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En un contexto económico internacional caracterizado por la inestabilidad geopolí7ca, tensiones 
comerciales persistentes, elevada inflación y polí7cas monetarias expansivas, el oro ha 
reafirmado su papel como ac7vo refugio seguro. El oro es considerado un refugio seguro porque 
el incremento de su precio preserva el valor del dinero de los inversores frente a otros ac7vos en 
escenarios altamente inciertos o arriesgados. Además, como señalan Baur y Lucey (2009), contar 
con ac7vos de refugio seguro, como el oro, contribuye a la estabilidad de los mercados, ya que 
reduce las pérdidas en momentos de crisis y caída de confianza. Un ejemplo claro de esto fue la 
crisis financiera de 2008, cuando la desconfianza generalizada en los bancos y en los mercados 
bursá7les impulsó la demanda de oro, llevando su precio a niveles récord en ese momento. Desde 
la pandemia de COVID-19 hasta los conflictos armados en Europa del Este y Oriente Medio, la 
incer7dumbre global ha propiciado la revalorización de ac7vos desvinculados del riesgo 
soberano, destacándose el oro por su histórica capacidad para preservar valor en periodos de 
crisis.  

Durante la primera década de los años 2010, el oro comenzó a consolidarse como un ac7vo 
confiable ante la incer7dumbre económica global. Tras la crisis financiera de 2008, los temores 
sobre la recuperación económica y las polí7cas expansivas de los bancos centrales incen7varon 
una fuerte demanda del metal. Entre 2010 y 2011, el precio del oro creció más del 25%, impulsado 
por la inestabilidad del sistema financiero y las expecta7vas inflacionarias. La crisis de deuda 
europea, con países como Grecia al borde del default, y las tasas de interés históricamente bajas, 
fueron factores determinantes que llevaron a los inversores a buscar refugio en el oro, un ac7vo 
exento de riesgos de contrapar7da e inflación, consolidando su rol como indicador de 
incer7dumbre financiera. No obstante, en 2013 la dinámica cambió notablemente. La Reserva 
Federal anunció la reducción gradual de sus programas de es_mulo monetario, señalando una 
recuperación económica en Estados Unidos. Esto fortaleció el dólar y elevó la rentabilidad de 
ac7vos tradicionales, provocando una caída cercana al 30% en el precio del oro durante ese año. 
Esta disminución reflejó una menor aversión al riesgo y la expecta7va de que un dólar fortalecido 
y tasas al alza reducirían la demanda por ac7vos sin rendimiento como el oro. Este episodio 
demuestra que la evolución del oro está estrechamente vinculada a las polí7cas monetarias y la 
confianza en el crecimiento global, más allá de fluctuaciones temporales.  

El retorno del oro a la escena global se consolidó en 2019 y 2020, cuando las tensiones 
comerciales y la pandemia de COVID-19 incrementaron la incer7dumbre. En este periodo, el 
metal registró un aumento superior al 30%, alcanzando máximos históricos cercanos a los 2,000 
dólares por onza. La respuesta de los bancos centrales, con tasas de interés próximas a cero y 
es_mulos fiscales sin precedentes, generó tasas reales nega7vas que elevaron el atrac7vo del oro. 
Asimismo, la vola7lidad económica y polí7ca mundial reforzó su función como refugio seguro, 



confirmando su importancia como indicador clave del clima de riesgo global, reflejando tanto 
expecta7vas inflacionarias como desconfianza en las monedas fiduciarias.  

Tras este impulso en 2020, el precio del oro se estabilizó en los años siguientes. En 2021, a pesar 
de ligeras fluctuaciones, su valor se mantuvo rela7vamente constante, reflejando la mejora 
económica derivada de la distribución masiva de vacunas y la reapertura de mercados. No 
obstante, esta estabilidad no significó el fin de su papel como indicador de incer7dumbre, ya que 
las preocupaciones por nuevas variantes del virus, presiones inflacionarias y tensiones 
geopolí7cas con7nuaron sustentando su demanda como refugio seguro. Durante 2022 y 2023, el 
oro respondió a factores macroeconómicos relevantes. La elevación de las tasas de interés en 
Estados Unidos y el fortalecimiento del dólar presionaron a la baja su precio en determinados 
momentos, debido al mayor costo de oportunidad de mantener un ac7vo sin rendimiento. Sin 
embargo, la inflación persistente a nivel global y los conflictos geopolí7cos, par7cularmente la 
guerra en Ucrania, sostuvieron la demanda del metal, que finalizó 2023 con un incremento 
cercano al 7%. Estos movimientos ilustran que el oro responde tanto a las polí7cas monetarias 
como a eventos externos que generan vola7lidad y afectan la estabilidad económica.  

En 2024 y durante el primer cuatrimestre de 2025, el oro ha mantenido una trayectoria 
ascendente, con aumentos superiores al 14% en 2024, impulsados por la combinación de 
incer7dumbre geopolí7ca, inflación persistente y tasas reales bajas o nega7vas en diversas 
economías. La adquisición ac7va de oro por parte de bancos centrales, especialmente en países 
como Portugal, Alemania y Francia, refleja la preocupación por la estabilidad de las reservas 
internacionales ante la vola7lidad cambiaria y financiera. En este contexto, el oro funciona no 
solo como refugio, sino también como un indicador an7cipado de tensiones con potencial 
impacto en la economía global, evidenciando que, en escenarios de incer7dumbre, el metal 
precioso vuelve a ser uno de los ac7vos más valorados a nivel mundial.   

Para 2025, el oro sigue siendo un ac7vo refugio. Goldman Sachs espera un precio de 3,700 dólares 
por onza, con posibilidad de superar los 4,000 en 2026 si persisten los es_mulos monetarios. 
JPMorgan es más cauteloso, an7cipando un precio de 3,000 dólares, pero podría llegar a 3,800 
en 2027 si se reanudan polí7cas expansivas. Ambas proyecciones destacan la relevancia del oro 
ante la vola7lidad económica.  
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Figura 1 :  Precio Internacional del Oro. Datos mensuales en  dólares por onza .  1960  - 2025M6 . Banco Mundial 
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Figura 2:  Precio Internacional del Oro y la Plata. Datos mensuales en dólares por onza.  2010  - 2025M6 . Banco Mundial 



 
  

  

  


