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INTRODUCCION

Segiin el Banco Central de Venezuela, las reservas internacionales son el conjunto
de activos en poder o bajo el control de las autoridades monetarias. Sirven de
respaldo a la moneda nacional, propician la continuidad de pagos internacionales,
atentian los choques relacionados con la interrupcion de ingresos de divisas al pais y
apoyan el mantenimiento de la confianza y efectividad de las politicas monetarias y
cambiarias. Las reservas internacionales en Venezuela estdn constituidas por:
disponibilidad en divisas, tenencias en derechos especiales de giro (DEG),
inversiones en divisas, oro monetario, posicion crediticia en el Fondo Monetario

Internacional (FMI) y convenios internacionales.

En Venezuela, las reservas internacionales se han incrementado un 160 por ciento
desde el afio 1999 hasta el 2006. Su principal componente lo constituyen las
inversiones en divisas con un 66,12 por ciento de participacién promedio para el
periodo 1998-2006; el segundo componente corresponde al oro monetario
representando un 21,53 por ciento para el mismo periodo, de alli la importancia en
determinar el rol del oro como activo de reserva y la implicaciéon de esta

acumulacion en términos de rentabilidad y costo de oportunidad financiero.

Las tenencias de oro por parte de los bancos centrales pueden estar constituidas por

oro monetario y oro no monetario. El primero es destinado a respaldar la emision de
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la moneda y el segundo para comercializar o para incrementar el oro monetario que

se mantiene como reserva, en caso de ser necesario.'

En el presente trabajo de grado se estudiard la importancia del oro monetario como
activo financiero en las reservas internacionales, ya que este activo ocupa una
proporcion relativamente alta en las reservas internacionales de Venezuela, en
comparaciéon con muchas otras carteras de referencia a las que se citardn con mas

detalle en el desarrollo del trabajo.

La importancia de las reservas internacionales de Venezuela en la actualidad
econdmica, aunado a la falta de estudios previos de la acumulacion de oro en las

mismas, fueron las principales razones para poner mas atencion en el tema.

Se comparara la relacion entre el oro y las reservas internacionales de diferentes
paises industrializados y en vias de desarrollo, y se determinard si la acumulacion
de oro en Venezuela sigue algin patrén o un comportamiento similar respecto a la

de esos grupos de paises.

En adicién, se compararan los rendimientos de las reservas internacionales de
Venezuela con Argentina y Chile, tomando en cuenta solo a los activos de inversion
para efectos del estudio unicamente. De esta forma se evaluard la eficiencia de

Venezuela en cuanto a la inversion de sus reservas internacionales en términos de

' CEMLA, Activos de reservas y operaciones de activos de reserva.
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rentabilidad y costo de oportunidad financiero y se estudiard el impacto del oro en el

rendimiento de las mismas.

La politica de inversion de las reservas internacionales de Venezuela se disefia en
funcion a los criterios establecidos por el BCV. Para efectos practicos, esa politica
se especifica a través de la definicion de una estructura referencial (Portafolio
Referencial). En su definicion, este portafolio recoge la combinacién riesgo-retorno
que aprueba el Directorio del Banco Central de Venezuela, traducida en términos de

liquidez, calidad de crédito, duracion y diversificacion por monedas y emisores.

Ante la imposibilidad de conocer el portafolio referencial que utiliza el Banco
Central de Venezuela, se construird una cartera en base a las investigaciones
realizadas. Se incluirdn activos de grado de inversion, siendo éstos los mas
conservadores. De esta manera se sabra si se han invertido las reservas
internacionales de manera eficiente, desde el punto de vista de rentabilidad. Este
portafolio serd construido basado en referencias representativas del mercado,
extraidas del informe anual con fecha del 28 de febrero de 2007 de la compaiiia
dedicada a gerencia de activos AllianceBernstein® y carteras tedricas de instituciones
financieras como el Banco Mercantil, Stanford Bank, Russell Bank y Citi Group

Global Market.

? AllianceBernstein es una de las firmas publicas mas grandes de la gerencia de activos del mundo con
aproximadamente $793 mil millones de activos bajo gerencia al 30 de junio de 2007. El fondo esta
compuesto por grupos de activos independientes formados en la actualidad por 28 carteras.
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Se consideraran de la firma AllianceBernstein las siguientes carteras referenciales: el
Portafolio Global Conservador/ Global Conservative Portfolio, que rindié 6,51 por
ciento anual para acciones de clase A para el periodo correspondiente al ejercicio
2006, el Portafolio de Bonos Globales/ Global Bond Portfolio, que rindi6 4,25 por
ciento para acciones de clase A para el mismo periodo y el Short Maturity Dollar
Portafolio, que rindi6 4,9 por ciento para acciones de clase A. Por lo tanto al desear
invertir en acciones y bonos asumiendo un comportamiento conservador, se usaran
como referencia estos tres portafolios para efectos comparativos. Se trabajard con un
rendimiento para el periodo de estudio de 4,88 por ciento, rendimiento promedio
de las Letras del Tesoro americano, considerada como una de las posibilidades de

inversion mas conservadoras para el periodo 1998-2006.

Entre los resultados obtenidos, después de realizadas las investigaciones pertinentes,
se encontr6 que mantener un 20 por ciento de reservas internacionales, (que es la
cifra de Venezuela para el periodo 1998-2006) en oro disminuye el rendimiento de
las reservas internacionales de Venezuela de 2,32 por ciento anual a 1,84 por ciento

para el afio 2006.

Segin el Banco Central de Venezuela, la estrategia de inversion de las reservas
internacionales est4d basada en seguridad y liquidez, y no en rentabilidad, razén que
se refuta al comparar ésta metodologia de inversion con portafolios reconocidos
internacionalmente altamente seguros y rentables y en algunos casos liquidos, con

retornos superiores a 4,25 por ciento anual.
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Una vez demostrado el problema existente con la inversion de las reservas
internacionales de Venezuela, se procedera a estudiar la posibilidad y factibilidad de
realizar ventas oficiales de oro en conjunto con el bienestar que estas ventas

generarian a la economia del pais.

El siguiente trabajo de grado cuenta con 4 capitulos distribuidos de la siguiente
manera: en el Capitulo | se trata una breve introduccién del oro como activo
financiero, su historia, su oferta y demanda tanto a nivel nacional como
internacional. En el Capitulo II se abarca un estudio detallado de las reservas
internacionales de Venezuela, su constitucion, funciones, y metodologias de
cuantificacion. En el Capitulo I1I se estudia la teoria de la cartera y la teoria de los
portafolios referenciales o “Benchmarks”. En el Capitulo IV se realizan los estudios
comparativos de los rendimientos de las reservas internacionales con diferentes
paises y muestras de portafolios de referencia, y se estudia el impacto sobre el
bienestar de realizarse ventas oficiales de oro. Por altimo, el Capitulo V contempla

las conclusiones obtenidas y las recomendaciones de las autoras.
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CAPITULO I: EL ORO

1.1 Breve historia del oro en la economia mundial

La historia del oro en nuestro planeta se remonta hasta el afio 4.000 A.C. donde se
conoce por primera vez su uso en Europa. Hasta el afio 1.500 A.C. se utilizaba este
material como ornamento; a partir de esa fecha se reconoce el oro como medio de

intercambio internacional.

En el siglo XIX nace el conocido patrén oro; este fue un sistema monetario por el
cual se fijaba el valor de una divisa en términos de una determinada cantidad de oro.
El emisor de la divisa garantizaba poder devolver al poseedor de sus billetes, la

cantidad de oro en ellos representada.

La vigencia del patrén oro, como base del sistema financiero internacional, terminé a
raiz de la Primera Guerra Mundial, por la imposibilidad de mantener la paridad entre
las monedas y billetes y la cantidad de oro, dada la necesidad de los paises

participantes de la guerra de imprimir grandes cantidades de dinero para financiarse.




El papel del oro en las Reservas Internacionales de Venezuela

Cuando el patrén oro llega a su fin se firmé el acuerdo conocido como Bretton
Woods (1944), que establecié que la mayoria de las divisas del mundo mantendria
una paridad especifica con el ddlar y éste a su vez con el oro en 35 délares la onza.
Un acontecimiento de gran importancia ocurri6 en agosto de 1971: la administracién
de Nixon anunci6 que iba a dejar de comprar y vender oro a los bancos centrales
extranjeros, lo que representé oficialmente un abandono del sistema ° y es a partir de
este momento que el valor del oro comienza a variar libremente como consecuencia

de la oferta y la demanda del mercado.

1.2 Estructura de la oferta mundial®

La oferta mundial del oro para el afio 2002 estd conformada principalmente por la
produccion minera, con una participacion de 65 por ciento, el oro reciclado 21 por
ciento, y las ventas de los sectores oficiales, que representaron el 14 por ciento. Esta
proporcion de la oferta mundial de oro no ha variado significativamente en el corto

plazo.

* Garcia, 1998
* Ruiz 2004
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La produccién mundial minera de oro para el afio 2002 fue de 2.587 toneladas, 13
por ciento mas respecto al afio 1993. El oro reciclado también registr6 un
incremento de 18 por ciento para el mismo periodo. Las ventas netas de los bancos

centrales registraron un nivel de 556 toneladas, 56 por ciento mas respecto a 1993.

Grafico Nro. 1: Oferta Mundial de Oro. Aiio 2002

21%

65%

M Produccion minera M Ventas oficiales Oro reciclado

Fuente: GFMS

e Produccion minera
La regién productora mas importante del mundo es Africa, que tiene actualmente
una participaciéon mundial de 23 por ciento, teniendo Sudafrica, individualmente,
una participacion de 12 por ciento. En el segundo lugar se encuentran Estados
Unidos y Australia con una participacion en la oferta mundial de 10 por ciento cada
uno. Otros productores importantes son Rusia, China y Pert, con participaciones

menores al 9 por ciento.
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América Latina ha pasado de tener una participacion de 10 por ciento a mas del 15
por ciento en la produccion mundial minera de oro entre el afio 1993 y 2005. La
region ha registrado, después de Asia, las mayores tasas de crecimiento de la
produccion minera de ese metal. Este crecimiento ha sido fundamental para sostener
la produccién mundial de oro, compensando la caida en Africa y Norteamérica. El
mayor productor de oro de la region es Perti con una participacion del 42 por ciento
y de 8 por ciento a nivel mundial. El segundo productor de la region es Brasil, que
representa el 13 por ciento de la region. Chile ocupa el tercer lugar con una
participacion del 10 por ciento, le sigue Argentina con 9 por ciento, México 7 por
ciento, Colombia 6 por ciento, ocupando el cuarto, quinto y sexto lugar
respectivamente. Venezuela representa el 5 por ciento de la region, ocupando el

séptimo lugar entre los principales paises productores, para el afio2002.

Grifico Nro. 2: Principales paises productores de oro. Afio 2002

10%

51%
10%

12%

BResto WS udéfrica ME.E.U.U MAustralia mChina = Peru

Fuente: GFMS
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e Oro reciclado
El oro reciclado constituye el segundo rubro en importancia en la estructura de la
oferta mundial aurifera. Impulsado por los precios del oro a partir del afio 2002, el
volumen de la oferta de oro reciclado se ha incrementado. Salvo el pico de ventas
que se produjo en 1998, como consecuencia de la crisis asiética, el crecimiento de la
oferta de este rubro se mantuvo leve y estable hasta el afio 2000; a partir del 2001 se
produjeron incrementos importantes en la oferta mundial, provenientes
principalmente del Medio Oriente y la India, motivados por el incremento de del

precio del oro.

e Ventas del sector oficial
Las ventas de oro de los Bancos Centrales a otros bancos o particulares constituye
el tercer componente en funcién de la magnitud de su participacion de la oferta del
oro. El volumen de ventas oficiales ha venido incrementindose, leve, pero
sostenidamente desde el afio 1995, impulsado fundamentalmente por los altos precios

del oro.

La tendencia a incrementar la oferta de oro proveniente del sector oficial por los
altos precios del mismo, estd limitada por el Acuerdo de Oro de los Bancos
Centrales, que restringe las ventas a los paises signatarios a un maximo de 400
toneladas por afio, durante cinco afios. El acuerdo fue firmando en septiembre de

1999 con el fin de contribuir a la estabilidad del mercado del oro (Acuerdo de

10
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Washington). Este acuerdo sirvié para detener la cadena de ventas por parte de

Bancos Centrales, que habian impulsado una tendencia a la bajaa en los precios.

Grifico Nro. 3 Evolucion de las ventas oficiales de oro. Periodo 1993-2005

700

500

300
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200
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: GFMS

e Saldos netos de ventas a futuro
Desde principio de los afios noventa los productores mineros tendieron a
incrementar sus operaciones de ventas de futuros por la baja de los precios del oro.
Sin embargo, en mayo del afio 2002 se produjo un punto de inflexién en los precios
del oro, y empezo6 a surgir una leve tendencia hacia el alza, lo cual determiné que los
productores mineros revisaran su politica de ventas a futuro. En un mercado que

tendia al alza de precios, las ventas de oro a futuro empezaron a perder sentido, y

11




El papel del oro en las Reservas Internacionales de Venezuela

consecuentemente, este tipo de operaciones empez6 a disminuir, esto trajo como

consecuencia el aumento de las ventas de oro al contado.

1.3 Estructura de la demanda mundial de oro®

La demanda mundial de oro para el afio 2002 fue de 3.174,8 toneladas; est4
compuesta principalmente por su uso para fabricacion de bienes, especialmente en
joyeria, por adquisiciones de lingotes de oro como medio de inversion, saldo de las
compras y ventas a futuro y flujos netos positivos de inversion. En el Grafico Nro. 4

se muestra la distribucion de la demanda de oro segin las distintas actividades.

® Ruiz 2004

12
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Grifico Nro. 4: Demanda mundial de oro, segin las diferentes actividades.

Aiio 2002

68%

9% 12%

M Joyeria
Otros usos industriales
w Inversiones

M S aldo neto de compras y ventas a futuro

Fuente: GFMS

La demanda de América Latina pasé de 88,1 toneladas en el afio 1993 a 96,3
toneladas en el 2002. Esto representé una tasa promedio anual de 0,9 por ciento
durante dicho periodo. El principal demandante de oro en la regién es México, pais
que tiene una participacion de 41 por ciento, le sigue Brasil con una participacion
del 23 por ciento Repuiblica dominicana con un 8 por ciento, Perii 7 por ciento y el

resto con un 21 por ciento.

13
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Griafico Nro. 5 Demanda de oro en América Latina. Aifio 2002

23%
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B Resto @MMéxico = Brasil MRepublica Dominicana mPeru

Fuente: GFMS

e Demanda de oro para fabricacion
El principal componente de la demanda mundial de oro lo constituye el uso para
fabricacion de bienes (joyeria, electrénica, odontologia, entre otros), con una
participacion del 68 por ciento. Para los paises industrializados la joyeria representa
el 72,3 por ciento de la demanda de oro para fabricacién, mientras que para los
paises en desarrollo el mismo rubro representa 93 por ciento. La joyeria constituye
el principal demandante de oro para fabricacion de bienes (Ver tabla Nro.l en
anexos). El principal demandante mundial de oro para la fabricacion de joyeria y
bienes industrializados es India, el segundo demandante es Italia y el tercero es los
Estados Unidos con participacion de 15 por ciento, 14 por ciento y 7 por ciento

respectivamente. China, Turquia y Jap6n son los otros tres paises que tienen

14




El papel del oro en las Reservas Internacionales de Venezuela

importante participacion en la demanda mundial de oro, con el 6 por ciento, 5,5 por

ciento y el 4,6 por ciento, respectivamente.

Grifico Nro. 6: Principales paises demandantes de oro para fabricacién.

Aiio 2002

15%

47% 14%

6%

5% 6%

India mltaia mEstados Unidos mChina mTurquia = Japon MResto

Fuente: GFMS

e Atesoramiento de lingotes
Ademas del uso del oro en la fabricacion de bienes, otro de los componentes de la
demanda de oro esta constituido por el atesoramiento de barras de oro, por parte de

Bancos Centrales y particulares, con una participacion de 3,2 por ciento.

Es importante destacar que para el afio 2002 de las 32.537 toneladas de oro en

posesion de todos los Bancos Centrales, el 46 por ciento, 14.967 toneladas, se
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encuentra en las bévedas de 15 Bancos Centrales Europeos, la Reserva Federal de
los Estados Unidos posee un 25 por ciento (8.143 toneladas), de las reservas totales a
nivel mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI) posee un 10 por ciento
(3.254 toneladas), y el Banco Central del Japén junto con otros pequefios

participantes posee el resto de las tenencias auriferas.

Grifico Nro. 7: Atesoramiento de lingotes por Bancos Centrales. Aiio 2002

46%

25%
EmBanco Central Europeo Reserva Federal de los Estados Unidos
m Fondo Monetario Internacional ®mBanco Central de Japon y otros

Fuente: GFMS
e Ventas a futuro
Las empresas mineras realizaron desde el afio 2000 operaciones que tendian a
disminuir sus ventas a futuro®, de esta manera se generdé una demanda de 15
toneladas de oro. Esta tendencia continué incrementandose: en el afio 2002, las

compafiias mineras suspendieron sus ventas a futuro, representadas por 423

® Para liquidar una venta a futuro se compra en el mercado el oro pendiente para cumplir el
COMpromiso.
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toneladas de oro, nivel casi tres veces superior a los registrados en el afio 2001.
Estas acciones han contribuido a sostener los precios del oro (entre 1998 y 2002)
debido a las mayores compras para atender los compromisos asumidos. Una de
las causas principales de la suspension de ventas a futuro fueron las expectativas

de mayores precios en la comunidad minera.

1.4 El oro en Venezuela

En cuanto a la extraccion y la comercializacion de oro en Venezuela, los datos que
se mostrardn a continuacién son aproximaciones, ya que ésta informacién no es de
alcance publico, como mucha informacién concerniente al Banco Central de

Venezuela, lo cual ha dificultado la realizacion de éste trabajo.

Segun cifras que maneja el Estado, para el afio 2007, la cantidad estimada de oro
extraida y comercializada es de aproximadamente 16 toneladas métricas(TM), 7 60
por ciento mas que para el afio 2000. De estos totales, los expertos calculan que el

90 por ciento es vendido al Banco Central de Venezuela. Estas cifras no incluyen

” 1 tonelada métrica equivale a 1.000 Kgs.
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pequefios productores ni la explotacion ilegal sobre los cuales no hay estadisticas

oficiales ni extraoficiales.

La extraccion de oro se concentra casi en su totalidad en 4 grandes empresas a saber:

Hecla, CVG Minerven, Promotora Minera de Guayana, Crystallex.

Hecla, subsidiaria de Hecla Mining Company, es una empresa canadiense que opera
una mina subterranea en el Dorado, estado Bolivar llamada La Camorra.
Recientemente Hecla empez6 a explotar otra mina en el bloque B del Callao, en
asociacion con la estatal CVG Minerven; su produccion proyectada de oro para el

2007 es de aproximadamente 5 toneladas.

La estatal minera venezolana Minerven CVG, opera en la mina Colombia de El
Callao, y en la mina Unidn; su produccion de oro proyectada para el afio 2007 es de

aproximadamente 4 toneladas, 5,3 por ciento mas que para el afio 2006.
Esta empresa tradicionalmente enviaba toda la produccion del oro al Banco Central
de Venezuela, pero ahora, por primera vez en la historia, exporta parte de este

mineral extraido a Suiza.

Promotora Minera Guayana es filial de Gold Fields, una de las mayores del mundo;

explora y explota su planta de procesamiento aurifero en la zona de El Choco,
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ubicado en el municipio El Callao estado Bolivar; su produccion de oro proyectada

para el afio 2007 es de aproximadamente 3 toneladas.

Crystallex, filial de la canadiense Cystallex Internacional Corporation, tiene su
planta local en El Callao y el material aurifero lo obtiene de su mina Tomi, en el
estado Bolivar; su produccién proyectada para el afio 2007 es de aproximadamente

2.5 toneladas.

La produccién para otras empresas mas pequefias fue de 1,5 TM para el mismo

periodo, entre las cuales la principal es una empresa de capital ruso.

Los principales zonas productoras de oro en Venezuela se encuentran en el Estado

Bolivar, tales como Tumeremo, El Callao, El Dorado y El Manteco.

Calculando el desembolso del BCV para la adquisicién del 90 por ciento del oro total
extraido y comercializado durante el pasado afio (16TM, medido en onzas troy serian
514.,4 miles), se obtuvo que a un precio promedio de USD 603,46 para el 2006, el
BCYV pagb6 a las compaiiias productoras aproximadamente 310,4 millones de délares
durante el afio 2006. Este monto llevado a bolivares oficiales equivale a 6674 mil

millones de Bs.
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Con un incremento en la acumulacién de oro en las reservas internacionales igual a
la cantidad estimada de 433.94 miles de onzas troy adquiridas durante el afio 2006
(cifra obtenida de las estimaciones de produccion y comercializacion de las
compailias mineras mas importantes del pais mencionadas anteriormente,
aproximadamente 15 toneladas de extraccion de oro, del cual 90 por ciento se dirige
a la acumulacion por parte del Banco Centra de Venezuela, equivale a un incremento
para el afio 2006 en onzas troy de 433,94 miles de este activo en las reservas
internacionales), el total de oro mantenido asciende a 12,456 millones de onzas troy
que representan 7.516 millones de doélares. En proporcion al total de reservas
internacionales acumuladas, para el afio 2006 el oro ocuparia un 20,62 por ciento de

€8as reservas.

En un primer escenario, de mantenerse constante ese incremento en la acumulacién
anual de oro, suponiendo (1) un incremento en la produccion de oro de 60 por ciento
durante el periodo 1999-2007, (2) un “nivel 6ptimo” (definido por las autoridades
ejecutivas y legislativas) de reservas internacionales de 28.000 millones de dolares
que se mantendria como un tope de reservas internacionales en el Banco Central de
Venezuela y (3) un incremento del precio del oro de 152,8 por ciento del afio 1999
al 2007; tomando como base el afio 2007, dentro de 8 afios (2015), la proporcion de
oro acumulada entre las reservas internacionales de Venezuela, de no efectuarse
ninguna venta oficial durante ese periodo, seria igual a 74 por ciento, con un valor

monetario estimado de 20.694,74 millones de délares. Ver tabla Nro. 2

20



El papel del oro en las Reservas Internacionales de Venezuela

Tabla Nro. 2. Escenario 1: Estimacion de la proporcién de oro como

componente de las reservas internacionales de Venezuela para el afio 2015

Aiio 2007 2015
Toneladas de
produccién de oro
Porcentaje de ventas
de oro al sector oficial

Total ventas de oro al
sector oficial en 14,40 23,04
toneladas

Estimacion del oro en
las reservas
internacionales,
incluyendo las
compras (millones de
onzas)

Valor monetario del
oro en las reservas
internacionales
(millones de délares)
Optimo supuesto de
reservas
internacionales
(millones de doélares)

Porcentaje estimado
de acumulacion de 31.40% 74,00%
oro en las reservas

16,00 25,60

90% 90%

12,463 19,200

8.791,40 20.694,74

28.000,00 28.000,00

Fuente: elaboracion propia

Considerando un segundo escenario, se mantienen constantes los supuestos (1) y (2)
y ¢l (3) varia considerando el precio del oro invariable (el precio para el afio 20015
serd igual al del 2007). La proporciéon de oro acumulada entre las reservas
internacionales de Venezuela, de no efectuarse ninguna venta oficial durante ese
periodo, seria igual a 48 por ciento, que sigue siendo una proporcién sumamente alta,
con un valor monetario estimado de 13,543.68 millones de délares. Ver tabla Nro.

3
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Tabla Nro. 3. Escenario 2: Estimacion de la proporcion de oro como

componente de las reservas internacionales de Venezuela para el aiio 2015

Aiio 2007 2015

Toneladas de
produccién de oro

Porcentaje de ventas de
oro al sector oficial

Total ventas de oro al
sector oficial en 14.40 23.0