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El oro carece de flujos de caja, no paga dividendos ni cupo-
nesy su rentabilidad depende solo de la apreciacidon de su precio.
Mas que una inversidén orientada a maximizar retornos, opera co-
MO un seguro contra riesgos sistémicos.

Su precio responde a tasas reales, inflacion, ddlar y apetito
por riesgo. Sin embargo, la relacién inversa con las tasas reales,
cercanaa-0,73 entre 2003y 2022, se desplomd a practicamen-
te cero desde 2023, cuando el metal se aprecié pese a rendi-
mientos reales positivos.

El cambio de comprador marginal explica ese quiebre. Los
bancos centrales superaron las mil toneladas anuales entre
2022y 2024, frentea 473 de promedio en la década previa, tras
un congelamiento de reservas rusas que revalorizd al oro como
activo sin riesgo de sancion.

Chile se sumo al movimiento, con un Banco Central que vol-
vié a comprar oro en febrero de 2026 tras 26 afos. Para el in-
versionista local, parte de la cobertura que ofrece el metal ya se
obtiene mediante exposicion al délar, dado el caracter prociclico
del peso.

Este informe responde a un propdsito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en

ningun caso debe interpretarse como una recomendacion o asesoria de inversion.
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Determinantes del precio del oro y el giro hacia los bancos centrales

A diferencia de una accién o un bono, el oro no genera flujos, no paga dividendos ni
cupones, y su retorno depende exclusivamente de la evolucion de su precio. Su ofer-
ta, ademas, es inelastica, por lo que el ajuste ante saltos de demanda recae casi por
completo en la cotizacion.

Cuatro variables macrofinancieras determinan ese precio. Primero, la tasa real de la
economia fija su costo de oportunidad, y cuando esta cae o se vuelve negativa la des-
ventaja de no pagar flujos se diluye. Segundo, el dolar mantiene con él una relacion
inversa, ya que el metal se transa en esa moneda. Tercero, la inflacion lo impulsa solo
cuando erosiona el poder adquisitivo de manera persistente. Y por Ultimo, el crecimien-
to actua via apetito por riesgo, pues en expansiones el capital migra a activos con flujo
y en recesiones vuelve al oro. Sobre ese esquema se construyd durante dos décadas la
lectura estandar del mercado.

Ese esquema dejoé de funcionar. Entre 2003 y 2022, la correlaciéon entre el oro y las
tasas reales estadounidenses fue de aproximadamente -0,73, una relacion inversa es-
trecha y estable.’ Desde 2023 se desplom& a practicamente cero, y el metal se apre-
ci6 con fuerza mientras la Reserva Federal sostenia la tasa de politica sobre 5% y los
rendimientos reales seguian positivos, justo el escenario en que el modelo tradicional
predecia debilidad. El precio dejo de responder al costo de oportunidad del capital y
paso a obedecer a otra fuerza.

Esa fuerza es el cambio en el comprador marginal. Hasta 2021 los flujos de fondos coti-
zados, sensibles a tasas, marcaban el precio. Desde 2022 |lo hacen los bancos centrales,
gue compran por gestion de reservas y no por rendimiento esperado. El detonante fue
el congelamiento de las reservas rusas tras la invasion de Ucrania, gue mostré que un
activo de reserva puede ser inutilizado por decision politica del pais emisory revalorizé
al oro como el Unico sin riesgo de contraparte ni de sancion.

Nada de esto vuelve al oro inmune a las correcciones. Tras marcar maximos historicos
en enero, en torno a 5.600 ddlares la onza, el metal se desplom a fines de mes en su
mayor caida diaria desde 1983, luego de que Donald Trump anunciara a Kevin Warsh
como su elegido para presidir la Reserva Federal. El mercado leyd la nominacion como
una senal de politica monetaria mas dura y de mayor preservacion de la credibilidad
del ddlar, lo que fortalecid a la divisa y elevd las expectativas de tasas reales, revirtiendo
de golpe el atractivo relativo del metal. Las gestoras lo leyeron como un reajuste de
valoraciony nocomo el fin del ciclo alcista iniciadoen 2022, con proyecciones cercanas
a 4.563 dolares la onza hacia 2027. El episodio confirma que el oro no responde al
riesgo geopolitico en si, sino a como la politica monetaria esperada se traduce en tasas,

1Promedio de la correlacién mévil a 12 meses.
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dolary liquidez.

Chile se incorpord tarde y de manera abrupta. El Banco Central habia dejado de acu-
mular oroen 1997,y en febrero de 2026, tras 26 anos, volvidé a comprar. Sus tenencias
pasaron de 42 millones de ddlares en enero a 1.108 millones en febrero, algo mas
de 2,2 % de las reservas internacionales, y llegaron a 1.455 millones en abril. La justi-
ficacion oficial no apela a un prondstico de precio, sino a cambios detectados en las
correlaciones entre los activos elegibles.

El oro, entonces, no es una inversion en sentido clasico. Es un activo cuyo precio refleja
el costo de oportunidad del capital, el valor del ddlar y la percepcidén de riesgo sisté-
mico, pero cuya dinamica reciente responde sobre todo a una recomposicion de las
reservas oficiales del mundo. Su lugar en un portafolio se justifica menos por su renta-
bilidad esperada y mas por su capacidad de desacoplarse de los activos tradicionales,
operando como un seguro de dltima instancia.

El precio del oro, 2013 - 2026
LBMA Gold Price, délares por onza troy fina. Dato diario, ultimno 20-08-2026.

1 Feb-2022 - Invasién de Ucrania. El congelamiento de reservas rusas
instala a los bancos centrales como comprador marginal.
2 29-ene-2026 - Maximo histérico, US$ 5.405. Al dia siguiente cae 7,8 %

US$ 5.000 tras la nominacion de Warsh a la Reserva Federal.

o US$ 4.483
US$ 4.000

US$ 3.000

US$ 2.000

US$1.000

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Fuente: London Bullion Market Association. Serie nominal, sin ajustar por inflacion.
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Disclaimer

Este documento ha sido preparado por el Area de Research del Club de Finanzas FEN con fines exclusivamente informa-
tivos. Su contenido incluye datos, analisis y proyecciones elaborados por sus autores o extraidos de fuentes consideradas
confiables, sin que estos hayan sido sometidos a una revisidon independiente por parte del Club de Finanzas, la Facultad
de Economia y Negocios ni la Universidad de Chile. En consecuencia, ninguna de estas instituciones garantiza, de forma
expresa o tacita, la exactitud, completitud o veracidad de la informaciéon aqui contenida. Este informe responde a un
propésito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en ningiin caso debe
interpretarse como una recomendacion o asesoria de inversion.

Las proyecciones o estimaciones incluidas en este documento se basan en metodologias de uso comun y deben enten-
derse como ejercicios prospectivos. El comportamiento pasado de las variables econdmicas, sea favorable o desfavorable,
no constituye garantia de resultados futuros.

Nada de lo expuesto en este documento constituye una oferta, invitacién o sugerencia para comprar, vender o adquirir par-
ticipacién en activo o instrumento financiero alguno, ni puede servir como fundamento para la celebracidon de contratos,

compromisos o decisiones de cualquier naturaleza.
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