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Oro, activo con mejor rendimiento 
el 2020: Consejo Mundial del Oro
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Los fondos cotizados en bolsa (ETF) respaldados por oro y productos similares tuvieron lo que el Consejo Mundial del Oro (WGC) llamó 
“un año extraordinario” al 2020, ya que los ETF de oro registraron entradas netas anuales de $ 47.9 mil millones, o 877 toneladas, au-
mentando colectivamente tenencias de oro en más de un tercio y alcanzando máximos históricos en tonelaje (3 752 t). La propagación 
global y la gravedad de la pandemia Covid-19 a partir de marzo impulsaron el interés mundial por el oro , afirma el Consejo.El entorno 
de mayor riesgo, las respuestas fiscales y monetarias al impacto económico de la pandemia y el impulso del precio del oro continuaron 
impulsando las entradas hasta bien entrada la segunda mitad del año, aunque el ritmo de las entradas se desaceleró después de que 
el precio del oro alcanzó un nuevo récord. por encima de $ 2 000/oz a principios de agosto, antes de volver al nivel de $ 1 900/oz.



llones, respectivamente”.

          El posicionamiento largo neto de los futuros de oro Comex cayó a un míni-
mo anual de 716 toneladas en noviembre, pero se recuperó a 816 tonelada a fin 
de año, que según el WGC fue el nivel más alto desde septiembre, por debajo 
del promedio anual de 873 tonelada, “pero significativamente por encima de la 
media a largo plazo de diez años de 529 t ”.

        “En términos generales, las posiciones largas netas fueron más altas du-
rante todo el año debido al impulso positivo de los precios, que atrajo a inver-
sores y especuladores. “Creemos que los largos netos no terminaron el año en 
o por encima de los máximos históricos de 1 209 t, que se vieron a principios 
de año, debido a la dislocación del mercado de futuros de Comex del mercado 
extrabursátil (OTC) , que ocurrió en marzo, hizo que sea más costoso mantener 
futuros en comparación con otras opciones como OTC y ETF de oro . Es pro-
bable que muchos inversores hayan migrado futuros a ETF de oro o OTC , o 
probablemente se hayan salido del mercado del oro por completo “.

            Para el año 2021, el Consejo Mundial del Oro (WGC) pronostica que mu-
chos de los mismos impulsores de la demanda de oro, como tasas más bajas 
y mejores costos de oportunidad, estímulo fiscal, elevadas valoraciones de ac-
ciones y los efectos económicos de Covid-19, probablemente continuarán.

           La fortaleza de la demanda de ETF de oro se subrayó aún más en compa-
ración con otras formas de inversión física en oro. El Consejo Mundial del Oro 
(WGC) dice que, en respuesta a la pandemia, la demanda de barras y monedas 
fue mixta, lo que generó fortaleza en los mercados occidentales y debilidad en 
los mercados orientales antes de recuperarse en el tercer trimestre.

           Como resultado, durante los primeros tres trimestres de 2020, los ETF de 
oro representaron casi dos tercios de la demanda total de inversión.“Esto es 
significativamente más alto que cualquier año completo anterior. La demanda 
de ETF de oro también fue equivalente a una cuarta parte de la producción pro-
medio [anual] de las minas de oro durante los últimos cinco años “.

         Sin embargo, a medida que los inversores redujeron las coberturas y 
aumentaron la exposición a los activos de riesgo en medio de un sentimiento 
positivo tras las elecciones estadounidenses y el anuncio de las vacunas Co-
vid-19 exitosas, hubo salidas considerables de 109 toneladas en noviembre, y 
aunque las salidas continuaron en diciembre, se desaceleraron considerable-
mente y fueron modestos en comparación, a 40 toneladas

             En contraste con los primeros tres trimestres de 2020, en los que se agre-
garon 1 007 toneladas acumuladas a los activos globales bajo gestión (AUM), el 
cuarto trimestre tuvo salidas netas de 130 toneladas.

      PRECIO DEL ORO AUMENTO 25% EN 2020
          En general, el precio del oro aumentó un 25% durante 2020, alcanzan-
do un máximo histórico de US$ 2 067,15 / oz el 6 de agosto. A pesar de caer 
un 12% en marzo, cuando los mercados se vieron sacudidos por el inicio de la 
pandemia de Covid-19, el oro se recuperó para terminar el año entre los activos 
con mejor desempeño, a pesar de que muchos índices bursátiles alcanzaron o 
superaron máximos históricos.

        El  Consejo Mundial del Oro (WGC) señala que la volatilidad del oro durante 
el año también fue mayor, con una volatilidad anualizada del 20%, el nivel más 
alto desde 2013 y significativamente por encima del promedio a largo plazo de 
alrededor del 16%.

        Sin embargo, el aumento de la volatilidad del oro debe considerarse en el 
contexto de la volatilidad de todos los activos, advierte el WGC, señalando que 
la mayoría de los activos experimentaron una mayor volatilidad el año pasado.

           Los volúmenes de comercio de oro también aumentaron, con el promedio 
de volumen diario de 2020 de US$ 182,7 mil millones siendo significativamente 
superior al promedio de 2019 de US$ 145,7 mil millones.

        “Incluso los volúmenes de comercio más bajos del oro para el año, que 
ocurrieron durante abril o el relativamente moderado diciembre, fueron todavía 
bastante sólidos, cotizando en promedio $ 139,9 mil millones y $ 143,2 mil mi-



Tras un espectacular 2020 
para los metales preciosos, la 
plata brillará aún más en 2021

Los metales preciosos han protagonizado un año 2020 especta-
cular. El oro se repuso a la caída sufrida en marzo y alcanzó en 
verano el registro más alto de todos los tiempos. Sin embargo, 
conforme la economía global se recupera de la pandemia, los 
analistas son más cautos sobre su trayectoria. En cambio, la 
plata promete brillar todavía más en este 2021 que acaba de co-
menzar.

 EN AÑO 2020: ORO CRECIO 20% Y PLATA 47%
            La pandemia de Covid-19 provocó la reacción de los inversores, que comen-
zaron a acumular metales preciosos con el objetivo de proteger su patrimonio. 
Este factor, junto con los problemas de suministro derivados de la interrupción de 
las comunicaciones aéreas, impulsó los precios de oro y paladio por encima del 
20% a lo largo de 2020.
          La plata, por su parte, se revalorizó un 47%, mientras que el platino lo hizo, 
en menor medida, un 10%. Según señalan desde la consultora británica Metals 
Focus, se espera que en 2021 se vuelvan a registrar máximos históricos tanto del 
oro como paladio. Pero la mayor subida va a ser la que protagonice la plata.
        El oro se ha considerado tradicionalmente como un activo refugio donde de-
positar el dinero en tiempos de crisis. Su precio comenzó a subir en 2019 con la 
ralentización de la economía global, pero la subida se agudizó en 2020 con la lle-
gada de la pandemia, lo que permitió al metal alcanzar su precio máximo histórico 
en agosto pasado: 2.072,50 dólares la onza.
          La situación provocada por la pandemia de Covid-19, con el confinamiento 
y el cierre de refinerías y empresas, afectó seriamente a la demanda de oro físico. 
Sin embargo, esta caída se vio compensada por el crecimiento de la demanda de 
inversión, que se disparó ante el temor de los inversores a la crisis económica. 
Prueba de ello fue, por ejemplo, la subida de más de un 30% de la inversión anual 
en el mayor ETF de oro del mundo, SPDR Gold Trust, la mayor desde el año 2009.
              Sin embargo, en los últimos meses del año, el precio del oro cayó por de-
bajo de los 1.900 dólares la onza, como consecuencia de las noticias relativas al 
despliegue de las vacunas contra el coronavirus, lo que hizo que los inversores 
regresaran a activos más propios de periodos de crecimiento económico.
      De cara al año 2021, Ross Norman, un analista independiente, cree que los 
principales factores que han apoyado la subida del oro (la enorme deuda guber-
namental, los rendimientos negativos de los bonos y la amenaza de inflación y 
turbulencias en el mercado) van a seguir vigentes durante este año, lo que podría 
propiciar que el oro se revalorizara en torno al 20%.

EL AÑO  2021 SERA EL AÑO DE LA PLATA
        Si el 2021 va a presenciar una nueva revalorización del oro, muchos analistas 
coinciden en que éste será el año de la plata. Este metal comparte con el oro su 
carácter de activo refugio, aunque también es un metal industrial que se usa para 
fabricar productos como paneles solares fotovoltaicos.
          La plata subió desde los 18 dólares la onza de enero 2020 hasta casi 30 dó-
lares en agosto, antes de volver a bajar hasta el entorno de los 25 dólares la onza. 
La revalorización del metal en 2020 fue del 47%.
          Según los analistas, su doble papel como metal precioso e industrial y su 
mayor volatilidad implican que podría revalorizarse en mayor medida que el oro en 
cuanto el crecimiento económico comience a remontar.
         Otro factor que va a ser decisivo para la plata en 2021 va a ser el impulso 
que el nuevo presidente de los Estados Unidos, Joe Biden, dé a las energías re-
novables, que se traducirá en un aumento de las instalaciones de paneles solares 
fotovoltaicos, cuya principal materia prima es la plata.
        En cuanto al platino, un metal utilizado en joyería, industria y fabricación de 
automóviles, el superávit de suministro que se ha registrado en 2020 ha sido ab-
sorbido en parte por los inversores. Pero los analistas dudan de que en 2021 su-
ceda lo mismo.Ello va a lastrar el precio del metal, que se encuentra ahora mismo 
en torno a los 1.000 dólares la onza.
         En el caso del paladio, la mayor parte de la demanda procede del sector del automóvil, que 
lo utiliza para la fabricación de catalizadores. La demanda por parte del sector de la inversión 
es residual.Durante los últimos años, el déficit de suministro de este metal (mayor demanda que 
suministro) ha provocado un incremento de su precio, que llegó a los 2.875,50 dólares la onza 
en febrero de 2020.Todo apunta a que en 2021 se va a mantener esta tendencia, debido a la re-
cuperación de la economía global y, por tanto, al aumento de las ventas de automóviles.
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        Año tras año, este analista de mercado prevé que la producción del metal 
rojo se expandirá un 6,9% como resultado de la puesta en marcha de múltiples 
proyectos nuevos y los efectos de base baja debido a que los bloqueos de co-
vid-19 reducen la producción en 2020.

CHILE MANTENDRA LIDERAZGO DEL COBRE
           Liderando este crecimiento está Chile, donde se espera que el proyecto 
Spence Growth Option de BHP (ASX, LON, NYSE: BHP) entregue la primera 
producción entre diciembre de 2020 y marzo de 2021. Se proyecta que la opera-
ción aumentará la producción de cobre pagadero en 185kt por año una vez que 
se incremente .

          El pronóstico de Fitch también toma en consideración el regreso de la 
mayoría de los trabajadores a la mina Escondida , aunque BHP ya ha dicho que 
la producción será menor de lo habitual hasta el año fiscal 2022 como resultado 
de la reducción de la fuerza laboral.

          “Sin embargo, el retorno de los trabajadores impulsará la producción de 
cobre de nuevo al rango normal, que la empresa mantiene en aproximadamen-
te 1.200 kt por año en promedio”, se lee en el informe. “Además, dependien-
do de cuándo el proyecto Spence Growth Option mencionado anteriormente 
finalmente comience la producción y pueda aumentar a su tasa de ejecución 
completa, esperamos que también contribuya positivamente al crecimiento de 
2022”.

           El analista destaca que el pronóstico del cobre también cuenta con que 
Lundin Mining (TSX: LUG) pueda llegar a una solución amistosa con sus sin-
dicatos chilenos para fin de año y, por lo tanto, no impactar la producción para 
2021.
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   Un informe de Fitch Solutions pro-
nostica que la producción mundial 
de minas de cobre aumentará a una 
tasa anual promedio de 3.7% durante 

2021-2029, con una producción total que aumentará de 21.5 
millones de toneladas a 27.8 millones de toneladas durante el 
mismo período.

          Lundin proyecta que la producción de la mina de cobre en Candelaria 
oscilará entre 185kt y 195kt en 2021, que es superior a las 142kt producidas en 
2019 y está programada para ser más alta que la producida en 2020.

           Según Fitch, el crecimiento después de 2021 se beneficiará de los retra-
sos en la aceleración del proyecto, como el proyecto Quebrada Blanca Fase 2 
de Teck Resources, que se espera que comience a producir durante la segunda 
mitad de 2022. El desarrollo del proyecto se había retrasado de cinco a seis 
meses debido a la pandemia de covid-19, pero desde entonces se ha reiniciado, 
y la compañía ahora estima que la producción de cobre durante los primeros 
cinco años promediará 286 kt por año.Todos estos desarrollos llevaron a Fitch 
a revisar al alza sus pronósticos para 2022 y 2023 a 4% y 3.2% respectivamente 
desde 2.9% y 1.9% anteriormente.
PERU CRECERA 20% ANUAL EN PRODUCCION DE COBRE

          Cuando se trata de Perú, el segundo productor mundial de cobre, Fitch 
Solutions espera que su perspectiva para la producción minera de cobre se re-
cupere con fuerza en 2021, creciendo un 20% interanual, como resultado de los 
fuertes efectos de base baja y la puesta en marcha de nuevos proyectos.

         El país andino cuenta actualmente con 48 proyectos mineros en diferentes 
etapas de desarrollo y otros 54 proyectos de exploración.

        “Perú ocupa el segundo lugar entre las mayores reservas de cobre del 
mundo con 87 millones de toneladas métricas a partir de 2019, el 10% de las 
reservas conocidas”, se lee en el informe. “Creemos que la inversión china 
jugará un papel cada vez más importante en el sector del cobre de Perú. Los 
mineros buscan diversificar su cadena de suministro para compensar que el 
consumo interno chino sea mayor que su oferta “.

          Según información oficial, se espera que Perú vea US$ 10,2 mil millones 
invertidos en cinco proyectos mineros durante la próxima década por parte de 
empresas chinas.

China y la República Democrática del Congo
            Dentro de China, se espera que la producción de cobre aumente a una 
tasa promedio de 1,5% anual durante 2021-2029, en comparación con una tasa 
de crecimiento promedio de 4,6% durante los últimos 10 años.
            El analista de mercado dice que esta desaceleración en el crecimiento 



de la producción será impulsada por el cierre de minas de cobre de baja ley y 
las expansiones de capacidad planificadas retrasadas.

            A pesar de esta perspectiva, se espera que la producción nacional de 
cobre sea positiva a medida que nuevos proyectos entren en funcionamiento y 
el país asiático desarrolle activos extranjeros para mejorar la seguridad de sus 
recursos.“Las mineras de cobre chinas mantendrán su compromiso de invertir 
en depósitos de cobre en el extranjero para asegurar el acceso a material de 
alta ley y bajo costo”, afirma el documento de Fitch. 

          “Por ejemplo, en octubre de 2019, Zijin Mining anunció que gastaría U$ 
146 millones para aumentar su interés en Ivanhoe Mining. La compra convertirá 
a Zijin en el segundo mayor accionista de la empresa que desarrolla la mina de 
cobre Kamoa-Kakula en la República Democrática del Congo ”.
           Kamoa-Kakula, por otro lado, se convertirá en uno de los mayores con-
tribuyentes al crecimiento dentro del sector del cobre de la República Demo-
crática del Congo, cuya producción se espera que crezca un 12% interanual en 
2021, luego de una contracción del 3,5% en 2020.

          La predicción se basa en el hecho de que, en agosto, Ivanhoe Mines (TSX: 
IVN) informó que el desarrollo de la mina de cobre Kakula había progresado 
antes de lo programado, y la firma esperaba lograr el primer concentrado de 
cobre en el Q321.
         
         Este y otros proyectos, junto con la producción constante de la mina Tenke 
Fungurume de China Moly y la mina Katanga de Glencore (LON: GLEN), son los 
cimientos de la predicción de Fitch, que tiene en cuenta la decisión de Glencore 
de inactivar la mina de cobre y cobalto Mutanda de 2020 a 2022.
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Un inédito compromiso es el 
que cerraron durante los últi-
mos días las empresas de la 
gran minería que son parte del 
Consejo Minero, las que acor-
daron impulsar metas de re-
ducción de emisiones de gases 
de efecto invernadero. Se trata 
de un documento elaborado 
con la participación voluntaria 
de las 13 empresas que son 
parte del gremio y que, en su 
conjunto, representan un 97% 
de la producción de cobre del 
país. De esta manera, la indus-
tria se convertirá en el primer 
sector productivo que asume 
este tipo de compromisos, en 
línea con el cumplimiento de 
los objetivos de Chile de car-

CHILE: 13 Grandes mine-
ras cierran inédito acuerdo 
para reducir sus emisiones
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bono neutralidad al 2050 y reducción de emisiones al 2030 fijada en la Contribu-
ción Determinada a Nivel Nacional (NDC, por sus siglas en inglés).
          “Este anuncio es de gran relevancia para el sector y demuestra el compromi-
so que tiene la minería con el combate al cambio climático. Algunas empresas mi-
neras ya habían tomado la iniciativa de manera individual de anunciar sus metas 
de reducción de emisiones de carbono. El logro adicional es haber adoptado un 
compromiso sectorial que abarca a todos sus integrantes, convirtiéndonos en la 
primera industria del país que cuenta con algo así”, explica el presidente ejecutivo 
del Consejo Minero, Joaquín Villarino. Desde la entidad gremial añaden que la im-
portancia de que se trate de un trabajo colectivo es que permitirá a las empresas 
mineras compartir desafíos y buenas prácticas, que se traducen en medidas más 
costo-efectivas para reducir las emisiones.

Joaquín Villarino, presidente ejecutivo del Consejo 
Minero: Este acuerdo demuestra el compromiso que 
tiene la minería con el combate al cambio climático

Joaquín Villarino, presidente ejecutivo 
del Consejo Minero

            En cuanto a las metas individuales de cada una de las empresas, estas 
son de distinto alcance, ya sea a nivel local como global. En algunos casos 
están definidas como una reducción en el nivel de emisiones y otras incluyen 
carbono neutralidad; algunas fijan objetivos de corto plazo y otras para ho-
rizontes más largos. Sin embargo, un factor común es que gran parte de las 
reducciones comprometidas están asociadas a contratos de suministro eléc-
trico con fuentes renovables y, por lo tanto, involucran menores emisiones de 
alcance 2 o indirectas.
Al 2023 más de la mitad del suministro eléctrico contratado 
por gran minería del cobre provendrá de energías renovables
          Según las estimaciones de la industria, al 2023 más de la mitad del sumi-
nistro eléctrico contratado por la gran minería del cobre provendrá de energías 
renovables. Dentro del listado también existen medidas que buscan la reduc-
ción directa de emisiones, como el caso de BHP — controladora de Escondida, 
Spence y Cerro Colorado—, que se puso una meta de rebaja de 70% de las 
emisiones al 2025. Misma estrategia reveló la estatal Codelco, cuyo foco está 
en bajar en 70% las emisiones a 2030, para lo que, además de cambiar su matriz 
energética a 100% renovable, incluyeron trabajo en relaves, reducción de con-
sumo hídrico e impulso de la economía circular, entre otras medidas.

            Por último, también existen metas en forma implícita o explícita que in-
cluyen emisiones de alcance 3, las que provienen de la cadena de valor fuera 
del control directo de las compañías mineras. “En el Consejo Minero, desde la 
publicación de nuestros principios sobre cambio climático en el 2015, hemos 
hecho explícito nuestro compromiso con aportar al cumplimiento de los obje-
tivos de Chile, como la carbono neutralidad al 2050 y las demás metas al 2030 
fijadas en la Contribución Nacionalmente Determinada”, sostiene Villarino.

           Según las cifras del gremio minero, la industria es responsable del 7% de 
las emisiones del país, considerando aquellas de alcance 1 (o directas) prove-
nientes del consumo de combustibles. Si se suman las de alcance 2, a través 
del consumo de electricidad, se ha estimado un 14% adicional. “Al observar 
las metas de las empresas, se aprecia un importante alineamiento con los ob-
jetivos del país. En particular, a través de contratos de suministro eléctrico con 
energías renovables, las empresas mineras están aportando a reducir rápida-
mente el 14% proveniente de las emisiones de alcance”, añadió el presidente 
ejecutivo del Consejo Minero.

        Con todo, las medidas contarán con un sistema de reportabilidad de ca-
rácter anual, el cual está a cargo de la Comisión de Energía y Cambio Climático 
del Consejo Minero, lo que permitirá hacer seguimiento al cumplimiento de las 
metas comprometidas. Dicha información, además, estará disponible en el sitio 
web de la entidad.
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