J

: ¥ i ] ” e
—
L o

BUSQUEDA B e

OPINION ¥ ANALISIS

:J|l||1llIIIIlllllllllillllllllllilll1li¥ll!llllllIltlIIIIIII1ll!lltllilllllllIIIIllllllIIIIIIIllllllilllllll1lfl|1|

El gran tema eS

: editorial

£l toma del oro es importante. Se trata de decidir &l ol
peso del oro en las reservas brufas del pais, de aproxi
madamente 008 lercios, @8 cormrecio, 0 —como algunos
proponen— debeiia reduciree de manera sustancial El
tema de la deuda externa lambién posee excepcional
nlerdse Seo lratarfa de decidir ol deslino a darse a los
recursos disponibies a partir de una hipotética venta de
oro; en concreta 8/ con ellos debena cancelarso douda
externa, a lravds de alguna negociacidn con los acreedo-
res. 0 en cambio deberamos senltirnos inhibidos para
elio en razdn de la perspectiva de una eventual remision
por parte de los acreedores, 0 de sus gobiernos, o en
rardn de la solidaridad con otros deudores de nuestra
misma re@idn, a quienes nuesira disposicion a amortizar
podria restar poder negociador.

Con ser estos temas, como dec/amos, sobremanera
mportantes. hay ofro gue, en estrecha relacion coyuntural
con ellos. los sobrepasa on signilicacidn. Se trala de la
posibilidad que se abre ante nosotros de discurrir en
\ tomo a aquelias cuestiones sobre un plano de racionalidad.

En particular, a propdsito del oro, elio seria excepcional
en la experiencia uruguaya. Silo sabremos nosolros, Que
llevamos década y media trafando en vano de dialogar al
respecto. Publicamente, nunca pudimos pasar del mo-
ndlogo. En privado, log interlfocutores han estado dis-
puestos al sigiloso comentario: “Si, ustedes tlenen razdn,
pero no es polticamente factible”. Sobre el tema del oro,
por supuesto, y sobre lantos otros Una profusidn de
vacas sagradas. como dicen que suelo ocurriren la India,
han atascado el Ir@nsito; en nuestro caso, cerrando ol
camino hacia la discusién sensata, hacla ol andlisis
serena y eventual solucion racional de nuestros problemas
En la ruta tematica sobre la Qque ahora estamos transk
tanda fodo parece indicar que ha sobrevenido un promi-
sorno descongeslionamiento.

Pensamos, por tanto, que el Senador Jorge Batlle ha
efectuado una contribucion positiva a la calidad de la
convivencia nacional con sdélo haber planteado la cues-
tidn del ora, més alld de la solucidn que se adople, o deje
de adoptarse, o0 de la opinidn Que predominantemente se
forme al respecto la ciudadania, después de haber oido
los argumentos en un sentido y en el otro, y més allé de
los electos que tales opiniones surtan sobre la distribu-
cién de las balotas en las urnas El hecho es que tenemos
& una de las vacas sagradas frente al aparato de rayos X,
y todos los uruguayos vamos a poder discutir sobre sus
entrafas Y después inevitablemente, las otras vendrédn
en lropel para ser andlogamente examinadas: las que
pacen en el potrero de la educacion, y las que abrevanen
e{ jaguel de la salud y las que dormitan a la sombra del
gigantesco ombu de las empresas estatales ¢No es
como para que el alma le rebose a uno de optimismao?

En cuanto a los temas que enumerabamos al comen-
zar, permitasenos tocar hoy el del oro. Sin vincularlo por
all momento con la deuda, en parte por razones de
titempo, en parte para hacer resaltar su autonomia. Des-

'T 2 B R "B PREERETPEREORNRORNORREYTOYNEREY

-—

-

IIIIIIIIIlllIllIllllllllllllfllllllllllllllllllllllllllllllIlilrllltllllllIIIIIIllllllllfllIllllIllllllIllllII||||||||||i';|||||"‘..|lll.l"i'...'lll'l"..'.t"":l'l'ttit"'Ii.l!l

I
I1l|Illlillllllllillilllll ?

la racl

do 6l
pirds de todo, nosotros comenzamod a n::up';;::lulcnn-
mucho antes de que Ia dﬂu:;u nxl;:::ln urugu
rase su inquietanto dimension ac -

Amhrpn?dmonas con algunos hachos. La hlgﬂl;:
banca central uruguaya que llamamos pCcuU/BR fom
poseodora de 3,14 millones de onzas de 0ro —plmi "-'-:
nes es una buena férmula mnemolécnica— lo que aqui
valo a algo mas que 100 toneladas. El total de |08 paisos
tenon reservas oro do P40 millones de onzas, 0 56a quo
somos duefos del 3,3 por mil dol total. Nueslros aclivos
de reserva, o resorvas brutas, fomando el oro a 420
ddlares la onza, ascienden a casi exactamente 2 mil
millones de ddlares, de los cuales cas/ exactamente dos
tercios son oro. Las reservas brutas mundiales asclen-
den a 1,1 billones, por lo que nuaestros aclivos de reserva
representan ol 1,8 por mil una ptoporcién bastanlo
menor. Por consigulente nuestros activos de reserva
distintos del oro lienen que representar una proporclén
muy inferior a las de las reservas oro respocto dol total
mundial: de hecho, representan algo menos que el 1 por
mil

Los datos uruguayos, que corresponden a agosio
estdan tomados del Boletin Estadistico del BCU; los
mundiales, que provienen del uitimo Informe anual dal
Boank for International Settlements (B/S5) de Basliloa,
se sildan a lines de 1987. En ambos casos hemos
ajustado los numeros en luncidn de la baja del precio dal
oro, cuyo nivel medio reclente, de 420 ddlares, hemos
presumido pertinente para ambos grupos de dalos. En
conjunto, ellos sugleren que la composicion de las
reservas brutas uruguayas es luertemente alipica, caon
una proporcidn de 66% de oro, cuando la madia mundial
o8 de 36'%.

El sesgo que se aprecla es mayor aun sl excluimos de
la comparacidn a los paises mds desarrollados y @ los
exportadores de petrdleo. El grupo restante, en el que por
supuesto ubicamos al Uruguay, mantlene en confunio
apenas mds del 10 por clento del total de las reservas
metdlicas centrales, concretamente 100 millones de
onzas, lo que hace que nuesiro stock de oro alcance a
3,14 (p\ por ciento del total de este subconjunio. Mfﬂﬂ"fﬂﬂ
tanto estos palses flenen reservas no dureas de 196 m
millones, frente a nuestros 670 millones. O sea que
tenemos 3,4 por mil del tolal, cabalmente un orden de
magnitud menos que para el oro.

La atipicidad de la cartera financlera de nuestra
autoridad monetaria, y su notable concentracion en el
metal amarillo, resaltan asimismo si comparamos reser
vas con importaciones. Volviendo al ambito mundial
como término de referencia, tenemos que todos los
paises en conjunto mantienen en forma de reservas oro2

meses de importaciones, mieniras que nosoltros mante-
nemos 13 meses.

La misma clase de comparacion nos revela que, por
més que en menor grado, nuestras reservas de divisas
también exceden de lo habitual en términos de su
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Las consecuenclas de nuesira excenlricidad se apre-
a

o sl se tlenen en cuenta las
cian de mﬂﬂ”ﬂﬂf&ﬂiﬂ exlarna y do la carga que gl:.
!mpﬁ'aacmnﬂpﬂm sl como hablamos rasuel:a,denl ;; a
i bl casién nos abstenemos de hacerlo, ex o ‘?;
Pfﬂg’";";r;n vamen soclal implicito en nuestra e
modo

/ta a la visla
w?:;:::. nl més ni menos, de que hemos abjurado de

de la
ara una cartera financiera,

p ﬂ";‘;?c":n:f;: c:rﬂLgcrmu tenemos una com::‘nl:c:g:
d.'v;;smmm pntsnda en un activo murrmsaasa.f a::nrleru
::audad ninguna razon vélida para analizar 18
financiera de un banco cenltral con ¢cr 08 08l T bion
la de una emprasa cualquiera o de una B STan de
algunos analislas financieros acansa}a; O taci 110
un clerto stock metalico en una coes N abe L
conasemas ninaur caso 8" 1705 Come expresa o
g:gf:;g:ﬁfm::nwﬁﬂsmsam conocido expsrrg ﬂ:FaT::am;:
de finanzas internacionales y ex asesor del u'cuintlvo
hoyen dia un activo iliquidoy altamente E::arvan e éi
Silos bancos coenlirales del mundo aun cacisamunrg S
an conjunlo un stock cnnsfdarsbfa. es p:e Juf If::
la dificultad de venderio en conjunto sin g;mvu a a
calda especlacular de su precio. Sin em argaf, r;o rgg
posible descartar de manera total este acontecimianto,
que para nuestro pals sera sencillamente calastrofico.

echo, la tendencia actual de las autqr!dadas
moﬁr;ms parece ser vendedora En 1987, segun dalos
del BIS, éstas vendieron en conjunio a agentes privados
unos 2,9 millones de onzas (apenas menos que el stock
uruguayo). Ello a pesar de que Tah?én compro 2 fnmonas:
y Filipinas algo mas de medio millén. Colombia y Peru
entre ambos vendieron cerca de dos millones, y Rumania
y Hungria 1.6 millones. Canadé por su parte, en el
contexto de un plan, vendi6 1.2 millones de onzas,
mientras Bélgica redujo su stock en 0.6 millones.

Como primera aproximacién, usando solo los elemen-
tos de juicio manejados hoy, dirfamos que el Uruguay
deberia mantener un stock de oro del orden de dos
meses de importaciones, 0 sea aproximadamente medio
millén de onzas, lo que implicaria vender unos 2,700
millones. Con el debido asesoramiento, pensamos que
ello podria llevarse a cabo, sin peligro de influir aprecia-
blemente sobre el precio, en el término de un par de anos.
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