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NOTA DEL MERCADO DEL ORO

I. COMPORTAMIENTO DEL PRECIO Para los proximos meses se estima una tendencia bajista para el

oro, alcanzando un precio promedio de USS$ 1.700/0z en 2022
fundamentalmente por:

Desde el segundo semestre del 2020, el precio del oro « Fortalecimiento del délar a nivel global.

comenzo a retroceder, alcanzando el 12 octubre de este e Mayor inflacién y ajuste monetario de la Reserva Federal a
~ . mayor ritmo que lo anticipado previamente.

afio US$ 1.759,1/0z, un 8,4% menor a igual fecha del Y q pacop

2020.
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Il. OFERTA MUNDIAL DE ORO

La oferta mundial de oro retrocedié 3,3%, alcanzando las 4.712,4 toneladas el 2020, debido principalmente a
la caida de la produccién mina. Por su parte, en el primer semestre del 2021 la oferta anoté 2.308 toneladas,
cayendo 5,2% respecto a igual periodo del 2020.

La oferta de oro esta conformada por 3 items, siendo el principal la produccién de mina, luego el reciclaje de
oro y en ultimo término las coberturas con derivados realizadas por las empresas, las cuales dependiendo de
la estrategia anual de las empresas, aportan o disminuyen la oferta.

La produccion de mina registré 3.486,5 toneladas en 2020, con una caida de 3,1% frente al 2019 (Fig.4). Las
detenciones en diversos yacimientos fueron el principal motivo, atendiendo las medidas llevadas a cabo por
los gobiernos para frenar los contagios producidos por el Covid-19 dentro de las cuales fueron ordenar la
paralizacion de determinadas actividades econémicas. En el primer semestre de 2021, la oferta de mina anotd
1.782,6 toneladas, con un alza de 8,8%, evidenciado una operaciéon minera practicamente normalizada frente
aigual periodo del 2020.

En 2020 los principales paises productores de oro fueron China, Rusia, Australia, Estados Unidos y Canada y
respecto de las mayores compafias destacan Newmont, Barrick Gold AngloGold Ashanti, PJSC Polyus Y Navoi
Mining & Metallurgical (S&P Global, 2021).

Fig. 4: Evolucion de la oferta de oro a nivel mundial
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Fuente: Cochilco sobre la base World Gold Council

La posicion en derivados medida bajo cobertura delta, estrategia con opciones disefiada para que el valor de
una cartera de derivados sea insensibles a cambios en el precio del activo subyacente, disminuy6 el 2020 en
52 toneladas y el primer semestre de 2021 cayé en 20 toneladas (Fig.5). Ello da cuenta que en el consolidado,
las mineras de oro estimaron un valor del oro estable o al alza, lo cual no las incentivé para cubrir parte de su
produccion o bien dejaron que instrumentos derivados vencieran sin renovarlos, por lo que prefirieron
mantener su produccion expuesta al precio de mercado.

El 2020 la oferta proveniente de oro reciclado se situé en 1.277,7 toneladas, registrando un leve incremento
de 0,4% apoyada por el aumento en el precio del metal amarillo, sin embargo durante el primer semestre del
2021 este item anotd 545,5 toneladas, cayendo 5,5%, a pesar que el precio anotd un incremento frente a igual
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periodo del afio anterior. Ello podria deberse a que esta fuente de suministro habria alcanzado un nivel de
equilibrio y que seria necesario un incremento significativo en el valor del oro para inducir a los tenedores de
objetos con oro para venderlos en el mercado (World Gold Council, 2021).

Fig. 5: Oferta de oro por operaciones de cobertura y reciclaje
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Fuente: Cochilco sobre la base World Gold Council

Ill. DEMANDA MUNDIAL DE ORO

La demanda fisica de oro el 2020 registré una caida significativa de 15,8% frente al 2019, anotando 3.657,4
toneladas, esencialmente por la fuerte caida registrada por la demanda de joyas. En el primer semestre de
2021 la demanda continué cayendo frente a igual periodo del 2020, anotando 1.833,1 toneladas, con un
retroceso de 10,3%.

Los items relacionados a la demanda son la fabricacién de joyas, uso en tecnologia, inversion (lingotes,
monedas y ETF) y compras de bancos centrales.

El 2020 la demanda de oro destinada a joyeria anotd una significativa caida del 37,9%, alcanzando 1.327
toneladas, producto de los cierres de los puntos de venta y a las restricciones sociales, lo cual desincentivo a
los consumidores por adquirir joyas (World Gold Council, 2021).

Fig. 6: Evolucion de la demanda de oro y de joyeria
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China e India son los mayores mercados para la joyeria. La demanda de joyas en China el 2020 fue impactada
negativamente por las restricciones sociales y los cambios estructurales en esta industria como son la
consolidacién y la tendencia de la poblacidn joven por adquirir joyas de menor peso (World Gold Council,
2021).

La demanda de joyeria en el primer semestre anoté 873,3 toneladas, incrementdndose 56,6%, lo que
evidencia una recuperacién de la debilidad del afio 2020 causada por el COVID-19, aunque se mantuvo por
debajo de los niveles previos a la pandemia, en parte debido a una recuperacion mas lenta de la demanda de
la India (World Gold Council, 2021).

La demanda para la industrial de la electrdnica, dental y otras aplicaciones registré una disminucion de 7,3%
el 2020, anotando 302,2 toneladas impactada por la detencidon de la industria manufacturera por las
cuarentenas generadas por el Covid-19. En cuanto al primer semestre de 2021, se observé una recuperacion
dada una mayor apertura de la actividad productiva y social, anotando la demanda 161 toneladas, con un
14,2% frente a igual periodo del 2020 (World Gold Council, 2021).

Fig. 7: Demanda de joyeria por paises y de aplicaciones industriales
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Fuente: Cochilco sobre la base World Gold Council

El impacto del Covid-19 en la economia y mercados mundiales impulsé a los inversionistas a apostar
fuertemente por el oro en el 2020 dado su valor como activo refugio. Esta mayor inversion se realizé
principalmente a través de ETF (instrumento que respalda oro fisico), los cuales aumentaron en 873,8
toneladas, con un alza de 114,2% frente al 2019. Durante el Ultimo trimestre del 2020 y el primer semestre
del 2021 se observd un importante retroceso en la inversion de oro en ETF, lo que da cuenta que los
participantes del sector financiero internalizan un escenario mds adverso para el precio del oro, atendiendo
el comienzo del ajuste monetario que realizara la Reserva Federal a fin de afio (Fig.8).
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Fig. 8: Demanda de inversion anual y trimestral
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Medallas e imitaciones de monedas

En 2020 la demanda por monedas oficiales y medallas e imitaciones también aumentd a 292,9 toneladas
(+32,7%) y 69,1 toneladas (+3,5%) respectivamente, mientras que el item lingotes fue el Unico que retrocedié
a537,6 (-7,2%) (Fig.9).

En el 2020 los bancos centrales se mantuvieron por onceavo afio como compradores netos de oro, sin
embargo en este periodo fue a un menor ritmo frente al 2019. Producto del Covid-19 un grupo de bancos
centrales optd por vender parte de sus reservas en oro para obtener liquidez y hacer frente a la crisis
econdmica causada por la pandemia, lo cual redujo las compras netas del metal amarillo. En el primer
semestre los bancos centrales invirtieron con fuerza en oro alcanzando 333,2 toneladas, con un incremento
de 62,9% frente a igual periodo del 2020 (World Gold Council, 2021).

Fig. 9: Demanda por lingotes, monedas oficiales, medallas, imitaciones de monedas y bancos centrales
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IV. PRODUCCION DE ORO EN CHILE

La produccion de oro de Chile en 2020 registré 33,9 toneladas, con una caida de 11,9% frente al
2019. Para el 2021 se estima una cifra similar de produccién, sin embargo desde los afios 2022- 2023
la produccidon nacional deberia evidenciar un incremento con la entrada en operacién de los
proyectos Salares Norte de Gold Fields y La Coipa de Kinross.

La produccién de oro en Chile es primaria y secundaria (oro como subproducto de la mineria del
cobre), siendo esta uUltima la mas relevante con el 63,8% del total en el 2020.

Fig. 10: Produccion chilena de oro
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a Sernageomin e INE
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