
MERCADO DEL ORO 
EN COLOMBIA, 

-UNA .APROXIMACIÓN 

Sí es una aproximadón, porque el mer

cado d 1 oro está lacrado por un gran com

ponente ilegal que dependiendo de las 

condicione macroeconómica nací nal 

intemacionales, y de las fluctuacione de r

tas variabl s como la tasa de cambi , 1 pre

cio int rna ional y los impuestos internos y 

extern r la i nados e n la actividad mi-

nera, ndu n a lo agente productore, a 

bu car m j r pr cio ofr cid por agen

te · "ilegale " (fabricante de joyas, arbitrado

res intemacionales, funcionari s muni ipal 

stimulando el tráfico de r galías y La ador 

de activos) . La presencia de un mercado clan-

. de tino g n ra inexactitud estadística en la 

producción vuelve ubrepticio el sumini -

tro de información obre los co to de ex

plotación y márgenes de ganancia y propi ia 

el tráfi d regalía . 

La m j r corroboración de lo anterior e lo 

qu pasó en 1999 y 2000: alta devalua ión, 

precio internacional estable, eliminación de 

ubsidi en e l Perú, recesión económica na

cional que reduce la demanda de joyería y 

aum nto de la presencia de grupos a l mar

gen de la 1 y en zonas mineras. Resultado 
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final: se duplican los registro de pr ducción 

basados en el comercio l gal , cuando la 

evid ncia supone un e tancamiento en la ex

pi ración del min ral. 

Ah ra bien má allá de lo que connota el 

mercado ilegal , e t trabajo , d provisto de 

formalismo empíri o pr t nde dilucidar 

la naturaleza del mer ad d 1 ro , e gú n las 

tendencias a partir d la elimina i ' n d 1 

mon psonio. Con ·ta de in apítulo . El 

primero describe los resultado y d t rrni

nant d la producción de oro n las dos 

últimas décadas ; el segundo, ~ 1 proceso de 

comercialización ; el t re ero pr cnta algu

nas consideraciones obre la exportación de 

or · en el cuarto, d stacam alguna con

clusione de la encu.e ta dirigida a lo alcal

de y funcionario de una mue tra de 

municipios productore realizada por el 

Departamento de Estudios E onómicos de 

la ucur al del Banco d la República en 

Medellín. En este capítulo e enfatiza obre 

el asu n to de las regalías, ya que en el desa

rrollo del trabajo señalamos otro resultados 

de la misma. Por ú ltimo en el quinto trata

mos las conclusiones. 
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f. PRODUCCIÓN 

A. Década de los ochenta: mayor 

intervención del Estado 

Ante de la eliminación del monop onio del 

Banco de la República y especialmente en la 

década del 80 la dinámica del mercado del 

oro estaba determinada por una activa inter

vención del E tado a tra és de la autoridad 

monetaria y el Banco de la República , la cual 

se concretaba en la iguientes forma : 

l . En atribución de la facultade conferidas 

por el Decreto Ley 44 de 1967 el Banco 

de laR pública era la única ntidad auto

rizada para adquirir n1etal pr cioso y ven

der lo necesario para u o industriales. 

El monopsonio y monopolio n l mer-

Gráfico 1 

cado obedecía a la necesidad de acumu

lación el reservas internacionale . El oro 

corno activo de re erva es un metal que 

en cualquier momento puede r portar 

divisas al país, y el control del mercado 

por parte de la banca central podría ser 

benéfico en escenarios de déficit en la 

balanza de pagos, que era el exhibido en 

los año 60, década en que se expidió el 

Régimen de Control de Cambio . A partir 

de la cri is cambiaría de 1982-1983, en la 

que el Banco de la República se quedó 

con el oro como ú ni o activo y al no es

tar en e tado good delivery t activo 

resultó poco líquido el Banco el la Re

pública y el gobierno r olvieron reducir 

la proporción ele oro en las res rva y 

vender todo el oro nuevo que e produ-

ía en el paí . El resultado de e a p lítica 

e observa en el Gráfico l. 

Oro como porcentaje de las reservas internacionales 
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Fuente: Banco de la República, porcentajes calculados por el investigador. 
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Comoquiera que el Banco de la Repúbli

ca compraba todo el oro que estaban dis

puestos a ofrecer los productores al 

precio e tablecido por la autoridad mo

netaria la elasticidad de la demanda era 

cero, o n'l jor, perfectamente inelástica. 

2. No obstante, la política de precios de la 

autoridad monetaria se basaba en el pr cio 

internacional, en escenarios de desequi

Hbrio cambiarlos que reducían los márge

nes de rentabilidad de los productores 

y/o estimulaban el arbitraje hacia otros 

países, se intervino el mer ado fijando un 

sobr precio que compen ·aba el diferen

cial entre la ta a de can'lbio oficial y el que 

regía en el mercado paralelo (Res. 6!84 de 

la junta Monetaria, Res. 105 de diciembre 

de 1985 de la junta Monetaria). Esta polí-

Gráfico 2 

tica se encaminaba, pues, a incentivar la 

producción aurífera, evitar el arbitraje y 

cumplir con el objetivo de aumentar las 

reservas internacionales 1 (Gráfico 2). El 

análisis de la evolución de la producción 

en la década del 80 corrobora lo anterior: 

niv les precarios de registros de produc

ción antes de 1983 y los iguientes años , 

niveles de producción que duplican el re

gistro de e e año . Así , las compra del 

Emisor regi ·traron 426.517 onzas troy en 

l983 y en el período comprendido entre 

1983 y 1986, en el cual tuvo vigen ia la 

intervención en el precio, el protnedio fue 

de 1.050.776 onzas troy. 

La política de ta, a de cambio de la auto

ridad monetaria a panir de la segunda 

mitad de la década encaminada al incre-

Diferencia porcentual entre la tasa de cambio paralela 
y la tasa de cambio oficial 

(1984-1991 ) 
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Fuente: Banco de la República. porcentajes calculados por el investigador. 
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mento de la ta a de cambio real, también 

propició m joras en la rentabilidad de 

lo pr ductore (Gráfi o 3). Lo anterior 

aunado al incremento en el precio inter

nacional, permitió que se mantuvieran 

ni eles altos de producción, no obstan

te la eliminación del obrept·ecio estable

cido por la Junta Monetaria. En el 

período comprendido entre 1987 y 1991 

la producción regi u·ada alcanzó un pro

medio de 959.085 onzas troy. 

3. La intervención estatal a través del Banco 

de la República tambi ' n apuntó al diseño 

y ej cución de políticas, ademá de las for

muladas n lo plane d de arrollo, en

caminadas al crecimiento de la minería de 

oro y al bicne ·tarde los poblador s de las 

zonas n1ineras . Para el efecto, se e table-

ció una amplia red de agencia de compra 

(24), a egurando el pago al precio del 

metal fijado por la autoridad monetaria; 

impul ó la con trucción de obras de 

infraestructura n dichas regiones y la im

plementación de programa de asistencia 

técnica. Se destaca asimismo, la creación 

de una línea de crédito de fomento para 

la pequeña y mediana minería. 

En suma, la década d los 80 exhibe bajos 

nivele de registro de producción antes de 

1983 y un crecimiento inusitado a partir de 

1984, mantenido a lo largo de la década (Grá

fico ) . E to explica por la intervención 

estatal a través de las autoridades monetarias 

concretada con el e . tablccimicnto de sobre

precio en el mercado monopsónico y de la 

política de alua ioni. ta en la tasa de cambio. 

Gráfico 3 
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Fuente: Banco de la República. 

Índice de tasa de cambio real (1980-1989) 

deflactada por precios del productor 
(Base 1994 = 1 00) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 

59 

1988 1989 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Gráfico 4 

Producción nacional de oro 
(Miles de gramos) 
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Fuente: Cuadro 1. 

La p lítica era, pue , con cuente con el ob

j tiv d fl nal r la · re erva internad na

le vía un aument del a tivo en oroz. 

B. La d écada de los 90: liberalización 

del mercado y menor producción 

La intervención estatal en el n1ercado del oro 

se reduc con la elirninación del monop

sonio d 1 Banco de la República consagrado 

en la Ley 9 d 1990. É ta e materializa con 

la expedí ión d l Decreto 145 de enero 19 

de 1995 qu reglamenta la Ley 141 de 1994, 

donde establece el marco regulatorio para 

la d claración de origen y certificación del 

metal, y la liquidación, recaudo y distribu

ción de regalías. Es, pue , a partir d e 1995 

que comi nzan las agencias fundidoras a 

com rcializar y a exportar oro, con alta par

ticipación n l mercado. 
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1990 1992 1994 1996 1998 2000 

El p rí do comprendido entre 1990 y 1993 

atTojó un pr medi en lo · registros d pr -

du<.:ción de 1.011.997 onzas troy, continuan

do la excelente dinátnica que venía desde 198<!. 

El período 1994- 1998 marca la de torcida en 

lo r gi tros d produ ción y 1 promedio 

a i nd a 653.236 onza troy, repre entan

do ól el 6 % del alcanzado en los prime

ros cuatro años del decenio. Cabe preci ar 

qu la e tadí tica ficiale de producción 

e ba an n la de laración que emite el pro

ductor o interm diari para la recaudación 

de r galías e impuesto y que son reporta

do por lo grande productores, las agen

cias fundidoras y las agencias del Banco de 

la República . 

Lo menores nivel s de actividad en el pe

ríodo 1994-1998 on consecuentes con la 
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di minución en los márgene de rentabili

dad de los productore , e l estancamiento del 

precio intemacional y la revaluación del pe o 

colombiano (Gráfico 5 y Cuadro 1). Se de -

120,0 
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95,0 

Gráfico 5 

Índice de tasa de cambio real (1990-2000) 
deflactada por precios del productor 

(Base 1994 = 1 00) 

90.0 ---L----~----~----~----~--- -L---~----~----~----~ 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Fuente · Banco de la República. 

Cuadro 1 

Precio internacional del oro (1980-2000) 
(US$/onza fina) del Reino Un1do en el mercado de Londres 

Ano Promedio Año 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 ,1 o 
1988 437,15 1998 294.1 o 
1989 381 ,28 1999 280,50 

2000 281,70 (*) 

(*)Primer semestre de 2000 

Fuente. Banco de la Repui.JIIca. 
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taca que los índices de tasa de cambio real 

del período fueron Los más bajo de de la 

sobrevalorización del peso en la pdmera 

mitad de la década del 80. 

Sumado a lo anterior, puede afirmarse que 

el escenario de la minería de oro en la pre-

ente década ha estado lacrado por la falta 

de prospectiva y la au encía de nuevas fuen

tes de explotación, así como por el aumento 

en factores d riesgo con'lo la violencia ge

nerada por la pre encía de grupos armados 

al margen de la ley en las zonas mineras. 

Durante 1999-2000 los regi tros de produc

ción suministrado por Minercol .A. exhi

ben niveles promedio que superan en el 76% 

al promedio del período 1994-1998. Así mis

mo, son análogo a lo mejore regí tros de 

las dos últimas décadas (1985-1986, 1991-

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

A la luz de los re ultados de una encue ta 

realizada por el Departamento de Estudios 

Económicos del Banco de la República- su

cursal Medellín , dirigida a los alcaldes de 

los principale municipios productores de 

Cuadro 2 

Producción nacional de oro 

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

1980 15 791 1990 29 .351 
1981 16 068 1991 34 .730 
1982 14 294 1992 32 116 
1983 13 266 1993 27 393 
1984 22 .726 1994 20 995 
1985 35 545 1995 21 .135 
1986 39.995 1996 22 073 
1987 26 .545 1997 18.811 
1988 29 .019 1998 18.810 
1989 29.505 1999 34 .598 

2000 37 .017 

Fuente: Sene 1980-1995 Banco de la República Serie 1996-1998 Minminas - DGtvJ. Años. 1999-2000 M111ercol S.A. 

oro en Colombia, la reversión de la ten

dencia descendente en la producción de 

oro no se debe a d terminantes de oferta. 

El 90% de los encue tados opina que la pro

ducción de oro en u zonas de influencia 

ha disminuido o permanece igual y atribu

yen el estancamiento de la minería de oro 

a factores como la falta de modernización 

tecnológica, los problemas de orden pú-
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blico y la ausencia de políticas estatales que 

estimulen la prospectiva y nuevo frentes 

de explotación. 

Así las co as, ¿cón'lo se explica un incremen

to en los registros de producción que, valga 

decirlo, ca i duplican Los alcanzados en años 

precedentes? Las causas parecen apuntar al 

componente clandestino presente en eltner-
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cado y que genera inexactitud e tadística en 

diferentes escenarios. 

El mercado legal', l cual sirve de base para 

la cuantificación de la producción elabora

da por Minercol .A., e tá compuesto por las 

agencias-fundidoras-exportadoras, Mineros 

de Antioquia y las agencias de compra del 

Banco de la República, la pt·oducción de 

F1·ontino Gold Mines se vende a la comer

cializadora Tradc S .A. El mercado ilegal 

incluye los fabricante~ de joyas j, los arbitra

dores internacionales y los agentes lavado

res de actí os. 

La hipóte i que puede plantearse es que, 

en consideración a que en los años 1999 y 

2000 las condiciones bajo las cuales opera

ba el mercado clandestino cambiaron su -

tancialmente , parte ele la producción de oro 

que en año~ anteriores se canalizó a través 

del mercado ilegal, se condujo hacia el met·

cado legal , e~pecíficamente hacia Las agen

cia~-fundidoras-exportadoras . 

El nuevo escenario que presenta el compo

nente ilegal del n1crcado ~e fundamenta en 

lo. siguiente~ hecho : 

• La evolución negativa de la actividad }o

yera aurnentó los registros de producción. 

La economía colombiana entró en fase re

cesiva a partir del tercer trin1estre de 1998. 

El con umo de los hogare exhibió creci

mientos negativos durante 1998 (-0,3%) , 

1999 (-7,"1%) y un Lento crecitniento en 2000 

(en el tercer trimestre creció a una tasa anual 

de 2 ,0 %) , la demanda de joyería, por su ca

lidad de bien untuario disminuye en con-

63 

textos de caída en el consumo. La encuesta 

de opinión comercial de Fenalco reportó el 

sector de Joyería y Relojería como uno de 

los ectore con re, ultados más negativos 

en los años 1998 1999, 2000 (Cuadro 3). 

La crisis en el sector parece haber aumen

tado los registros de producción, en tan

to que: a) la disminución de la detnanda 

de oro por parte de los fabricantes, espe

cialmente lo proveniente de Santander, 

que lo compraban a intermediarios o di

rcctatnente en los tnunicipios producto

re , obligó a lo comerciante a venderlo 

en el m r acto legal, y b) la agencias fun

didora ·-exportadoras aumentaron sus 

compras de "oro chatarra" (joyas-oro re

ciclado) que tambi ' n lo procesan para la 

elaboración d pigm nto . 

• Parece ser que el arbitraje hacia fuera del 

pais disnzinuyó significativanzente en el 

período 1999-2000, lo cual azonentó los 

registros de producción . La canalización 

hacia e l n1ercado legal de producción que 

se exportaba ilegaln1en.te se vio favorecida 

por el desmonte a comicruos de 1999, d 

la norma tributaria en el Perú que exigía 

el pago de un IVA del 18% al productor, 

traduciéndo e en un sobreprecio no anu

lado por el diferencial cambiario entre los 

do · paí ·cs . Así mismo, en este período la 

econotnía colombiana exhibió un sobre

ajuste de la tasa de cambio real mejoran

do el precio que ofrecía el mercado legal. 

ll. PROCESO DE COMERCIALIZACIÓN 

Respecto de la pequeña y tnediana minería, 

la cadena de comercialización se inicia en 
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Cuadro 3 

Cantidades físicas vendidas comparadas con igual período del año anterior 

Porcentaje repuestas bajas 

Sectores minoristas 1998 

Dic . Acum . 

Establecimientos de servicios 37 ,5 37,8 

Grandes cadenas 12,5 9,6 

Drogas y Ptas. farmacéuticos 11 ,8 24 ,0 

Establecimientos de servicios 30 ,8 31 ,2 

Ferreterías 36 ,4 42 ,9 

Alimentos. abarrotes y víveres 33 ,3 38,3 

Repuestos, accesorios y motos 42 ,3 36.7 

Fotografía 50 ,0 34 ,2 

Librerías y papelerías 43,8 31 ,8 

Productos textiles 36 ,8 44 ,9 

Materiales de construcción 25 ,0 46 ,2 

Vehículos automotores 41 ,2 45 ,0 

Sector turístico 46 ,2 29,1 

Prendas de vestir 20 ,0 43 ,9 

Llantas y Serv. de reencauche 38,9 39,8 

Maquinaria de uso agrícola 25,0 34 ,3 

Cacharrerías 19,0 48.2 

Rancho y licores 33,3 47,8 

Joyerías y relojerías 66.7 45 ,8 

Calzado 57 ,1 50,6 

Electrodomésticos 42 ,9 49,6 

Combustible 25 ,0 44 ,9 

Muebles y equipos de hogar 38,5 51 ,4 

Promedio 37 ,0 39,8 

Fuente: Fenalco Antioquia, encuesta de opinión comercial 

la venta del oro en un pueblo cercano de la 

zona de explotación, a un intermediario que 

puede ser un comerciante local o un com

prador que no es del n1unicipio. Según lo 

establecido en la encuesta mencionada an

teriormente, en los municipios grandes pro

ductores el intermediario más importante 

es el comerciante local, y se encontró que 

el número de puestos de compra fluctúa en

tre 15 y 31. En pueblos pequeños produc

tores los principales intermediarios son 
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1999 2000 

Dic. Acum . Dic . Acum . 

15,4 35 ,7 6,3 20 ,5 

12,5 38,6 12,5 23 ,7 

23 ,5 29,1 22 ,2 28 ,1 

35 ,7 56,0 20,0 28 ,7 

33 ,3 49,1 23 ,5 32 ,0 

25,0 47,9 30 ,8 35 ,6 

42 ,3 47.5 35 .5 37 ,7 

44 ,4 62,1 22 ,2 36,2 

53 ,3 47 ,1 50,0 38 ,9 

44.4 62 ,5 35 ,7 39 ,3 

55,6 54 ,7 38,5 41 ,6 

70,6 75 ,8 7,1 41 ,8 

36,4 51 ,3 33 ,3 41 ,8 

57 ,1 57,5 33 ,3 43,0 

44,4 48,2 45,0 44.7 

60 ,0 59,3 46 ,2 45,2 

21 ,1 50,1 66,7 46.7 

30 ,8 52 ,2 20,0 48,5 

58 ,3 67 ,9 35,7 49,1 

51 ,9 58,4 50 ,0 50 ,0 

23,1 67 ,5 61 ,5 54 ,5 

50 ,0 44 ,9 58,3 58 .7 

42,9 60 ,0 50 ,0 60 ,1 

37 ,5 53 ,2 36 ,1 41 ,3 

compradores que no son del municipio. Los 

puestos de compradores locales son míni

mos (máximo cinco) y en su mayoría no 

existen. 

La presencia de intennediarios 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 fundición, afinación, etc.). 

Igualmente, le brinda disponibil~dad inme-
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diata de dinero al min ro por el pago del 

oro extraíd y le evita Los riesgos que conlle

va el transporte hacia las grande agencias. 

Hasta aquí suponemos que la cadena va des

de el pequ ño y mediano productor hasta 

las agencia del Banco d la República y las 

agencias fundidoras qu lu go exportan el 

oro, p e ro alga precisar que el intermedia

rio puede conducir el oro hacia el arbitraje 

o a fabricantes de joyas, configurando el cotn

ponente ilegal del mercado. 

La gran minería la componen Minero de 

Antioquia S .A., que destina u producción 

hacia la exportación de pigmento , y Frontino 

Gold Mines, que la vende a la Comercializa

dora Trade S.A. (véa e flujograma de la co

mercialización del oro) . 

Comercialización del oro 

Pequeña y mt·dtana m mena 
(barcquero . motobomberm, 

aluvión me anitado) 

(, rande~ comercializadoras 
(fundu:ionc~) 

\gencia' del 

L
Bancodcla 
República _j 

[ Expo~adón J 

Venta para mm 
mdu~triale~ 

J 

Inrermed1ario~ que 

Producuón. ~le o: l 
(extrJtoon) 

__j 

no ~on ele! 
mun1c1pio __J 

Arbitradores 

Grandelr-----------------------lll~l Exportacion r 
minería _ j L _r,.,_a_d_e __ _, 

El Cuadro q tnuestra la participació n d e los 

agente e n e l mercado legal a partir de la e li

minación del monopsonio del Banco de la 

República. De tacamo lo iguientes aspecto : 
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• La participación casi nula de las agen

cias del Banco de la República refleja la 

minimiz ación de la intervención del 

Emisor en el mercado del oro, ya que lo 
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Cuadro 4 

Producción nacional según agente comprador o productor 

----
Año Agencias % Mineros de % Ban co % Otros % Total 

comercializadoras Ant ioquia de la registros 
exportadoras Repúbl ica Minercol 

antioqueñas (*) 

1995 11 .601 ,1 55,1 1.281 ,3 6,1 5.303,0 25,2 2.845 ,0 13,5 21 .035,0 
1996 15.511,1 70,2 1.652,1 7,5 1.474,2 6,7 3.436,0 15,5 22.073,0 
1997 15.989,2 85,0 1.898,6 1 O, 1 519,4 2,8 403,0 2,1 18.811 ,0 
1998 16.339,3 86,9 1.827 ,6 9,7 254,6 1,4 388,5 2,1 18.810,0 
1999 29.706,4 85 ,9 1.757,2 5,1 203,5 0,6 2.930 ,9 8,4 34 .598,0 
2000 27 .133,1 73,3 2.058,0 5,6 153,9 0,4 7.672,0 20,7 37.017,0 

(*) Incluye la producción de Frontino Gold Mines. 

Ft. .. nte Ag~::nc1a~ cornerc1alrzadura~. Mrnt:ru~ dt: A11 roquia, Banco de la República Minminas, Minercol S. A. 

intermediarios encontraron mejores pr -

cios y . ervicios en las agencias fundido

ras. El precio fijado por 1 Banco de la 

R pública e el piso del mercado (95,94% 

del precio internacional FIX. a. m.) '~ , lo 

cual no lo vuelve ompetitivo re pecto del 

fijado por la · agen ias comercializacloras; 

éstas, ademá ·, ofrecen anticipo a lo · in

term diarios, elab ran cheques a los pro-

veedores y con ignan dinero a sus 

cuentas en el sector financí ro. 1\.')imisnlo, 

ofrecen horario, de atención má exten

didos y brindan eguridad tran portando 

el oro que traen los comerciantes desde 

los centros de atención del aeropuerto 

regional. Según la encuesta anteriormen

te citada los principales factores que in

ciclen en que las agen ias del Banco no 

ean arra tiva para el n1inero son en or

den de importancia: 1) la localización, que 

implica riesgos en seguridad y sobrecos

tos en tran porte, 2) el precario olumen 

de venta, q u e no justifica por los costos 

que implica, buscar las agencias del Ban-
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co de la República ubicadas lejos de la zona 

de explotación, 3) el precio y los impues

tos, que no lo vu l en competitivo en re

lación con el ofrecido por los cotnerciantes 

locales y otros intermediarios y LJ) la 

tramitología. Frente al precario volumen 

de compras, el Banco de la República re

dujo de 21 a seis el número de agencias 

que, en urna, sólo compraron l 0,4% de 

la producción en el año 2000 (Cuadro 5). 

E preciso anotar que la minilnización d 

la intervención del Banco de la República 

en el mercado del oro trajo con igo un 

aumento de la prácticas ilegale · como el 

tráfico de regalías y el lavado de activos y 

en suma, un aumento del componente ile

gal en el proce o de con1ercialización plas

mado en el 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 r galía, la cual se a ume como 

un sobrecosto. 
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Si el Banco de la Rcpúbli a implementa 

políticas conducentes al aumento en la par

ticipación en d tnercado, diferentes aman

tener un piso del pr io , contribuye al 

freno de prác tica!') ilegL le~ . p ~ ro también 

!')ignifkaría la pérdida d participación de 

agentes pri actos, que no e~ pn:cisatnente 

lo qu subyace en el artículo 13 de la Ley 9 

de 1991 , que liberaliza el mc1·cado del oro. 

Ademá , ida en contravía de la pro fu n

dización del csquetna ortodoxo de banca 

central que dicta la exclusividad de fun

ciones y a tiviclade en el ámbito de regu

lación monetaria, crediticia y cambiaría, 

banco emisor, administrador de reservas 

y de depositario y prestamista en últitna 

instancia de los intermediarios de crédito. 

• Con la expedición de la Ley 9 de 1991 y 

del Decreto 145 de enero 19 de 1995, la 

estructura del n1ercado legal pasa de un 

monopsonio (Banco de la República) a un 

olígopsonio dominado por las agencias 

67 

fundidoras-exportadoras ubicadas en 

Medellin. El podet· oligopsónico de la 

agencias fundidoras-exportadora~. es re, ul

tado dir to el la función que desempeña

ban ante~ ele la lib ~ralización del n1ercad . 

Mediante ontrato, realizaban lo~ pro e o 

ele fundición y refinación del oro compra

do por el Banco d ~ la República. Eran sólo 

tr s empresas en el momento de la elimi

nación del monopsonio con una trayecto

ria en actividades industriales relacionadas 

con el oro el varias décadas, lo cual se tra

duce en un know how envidiable. Con 

todo, la movilización de un monto consi

derable de capital en un sector de alto re

querimiento tecnológico se constituyó en 

barrera a la entrada de otras e m presas y en 

lo corrido de la década el grado de con

centración no tuvo una variación significa

tiva. Sólo apareció una nueva empresa en 

Antioquia y otra en Bucru·amanga en 2000. 

El alto grado de concentración en el mer

cado se refleja en la participación del 
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oligopsonio an.tioqu ño. En 1997 1998, y 

1999 fue de 85%, 87%, y 86%, re p ctiva

mente· en 2000 u participación bajó al 7 % 

en consid ración de las compras de la ag n

cia de Bucaramanga (Gráfico 6). 

Respecto al pre io, las agencias compran 

el oro a uno qu fluctúa entre el 97% y 

101% del pr cio intemacional FIX a. m. o 

p. m. Para efecto de la liquidación d r -

galías y de acuerdo con la Re o lución 0267 

de 2000 de la PM , el precio será igual al 

promedio m n ual del valor del gram 

fino del metal en la Bolsa de Londres , de -

contando un 2% correspondient a co -

to deducibl s como refinación y afinación , 

y convertido n moneda 1 gal utilizando 

la ta a repr entativa del mercado. 

IIL ExPORTACIÓN DE ORO 

A PARTIR DE LA ELIMINACIÓN 

DEL MONOPSONIO 

La consolidación de las agencias fundido

ras-exportadoras en el mercado determina 

un cambio en el tipo de producto exporta

do del oro. Durante el monop onio, 1 Ban

co de la R pública lo exportaba en barras o 

lo mantenía omo activo de r erva. En el 

período 1995-1996 cuando comí nza le n

trol d 1 mer ad por part d la ag n ia , 

Gráfico 6 
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Participación porcentual en el mercado legal, 
según comprador o productor 

(Miles de gramos) 
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D Agencias comercializadoras exportadoras antioqueñas 

D Banco de la República 
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1998 1999 2000 

D Mineros de Antioquia 

• Otros 
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el oros exportaba en forma de lingotes, con 

participación del 93,3% y 80. % del total de 

exportacione de oro. En 1996 la exporta

ción de compuestos (hidróxido y cloruro de 

oro) participó del 12% y la joy ría, del 4 2%. 

A partir del tercer trimestre de 1997 se inicia 

la exp 11:ación de pigmentos y en 1999 y 2000 

participan alrededor del 98% del total (Cua

dro 6 y Gráfico 7). La u tituci ' n en favor de 

lo pigmentos como producto d exporta-

Cuadro 6 

Exportación de oro 
(Miles de dólares) 

Tipo 1995 1996 1997 1998 
- --

Pigmentos 0,0 0,0 26.646,3 15,659 ,3 
Joyería 12.158,5 10.751,7 7.631 ,2 7.090 ,0 
Oro no monetario 170.085,0 206.561 ,9 80.535,0 18,873,4 
Compuestos 0,0 39.730 ,9 85 .958,3 1.828,9 
Total 182.243,5 257 .044,5 200.770,8 18.438 ,6 

Fuente DANF y DI AN l oc:; datos de :?000 son prelim1~ares . 
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Grqf¡c 7 

Exportación de oro, según tipo de producto 
(Porcenta¡es) 

1996 1997 1998 1999 

1999 

298,573,5 
6,100,2 

261 ,6 
0,0 

304 .935 ,0 

D Pigmentos O Joyería O Oro no monetario Compuesto 

Fuente DIAN y DANE. Cálculos del mvestlgador. 
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2000 (p) 

321 .002,0 
5.943,0 

113,5 
0,0 

327 ,058,5 

2000 
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ción e explica por las v ntajas ofrecida en 

mayores niveles de CERT y menor pérdi

das en su proceso de elaboración. 

A partir de la eliminación del monopsonio, 

el oro pierde su importancia como produc

to tradicional de exportación. Como se ana

lizó anteriormente, el control del mercado 

por parte del Banco de la República obede

cía a un propósito deliberado de la política 

económica de acumular r servas y de gene

rar divisas. Así, el oro alcanzó importancia 

macroeconómica reflejada en el período 

comprendido entre 1984 y 1994, el cual pre

senta un promedio de 6 ,2% de participación 

del oro en el total de exportaciones. El pe

rí do comprendido entre 1995, año en que 

e acaba el monopsonio, y 2000, arroja un 

promedio de sólo el 2,1% de pat·ticipación 

del oro en sus difet·entes formas (Gráfico 8) . 

Como el oro que e compra en la cadena 

legal se exporta, la evolución de las exporta

ciones es análoga a la de la producción: los 

niveles observados en el período 1999-2000 

son muy superiore a lo del período 1995-

Gráf1co 8 

Participación porcentual del oro sobre las exportaciones totales 
(Porcentajes) 

10,0 
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Fuente DIAN y DANE. Cálculos del investigador 

1998. En rigor el promedio de la exporta

ciones egún cifras preliminares del DANE 

en 1999-2000 es de US$316.0 millones y en 

1995-1998 de US$206.8 millones (Cuadro 6). 

1992 1994 1996 1998 2000 
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Una implicación importante de la exporta

ción del pigmento: el porcentaje de CERT otor

gado se traduce en un sobreprecio del 

oligopsonio en la cadena de comercializa-
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ción. Menores nivele de CERT e traducirán 

e n menores precios para el intermediario, que 

también reducirá su pt·ecio al minero. Según 

e tudio realizado por una de las agencias x-

portadora la elinünaci ' n del sub idio r du

ciría el precio de compra del metal de 99,33% 

al 95,73% del precio internacional. La estruc

tura de co tos en la que se basa es la iguiente : 

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

rut:rt e. Tomaoo de "Aspec us oasicos de la exponac10n oe pigmentos oe oro· (.,.t. TNADE S A. 

El Decreto 33 de 2001 redujo el ni el de 

CERT de <J-,5% a 2,5% para las exportacio

nes de pigmentos. Se pucl establecet· m.e

diante comparación entre lo precio de 

cotnpra de las agencias exportadoras ante 

y después de la publicación el 1 decreto, que 

la reducción observada en l mercado fluc

túa entre el 1% y el 2,3%. Puede afirmar e 

entonces, que la reducción del subsidio 

7 l 

afecta esencialment la rentabilidad del pri

mer slabón de la cadena de comercializa

ción, con id rancio que el intermediado y 

el oligops nio mantienen su margen de 

ganancia. A imismo , un menor subsidio 

vuel e meno competitivo el pr cio del 

mercado legal re pecto del precio de la ca

dena clandestina, la cual vita el pago de la 

regalía . 
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Jv. EL IMPUESTO DE REGALÍA: 

ALGUNAS CONSIDERACIONES 

La pre encia del impuesto de regalía6 con-

iderado alto en relación con el promedio 

de otros paíse productores, afecta el mer

cado del oro, en tanto que: a) se traduce en 

un sobrecosto que e timula u evasión por 

parte del productor o intennediario en bus

ca el mejores precio ofrecidos por arbitra

dore internacionale , fabricantes de joya y 

lavadores de acti os , y b) propicia la de ia

ción el regalía hacia m u ni ipio no produc

tor s o productores pequeños a través de un 

mercado negro de declaraciones cambiada 

sobre el origen d l oro explotado, con im

pacto negativo en el pre u pue to de ingre

sos ele lo municipio , aplazando inversión 

o ial , infrae tructura y recuperación d zo

na ~ minera . 

Al respecto , pr . e ntamos la. 

la encuesta realizada a lo. al · alele~ o funcio

narios de los prin ipaJ s municipios produc

tor d e oro, m n ionada anteriormente : 

• · l 65% de los encuestados afinna que e n 

sus municipios existe tráfic de regalía . 

El 39% con id ra qu alto , el 26% lo 

percibe como bajo y el 35% que no exis

t . El fenómeno de la desviación de rega

lías parece ser mayor en Antioquia qu 

n el resto del paí . El LOO% de los en

cue tactos en este departamento señala 

que existe esta prá tica ilegal de lo cua

te el 67% lo p rcib en forma alta y el 

33% en forma baja. 

• En los municipios fuera de Antioquia el 

tráfico es alto para 0 % y bajo para 

..,2 

1 25%. Se concluy también que el fenó

meno e mayor en municipios grandes 

productores (para el 6 %) que en lo pe

queños y medianos productore (42%) . 

• Aunque es preci o aclarar, como se vio 

anteriorn"Iente , que el minero no es co

mercializador directo, ya que vende el oro 

a un comerciante de su jurisdicción, el 

cual diligencia la declaración de regalías , 

s corroboró con la ncu ta que gún 

la opinión de los funcionarios , el 7 1% afir

ma que algunas veces la el claración e 

hace a nombre d 1 municipio de origen y 

el 29% so tiene que nunca . Asimismo, el 

78% de los encuestados seii.ala que el for

rnulado en mención no ha sid un in -

trumento eficaz para fre nar lo fe nóme no 

el asió n y tráfico d regalías . 

• Del estudio se deri a que los principales 

fa t re que e xplican 1 pro blema d e la 

desviació n d e regalías son , s gún may ría 

de re puestas : las acci ne · fraudule ntas de 

los admini tractor ~de muni ipi no pro

du t re · para que el dar n a su favor el 

alto porce ntaje d e l impuc~ t qu ince nti-

a al come rciante a canalizarlo hacia la ca

el na clande tina, la lib ralización del 

tnercado, ya que el Banco de la República 

brindaba mayor transparencia y legalidad , 

y la ilegalidad que subyac en la actividad 

minera (título o registro min ro) . 

• En cuanto al arbitraje int rnacional, el 

44% eñala que exi ten exportaciones ile

gales especialm nte hacia Panamá, Ecua

dor y los Estados Unid s . El 12% opina 

que hay entrada ilegal , primordialmente 

de oro procesado. El fenómeno del con-
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trabando hacia otros paí e se percibe con 

mayor claridad en los municipio de Cau

ca y Nariño. 

De otra parte egún el trabajo de campo 

realizado , se concluye que las nece idades 

más enrielas en los pueblo mineros son el 

apoyo e tatal mediante políticas encamina

das a incentivar la modernización tecnológi

ca y la prosp ctiva, la implementación de 

mecanismos que controlan el tráfico ilegal 

de regalías, una mayor capacitación a los 

pequeño - y medianos mineros a nivel técni

co y jurídico, y una m.ayor presencia del Es

tado en la zona de perturbación del orden 

público. 

V. CONCLUSIONES 

• El cr cimi oto en los r gL tro d pro

duc ión de r a partir d 198·1 y hasta 

la liberaci ' n del mercado,. explica por 

la interYen ión del Estado a tra és de 

las autoridades monetaria concretada 

con eJ establecimiento de sobreprecios 

en el mercado monopsónico y d la 

política dcvaluacioni ·ta en la ta a de 

carnbio. 

• El período comprendido entre 1994 y 

1998, que coincide con la eliminación 

del monops nio del Banco de la Repú

blica, regi tra una disminución de los 

niveles de producción legal de oro ex

plicado por el incrernento en la prácti

ca ilegale (arbitraje de viación de 

r galías y e mpra in impuesto) la 

revaluación de la tasa de cambio y la 

caída en el precio internacional. A í mis-

mo e evidencia falta de pro pectiva y 

aumento del ríe go ante el aumento de 

la violencia en las zonas minera . 

• El repunt de lo registros de producción 

en 1999-2000 no parece obedecer a fac

tores de oferta (mayor eficien ia o des

cubrimiento de nuevos yacimientos); 

parece ser que factore como la evolución 

negati a de la actividad de la joyería y la 

dism.inución d l arbitraje propició qu 

parte d la producción de oro que en año 

anteriores se canalizó a través del merca

do ilegal , e conduj ra hacia el 1nercado 

legal. 

• La participación casi nula d la agen

cias d 1 Banco de la República refleja la 

rninimización de la int rvención del 

Emi oren el mercado del oro. El Banco 

interviene fijando un pi o en el pr 

d 1 mercado. 

• La liberalización s tradujo en un cam

bi en la estructura de mercado pa an

do de un monop onio a un oligop nio 

dominado por la agencia, fundidoras 

exportadoras (estamos hablando del 

cotnponente legal) . 

• La consolidación de la agencia fundido

ras-exportadoras en el mercado , determi

na un ambio en el tipo de product 

exportado a fa or de los pigm ntos y en 

detrimento del oro no monetario. Asimis

mo, el oro pierde importancia como pro

ducto tradicional de exportación. 

• La exportación en forma de pigmento 

permit la obtención del porc ntaje del 
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CERT que se con tituye en un sobrepre

cio del oligopsonio en la cadena de co

mercialización. Por u part , la regalía se 

traduce en un co to fijo qu e timula la 

cadena ilegal. 

4 

egú n se deri a de la encuesta de opinión 

dil"igida a los alcaldes y/o funcionarios de lo 

municipios productore , el tráfico de regalías 

e alto, y sí exi te el arbitraje internacional . 
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NOTAS 

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

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

La mejor referencia sobre el impacto del arbitraje en el mercado del oro , los costos de producción y las determinan
tes de la producción y los precios , se encuentran en Echeverri , Juan Carlos y Jaime, Luis Felipe (1989) . "La minería 
del oro en Antioquia y su impacto macroeconómico", en Ensayos sobre política económica, No.14, Banco de la 
República. 

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

El mercado legal es el que cobra la regalía cuando compra el oro mediante la exigencia de la declaración de origen 
(formulario B del Ministerio de Minas). 

No se quiere decir que fabricar joyas es ilegal. La connotación de ilegalidad la genera el hecho de comprar el oro 
para su transformación , sin cobrar la regalía . 

Véase Resolución Interna 4 de 1994 de la Junta Directiva, modificada por la Resolución 1 de 1996. 

Dos referencias esenciales sobre el problema de las regalías : Cock L. , Jorge Eduardo y Cock Duque. Nicolás, 
"Diagnóstico y propuestas de solución a la desviación de regal ías y de oro en Colombia", abril de 2000, y "Crisis de 
la minería de oro, desviación de regalías y posibilidades organizat1vas de los pequeños mineros en el departamento 
de Antioquia". Elaborado por el CIDE. Corporación para el Desarrollo de la Investigación y la Docencia Económica, 
1995. 
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