Victoria en 1980.

La produccion de oro y cobre primario de Newcrest en Australia esta en Ridgeway (Operaciones Valley Cadia), Telfer,
Cadia y Cracovia y en Indonesia en Gosowong. El pasado y el presente de exploracion se realizaron en las Américas, Asia
y Europa.

En abril de 2010, Newcrest anuncié que estaba en negociaciones de fusion con Lihir Gold, un movimiento que crearia
productor de oro el quinto mayor del mundo, con una produccién combinada de 2,8 millones de onzas de oro en 2009.
[2] En agosto de 2010, el acuerdo fue aprobado por los accionistas de Lihir (99,86%), y para el final del mes por el juez
nacional de Papua Nueva Guinea (PNG), despejando el camino para el acuerdo. [3] [4] en el marco del acuerdo por valor
de 9.45 millones de ddlares, Newcrest dara accionistas Lihir 0,12 acciones de Newcrest, ademas de A 0.225 ddlares por
Lihir accién.

Navoi NMMC (Inglés: Sociedad Estatal de Empresa Navoi Mineria y Metalurgia Combine, ruso: focyaapcteeHHoe
MMC npeanpuATMe «HaBOUNCKNIA FOPHO-MeTannypryecknii KombrnHat») es una de las mayores compaiiias de uzbekos
involucrados en la industria minera se encuentran entre los diez primeros productores de uranio y oro mds grandes del
mundo. Los depdsitos de mineral mds importantes de la compaiiia se encuentran en el desierto de Kyzyl Kum.
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Cuadro 4

Caracteristicas de las 10 empresas auriferas mas grandes del mundo

Empresa Descripcion
Barrick Es la multinacional minera dedicada a la extraccidén de oro mds grande del mundo, con sede en la ciudad canadiense
Gold de Toronto. Tiene mas de 23 minas operativas en Estados Unidos, Canada, Australia, Argentina, Chile, Peru, Papua
Corpora- Nueva Guinea, Republica Dominicana y Zambia.
tion Durante 2013, el 50% de su produccién la obtuvo de Estados Unidos y Canadd; el 25%, de Australia y Pacifico; el 19% de
Sudamérica y el 6% restante, de Africa.
En 2013, Barrick produjo entre 7 y 7,4 millones de onzas de oro y para 2014, la empresa estd apuntando a producir entre
6y 6,5 millones de onzas.
Barrick, tiene varios proyectos en diferentes etapas de exploracion y desarrollo, contando mas de 15 paises alrededor del
mundo entre sus proyectos.
La presencia de Barrick en Sudamérica comprende las operaciones mineras de oro en Argentina (Veladero) y Pert (Lagunas
Norte); y de cobre, en Chile (Zaldivar). La region cuenta ademds con el proyecto binacional Pascua—Lama (Argentina—
Chile) y una participacién del 51% en el proyecto Cerro Casale (Chile). También en Chile, tiene un proceso activo de cierre
de la mina El Indio
Newmont Con sede en Denver, Colorado. Es uno de los explotadores mas grandes de oro en el mundo, con minas activas
Mining en Australia, EE.UU., Indonesia, Ghana, Nueva Zelandia y Peru.
Corpora- Fundado en 1921 por William Boyce Thompson, hoy se mantiene como la tGnica compafiia de explotacion de oro en el
tion

indice de Standard & Poor’s 500, (S&P 500).
Nevada, EE. UU.

En la actualidad (2011), Newmont tiene en Nevada 14 minas a cielo abierto y 4 minas bajo tierra, donde explota oro y
cobre.

Con la compra de Fronteer Gold, Newmont obtiene tres nuevos proyectos.
Yanacocha, Peru

[11] Documental en espafiol sobre las consecuencias generadas en Choropampa donde sucedié un derrame de mercurio
por parte de la Mina de Yanacochaque afecté al 70% de la poblacién por intoxicacién, causando gravisias enfermedades
que se mantienen incluso 12 afios después del derrame.

Newmont tiene 51.35% de intereses en Minera Yanacocha S.R.L. y el resto de los intereses lo comparten Compafiia de
Minas Buenaventura S.A.A (43.65%) y la International Finance Corporation (5%) Los derechos de explotacién en Yanacocha
consisten en concesiones otorgadas por el gobierno peruano.5

Actualmente Minera Yanacocha tiene cuatro minas a cielo abierto y otros proyectos en desarrollo. En el 2010 se explotd
1.5 millones de onzas de oro.

En 2011, Newmont aprobd desarrollar el Ilamado Conga Project, localizado en las provincias de Celendin, en los distritos
de Sorochuco Huasmin y en el distrito de Encafiada, Cajamarca. Donde los intereses de Newmont son similares a la
de Minera Yanacocha. Si se obtienen todos los permisos, se espera que la explotacion comience a finales del 2014 o
principios de 2015.6 7 8

México

En México Newmont tiene un 44% de intereses en La Herradura, que se encuentra en el Desierto de Sonora. La Herradura

es operada por Fresnillo PLC (que es duefio del restante 56%) y consiste en una operacion a tajo abierto. La Herradura
produjo 174 mil onzas de oro en el 2010. Para diciembre 31 del 2010, tenia una reserva de 2.3 millones de oro en reservas.

Otros proyectos

Otros proyectos se desarrollan en Australia, Canada, EE. UU., Indonesia, Ghana y Nueva Zelanda.

(Continiia en la pdgina siguiente)
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(Viene de la pagina anterior)

Empresa Descripcion
Anglogold Es una compaiiia gold mining global. Fue creada en 2004 a raiz de la fusién deanglogold y Ashanti Goldfields Corporation.
Ashanti

AngloGold Ashanti Limitada es ahora una productora global de oro con operaciones en cuatro continentes. La compafiia

limitada - . . ,
cotiza en las bolsa de valores de New York, Johannesburgo, Accra, Londres y Australia, asi como Paris y Bruselas bourses.

En 2008, AngloGold produjo 4,98 millones de onzas de oro a partir de sus operaciones, que se estima en 7 por ciento de
la producciéon mundial. En 2009, la empresa de produccidn de oro cayd a 4,6 millones de onzas.

Goldcorp Es un productor de oro con sede en Vancouver, Columbia Britanica, Canada. La compafiia emplea a mdas de 16.000 personas
en todo el mundo, dedicado a la mineria de oro y las actividades relacionadas, incluyendo la exploracién, extraccién,
procesamiento y recuperacion. Activos operativos de Goldcorp incluyen cinco minas en Canaday los EE.UU., tres minas en
Meéxico y dos en Centro y Sur América. Goldcorp ha sido repetidamente acusado de dafiar el medio ambiente, la ganaderia
y la salud publica en multiples estudios, la contaminacion de las zonas con metales pesados tdxicos por sus actividades
mineras.

Kinrros Ocupa el séptimo lugar en la lista de las mayores compafiias de oro. La compafiia con sede en Canada mineria de oro con
Gold minas y proyectos en Estados Unidos, Brasil, Chile, Rusia, Ghana y Mauritania. Kinross comenzé a partir de la fusion de tres
Corpora- empresas en 1993, poseer inicialmente una mina en la Columbia Britanica y las regalias en una mina en Nevada. Tras una
fion serie de adquisiciones y fusiones, Kinross posee diez minas de oro activas en cuatro continentes.

Kinross Gold opera los proyectos mineros en América del Norte y del Sur, Rusia y Africa. En 2013 la produccién de oro de
la compaiiia fue de onzas equivalentes de oro 2.631.092. En 2013 la produccion de plata de la compafiia era 9.000.000 oz,
lo que hace la compaiiia del productor de plata mds grande 18 en el mundo.

Newcrest Es una empresa con sede en Australia que se dedica a la exploracidn, desarrollo, extraccion y venta de concentrado

Mining de oro y de oro y cobre. Es la empresa lider de la mineria de oro de Australia y sus operaciones se han expandido mas

Limited allad de Australia, por ejemplo Indonesia, convirtiéndose asi en una prominente empresa minera internacional. Newcrest
incorporado en Victoria en 1980.

La produccién de oro y cobre primario de Newcrest en Australia estd en Ridgeway (Operaciones Valley Cadia), Telfer,
Cadia y Cracovia y en Indonesia en Gosowong. El pasado y el presente de exploracion se realizaron en las Américas, Asia
y Europa.

En abril de 2010, Newcrest anuncié que estaba en negociaciones de fusidn con Lihir Gold, un movimiento que crearia
productor de oro el quinto mayor del mundo, con una producciéon combinada de 2,8 millones de onzas de oro en 2009.
[2] En agosto de 2010, el acuerdo fue aprobado por los accionistas de Lihir (99,86%), y para el final del mes por el juez
nacional de Papua Nueva Guinea (PNG), despejando el camino para el acuerdo. [3] [4] en el marco del acuerdo por valor
de 9.45 millones de ddlares, Newcrest dara accionistas Lihir 0,12 acciones de Newcrest, ademas de A 0.225 ddlares por
Lihir accién.

Navoi NMMC (Inglés: Sociedad Estatal de Empresa Navoi Mineria y Metalurgia Combine, ruso: locynapcTBeHHOe npeanpuatue
MMC «HaBouiicKunii ropHO-MeTanyprmyeckmin KoMorHaTt») es una de las mayores compafiias de uzbekos involucrados en
la industria minera se encuentran entre los diez primeros productores de uranio y oro éné?,%rande el mundo. Los
. . T ., . (Contifpia en la pagind sigtiienie)

depdsitos de mineral mas importantes de la compafiia se encuentran en el desierto de Kyzyl Kum.
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Empresa

Descripcion

Gold
Field
Limited

Es una empresa de mineria de oro de Africa del Sur, uno de los mas grandes, que cotiza tanto en la Bolsa de Valores de
Johannesburgo (JSE) y la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) en el mundo.

La empresa se fundd en 1998 con la fusidn de los activos de oro de Gold Fields of South Africa Limited y Gencor Limited.

La compaiiia tiene su sede en Johannesburgo, Sudafrica. Posee y opera minas de Sudafrica a Australia y tiene una politica
de exploracidn de oro en cualquier pais. Ejecutivo Gordon R. Parker llevé Gold Fields.

En sudamércia tiene la La mina Cerro Corona en Peru se encuentra en la parte mas alta de la cordillera occidental de los
Andes, en el norte del pais.

Polyus
Gold

Es el mayor productor de oro de Rusia y uno de los 10 mineros de oro a nivel mundial por las onzas producidas (1,5
millones de onzas de la produccién de oro en 2011).

La compaiiia cuenta con reservas de oro de la tercera mayor del mundo, con mas de 90 millones de onzas de reservas de
oro probadas y probables que sustentan perfil crecimiento de la produccion del sector lider del Oro Polyus (aumento del
8% en la produccidn de oro en el afio 2011 hasta 2010).

Las principales operaciones de la compaiiia se encuentran en mas prolificos provincias mineras de oro de Rusia en el
este de Siberia y el Lejano Oriente e incluyen minas 5 operativos, operaciones aluviales y varios proyectos de desarrollo
avanzados.

Polyus Gold Internacional tiene un listado prima en la Bolsa de Valores de Londres (simbolo: LGIP) y es la mayor produccién
de oro productor de oro que cotiza en Londres y reservas. Ademds, Polyus Gold Internacional GDRs se negocian OTC en
los EE.UU. (ticker: PLZLY).

Sibanye
Gold

Es un grupo minero independiente, Sudafrica domiciliado y centrado, que actualmente posee y opera cuatro operaciones
subterraneas y de superficie de oro, es decir, al Driefontein (“Driefontein”), la operacién Kloof (“Kloof”) y la Operacion
Cooke (“Cooke “) en la region de West Witwatersrand y la Operacion de Beatrix (Beatrix) en el Estado Libre sur. Ademas
de sus actividades mineras, el Grupo posee y gestiona la extraccidn significativa y las instalaciones de procesamiento en
sus operaciones, que beneficiar el mineral aurifero extraido.

Fuentes: http://es.wikipedia.org/wiki/Barrick_Gold) ; http://es.wikipedia.org/wiki/Newmont_Mining_Corporation: http://es.wikipedia.
org/wiki/AngloGold_Ashanti; http://en.wikipedia.org/wiki/Goldcorp) ; http://en.wikipedia.org/wiki/Kinross_Gold); http://
en.wikipedia.org/wiki/Newcrest_Mining; http://en.wikipedia.org/wiki/Navoi_Mining_and_Metallurgy_Combinat; http://
en.wikipedia.org/wiki/Gold_Fields; http://en.wikipedia.org/wiki/Polyus_Gold; https://www.sibanyegold.co.za/the-group/
group-profile.
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Cuadro 6
ETF de oro y otros productos similares
(En toneladas)

Fines 2012 Fines 2013 Cambio % de participacion
Acciones de oro SPDR 1.530,8 798,2 -552,6 62,80%
ZKB oro ETF 235,7 176,1 -59,3 6,80%
Shares COMEX Gold Trust 217,7 162,4 -55,3 6,30%
Seguros ERF 161,3 108,3 -53,0 6,00%
GBS LSE 139,2 97,3 41,9 4,80%
Julius Baer 111,7 66,0 -45,7 5,20%
Xetra Gold 51,0 44,5 6,5 0,70%
Sprott Physical Gold 50,3 48,5 -1,8 0,20%
New Gold Gold Debentures 45,2 41,3 -3,9 0,40%
Central Fund of Canada 52,7 52,7 0,0 0,00%
Source Physical Gold ETC 73,5 38,5 -35,0 4,00%
Otros* 202,1 177,3 24,8 2,80%
Total 2.691,1 1.811,1 -880,0 100,00%

* Other includes DB euro Hedged, CBS ASX, Royal Canadian Mint, DB Physical Gold ETC (EUR), ETFS - Swiss God, iShares Gold
Bullition Mitsubishi Tokyo, DB Physicla Gold ETC, ETFS Precious Metals Basket Trust, Goldist, ETFS Asian Gold Trust; iShares
Gold Bullion ETFE, ETFS NYSE, DB Physical Gold CHF Hedged, Claymore Gold Bullion ETF, Dubal DGX, DB Physical Gold SGD
Hedged ETC, DB Physical Gold GBP Hedged ETC, Central Gold Trust, HuanAn Gold ETF, Guotal Gold ETF, Yifangda Gold ETF,
FinEX Physically Held Gold ETF, Indian ETFs.

Fuente: Respective Issuers, citado por Thomson Reuters, 2014.
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Cuadro 7

Produccion mundial de oro de mina

(En toneladas)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Europa

Rusia 18,6 1754 1728 1693 1887 2052 2034 2156 2297 2488
Turquia 50 51 81 10,1 11,4 14,5 16,6 24,1 296 335
Finlandia 13 12 11 15 17 38 56 64 8,9 85
Suecia 66 61 67 5,0 4,9 55 63 59 6,0 64
Bulgaria 24 23 28 29 28 33 25 3,4 43 46
Espafia 4,0 14 22 05 0,0 0,0 0,0 04 15 21
Otros 4,6 4,0 38 4,0 41 37 31 24 24 37
Total Europa 2055 1955 1976 1934 2136 2359 2375 2583 2823 3077

Norte América
Estados Unidos 2603 2623 2518 2380 2336 2214 2297 2330 2313 2289
Canad 1285 1195 1035 1022 95,0 9,0 1035 1078 1080 1331
México 21,8 30,6 39,0 43,7 50,8 62,4 794 886 1028 1038
T"At:é'\r';:e 4106 4125 3943 3839 3794 3798 4125 4204 4421 4658

Sud América
Per( 18,2 2178 2135 1836 1955 2014 1848 1876 1804 1816
Brasil 429 445 49,2 58,1 58,7 64,7 67,5 67,3 67,3 79,9
Argentina 285 27,8 43,4 8,5 40,3 188 63,5 59,1 54,6 50,1
Chile 40,0 39,6 40,4 s 39,2 40,8 38,4 44,5 486 48,6
Colombia 23,6 24,8 26,0 26,0 26,0 27,0 33,5 37,5 39,1 40,4
Rep. Dominicana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 05 05 41 26,5
Venezuela 20,5 211 26,5 243 24,3 24,8 24,9 255 21,8 22,9
Surinam 16,3 18,2 16,9 16,1 17,9 204 20,5 202 201 18,6
Ecuador 10,8 11,9 14,0 14,0 14,0 14,0 17,2 17,6 17,6 17,7
Guyana 15,2 10,1 84 97 105 11,9 128 14,4 14,4 14,4
Nicaragua 4,5 3,9 2,9 3,1 2,9 2,6 4,9 6,3 6,9 8,7
Guatemala 0,0 07 5,2 7,7 8,0 9,0 9,4 121 66 65
Bolivia 48 8,0 9,6 8,8 84 72 64 65 6,4 61
Honduras 57 4,4 39 31 19 26 2,4 19 19 20
Panam 01 01 01 01 01 0,9 18 21 23 13
Otros 5.2 68 8,0 81 6,4 6,0 56 57 59 6,0
T::l::’: 3992 4396 4681 4469 4542 4825 4942 5088 4979 5314

(Continiia en la pdgina siguiente)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Asia
China 217,3 229,8 247,2 280,5 292,0 324,0 350,9 371,0 413,1 438,2
Indonesia 114,2 167,0 114,1 149,5 95,9 160,5 140,1 120,1 89,0 99,2
Uzbekistan 83,7 75,5 74,1 72,9 72,2 70,5 71,0 71,4 73,3 77,4
Kazakstan 15,0 19,2 21,8 22,6 22,0 22,5 29,9 36,7 40,0 42,4
Filipinas 31,7 33,3 36,1 38,8 35,6 37,0 40,8 37,1 41,0 40,6
Kirguistan 22,1 16,6 10,6 10,5 18,4 17,0 18,5 19,7 11,3 20,2
Mongolia 19,2 18,4 18,9 18,4 16,5 14,1 13,9 12,4 12,8 17,8
Laos 4.4 6,7 6,5 4,5 4,7 5,4 5,5 4.4 6,7 7,0
Japon 8,3 8,3 8,9 8,9 6,9 7,7 8,5 8,7 6,7 6,4
Corea del Norte 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Tailandia 53 5,2 4,3 33 2,5 5,4 4,2 3,2 5,2 53
Malasia 5,2 5,7 4,9 4,3 3,8 4,2 5,2 5,0 53 51
Arabia Saudita 8,2 7,5 5,2 4,5 4,0 51 4,5 4,6 4,7 5,0
Vietnam 2,3 2,4 2,5 2,7 2,7 3,1 3,4 3,7 3,9 41
Tayikistan 3,9 2,4 2,3 2,3 2,9 2,6 3,2 3,4 3,4 3,8
Armenia 2,1 1,6 1,1 0,4 0,5 1,4 1,6 2,1 2,1 3,5
India 3,5 3,0 2,5 2,9 2,6 2,1 2,8 2,3 1,7 2,0
Georgia 2,1 1,6 1,5 1,2 1,1 0,8 3,6 3,2 3,5 2,0
Otros 53 4,8 4,3 4,3 4,3 5,0 6,7 6,4 6,2 6,2
Total Asia 560,2 615,3 573,2 638,8 594,9 694,7 720,7 721,6 736,2 792,3

(Continiia en la pdgina siguiente)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Africa
Sudafrica 363,3 315,1 295,7 269,9 233,8 219,8 202,9 202,0 177,3 174,2
Ghana 57,6 62,8 69,9 77,3 80,4 90,3 92,4 91,0 95,8 107,9
Mali 39,6 46,7 56,9 51,9 47,0 49,1 439 43,5 50,3 47,1
Tanzania 47,9 49,3 44,8 40,1 35,6 40,9 44,6 49,6 49,1 46,6
Burkina Faso 16 1,7 2,1 2,9 6,9 13,8 253 34,1 31,3 35,1
Congo 5,1 5,3 5,6 6,5 72 10,0 17,0 22,0 26,1 25,3
Sudan 4,7 5,6 3,6 31 2,7 4,0 10,1 22,5 27,9 23,4
Zimbabue 24,3 19,5 17,2 13,5 8,9 9,8 16,3 19,0 19,5 19,9
Guinea 13,4 14,3 16,6 18,0 23,9 22,5 20,4 19,7 18,4 19,0
Costa de Marfil 2,5 3,0 3,0 3,0 53 8,6 7.3 13,4 14,0 13,8
Etiopia 4,6 3,8 4,0 3,9 3,8 5,5 6,6 11,5 12,0 12,0
Egipto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,7 6,3 8,2 11,1
Mauritania 0,5 0,5 06 1,9 6,8 8,4 9,1 8,7 8,2 10,0
Senegal 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 52 4,5 4,3 6,8 6,5
Zambia 0,1 0,5 1,0 1,3 1,9 31 3,4 3,5 4,2 52
Eritrea 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 12,8 10,2 34
Otros 12,7 20,6 18,3 19,8 21,4 18,6 20,7 20,3 20,4 19,2
Total Africa 578,4 549,5 539,9 513,6 486,2 509,9 529,8 584,1 579,8 579,8

Oceania y otros

Australia 258,1 262,2 246,8 247,4 215,2 223,5 260,8 258,6 251,4 266,1
PNG 76,1 70,9 61,7 61,7 70,3 70,6 69,7 63,5 57,2 63,3
Nueva Zelanda 10,2 10,6 10,6 10,6 13,4 13,4 13,7 11,6 10,2 12,4
Islas Salomon 0,1 0,1 0,1 0,1 01 0,1 01 1,7 2,0 2,0
Fiji 4,0 2,9 1,5 0,1 1,1 1,1 2,1 1,6 1,6 1,4
Otros 1,6 2,5 2,7 1,8 1,7 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0
Total Oceaniay
— 350,0 349,1 3234 321,8 301,8 309,7 346,4 337,1 322,5 345,1
Total Mundo 2.504,0 2.561,5 2.469,4 2.498,5 2.430,1 2.612,6 2.741,2 2.839,3 2.860,9 3.022,1

Fuente: Thomson Reuters, 2014.
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Cuadro 8
Oferta de oro fabricado de chatarra
(En toneladas)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Europa

Italia 38,1 46,7 53,5 57,1 61,0 78,0 98,0 116,5 122,6 85,5
Turquia 62,0 67,7 82,5 71,5 199,0 217,2 122,0 78,0 72,3 56,3
Inglaterra 4,2 4,5 10,7 11,7 38,7 59,4 69,8 76,0 69,0 41,0
Alemania 59 7,6 11,4 18,8 24,4 32,7 44,1 45,5 40,3 31,1
Francia 8,6 12,1 18,6 16,8 21,2 24,9 29,2 40,3 33,5 26,7
Espafia 41 3,7 6,1 5,8 10,6 20,1 31,9 32,7 35,9 23,5
Rusia 18,1 18,9 19,3 20,7 21,4 28,7 26,4 23,5 24,2 18,6
Portugal 0,6 0,6 1,0 0,9 1,1 1,5 8,6 15,5 16,0 11,2
Bélgica 1,5 1,3 2,7 2,6 3,7 6,1 8,2 9,1 8,6 7,8
Austria 3,6 34 3,9 3,7 4,7 6,4 7,9 8,0 7,6 6,7
Polonia 2,8 2,6 3,2 2,9 3,0 3,8 4,4 7,9 7,7 51
Suecia 1,0 2,0 4,1 4,6 4,7 6,4 6,6 6,7 6,4 4,5
Suiza 3,9 3,8 4,8 4,8 53 6,5 6,3 6,5 6,2 4,3
Finlandia 0,2 0,3 2,2 1,8 2,1 2,6 6,0 6,1 5,8 3,6
Otros 11,2 11,2 14,3 13,4 14,8 21,0 26,5 30,4 29,6 20,6
Total Europa 165,8 186,3 238,3 237,0 415,6 515,2 495,8 502,7 485,7 346,4

Norte América

Estados Unidos 62,2 60,4 81,0 84,5 93,5 124,0 143,0 159,9 149,4 107,0
México 57 7,2 12,0 17,6 28,1 40,8 45,6 47,6 37,1 35,5
Canada 54 5,0 7,5 6,3 6,9 9,2 11,1 10,8 9,8 6,6

T‘:\t::é'\:i‘::e 73,3 72,6 100,5 108,4 128,5 174,0 199,7 218,3 196,3 149,1

Sud América

Brasil 6,6 43 6,8 6,4 7,5 11,4 16,1 22,2 24,6 14,4
Colombia 3,7 3,8 4,1 4,3 51 6,6 8,1 8,7 9,5 9,3
Venezuela 33 3,7 4,3 5,7 6,0 7,1 8,3 8,7 8,1 8,2
Rep. Dominicana 4,0 4,0 4,2 4,2 4,3 4,2 5,0 5,9 6,1 6,3
Argentina 5,0 3,6 51 4,4 4,4 5,9 5,6 5,8 6,1 0,5
Otros 4,1 4,6 6,1 79 9,2 16,1 21,9 20,7 20,4 20,6
T;\’:é::: 26,6 24,0 30,6 32,9 36,5 51,2 65,0 72,0 74,8 59,2

(Continiia en la pdgina siguiente)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Asia

China 34,7 41,7 44,6 41,6 70,3 116,3 133,2 130,6 141,6 144,7
India 107,0 94,0 80,0 73,0 89,5 115,5 81,0 58,5 113,0 100,8
UAE 12,9 28,2 34,0 43,8 59,4 70,6 110,0 71,4 73,4 57,0
Pakistan 32,5 30,9 33,4 31,7 35,5 53,9 50,4 42,7 47,2 37,2
Indonesia 63,8 67,0 71,9 68,0 72,5 79,9 64,9 58,3 49,0 36,2
Japén 28,6 24,5 27,0 25,9 53,6 35,3 43,9 55,1 42,2 36,2
Tailandia 19,0 12,4 19,1 374 51,7 66,0 44,7 52,4 43,6 30,9
Vietnam 5,9 7,8 8,3 9,0 12,2 51,5 49,8 41,1 36,4 28,2
Iran 13,4 16,1 21,9 23,1 26,0 32,2 32,7 32,4 329 24,3
Arabia Saudita 84,0 92,5 133,7 56,4 69,4 57,3 44,1 37,1 33,5 23,8
Siria 7,5 10,1 17,4 13,6 14,5 15,3 17,7 19,0 17,8 14,5
Malasia 11,5 11,0 19,1 16,4 18,4 19,3 22,2 19,2 16,7 13,3
Taiwan 16,1 13,0 18,4 18,5 33,6 34,9 27,5 19,5 15,4 12,0
Irak 4,0 43 6,5 5,4 7,4 20,3 19,1 17,1 15,3 10,8
Libano 6,0 6,6 9,9 4,9 6,2 15,1 19,7 14,9 12,7 9,6
Sud Corea 26,2 17,5 30,7 13,7 20,5 21,3 18,1 17,4 13,9 9,5
Jordania 5,5 4,6 8,7 7,0 5,6 9,2 12,7 10,8 9,7 7,2
Hong Kong 7,8 6,5 7,1 7,5 8,0 8,4 8,0 7,3 6,8 6,0
Kuwait 11,9 12,4 21,8 9,8 10,2 10,4 8,5 7,7 6,2 5,0
Singapur 35 53 4,2 5,0 5,4 6,1 5,8 8,9 7,4 4,8
Israel 7,1 5,2 11,4 5,0 6,1 6,6 8,3 7,0 5,6 4.4
Bahréin 1,9 1,8 3,8 3,8 3,8 4,7 4,5 4,0 3,5 2,6
Oman 1,5 2,2 3,8 31 3,8 4,5 4,4 3,4 3,1 2,4
Bangladesh 2,1 2,1 2,5 2,5 2,7 3,0 2,7 2,6 2,7 2,3
Qatar 0,8 0,9 2,3 2,6 2,5 2,8 2,4 2,0 1,8 1,5
Filipinas 1,2 11 1,1 1,1 1,4 2,2 1,9 1,7 1,5 1,1
Otros 9,3 9,5 11,0 11,4 12,4 13,7 13,8 13,6 13,0 11,4
Total Asia 525,7 527,2 653,6 541,0 702,5 876,2 851,7 755,6 765,7 637,5

(Continiia en la pdgina siguiente)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Africa

Egipto 71,3 72,7 77,5 56,5 35,8 65,0 48,0 47,6 53,6 43,2
Marruecos 53 5,9 6,3 6,3 6,4 9,7 9,3 12,0 11,3 9,4
Libia 4,0 4,6 9,7 9,5 10,4 13,4 15,8 16,6 14,4 8,8
Argelia 2,5 2,7 2,8 3,4 3,6 5,8 6,1 7,9 7,6 6,8
Otros 4,5 45 11,0 8,5 8,9 12,2 12,7 14,7 14,2 12,2
Total Africa 87,6 90,4 107,3 84,1 65,0 106,1 91,8 98,8 101,0 80,4

Oceania
Australia 2,4 1,9 1,5 1,5 2,0 3,1 6,8 12,0 10,2 7,3
Total Oceania 2,4 179 1,5 %5 2,0 31 6,8 12,0 10,2 73
Total Mundo 881,3 902,4 1.131,8 1.004,9 1.350,1 1.725,7 1.710,8 1.659,3 1.633,7 1.279,9
Medio oriente* 289,8 325,3 435,2 306,3 449,8 531,1 453,8 352,3 341,4 262,5
Asia oriental * 221,7 209,6 256,3 249,1 352,8 446,4 4256 416,7 379,0 326,8
CIs* 22,7 23,5 24,0 25,4 26,7 35,3 32,8 30,1 31,3 25,0
subcclnzctjrii:ental 144,6 129,8 119,8 111,7 132,5 176,9 138,3 107,7 166,5 143,3

* Los principales mercados regionales de lingotes.

Fuente: GFMS, Thomson Reuters.
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Cuadro 9
Demanda mundial de oro
(Incluye uso de chatarra; en toneladas)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Europa
Turquia 285,4 303,4 242,0 276,8 236,7 111,3 109,0 136,3 114,2 178,1
Italia 312,5 290,2 235,9 228,4 186,7 134,6 126,3 103,3 95,9 92,4
Rusia 55,3 61,1 65,2 79,4 76,0 57,5 61,0 66,2 72,2 72,8
Suiza 53,6 55,5 60,7 62,2 58,2 37,5 40,8 47,9 48,0 46,2
Alemania 56,9 51,8 51,3 51,5 49,1 38,1 40,8 38,8 36,9 39,6
Austria 9,4 8,5 5,7 6,5 26,3 34,6 19,1 22,3 13,7 19,7
Inglaterra 32,9 28,6 24,4 16,9 15,6 15,2 13,9 15,5 15,2 16,3
Francia 18,6 16,4 14,4 14,0 13,0 11,0 11,1 10,1 8,5 7,6
Espafia 31,7 27,4 24,2 23,6 19,3 13,6 8,4 7,1 6,3 5,8
Polonia 6,0 5,9 58 5,4 4,6 4,4 4,4 4,2 4,0 4,0
Grecia 9,8 8,6 7,8 8,5 7,4 6,2 6,2 4,5 4,0 3,7
Portugal 8,9 7,2 53 6,7 6,1 4,9 4,6 3,2 3,0 31
Suecia 2,0 1,9 1,7 1,4 2,2 2,7 2,6 2,8 2,8 2,8
Serbia 42 4,4 41 4,3 41 3,4 3,3 2,7 2,6 2,7
Holanda 5,5 5,6 53 4,2 3,3 2,9 3,0 2,8 2,6 2,5
Rumania 0,8 0,8 0,8 1,4 1,7 1,5 2,4 2,4 2,4 2,4
Rep. Checa 2,1 2,1 2,0 1,9 1,7 1,7 1,9 1,9 1,9 1,8
Otros 10,3 10,3 9,0 8,5 7,8 6,8 6,9 6,6 6,3 6,1
Total Europa 905,7 889,7 765,6 801,4 719,7 487,8 465,6 478,7 440,5 507,6

Norte América

Estados Unidos 224,0 218,8 210,9 179,0 175,2 173,4 179,1 166,7 146,9 160,0
Canadd 25,9 26,8 22,0 22,2 40,1 48,4 43,7 44,9 32,4 44,5
México 343 35,4 28,5 25,3 23,0 18,9 18,2 13,3 12,8 15,1
Total Norte América 284,2 281,0 261,4 226,5 238,3 240,7 241,0 224,9 192,1 219,6
Sud América
Brasil 22,0 25,9 22,7 23,7 25,3 25,2 29,9 28,5 30,1 41,6
Chile 4,2 43 39 3,6 32 2,8 2,9 2,2 2,2 2,7
Rep. Dominicana 6,3 6,1 4,8 4,5 4,3 2,8 2,5 1,9 1,8 1,8
Otros 19,8 20,4 18,2 15,9 13 9,8 9,2 8,0 7,8 9,1
TA‘:grisc‘;d 52,3 56,7 49,7 47,7 45,8 40,6 44,5 40,6 41,8 55,2

(Continiia en la pdgina siguiente)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Asia
China 240,3 262,6 278,3 339,8 378,8 427,7 520,6 637,2 700,3 978,3
India 621,1 695,2 633,8 684,4 708,1 571,0 783,4 761,0 736,0 715,8
Japén 159,3 164,4 175,0 177,8 163,7 140,5 157,5 147,2 126,1 124,2
Sud Corea 82,0 83,3 82,3 86,1 77,5 65,0 68,1 62,2 54,1 49,1
Indonesia 90,8 86,5 64,8 63,2 61,4 46,0 38,9 35,3 36,1 44,6
Irdn 373 40,7 36,2 40,7 41,0 37,6 39,3 37,4 36,9 43,1
Malasia 69,7 74,3 58,0 61,0 56,3 45,0 43,7 36,6 334 42,6
Arabia Saudita 118,0 124,6 89,6 99,6 85,0 53,5 46,6 36,8 32,5 39,4
UAE 48,5 55,0 46,6 49,4 46,3 35,9 329 28,4 27,5 37,8
Singapur 24,2 30,0 28,7 29,5 27,6 233 25,5 23,8 22,0 25,7
Paquistan 59,0 64,2 53,9 50,4 43,8 29,7 26,1 22,1 20,6 24,6
Tailandia 64,1 68,5 52,7 47,5 40,3 25,2 22,0 18,7 17,0 23,7
Taiwan 28,5 31,9 30,7 29,7 27,5 23,1 26,1 24,0 22,5 22,2
Hong Kong 14,0 14,6 14,9 15,4 15,6 14,7 15,8 16,5 14,8 14,6
Vietnam 26,8 28,3 22,6 21,6 19,6 14,7 13,5 12,4 10,7 11,4
Kazakstan 9,9 10,4 11,3 11,9 10,9 8,8 10,4 11,4 10,9 11,1
Uzbekistan 9,9 10,4 11,3 11,9 10,9 8,8 10,4 11,4 10,9 11,1
Israel 12,1 11,9 9,9 9,0 8,7 7,2 6,3 5,5 51 5,9
Bahréin 10,8 11,4 9,6 9,9 8,7 6,5 5,7 5,1 4,5 5,5
Jordania 6,0 6,9 45 4,7 4,7 5,6 5,9 5,2 4,6 5,5
Irak 4,0 4,2 4,6 53 4,6 3,8 3,7 3,8 3,9 5,0
Kuwait 12,7 12,3 9,7 8,9 8,4 5,6 4,8 4,1 3,7 4,6
Bangladesh 6,7 6,7 6,0 6,5 5,8 4,6 4,2 3,8 3,7 4,3
Siria 16,6 17,6 16,0 17,7 15,6 12,0 11,7 8,4 5,4 4,2
Nepal 7,5 6,9 5,8 53 4,5 3,5 3,5 3,3 3,5 3,9
Omén 7,4 7,7 6,8 71 6,0 45 41 3,5 3,2 3,8
Sri Lanka 6,3 6,2 5,1 5,2 4,5 3,8 3,7 3,2 3,1 3,5
Myanmar 5,0 4,3 4,0 4,0 3,5 3,0 2,6 2,3 2,3 2,7
Libano 8,0 7,6 5,4 5,5 4,8 3,4 2,6 2,1 1,9 2,3
Qatar 3,6 3,7 3,1 3,2 2,7 2,1 1,9 1,6 1,7 2,1
Otros 7,1 7,0 6,7 10,4 10,3 6,8 5,6 4,8 4,5 5,2
Total Asia 1.817,0 1.958,9 1.787,7 1.922,3 1.906,9 1.642,3 1.946,8 1.979,2 1.963,2 2.277,5

(Continiia en la pdgina siguiente)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Africa
Egipto 67,5 70,8 50,3 56,5 64,5 44,9 43,3 30,2 38,7 41,8
Sud Africa 12,8 10,0 10,3 14,0 16,4 28,3 24,6 27,4 27,2 30,8
Marruecos 13,9 13,8 10,6 10,3 9,5 7,6 7,0 6,8 6,6 6,5
Libia 4,8 5,0 4,9 5,2 4,8 3,9 3,5 2,4 2,3 2,5
Otros 13,6 13,8 11,6 12,4 11,5 9,9 9,4 9,2 8,8 9,2
Total Africa 112,4 113,3 87,7 98,4 106,6 94,7 87,7 76,0 83,5 90,8
Oceania
Australia 11,1 9,9 10,3 10,5 14,0 14,6 12,0 13,9 13,3 19,6
Total Oceania 11,1 9,9 10,3 10,5 14,0 14,6 12,0 13,9 13,3 19,6
Total Mundo 3.182,6 3.309,5 2.962,3 3.106,8 3.031,3 2.520,8 2.797,6 2.813,3 2.734,3 3.170,4

De las cuales pertenecen:

Medio Oriente* 637,8 677,7 534,2 594,3 537,6 333,7 317,5 308,5 283,6 378,8
Asia Oriental* 817,7 861,3 822,7 885,9 881,0 835,5 9412  1.0223  1.0450  1.3458
cis* 75,4 82,2 88,7 108,4 103,4 78,1 84,2 90,9 95,9 97,0
iCIE) 700,6 779,2 704,6 751,7 766,7 612,5 820,9 793,4 766,9 752,0

subcontinental*

* Principales mercados regionales de lingotes.

Fuente: Thomson Reuters, 2104.







