MERCADO DEL ORO
- EN COLOMBIA,
UNA APROXIMACION

Si. s una aproximacion: porque el mer-
cado del oro esta lacrado por un gran com-
ponente ilegal que, dependiendo de las
condiciones macroeconémicas nacionales e
internacionales, y de las fluctuaciones de cier-
tas variables como la tasa de cambio, ¢l pre-
cio internacional y los impuestos internos y
externos relacionados con la actividad mi-
nera, conducen a los agentes productores a
buscar mejores precios ofrecidos por agen-
tes “ilegales™ (fabricantes de joyas, arbitrado-
res internacionales, funcionarios municipales,
estimulando el wrifico de regalias v lavadores
de activos). La presencia de un mercado clan-
~destino genera inexactitud estadistica en la
produccion, vuelve subrepticio el suminis-
tro de informacion sobre los costos de ex-
plotacion y margenes de ganancia, y propicia

el wrifico de regalias.

La mejor corroboracion de lo anterior es lo
que paso en 1999 y 2000: alta devaluacion,
precio internacional estable, eliminacion de
subsidio en el Perud, recesion economica na-
cional que reduce la demanda de joyeria y
aumento de la presencia de grupos al mar-

gen de la ley en zonas mineras. Resultado

Por: Octavio Antonio Zuluaga Rivera

final: se duplican los registros de produccion
basados en el comercio legal, cuando la
evidencia supone un estancamiento en la ex-

plotacion del mineral.

Ahora bien, mas alla de lo que connota el
mercado ilegal, este trabajo, desprovisto de
formalismos empiricos, pretende dilucidar
la naturaleza del mercado del oro segun las
tendencias a partir de la eliminacion del
monopsonio. Consta de cinco capitulos. El
primero describe los resultados y determi-
nantes de la produccion de oro en las dos
ultimas décadas; ¢l segundo, ¢l proceso de
comercializacion; el tercero presenta algu-
nas consideraciones sobre la exportacion de
oro; en el cuarto, destacamos algunas con-
clusiones de la encuesta dirigida a los alcal-
des y funcionarios de una muestra de
municipios productores realizada por el
Departamento de Estudios Economicos de
la sucursal del Banco de la Republica en
Medellin. En este capitulo se enfatiza sobre
el asunto de las regalias, yva que en ¢l desa-
rrollo del trabajo senalamos otros resultados
de la misma. Por ultimo, en ¢l quinto trata-

mos las conclusiones.
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I. Probuccron

A. Década de los ochenta: mayor

intervencion del Estado

Antes de la eliminacion del monopsonio del

Banco de la Republica y especialmente en la

década del 80, la dinamica del mercado del

oro estaba determinada por una activa inter-

vencion del Estado a través de la autoridad

monetaria y €l Banco de la Repuablica, la cual

s¢ concretaba en las siguientes formas:

cado obedecia a la necesidad de acumu-
lacion de reservas internacionales. El oro
como activo de reserva, es un metal que
en cualquier momento puede reportar
divisas al pais, y el control del mercado
por parte de la banca central podria ser
benéfico en escenarios de déficit en la
balanza de pagos, que era el exhibido en
los anos 60, década en que se expidio el
Régimen de Control de Cambios. A partir
de la crisis cambiaria de 1982-1983, en la
que ¢l Banco de la Republica se quedo
con ¢l oro como unico activo, y al no es-

tar en estado good delivery este activo

1. En atribucion de las facultades conferidas resultd poco liquido, el Banco de la Re-
por ¢l Decreto Ley 444 de 1967, ¢l Banco publica y ¢l gobierno resolvieron reducir
de la Republica era la unica entidad auto- la proporcion de oro en las reservas y
rizada para adquirir metal precioso y ven- vender todo el oro nuevo que se produ-
der lo necesario para usos industriales. cia en el pais. El resultado de esa politica
El monopsonio y monopolio en ¢l mer- se observa en el Grafico 1.

Grafico 1
Oro como porcentaje de las reservas internacionales
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Comoquiera que el Banco de la Republi-
ca compraba todo ¢l oro que estaban dis-
puestos a ofrecer los productores al
precio establecido por la autoridad mo-
netaria, la elasticidad de la demanda era

cero, o mejor, perfectamente inelastica.

No obstante, la politica de precios de la
autoridad monetaria se basaba en ¢l precio
internacional. en escenarios de desequi-
librios cambiarios que reducian los marge-
nes de rentabilidad de los productores
v/0 estimulaban el arbitraje hacia otros
paises, se intervino el mercado fijando un
sobreprecio que compensaba el diferen-
cial entre la tasa de cambio oficial y ¢l que
regia en ¢l mercado paralelo (Res. 6/84 de
la Junta Monetaria, Res. 105 de diciembre

de 1985 de la Junta Monetaria). Esta poli-

tica se encaminaba, pues, a incentivar la
produccion aurifera, evitar el arbitraje y
cumplir con el objetivo de aumentar las
reservas internacionales' (Grafico 2). El
analisis de la evolucion de la produccion
en la década del 80 corrobora lo anterior:
niveles precarios de registros de produc-
cion antes de 1983 vy los siguientes anos,
niveles de produccion que duplican el re-
gistro de ese ano. Asi, las compras del
Emisor registraron 426.517 onzas {roy ¢n
1983 y en ¢l periodo comprendido entre
1983 y 1986, en ¢l cual tuvo vigencia la
intervencion en el precio, ¢l promedio fue

de 1.050.776 onzas troy.

La politica de tasa de cambio de la auto-
ridad monetaria a partir de la segunda

mitad de la década encaminada al incre-

Grafico 2
Diferencia porcentual entre la tasa de cambio paralela
y la tasa de cambio oficial
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mento de la tasa de cambio real, también
propicio mejoras en la rentabilidad de
los productores (Grafico 3). Lo anterior,
aunado al incremento en el precio inter-
nacional, permitié que se mantuvieran
niveles altos de produccion, no obstan-
te la eliminacion del sobreprecio estable-
cido por la Junta Monectaria. En el
periodo comprendido entre 1987 y 1991
la produccion registrada alcanzo un pro-

medio de 959.085 onzas troy.

La intervencion estatal a traves del Banco
de la Republica también apunté al diseno
v e¢jecucion de politicas, ademas de las for-
muladas en los planes de desarrollo, en-
caminadas al crecimiento de la mineria de
oro y al bienestar de los pobladores de las

zonas mineras. Para el efecto. se estable-

cio una amplia red de agencias de compra
(24), asegurando el pago al precio del
metal fijado por la autoridad monetaria;
se impulsod la construccion de obras de
infraestructura en dichas regiones y la im-
plementacion de programas de asistencia
téenica. Se destaca, asimismo, la creacion
de una linea de crédito de fomento para

la pequena y mediana mineria,

En suma, la década de los 80 exhibe bajos
niveles de registros de produccion antes de
1983 y un crecimiento inusitado a partir de
1984, mantenido a lo largo de la década (Gra-
fico 4). Esto se explica por la intervencion
estatal a través de las autoridades monetarias
concretada con el establecimiento de sobre-
precios en ¢l mercado monopsonico y de la

politica devaluacionista en la tasa de cambio.

Grafico 3
indice de tasa de cambio real (1980-1989)
deflactada por precios del productor
(Base 1994 = 100)
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Grafico 4
Produccion nacional de oro
(Miles de gramos)
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La politica era, pues, consecuente con el ob-
jetivo de fortalecer las reservas internaciona-

les via un aumento del activo en oro”.

B. Ladécada de los 90: liberalizacion
del mercado y menor produccion

La intervencion estatal en el mercado del oro
se reduce con la eliminacion del monop-
sonio del Banco de la Republica consagrado
en la Ley 9 de 1990. Esta se materializa con
la expedicion del Decreto 145 de enero 19
de 1995 que reglamenta la Ley 141 de 1994,
donde se establece el marco regulatorio para
la declaracion de origen y certificacion del
metal, y la liquidacion, recaudo y distribu-
cion de regalias. Es, pues, a partir de 1995
que comienzan las agencias fundidoras a
comercializar y a exportar oro, con alta par-

ticipacion en el mercado.

El periodo comprendido entre 1990 v 1993
arrojo un promedio en los registros de pro-
duccion de 1.011.997 onzas froy, continuan-

do la excelente dinamica que venia desde 1984,

El periodo 1994-1998 marca la destorcida en
los registros de produccion y el promedio
asciende a 653.236 onzas (roy, representan-
do sélo el 64% del alcanzado en los prime-
ros cuatro anos del decenio. Cabe precisar
que las estadisticas oficiales de produccion
se basan en la declaracion que emite el pro-
ductor o intermediario para la recaudacion
de regalias ¢ impuestos v que son reporta-
dos por los grandes productores, las agen-
cias fundidoras, y las agencias del Banco de

la Republica.

Los menores niveles de actividad en el pe-

riodo 1994-1998 son consecuentes con la

GO
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disminucion en los margenes de rentabili- precio internacional v la revaluacion del peso

dad de los productores, ¢l estancamiento del colombiano (Grifico 5 y Cuadro 1). Se des-

Grafico 5
indice de tasa de cambio real (1990-2000)
deflactada por precios del productor
(Base 1994 = 100)
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Cuadro 1

Precio internacional del oro (1980-2000)
(US$/onza fina) del Reino Unitdo en el mercado de Londres

Ao Promedio Afio Promedio
anual anual
1980 607,86 1990 383.51
1981 459,75 1991 362,18
1982 375.80 1992 343 42
1983 422 47 1993 359.73
1984 360,36 1994 384,22
1985 317,18 1995 384,22
1986 367,68 1996 387,82
1987 446,52 1997 331.10
1988 437,15 1998 294,10
1989 381,28 1949 280,50
2000 281,70 (*)

(*) Primer semestre de 2000

Fuente: Banco de la Replblica
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taca que los indices de tasa de cambio real
del periodo fueron los mias bajos desde la
sobrevalorizacion del peso en la primera

mitad de la década del 80.

Sumado a lo anterior, puede afirmarse que
el escenario de la mineria de oro en la pre-
sente década ha estado lacrado por la falta
de prospectiva y la ausencia de nuevas fuen-
tes de explotacion, asi como por el aumento
en factores de riesgo como la violencia ge-
nerada por la presencia de grupos armados

al margen de la ley en las zonas mineras.

Durante 1999-2000 los registros de produc-
cion suministrados por Minercol S.A. exhi-
ben niveles promedio que superan en el 76%
al promedio del periodo 1994-1998. Asi mis-
mo. son analogos a los mejores registros de
las dos ultimas décadas (1985-1986. 1991-

1992), tal como se observa en el Cuadro 2.

A la luz de los resultados de una encuesta
realizada por ¢l Departamento de Estudios
Economicos del Banco de la Republica - su-
cursal Medellin, dirigida a los alcaldes de

los principales municipios productores de

1980 15.791
1981 16.068
1982 14294
1983 13.266
1984 22.726
1985 35.545
1986 39.995
1987 26,545
1988 29.019
1989 29.505

Cuadro 2
Produccion nacional de oro

Segun los registros de Minercol (1980-2000)
(Miles de gramos)

Fuenie; Serie 1860-1995 Banco de la Republica. Serle 1986-1988 Minminas - DGM. Afos: 1999-2000 Minercal S.A

29.351

1990

1991 34.730
1992 32116
1983 27.393
1994 20.995
1995 21.135
1996 22.073
1997 18.811
1998 18.810
1999 34.598
2000 3r.m7

oro ¢n Colombia, la reversion de la ten-
dencia descendente en la produccion de
oro no se debe a determinantes de oferta,
El 90% de los encuestados opina que la pro-
duccion de oro en sus zonas de influencia
ha disminuido o permancce igual y atribu-
ven el estancamiento de la mineria de oro
a factores como la falta de modernizacion

tecnologica, los problemas de orden pu-

blico y la ausencia de politicas estatales que
estimulen la prospectiva y nuevos frentes

de explotacion.

Asi las cosas, icomo se explica un incremen-
to en los registros de produccion que, valga
decirlo, casi duplican los alcanzados en anos
precedentes? Las causas parecen apuntar al

componente clandestino presente en el mer-

G
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cado y que genera inexactitud estadistica en

diferentes escenarios.

El mercado legal®, el cual sirve de base para
la cuantificacion de la produccion elabora-
da por Minercol S A, esti compuesto por las
agencias-fundidoras-exportadoras, Mineros
de Antioguia y las agencias de compra del
Banco de la Republica, la produccion de
Frontino Gold Mines se vende a la comer-
cializadora Trade S.A. El mercado ilegal
incluye los fabricantes de jovas', los arbitra-
dores internacionales y los agentes lavado-

res de activos,

La hipotesis que pucede plantearse es que,
en consideracion a que en los anos 1999 y
2000 las condiciones bajo las cuales opera-
ba el mercado clandestino cambiaron sus-
tancialmente, parte de la produccion de oro
que en anos anteriores se canalizo a través
del mercado ilegal, se condujo hacia ¢l mer-
cado legal, especificamente hacia las agen-

cias-fundidoras-exportadoras.

El nuevo escenario que presenta el compo-
nente ilegal del mercado se fundamenta en

los siguientes hechos:

® La evolucion negativa de la actividad jo-

vera aumento los registros de produccion.

La economia colombiana entrd en fase re-
cesiva a partir del tercer rimestre de 1998,
El consumo de los hogares exhibio creci-
mientos negativos durante 1998 (-0,3%),
1999 (-7.4%) y un lento crecimiento en 2000
(en el tercer trimestre crecio a una tasa anual
de 2,0%), la demanda de joyeria, por su ca-

lidad de bien suntuario disminuye en con-

textos de caida en el consumo. La encuesta
de opinion comercial de Fenalco reporto el
sector de Joyeria y Relojeria como uno de
los sectores con resultados mas negativos
en los anos 1998, 1999, 2000 (Cuadro 3).

La crisis en ¢l sector parece haber aumen-
tado los registros de produccion, en tan-
to que: a) la disminucion de la demanda
de oro por parte de los fabricantes. espe-
cialmente los provenientes de Santander,
que lo compraban a intermediarios o di-
rectamente en los municipios producto-
res, obligd a los comerciantes a venderlo
en el mercado legal, y b) las agencias fun-
didoras-exportadoras aumentaron sus
compras de “oro chatarra” (joyas-oro re-
ciclado) que también lo procesan para la

claboracion de pigmentos.

Parece ser que el arbitraje bacia fuera del
pais disminuyo significativamente en el
periodo 1999-2000, (o cual aumento los
registros de produccion. La canalizacion
hacia ¢l mercado legal de produccion que
se exportaba ilegalmente se vio favorecida
por ¢l desmonte a comienzos de 1999, de
la norma tributaria en ¢l Perd que exigia
¢l pago de un IVA del 18% al productor,
traduciéndose en un sobreprecio no anu-
lado por ¢l diferencial cambiario entre los
dos paises. Asi mismo, en este periodo la
economia colombiana exhibio un sobre-
ajuste de la tasa de cambio real mejoran-

do el precio que ofrecia el mercado legal.

1l. PROCESO DE COMERCIALIZACION

Respecto de la pequena y mediana mineria,

la cadena de comercializacion se inicia en

G 3
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Cuadro 3
Cantidades fisicas vendidas comparadas con igual periodo del ano anterior
Porcentaje repuestas bajas
Sectores minoristas 1998 1999 2000

Dic. Acum. Dic. Acum. Dic Acum
Establecimientos de servicios ars KT 15,4 357 6,3 20,5
Grandes cadenas 12,5 9.6 12,5 38,6 12,5 23.7
Drogas y Ptos. farmacéuticos 11.8 24,0 235 291 22,2 281
Establecimientos de servicios 308 31,2 357 56,0 20,0 28,7
Ferreterias 36,4 429 333 49,1 23,5 32,0
Alimentos, abarrotes y viveres 333 38,3 25,0 47.9 30,8 35,6
Repuestos, accesorios y motos 423 36,7 423 475 355 377
Fotografia 50,0 34,2 444 62,1 222 36,2
Librerias y papelerias 43,8 318 53,3 471 50,0 389
Productos textiles 36.8 449 44,4 62.5 35.7 39.3
Materiales de construccion 25,0 46.2 556 54,7 38,5 416
Vehiculos automotores 41,2 45,0 70,6 75,8 7.1 418
Sector turistico 46,2 291 36,4 51.3 33,3 41,8
Prendas de vestir 20,0 43,9 57.1 87.5 33.3 43,0
Llantas y Serv. de reencauche 38,9 39.8 444 48.2 45,0 447
Maquinaria de uso agricola 25,0 343 60,0 593 46,2 45,2
Cacharrerias 19,0 48,2 211 50,1 66,7 46.7
Rancho v licores 33.3 478 308 52,2 20,0 48,5
Joyerias y relojerias 66.7 458 58.3 67.9 357 491
Calzado 571 50,6 519 58,4 50.0 50,0
Electrodomésticos 429 496 231 67,5 61,5 54,5
Combustible 25,0 449 50,0 449 58,3 58,7
Muebles y equipos de hogar 38,5 514 429 60.0 50.0 60,1
Promedio 37,0 398 37.5 532 36,1 413
Fuente. Fanalco Antioquia, ancuesta de opinion comercial

la venta del oro en un pueblo cercano de la
zona de explotacion, a un intermediario que
puede ser un comerciante local o un com-
prador que no es del municipio. Segiun lo
establecido en la encuesta mencionada an-
teriormente, en los municipios grandes pro-
ductores el intermediario mas importante
es el comerciante local, y se encontro que
¢l nimero de puestos de compra fluctia en-
tre 15 y 31. En pueblos pequenos produc-

tores los principales intermediarios son

compradores que no son del municipio. Los
puestos de compradores locales son mini-
mos (Maximo cinco) y €n su mayoria no

existen.

La presencia de intermediarios en los pue-
blos se explica por su escala de compra que
permite absorber costos de desplazamiento
hacia las agencias fundidoras y su valor agre-
gado (costos de fundicion, afinacion, etc.).

Igualmente, le brinda disponibilidad inme-
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diata de dinero al minero por el pago del
oro extraido y le evita los riesgos que conlle-
va ¢l transporte hacia las grandes agencias.
Hasta aqui suponemos que la cadena va des-
de el pequeno y mediano productor hasta
las agencias del Banco de la Republica v las
agencias fundidoras que luego exportan el
oro, pero valga precisar que el intermedia-

rio puede conducir el oro hacia el arbitraje

o a fabricantes de joyas, configurando el com-

ponente ilegal del mercado.

La gran mineria la componen Mineros de
Antioquia S.A., que destina su produccion
hacia la exportacion de pigmentos, v Frontino
Gold Mines, que la vende a la Comercializa-
dora Trade S.A. (véase flujograma de la co-

mercializacion del oro).

- 2
Comercializacion del oro
| Joyena
——®  Jovena
| Grandes comercializadoris -
I I (fundiciones) —. Exportacion
Comerciantes
>
| locales —
) — Venta para usos
Pequena y mediana mineria Agencias del industriales
= (harequeros, motobomberos,  f—-d | Bancode la |
aluvion mecanizado) | Republica
Intermedianios que
——p no son del
| municipio
[ |
Produccitn de oro
(extraccion)
— Arhitradores ——»  Exportacion ilegal
Grande > Exportacion y |
—b > » !
mineria trade

El Cuadro 4 muestra la participacion de los
agentes en el mercado legal a partir de la eli-
minacion del monopsonio del Banco de la

Republica. Destacamos los siguientes aspectos:

® La participacion casi nula de las agen-
cias del Banco de la Republica refleja la
minimizacion de la intervencion del

Emisor en el mercado del oro, ya que los
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Cuadro 4
Produccion nacional segun agente comprador o productor

Yo

Afio Agencias % Mineros de % Otros % Total
comercializadoras Antioquia de la registros
exporiadoras Repablica Minercol
antioquenas (*)
1995 11.601,1 551 1.281.3 6.1 5.303,0 252 2.845.0 13.5 21.035,0
1996 15.511.1 70,2 1.652.1 75 1.474,2 6,7 3.436,0 15,5 22.073.0
1997 15.989,2 85,0 1.898.6 101 519.4 28 403,0 2 18.811,0
1998 16.339.3 86.9 1.827.6 97 254.6 1.4 388.5 21 18.810.0
1999 29.706.4 85.9 1.757.2 51 203,5 0.6 2.930.9 8.4 34.598.0
2000 271331 733 2.058,0 56 153,9 0.4 7.672,0 20,7 37.017.0
(*) Incluye la produccién de Frontino Gold Mines
Fuante: Agencias comarcializadoras, Mineros de Antioquia, Banco de la Repablica, Minminas, Mingrcol S. A

intermediarios encontraron mejores pre-
cios y servicios en las agencias fundido-
ras. El precio fijado por ¢l Banco de la
Republica es el piso del mercado (95,94%
del precio internacional FIX. a. m.)", lo
cual no lo vuelve competitivo respecto del
fijado por las agencias comercializadoras;
¢stas, ademas, ofrecen anticipo a los in-
termediarios, elaboran cheques a los pro-
veedores v consignan el dinero a sus
cuentas en el sector financiero. Asimismo,
ofrecen horarios de atencion mas exten-
didos y brindan seguridad transportando
¢l oro que traen los comerciantes desde
los centros de atencion del acropuerto
regional. Segun la encuesta anteriormen-
te citada, los principales factores que in-
ciden en que las agencias del Banco no
sean atractivas para ¢l minero son en or-
den de importancia: 1) la localizacion. que
implica riesgos en seguridad y sobrecos-
tos en transporte, 2) el precario volumen
de venta, que no justifica por los costos

que implica, buscar las agencias del Ban-

co de la Republica ubicadas lejos de la zona
de explotacion, 3) el precio y los impues-
tos, que no lo vuelven competitivo en re-
lacion con el ofrecido por los comerciantes
locales vy otros intermediarios y 4) la
tramitologia. Frente al precario volumen
de compras, el Banco de la Republica re-
dujo de 24 a seis el numero de agencias
que, en suma, solo compraron ¢l 0.4% de

la produccion en el ano 2000 (Cuadro 5).

Es preciso anotar que la minimizacion de
la intervencion del Banco de la Republica
en el mercado del oro trajo consigo un
aumento de las pricticas ilegales como el
trafico de regalias y el lavado de activos, v
en suma, un aumento del componente ile-
gal en ¢l proceso de comercializacion plas-
mado en ¢l arbitraje, cuando existen
condiciones que lo vuelven rentable, y en
la venta del oro por parte del minero a
intermediarios y joyeros para evadir el
pago de la regalia, la cual se asume como

un sobrecosto.
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Cuadro 5
Evolucion de las compras de las agencias del Banco de la Reptblica
(Miles de gramos)

_“Eﬂﬂ e 1992 __‘Iﬁ 1994 o 1995 1996 1997 1998 1999
Agencias Antioguia 13.163.1 8.437.3 4.910,9 733.7 2342 61.4 318 347 17,9
Agencias resto
Colombia 17.957.8 18.759.1 15.847 .1 4.569.3 1.240,0 458.0 222.8 168.8 136.0
Total agencias .

Banco de la Republica 311209 27.196,4 20.758,0 5.303,0 1.474.2 5194 25456 2035 153.9
Produccion nacional 32.116,9 27.393.0 20.9950 211350 220730 188110 188100 345980 37.017.0
Porcentaje (%) 96,9 99,3 98,9 251 6.7 27 1,4 0.6 0.4

Fuenta: Datos de Agencias Ui.’[litr[ii.’l;[;’l acnico Industrial = Banco de la Republica. Dato Produccion = Minarcol S, A

Si el Banco de la Republica implementa
politicas conducentes al aumento en la par-
ticipacion ¢n ¢l mercado, diferentes a man-
tener un piso del precio, contribuye al
freno de practicas ilegales, pero también
significaria la pérdida de participacion de
agentes privados, que no es precisamente
lo que subyace en el articulo 13 de la Ley 9
de 1991, que liberaliza el mercado del oro,
Ademas, irta en contravia de la profun-
dizacion del esquema ortodoxo de banca
central que dicta la exclusividad de fun-
ciones y actividades en el ambito de regu-
lacion monetaria, crediticia y cambiaria,
banco emisor, administrador de reservas
v de depositario v prestamista en altima

instancia de los intermediarios de crédito.

Con la expedicion de la Ley 9 de 1991 y
del Decreto 145 de enero 19 de 1995, la
estructura del mercado legal pasa de un
monopsonio (Banco de la Republica) a un

oligopsonio dominado por las agencias

Jundidoras-exportadoras ubicadas en
Medellin. El poder oligopsonico de las
agencias fundidoras-exportadoras, es resul-
tado directo de la funcion que desempena-
ban antes de la liberalizacion del mercado.
Mediante contrato, realizaban los procesos
de fundicion y refinacion del oro compra-
do por el Banco de la Republica. Eran solo
tres empresas en ¢l momento de la elimi-
nacion del monopsonio con una trayecto-
ria en actividades industriales relacionadas
con ¢l oro de varias décadas, lo cual se tra-
duce en un know bow envidiable. Con
todo, la movilizacion de un monto consi-
derable de capital en un sector de alto re-
querimiento tecnologico se constituyo en
barrera a la entrada de otras empresas v en
lo corrido de la década el grado de con-
centracion no tvo una variacion significa-
tiva. Solo aparecio una nueva empresa en
Antioquia y otra ¢n Bucaramanga en 2000.
El alto grado de concentracion en el mer-

cado se refleja en la participacion del
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oligopsonio antioqueno. En 1997, 1998, v
1999 fue de 85%, 87%, y 86%, respectiva-
mente; en 2000 su participacion bajo al 73%
en consideracion de las compras de la agen-

cia de Bucaramanga (Grafico 06).

Respecto al precio, las agencias compran
¢l oro a uno que flucmaa entre el 97% vy
101% del precio internacional FIX a. m. o
p. m. Para efectos de la liquidacion de re-
galias y de acuerdo con la Resolucion 0267
de 2000 de la UPME, ¢l precio seri igual al
promedio mensual del valor del gramo
fino del metal en la Bolsa de Londres, des-
contando un 2% correspondiente a cos-

tos deducibles como refinacion y afinacion,

vy convertido en moneda legal utilizando

la tasa representativa del mercado.

Il ExPORTACION DE ORO
A PARTIR DFE LA ELIMINACION
DEL MONOPSONIO

La consolidacion de las agencias fundido-
ras-exportadoras en el mercado determina
un cambio en el tipo de producto exporta-
do del oro. Durante ¢l monopsonio, ¢l Ban-
co de la Republica lo exportaba en barras o
lo mantenia como activo de reserva. En el
periodo 1995-1996, cuando comienza ¢l con-

trol del mercado por parte de las agencias,

Grafico 6

Participacion porcentual en el mercado legal,
segun comprador o productor

(Miles de gramos)
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¢l oro se exportaba en forma de lingotes, con
participacion del 93,3% y 80.4% del total de
exportaciones de oro. En 1996 la exporta-
cion de compuestos (hidroxido y cloruro de

oro) participo del 12% vy la joyeria, del 4,2%.

A partir del tercer trimestre de 1997 se inicia
la exportacion de pigmentos y en 1999 y 2000
participan alrededor del 98% del total (Cua-
dro 6 v Grafico 7). La sustitucion en favor de

los pigmentos como producto de exporta-

Fuente: DIAN y DANE. Calculos del investigador

Cuadro 6
Exportacion de oro
(Miles de dolares)

Tipp 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (p)
Pigmentos 0.0 0.0 26.646.3 15,659.3 298.573.5 321.002,0
Joyeria 12.158,5 10.751.7 7.631,2 7.090,0 6,100,2 5.943,0
Oro no monetario 170.085.0 206.561.9 80.535.0 18,873.4 2616 1135
Compuestos 0.0 39.730,9 85.958.3 1.8289 0.0 0.0
Total 182.243.5 257.044.5 200.770.8 18.438.6 304.935.0 327.058.5
Fugnta: DANE y DIAN. Los datas de 2000 son praliminares

Grafico 7
Exportacion de oro, segun tipo de producto
(Porcentajes)
100,0 — o
90,0 |
80,0 |-
700
60.0 L
500 |-
40,0 |
300 |-
200
100 | ’7'
0,0 L i L | Il i— L 3 L 1
1935 1996 1997 1998 1999 2000
[C] Pigmentos [ Joyeria O Oro no monetario [ Compuesto

69

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



cion se explica por las ventajas ofrecidas en
mayores niveles de CERT y menores pérdi-

das en su proceso de elaboracion.

A partir de la eliminacion del monopsonio,
el oro pierde su importancia cono produc-
to tradicional de exportacion. Como se ana-
lizo anteriormente, el control del mercado
por parte del Banco de la Repuiblica obede-
cia a un proposito deliberado de la politica
cconomica de acumular reservas y de gene-
rar divisas. Asi, el oro alcanzo importancia

macroeconomica reflejada en el periodo

comprendido entre 1984 y 1994, el cual pre-
senta un promedio de 6,2% de participacion
del oro en el total de exportaciones. El pe-
riodo comprendido entre 1995, ano en que
se acaba ¢l monopsonio, y 2000, arroja un
promedio de solo el 2,1% de participacion

del oro en sus diferentes formas (Grifico 8).

Como ¢l oro que se compra en la cadena
legal se exporta. la evolucion de las exporta-
ciones es analoga a la de la produccion: los
niveles observados en ¢l periodo 1999-2000

son muy superiores a los del periodo 1995-

10,0

Grafico 8

Participacion porcentual del oro sobre las exportaciones totales
(Porcentajes)
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1998. En rigor, el promedio de las exporta-
ciones segun cifras preliminares del DANE
en 1999-2000 es de US$316.0 millones y en
1995-1998 de US$206.8 millones (Cuadro 6).

Una implicacion importante de la exportea-
cion del pigmento: el porcentaje de CERT otor-
gado se traduce en un sobreprecio del

oligopsonio en la cadena de comercializa-
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cion. Menores niveles de CERT se traduciran
en menores precios para ¢l intermediario, que
también reducird su precio al minero. Segun

estudio realizado por una de las agencias ex-

portadoras, la eliminacion del subsidio redu-
ciria ¢l precio de compra del metal de 99,33%
al 95,73% del precio internacional. La estruc-

tura de costos en la que se basa es la siguiente:

Precio bruto
Precio internacional
Valor agregado
CERT

Total

Coslos directos
Pérdidas por muestreo
Transporte de valores y agentes de aduanas
Costos financieros
Costos de elaboracion del pigmento
Gastos administrativos
Pérdidas por fluctuacion de precio
2,12 veces)
Tolal costos direclos

Ingresos netos
Precio compra
Utilidad antes de impuestos

Regalias
Precio pago al minero

(*) Se compara pigmentos vs. Lingotes puesto que sin CERT los costos son mayores que el beneficio por el valor agregado.

Fuente: Tamado de “Aspecios basicos de la exportacion de pigmentos de oro”™ C.| TRADE S. A

Con CERT Sin CERT
pigmento lingotes
(Porcentaje)

100.0 100,0
0,12 0.0
45 (*)
104.6 100.0
0.30 0.10
0,60 0.50
0,50 0,25
0,73 0,28
0.44 0.44
0,50 0,50
0,40 0,40
347 2,47
101,13 97.53
9933 95,73
1.80 1.80
4,00 4,00
95.33 91.73

El Decreto 33 de 2001 redujo ¢l nivel de
CERT de 4,5% a 2,5% para las exportacio-
nes de pigmentos. Se pudo establecer me-
diante comparacion entre los precios de
compra de las agencias exportadoras antes
v después de la publicacion del decreto, que
la reduccion observada en el mercado fluc-
taa entre ¢l 1% y el 2,3%. Puede afirmarse

entonces, que la reduccion del subsidio

afecta esencialmente la rentabilidad del pri-
mer eslabon de la cadena de comercializa-
cion, considerando que ¢l intermediario v
el oligopsonio mantienen su margen de
ganancia. Asimismo, un menor subsidio
vuelve menos competitivo el precio del
mercado legal respecto del precio de la ca-
dena clandestina, la cual evita el pago de la

regalia,
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IV, Er iMPUESTO DE REGALIA:
ALGUNAS CONSIDERACIONES

La presencia del impuesto de regalia®, con-
siderado alto en relacion con el promedio
de otros paises productores, afecta el mer-
cado del oro, en tanto que: a) se traduce en
un sobrecosto que estimula su evasion por
parte del productor o intermediario en bus-
‘a de mejores precios ofrecidos por arbitra-
dores internacionales, fabricantes de joyas y
lavadores de activos, y b) propicia la desvia-
cion de regalias hacia municipios no produc-
tores o productores pequenos a traves de un
mercado negro de declaraciones cambiadas
sobre el origen del oro explotado, con im-
pacto negativo en el presupuesto de ingre-
sos de los municipios, aplazando inversion
social, infraestructura y recuperacion de zo-

nas mineras.

Al respecto, presentamos las conclusiones de
la encuesta realizada a los alcaldes o funcio-
narios de los principales municipios produc-

tores de oro, mencionada anteriormente:

® El 65% de los encuestados afirma que en
sus municipios existe trifico de regalias.
El 39% considera que es alto, el 26% lo
percibe como bajo y ¢l 35% que no exis-
te. El fendmeno de la desviacion de rega-
lias parece ser mayor en Antioquia que
en el resto del pais. El 100% de los en-
cuestados en este departamento senala
que existe esta practica ilegal, de los cua-
les el 67% lo percibe en forma alta y el

33% en forma baja.

® [En los municipios fuera de Antioquia, el

trafico es alto para el 30% y bajo para

el 25%, Se concluye tambic¢n que el feno-
meno s mavor en municipios grandes
productores (para el 64%) que en los pe-

quenos v medianos productores (42%).

Aunque es preciso aclarar, como se vio
anteriormente, que el minero no es co-
mercializador directo, ya que vende el oro
a un comerciante de su jurisdiccion, el
cual diligencia la declaracion de regalias,
se¢ corrobord con la encuesta que segun
la opinion de los funcionarios, el 71% afir-
ma que algunas veces la declaracion se
hace a nombre del municipio de origen y
el 29% sostiene que nunca. Asimismo, ¢l
78% de los encuestados senala que el for-
mulario ¢en mencion, no ha sido un ins-
trumento eficaz para frenar los fenomenos

de evasion y triafico de regalias.

Del estudio se deriva que los principales
factores que explican ¢l problema de la
desviacion de regalias son, segun mavoria
de respuestas: las acciones fraudulentas de
los administradores de municipios no pro-
ductores para que declaren a su favor, ¢l
alto porcentaje del impuesto que incenti-
a al comerciante a canalizarlo hacia la ca-
dena clandestina, la liberalizacion del
mercado, va que ¢l Banco de la Republica
brindaba mayor transparencia y legalidad,
y la ilegalidad que subyace en la actividad

minera (titulo o registro minero).

En cuanto al arbitraje internacional, ¢l
44% senala que existen exportaciones ile-
gales, especialmente hacia Panama, Ecua-
dor y los Estados Unidos. El 12% opina
que hay entrada ilegal, primordialmente

de oro procesado. El fenomeno del con-
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trabando hacia otros paises se percibe con
mavor claridad en los municipios de Cau-

ca y Narino.

De otra parte, segun ¢l trabajo de campo
realizado, se concluye que las necesidades
mas sentidas en los pueblos mineros, son el
apoyo estatal mediante politicas encamina-
das a incentivar la modernizacion tecnologi-
ca v la prospectiva, la implementacion de
mecanismos que controlan el wrifico ilegal
de regalias, una mayor capacitacion a los
pequenos y medianos mineros a nivel téeni-
co vy juridico, y una mayor presencia del Es-
tado en las zonas de perturbacion del orden

publico.

V. Concrusiones

® El crecimiento en los registros de pro-
duccion de oro a partir de 1984 y hasta
la liberacion del mercado, se explica por
la intervencion del Estado a traves de
las autoridades monetarias concretada
con ¢l establecimiento de sobreprecios
en ¢l mercado monopsonico v de la
politica devaluacionista en la tasa de

cambio.

® El periodo comprendido entre 1994 y
1998, que coincide con la eliminacion
del monopsonio del Banco de la Repu-
blica, registra una disminucion de los
niveles de produccion legal de oro ex-
plicado por el incremento en las practi-
cas ilegales (arbitraje. desviacion de
regalias y compra sin impuesto), la
revaluacion de la tasa de cambio vy la

-aida en el precio internacional. Asi mis-

mo, se evidencia falta de prospectiva v
aumento del riesgo ante ¢l aumento de

la violencia en las zonas mineras.

El repunte de los registros de produccion
en 1999-2000 no parece obedecer a fac-
tores de oferta (mayor eficiencia, o des-
cubrimiento de nuevos yvacimientos);
parcce ser que factores como la evolucion
negativa de la actividad de la joyeria v la
disminucion del arbitraje propicio que
parte de la produccion de oro que en anos
anteriores se canalizo a través del merca-
do ilegal, se condujera hacia ¢l mercado

legal.

La participacion casi nula de las agen-
cias del Banco de la Republica refleja la
minimizacion de la intervencion del
Emisor ¢n ¢l mercado del oro. El Banco
interviene fijando un piso en el precio

del mercado.

La liberalizacion se wradujo en un cam-
bio en la estructura de mercado pasan-
do de un monopsonio a un oligopsonio
dominado por las agencias fundidoras
exportadoras (estamos hablando del

componente legal).

La consolidacion de las agencias fundido-
as-exportadoras ¢n el mercado, determi-
na un cambio en el tipo de producto
exportado a favor de los pigmentos y ¢n
detrimento del oro no monetario. Asimis-
mo, ¢l oro pierde importancia como pro-

ducto tradicional de exportacion.

La exportacion en forma de pigmentos

permite la obtencion del porcentaje del
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CERT que se constituye en un sobrepre- Segun se deriva de la encuesta de opinion
cio del oligopsonio en la cadena de co- dirigida a los alcaldes v/o funcionarios de los
mercializacion. Por su parte, la regalia se municipios productores, ¢l triafico de regalias
tracdluce en un costo fijo que estimula la es alto, y si existe el arbitraje internacional.

cadena ilegal.
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NOTAS

’ Profesional del Banco de la Republica, adscrito a la sucursal de Medellin en su calidad de investigador regional de
Estudios Economicos. Las opiniones y posibles errores contenidos en este documento son de su exclusiva respon-
sabilidad y no comprometen al Banco de la Republica. ni a sus directivas. Para comentarios, dirigirse a los teléfonos
094-2515339 6 094-2515051 ext. 5214, o al correo electronico ozuluari@banrep.gov.co

Este trabajo hubiese sido imposible realizarlo sin la colaboracion de los gerentes de las sucursales del Banco de la
Republica, los gerentes de las agencias fundidoras en Antioquia, los alcaldes y funcionarios de municipios produc-
tores, Minercol S. A, Secretaria de Minas de Antioquia , Mineros de Antioquia y Frontino Gold Mines. Agradecemos
SuU concurso.

! La mejor referencia sobre el impacto del arbitraje en el mercado del oro, los costos de produccion y las determinan-
tes de la produccion y los precios, se encuentran en Echeverri, Juan Carlos y Jaime, Luis Felipe (1989). “La mineria
del oro en Antioquia y su impacto macroeconomico”, en Ensayos sobre politica economica, No.14, Banco de la
Republica.

< Veéase Informe anual del Gerente de la Junta Directiva, 1984, 1985, 1986.

» Elmercado legal es el que cobra la regalia cuando compra el oro mediante la exigencia de la declaracion de origen
(formulario B del Ministerio de Minas).

4 No se quiere decir que fabricar joyas es ilegal. La connotacion de ilegalidad la genera el hecho de comprar el oro
para su transformacion, sin cobrar la regalia.

s Vease Resolucion Interna 4 de 1994 de la Junta Directiva, modificada por la Resolucion 1 de 1996.

= Dos referencias esenciales sobre el problema de las regalias: Cock L., Jorge Eduardo y Cock Duque, Nicolas,
“Diagnostico y propuestas de solucion a la desviacion de regalias y de oro en Colombia”, abril de 2000, y “Crisis de
la mineria de oro, desviacion de regalias y posibilidades organizativas de los pequenos mineros en el departamento

de Antioquia”. Elaborado por el CIDE, Corporacion para el Desarrollo de la Investigacion y la Docencia Economica,
1995.

Echeverri, Juan Carlos y Jaime, Luis Felipe (1989). “La mineria del oro en Antioquia y su impacto macroeconémico”, en
Ensayos sobre politica economica, No. 14, Banco de la Reptiblica.
Banco de la Republica. /nforrme anual del Gerente a la Junta Directiva. 1984, 1985, 1986.

“Crisis de la mineria de oro, desviacion de regalias y posibilidades organizativas de los pequenos mineros” (1995), Corpo-
racion para el Desarrollo de |a Investigacion y la Docencia Economica (CIDE).

Cock, Jorge y Cock Duque, Nicolas (2000). “Diagnostico y propuestas de solucion a la desviacion de regalias del oro en
Colombia”. EPCE Ltda. Estudios, Proyectos y Consultoria Econémica Ltda.

C. I Trade S. A. “Aspectos basicos de la exportacion de pigmentos de oro”. Documento de trabajo.
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