Miles de sacos

de 60 kilos
Amériea Central

Ooakk REIGR: vuvniiiimviai dviics s 1.258
Repiblica Dominicana .. 590

El Balvador ............ocvvneiunnnn 8.116
Guatemala .........ccoonmnrivnnnnans 1.010
D g o B A A 330
HondRrdl il e e 670
2.400

666

88

2.600

7.400

1.128

750

Venexuels .........cccciiiiniininens 100

Afriea

BOgoll i enivg 1.140
Burondi ......ccooiniieiisinsanians 346
AR v 00w xnmammn rnpasimmyssepey 1.520

Miles de pacos

de 60 kilos
Africa
Repiblica Central Africana.......... 165
Guinea Ecuatorial .................. 86
EIONIN | 3455 b 0 men fonn maims s s v A wssea 1.375
L3001 O B84
Costa de Marfil ..................... 4.430
Bowndl: oo BT 1.271
Liberia 69
Madagascar 863
Ruanda 280
Sierra Leona 6
Tuanzania 728
Togo 187
Uganda 2.678
Zaire 936
Asia y Oceania
TodlR: oosnmei i i e 200
ol O N S 1.806
TImMOr ...t i 65
Papua y Nueva Guinea .............. 595

MOVILIZACION DEL ORO DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL. (1)

POR FRANCISCO SUAREZ, DIRECTOR EJECUTIVO DEL FONDO

INTRODUCCION

El presente ensayo tiene por objeto comentar los
arreglos que el Directorio Ejecutivo del Fondo Mone-
tario Internacional —FMI— ha llevado a cabo con
el fin de ejecutar los recientes acuerdos de Jamai-
ca del Comité Interino para movilizar la tercera par-
te del oro de esta institucién (2).

Uno de los principios bésicos del esquema de re-
forma del sistema monetario internacional es la re-
duccién del papel del oro dentro de los activos de
reserva. Si bien esto puede ser cierto para el sis-
tema en su conjunto, juzgando por el nivel de ac-
tividad y, diria yo entusiasmo, que el metal ha des-
pertado recientemente en el FMI, casi podria decirse
que Midas ha puesto su mano en el edificio de la
calle 19 en Washington, y que el oro bien puede
convertirse en una parte importante de la actividad
del FMI. La razén de todo esto es que esta institu-
cién se encuentra preparando activamente sus pri-
meras subastas de oro, la primera ya efectuada cl
2 de junio del presente afio. Ciertamente es un
hecho de gran importancia que un organismo in-
ternacional como el FMI, cuya principal actividad
ha sido el apoyo de balanza de pagos a los paises
miembros, vaya a iniciarse también en el terreno
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de las operaciones comerciales de ventas de oro casi
al menudeo. Serd interesante apreciar la manera
como esta nueva modalidad puede influir en la es-
tructura, el funcionamiento y la mentalidad de la
institucién y sus funcionarios. Superficialmente, pue-
de apreciarse ya una importante ampliacién en las
operaciones, ya bastante complejas, de su Departa-
mento de Tesoreria; el Directorio Ejecutivo del FMI
se transformari una vez cada seis semanas en algo
similar al eénelave de las cinco casas de oro de Lon-
dres para experimentar con las leyes de la oferta y la
demanda y hacer su propia fijacion de precio. Ade-
més, a través del Fondo Fiduciario, se ha estableci-
do un “milagroso” mecanismo transformador del me-
tal en ayuda a los paises en desarrollo. Esto tdltimo

(1) Este texto se basa en una ponencia presentada ante la
XXII Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales Latinoame-
ricanos. Agradezco la valiosa colaboracién brindada por los
sefiores William Heyden y Luis Felipe Wilches en la prepara-
cién de este trabajo.

(2) El Comité Interino de Gobernadores del FMI, reunide
en Jamaica en enero de 1976, concluyé importantes acuerdos en
materia de la reforma del sistema monetario internacional, Un
aspecto sobresaliente de estos acuerdos fue movilizar la tercera
parte del oro que tiene el FMI en su poder, o sea 150 millones
de onzas, resultado de las aportaciones pasadas de sus miem-
bros como pagos de cuotas. Se decidié que la sexta parte, vein-
ticinco millones de onzas, se restituirian a todos los paises miem.
bros en proporeién a su cuota y otra sexta parte se canalizarfs
para beneficio directo de los paises en desarrollo,
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ha significado que algunos criticos ortodoxos cen-
suren al FMI por entrar en el terreno de la ayuda
concesional, reservada a la Asociacién Internacional
de Fomento —AIF— de la institucion gemela, el
Banco Mundial, mientras que otros consideran que
se ha logrado algo andlogo al “vinculo” tan deseado
por los paises en desarrollo.

Mi exposicién contendrd algunos comentarios so-
bre el tipo de operaciones que el FMI realizara al
tenor de los acuerdos del Comité Interino y del Di-
rectorio y el beneficio que esto pudiera representar
para los paises de América Latina y el Caribe.
Luego haré algunos comentarios sobre las caracte-
risticas de las subastas, con algunas reflexiones —ca-
si diria yo elucubraciones— sobre lo que estas su-
bastas pudieran representar dentro del contexto del
mercado global del oro y su posible impacto sobre
el precio.

I — OPERACIONES DEL FMI

Las operaciones previstas por el acuerdo de Ja-
maica, en orden de mayor o menor generalidad, son
tres:

Restitucién generalizada;

Transferencia directa a los paises en desarrollo; y

Operaciones del Fondo Fiduciario.

Como las caracteristicas generales de las opera-
ciones son ya conocidas, (ver nota 2) me referiré
principalmente a los aspectos operativos de su eje-
cucion que es donde se han tomado decisiones re-
cientes:

1. Restitucion generalizada

Como se recordard, la restitucién de veinticinco mi-
llones de onzas del FMI beneficiara a todos los paises
miembros de esta institucion en proporcién a su cuota
y se efectuara en especie, Se pretende que la distribu-
cion a cada pais se realizard en cuatro operaciones
anuales por igual monto, que se efectuardn probable-
mente en el mes de diciembre de cada afo. Una vez
que el Convenio Constitutivo enmendado entre en vi-
gor, que podemos suponer seria ya para las operacio-
nes tercera y cuarta, el pais adquiriri el oro al actual
precio oficial de 36 DEG la onza, entregando a cam-
bio su propia moneda. Esto genera el problema de de-
terminar cuél serd el efecto que estos pagos pueden
tener sobre la posicién acreedora o deudora del
pais en el FMI, su obligacién de recomprar y su de-
recho a recibir remuneracién o pagar cargos, pero
este es un problema secundario que se resolverad de
acuerdo con politicas que se estableceran posterior-
mente.

Las complicaciones se presentan durante los dos
primeros afios en que el FMI, en teoria, no estd au-
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torizado para restituir abiertamente el oro. Para tal
efecto, la mente siempre ingeniosa del Consejerc
legal ha planteado la siguiente solucién: cuando
el pais tiene posicién acreedora o supertramo oro,
puede ir adquiriendo el oro al precio de 35 DEG
la onza en su propia moneda, haciendo disminuir
dicha posicién hasta posiblemente eliminarla total-
mente, es decir, alcanzar 75% de la cuota. Pero
iqué sucede con los paises que no tienen posicién
acreedora o supertramo oro? El mecanismo que
se ha establecido es el siguiente: los paises cu-
ya posicién acreedora excede el valor de su oro
restituido, pueden adquirir oro por encima de su
asignacién reponiendo sus propias monedas al FMI,
con la obligacién expresa de traspasar el metal que
no les corresponde a ellos mismos a los paises miem-
bros sin supertramo oro, quienes a su vez lo paga-
rian al precio oficial pero en délares. La consecuen-
cia final es que el pais acreedor sustituye, quizas
temporalmente, una posicién de reserva en el FFMI,
sujeta a remuneracion, por délares y el pais deudor
recibe oro a cambio de ddlares. El FMI aumenta
sus tenencias de monedas utilizables, lo que le da
una mayor liquidez para realizar sus operaciones
normales. KEsto se considerd como una importante
ventaja adicional del procedimiento.

Se ha negociado, sin embargo, la posibilidad de
que los paises que tuvieran necesidad de balanza de
pagos y no tuvieran o mo quisieran pagar en divi-
sas, sean autorizados para diferir esta operacién
hasta la entrada en vigor de las enmiendas, pudien-
do entonces pagar ya en su propia moneda. (Vale la
pena destacar que ya Alemania, basada en obsticu-
los internos de tipo legal, ha pedido una posposicién
para después de la primera operacién anual pero
probablemente antes de la entrada en vigor de las
enmiendas). También se plantea una serie de com-
binaciones intermedias, es decir, paises que tienen
suficiente supertramo oro para pagar por su pri-
mera asignacién pero no por las ulteriores.

América Latina y el Caribe recibirdn por con-
cepto de restitucién alrededor de 2,2 millones de
onzas por un valor total imputado de aproximada-
mente DEG 230 millones. (EI oro se valia para estos
efectos en un precio de mercado de US$ 120). Si se
deduce el precio oficial, la plusvalia total seria de
alrededor de DEG 154 millones, En la primera ope-
racién que se efectuaria en diciembre de este afio
recibirian aproximadamente medio millén de onzas
por un valor bruto de alrededor de DEG 60 millo-
nes. Debe destacarse que al momento Venezuela
tiene suficiente posicion acreedora como para cu-
brir su asignacién total de los dos primeros afos
e inclusive participar ampliamente en operaciones
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de intermediacion para canalizar oro hacia otros
paises sin posicion acreedora. Brasil, Ecuador y
México tienen actualmente suficiente posicién de su-
pertramo oro para efectuar su primera operacién
anual y también la segunda. Barbados y Paraguay
tienen supertramo oro pero no suficiente para cu-
brir la primera operacién. Es importante destacar

lizando la posicién acreedora, es que el FMI consi-
dere que la moneda del pais respectivo reline los
requisitos para ser utilizable en otras operaciones
del FMI, ya que, como se indicd, uno de los deri-
vados importantes de esta operacién de restitucién
o, en algunos casos, de reciclaje, es el aumento de
la liquidez del Fondo Monetario.

que la condicién indispensable para restituir oro uti-

CUADRO 1

América Lalina y el Caribe: restitucién del oro del FMI durante el periodo 1976-79
(Miles de DEG)

Restitucién
Valor impu-
TMI' peamo  Omms  tadodel | R%,  Pluswalfe  Asigmacion anual (4)
R %) e © tuldo (3)  Peromea) g Costo  Plusvalia
() @) h)
1 Argenting ....cuecvevnes 1,51 376.565 39.268,2 13.180 26,0882 3.205,0 6.522,1
2 Bahamas ............ . 0,07 17.117 1.785,0 599 1.185,0 149,8 296,5
8 Barbados (A) .......... 0,04 13,0 11.126 1.160,2 389 7712 97,2 192,8
4 Bolivia o::viswinaais 0,13 51.666 3.302,1 1.108 2.194,1 277,0 584,56
5 Brasil (B) ............ 151 6.160,0 376.566 39.268,2 13.180 26.088,2 3.295,0 6.522,1
6 Colombia ............. 0,54 134.366 14.011,6 4.703 9.308,6 1.1758 2.372,1
7 Costa Rica ............ 0,11 27.387 2.855,9 959 1.896,9 239,8 474,2
8 Chile ....covrenemsnes 0,64 135.221 14.1008 4.733 9.367,8 1.183,2 2.341,0
9 Ecuador (C) .......... 0,11 4.983,0 28.242 2.945,1 968 1.957,1 247,0 489,3
10 El Salvador .......... 0,12 29.954 3.123,6  1.048 2.075,6 262,0 5189
11 Grenada .............. 0,01 1.712 178,6 60 118,56 15,0 29,¢
12 Guatemala ........... . 0,12 30.810 3.212,9 1.078 2.134,9 269,6 533,7
13 Guyana .......co0vuess 0,07 17.117 1.785,0 599 1.186,0 149,8 296,5
14 Haiti ..... »eiesine cosave  WOT 16.261 1.695,7 569 1.126,7 142,2 281,7
15 Honduras ............. 0,09 21.396 2.231,2 749 1.482,2 187,2 370,6
16 Jamaica ..vivaviasnuas 0,18 45.359 4.730,0 1.588 3.142,0 397,0 86,5
17 México (B) ...ciiavias 1,28 5.180,0 316.6567 33.021,0 11.083 21.938,0 2.770,8 5.484,6
18 Nicaragua ............ 0,09 23.107 2.409,6 809 1.600,6 202,2 400,2
19 Panamf ..coveanvnnians 0,12 30.810 3.212,9 1.078 2.134,9 269,6 633,7
20 Parag‘uay (A) ........ 0,07 19,0 16.261 1.695,7 569 1.126,7 142,2 281,7
21 P o .. 0,42 105.267 10.977,2  3.684 7.298.2 921,0 1.823,3
22 Repubhca Dominicana. . 0,156 36.801 3.837,6  1.288 2.549,6 322,0 637,4
23 Trinidad y Tobago ..... 0,22 53.917 5.622,6  1.887 3.735,6 471,8 933,8
24 Uruguay ......cooviven 0,24 59.052 6.157,9  2.087 4.090,9 516,6  1.022,7
25 Venuue!a {C) seees.. 1,18 150.181,0 282.424  29.451, 2 9.885 19. 566, 2 2.471,2  4.801,6
Total ..ciuewvianes 8,94 2.225.1569 232.039,6 77.880 154.159,6 19.472,7 38.539,9

(n) Al 29 de febrero de 1876. (b} Cailculo obtenido de multiplicar los 25 millones de onzas a restituirse por la participacién
de la cuota de cada miembro. (¢) Caleculado a DEG 104,28 por onza troy (US$120). (4) Como la restitucién se hard en cuatro
periodos de un aiio cada uno, para los afios 1976 a 1979 los datos anuales serdn idénticos a los de las columnas (g) y (h). (A)
Durante el primer afio de restitucién, Barbados podria reponer su moneda al FMI por DEG 13.000 y adquirir el remanente de
su oro en moneda fuerte a DEG 54.200 de otros paises acreedores. El segundo afio tendri que pagar los DEG $7.200 en mone-
da fuerte por el oro restituido al haber agotado su supertramo oro en el primer afio. Igualmente, Paraguay podria reponer DEG
19.000 ¥ pagaria en moneda fuerte DEG 123.000 durante el primer afio, El segundo aiio tendria que adquirir el oro en moneda
fuerte a DEG 142.200, (B) Brasil repondrd moneda a través de su supertramo ore para obtener toda la restitucién del primer
afic y DEG 2.865.000 del segundo afio, teniendo que adquirir en moneda fuerte el remanente por DEG 430.000. Igualmente, México
repondrfi moneda el primer afio de restitucion y DEG 2.409.200 al segundo afio, pagando en moneda fuerte este Gltimo afio DEG
360.800. (C) Durante los dos primeros afios de restitucién, Ecuador y Venezuela la pueden realizar a través del mecanismo de re-
posicién de monedas, pues su supertramo es bastante mayor que el monto por restituirles.

2, Transferencia directa a los paises en desarrollo riré posteriormente, una entrega de beneficios en di-
visas y no en especie a los paises en desarrollo, y como
tal serdn consecuencia de las ventas o subastas que
el FMI efectiie con este metal.

La transferencia directa a los paises en desarrollo,

Los otros veinticinco millones de onzas se canaliza-
rdn para beneficio de los paises en desarrollo bajo
dos tipos de operaciones: la llamada transferencia
directa y el Fondo Fiduciario. En general, estas ope-

raciones suponen, como una opcién a la que me refe- por la participaciéon proporcional que con base en sus
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cuotas les corresponde de los veinticinco millones de
onzas, es en realidad una aportacién politica lograda
por paises de América Latina atendiendo a la necesi-
dad primordial de proteger los intereses de los paises
de ingreso medio que no iban a ser beneficiarios del
Fondo Fiduciario. En realidad el acuerdo también
es ventajoso para los paises de bajo ingreso, ya
que se salvaguardé el principio de que los paises en
desarrollo no deberian estar sujetos a ningln tipo
de condicionalidad o restricciones para recibir los
beneficios del oro que ellos mismos habian aportado
a la institucién, bajo reglas del juego y expectativas
totalmente distintas de las que imperan ahora.
El mecanismo operativo supone que, a medida que
se vayan realizando las subastas de oro, se reinte-
grard a la Cuenta General del FMI la parte corres-
pondiente al valor oficial. Por otra parte, la dife-
rencia entre el precio oficial y el precio de realiza-
cion en el mercado genera una plusvalia en la cual
a cada pais en desarrollo le estd garantizada una

participacién proporcional a su cuota, que en con-
junto representa un 25 o 309% del total. La parte res-
tante de la plusvalia que, en la préctica, corresponde
a la proporcién de cuotas de los paises industriales
(70-75%) iria para dotar de recursos al Fondo Fi-
duciario.

No se ha determinado todavia el calendario segilin
el cual se asignarian estas cantidades que correspon-
den a la transferencia directa, pero se presupone
que por razones préicticas seria anualmente, al mis-
mo tiempo que se asigna la restitucion o quizas en
periodos semestrales.

Uno de los principales paises industriales se opuso
consistentemente a que a los paises en desarrollo se
les pudiese dar la opcién de recibir esta participacién
en especie, insistiendo en que el compromiso logra-
do se referia a las ganancias de las ventas y debe-
ria otorgarse en divisas; la justificacién obvia es
la de no sustraer montos a la cantidad que se
venderia en el mercado.

CUADRO 2

América Latina y el Caribe: transferencias directas de las utilidades obtenidas por el Fondo Fiduciario en
las ventas de veinticinco millones de onzas de oro

(Millones de DEG)

Cuota Transferencia total Transferencias anuales
Paises Monto 76,31 Tnottige  Miknes 1077 1078 1970 1980

Argentina .. .. ... ........... 440 1,61 376.565 26.090 6.522 G.522 6.522 6.522
BOlIVIR, cicarisn e omnne e sammae 37 0,13 31.666 2.194 549 549 549 549
BY&Sl cius coenciiiaegh iaeeis 440 1,51 376.565 26.090 6.522 6.522 6.522 6.522
RHBIE oam o oot e sveds o i a6 158 0,64 135.221 9.370 2.342 2.342 2.342 2.342
Colombia .................... 157 0,64 134.365 9.309 2.327 2.327 2.327 2.327
CoBta RIeR i v v essmssne 32 0,11 27.387 1.897 474 474 474 474
Republica Dominicana ...... . 43 0,156 36.801 2.550 637 637 637 637
Beuador ....:.iccvoiiicioyis 33 0,11 28,242 1.957 489 489 489 489
El Salvador .covvecavameias 36 0,12 29.954 2.076 519 519 519 519
Guatemala ....... 36 0,12 30.810 2.135 b534 034 H34 534
HEWE o siniits saiav i idivuses 19 0,07 16.261 1.127 282 282 282 282
Honduras 25 0,09 21.396 1.482 370 370 370 370
México .................... 370 1,27 316.657 21.939 5.485 5.485 5.485 5.4856
Nicaragua ................... 27 0,09 23.107 1.601 400 400 400 400
PANAYE" oo oaniadiieieny siaii 36 0,12 30.810 2.135 534 534 534 534
PATagUAY oo enans i 19 0,07 16.261 1.127 282 282 282 282
Perl ..., 123 0,42 105.267 7.293 1.823 1.823 1.823 1.823
LIYORUAY: ox g vy pinione 69 0,24 59.052 4.091 1.023 1.023 1.023 1.023
Nenertell o covarsmimasaeng 330 1,13 282.424 19.568 4.892 4.892 4.892 4.892
RERBIAE o0 0esn e immisssa e 20 0,07 17.117 1.186 296 296 296 296
Barbados .................... 13 0,04 11.126 0.771 193 193 193 193
Grenada: i aTee i 2 0,01 1.712 0.119 30 30 30 30
GRYRIE «.oo000mwe w0 acimnritissy e 20 0,07 17.117 1.186 296 296 296 296
Jamaica . ... 53 0,18 45.359 3.143 86 786 T86 T86
Trinidad y Tobago ........... 63 0,22 53.917 3.736 934 934 934 934

Total o 2.600 8,93 2.225.159 154.170 38.543 38.543 38.543 138.543

(1) Esta eantidad de oro representa la plusvalia que recibirian los paises, en especie, ecomo su monto proporcional de los
veinticinco millones de onzas destinadas a los paises en desarroilo. Dicho cdleulo ilustrative supone una ganancia de DEG £9,28,
¥ es por lo tanto el equivalente en especie de Ila columna siguiente.
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Se logr6, sin embargo, alcanzar un compromiso.
Los paises en desarrollo interesados en recibir su
participacién en especie lo pueden hacer difiriendo
la operacién hasta la fecha de entrada en vigor de las
enmiendas al Convenio Constitutivo, debiendo notifi-
car esta decisibn a la mayor brevedad posible. Par-
ticiparian entonces en una subasta o subastas cele-
bradas después de enmendado el Convenio, presen-
tando una oferta de tipo no competitivo. Es decir,
pagarian el precio de la subasta en délares para
obtener el monto de oro que les corresponde, siendo,
sin embargo, acreedores a recibir la diferencia entre
el precio promedio de todo el periodo de subastas
previo a las enmiendas y el precio oficial. La plus-
valia en especie que recibirian seria pues equivalente
a la plusvalia promedio, ello con el fin de evitar
una situacién de desigualdad con los paises que
hubiesen recibido su beneficio en divisas. Esto re-
duce considerablemente las ventajas de esta opeidn.

Subsiste, sin embargo, un delicado problema po-
litico que el Directorio deberd decidir antes del mes
de agosto y es el referente a cuiles pafses en de-
sarrollo deberidn recibir esta transferencia directa.
Esta cuestién se desprende de que los Estados Uni-
dos objetan que paises con alto nivel de ingreso
per cipita y posicién de balanza de pagos altamente
favorable, sean acreedores a esta ventajosa distri-
bucién de recursos. Dentro del 4rea de América La-
tina resultarian excluidos Venezuela y Argentina
Como los paises en desarrollo han manifestado en
general que esta es una cuestién de principio y que
no debe de excluirse de esta asignacién a ningilin

pais del grupo, se ha planteado una solucién de com-
promiso que no sabemos todavia si tendra éxito, se-
gun lo cual el director-gerente ha enviado una co-
municaciéon a todos los paises no beneficiarios del
Fondo Fiduciario para indagar quiénes cederian vo-
luntariamente la parte que les corresponde. En la
practica, lo que se busca es que algunos de los pai-
ses miembros de la Organizacién de Paises Expor-
tadores de Petréleo —OPEP— cedan voluntariamen-
te su participacion.

En todo caso, los paises de América Latina reci-
birian, por concepto de transferencia directa, una
plusvalia total de aproximadamente DEG 154 mi-
llones, que segtin el tipo de distribucién que se adop-
te significaria aproximadamente entre cuarenta y
cincuenta millones de derechos especiales de giro
anuales,

3. Fondo Fiduciario

Como indiqué anteriormente, se ha establecido ya
un Fondo Fiduciario en el FMI que dispondra como
fuente principal de recursos del 70 o 76% de la plus-
valia derivada de las ventas de oro de veinticinco
millones de onzas; o sea, una cifra aproximada de
DEG 1.300 millones. Los paises que potencialmente
tienen acceso al Fondo Fiduciario son los sesenta
que tienen ingreso per cdpita inferior a los DEG 300,
a los que recientemente se afiadi6 Guatemala con
base en el desastre natural que tan hondas repercu-
siones tuvo sobre la situacién econémica general de
ese pais.

CUADRO 3

América Latina y el Caribe: posible financiamiento del Fondo Fiduciario
(Millones de DEG)

Financiamiento

Cuota Total 1978 1980
del Mini Miixi i Mini Miixi

hiss Monto oJfi’Cly MR @ e Mar Yar Yar

Bollvia aicvaiaisimaaiiaeii 37 0,984 12,792 16.482 6.396 8.241 6.396 8.241
Bl Balvamor . .. ..cvreenmmee s oms s 35 0931 12.103 15.594 6.051 7.797 6.051 7.797
Grenada ..........cc0cvieniniinann 2 0,053 689 888 344 444 344 444
Guatemala .........c.ccvvivuevunnn 36 0,958 12.454 16,047 6.227 8.023 6.227 8.023
Haitl . osomnvsvovsmserraens i 19 0,506 6.578 8.476 3.289 4.238 3.289 4,238
HONAUERE  .vvsmviomiase s aanivns 25 0,665 8.645 11.139 4.322 5.569 4.322 5.569
PATREUSY i-oisudisddaninmmiivoe 19 0,506 6.578 8.476 3.289 4.238 3.289 4.238
Total . covnamsmmsmenivoniaas 173 4,603 59.839 77.101 29.919 38.550 29.919 38.550

(1) Porcentaje del total de tas de los ta pai con al Fondo Fiduciario, que determina la participacién minimn

potencial en dicho Fondo. (2) Suponiendo que se obtiene una ganancia de DEG 69,28 por onza y que de la ganancia total de DEG
1.732 millones, el 259 se transfiere direct: nte a los pal en desarrollo. Para cada pais el financiamiento se obtiene multi-
plicando su porcentaje de participacién por la ganancia neta del Fondo Fiduciario (DEG 1.300 millones). (3) Supuesto: de
los sesenta paises con acceso al Fondo Fiduciario se eliminan veintiuno que al 30 de abril de 1976 no tenian necesidad de balanza
de pagos, al tener adn disponibles giros en el supertramo de oro o en el tramo de oro. Esto permite que la plusvalia neta (DEG

1.300 millones) se distribuya entre un a o de pai ¥ t asi el to del fi iamiento,
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Vale la pena destacar algunas de las principales
caracteristicas del Fondo Fiduciario:

a) Se establece un fondo de recursos cuyo monto
inicial dependerd de los resultados de las primeras
dieciséis subastas. Los primeros desembolsos se efec-
tuardn después de un periodo de dos afos, es decir,
en 1978.

b) Los paises con necesidad de balanza de pagos
durante ese primer periodo de dos afios podrian pre-
sentar una solicitud de giro.

¢) Para aprobar la solicitud de alglin pais indi-
vidual, es condicién basica haber efectuado giros
bajo alguna de las facilidades condicionales del Fon-

lidad ampliada més no financiamiento compensa-
torio), o haber formulado un programa financiero
satisfactorio a juicio del FMI que cubra un periodo
que cae fundamentalmente durante este periodo de
dos afios.

d) Entre los paises elegibles, segiin criterios pru-
dentes, los recursos se distribuirdn en proporcién a
sus cuotas, es decir, por ejemplo, cabe que solamente
veinte paises del total participen efectivamente en es-
te mecanismo y seria solo entre ellos que se distribui-
ria el total de fondos.

El mismo procedimiento se seguiria con los fondos
derivados de las ventas de oro de los dos 1ltimos afios.

do (Stand-by, giros bajo tramos de crédito, o faci-

CUADRO 4

América Latina y el Caribe: estimacién del total de recursos a captar en el periodo 1976-80 por concepto
de restitucion, transferencias directas y préstamos del Fondo Fiduciario, derivados de la venta de quinientos

millones de onzas de oro del FMI

(Millones de DEG)

Total de Eecnrecs
Paises onzas de Total

oro (1) (2) 1976 1877 1978 1979 1980
ATRenting  con i rrirs v n s E 753.130 52.180 6.522 13.044 13.044 13.044 6.522
Bahamas 34.234 2.372 296 592 592 592 296
Baqbgdos 22.2562 1.542 193 386 386 386 193
Bnln{:a ........................... 63.332 20.870* 549 1.098 9.339 1.098 8.790
Brasil T R R R e e 7563.130 52.180 6.522 13.044 13.044 13.044 6.522
Colomb:q. ......................... 268.730 18.618 2.327 4.654 4.6564 4.6564 2.327
Gogta Rieh cocinvsyamntynige e 54.774 3.794 474 948 848 948 474
[ 11 | A o S S S 270.442 18.740 2.342 4.684 4.684 4.684 2.342
Ecugdor ......coceverrnnncensrnns 56.484 3.914 489 978 978 978 489
El Salvador ...... ............... 59.908 19.744* 519 1.038 8.835 1.038 8.316
GPENAAR oo voes oe wen s ama 3.424 1.126 30 60 504 60 474
Guatemnall: . c.oiuiiseempecne s 61.620 20.317* 534 1.068 9.091 1.068 8.6b67
UVANA . iaiaaine Fnale s b s s e 34.234 2.372 296 592 592 592 296
B i e e e 32.522 10.730* 282 564 4,802 654 4.5620
HOBAMTHE 3 w0055 0 b 915 5 BB 8,83 42,792 14.103* 370 740 6.309 740 5.039
Jamaica ... 90.718 6.286 786 1.5672 1.572 1.572 T06
MOXICO:  .oov i v vwwwm v s e s w0y 633.314 43.878 5.485 10.970 10.970  10.970 5.485
NICBPRIUR. 5ris woimwwamarainw s wiauias 46.214 3.202 400 800 800 800 400
PANAME o ouvves v ssiamnas aeses 61.620 4.270 534 1.068 1.068 1.068 534
PATREUAY: ovs ¢ viahisalammiasaiade 32.522 10.730* 282 564 4.802 564 4.520
Perd ...... F T T S e 210.534 14.586 1.823 3.646 3.646 3.646 1.823
Repﬁblica Dominicana ............ 73.602 5.100 637 1.274 1.274 1.274 637
Trinidad y Tobago ........... - 107.834 7.470 934 1.868 1.868 1.868 934
VROEORY voviviiovasiiniamiom wazsim i s 118.104 8.182 1.023 2.046 2.046 2.046 1.023
Venezaoln - .:.ovuvvsemmimme s awvas 564.848 39.136 4,892 9.724 9.724 9.724 4.892
i 1177 05 (NSRS W PU T 4.450.318 385.441 38.543 77.085 115.636 77.085 77.092

Fuente: Cuadros 1, 2 ¥ 3. * Paises con acceso al Fondo Fiduciario. (1) Equivalente en oro que le corresponde a los paises
latinoamericanos y del Caribe por concepto de su poreién en la restitucién general y por transferencia directa de la plusvalia
derivada de su participacién en los veinticinco millones de onzas para beneficio de los paises en desarrollo. (2) Plusvalia to-
tal que obtendrian los paises por: a) la ganancia imputada —DEG 69,28 por onza— del oro restituido; b) la transferencia di-
recta de las utilidades adicionada en los casos de asterisco por los préstamos obtenidos de este Fondo.

De América Latina y el Caribe pueden en prin-
cipio participar en el Fondo Fiduciario siete paises:
Bolivia, El Salvador, Grenada, Guatemala, Haiti,
Honduras y Paraguay. Suponiendo que todos los
paises participaran en la distribucion de los recursos
del Fondo Fiduciario, estos paises recibirian un to-
tal de US$ 60 millones en los dos desembolsos bianua-
les. Haciendo un célculo grueso con base en los pai-
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ses que actualmente tienen necesidad de balanza de
pagos y estdn bajo algln programa con la condicio-
nalidad requerida, esta cifra podria aumentar hasta
un total de US$ 80 millones; es decir, que en cada
uno de los dos periodos de asignacion de recursos,
cada uno de los paises citados de América Latina y
el Caribe, en caso de tener necesidad de balanza
de pagos podrian recibir montos de US$§4 a US$ 8
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millones segin su cuota. Estos recursos se otorga-
rian en condiciones altamente concesionales con tasa
de interés del %%, plazo de diez afos y periodo de
gracia de cinco afios; de tal suerte que este puede
considerarse como un subsidio sumamente ventajoso
vinculado con el uso de recursos del FMI.

II — LAS VENTAS DE ORO DEL FMI Y EL
MERCADO DEL ORO

Como indiqué anteriormente, la primera subasta
del FMI se realizé6 el 2 de junio de 1976. Puede
resultar interesante, en consecuencia, examinar qué
es lo que significan las ventas de oro del FMI, con-
sideradas como una oferta adicional que se vierte
sobre el mercado del oro, la forma especifica como
dichas ventas se llevardn a cabo, ya que la distri-
bucién de las ventas de oro en el tiempo y las reglas
del juego que las rigen, tendrin gran repercusién
sobre las expectativas y el comportamiento del mer-
cado y, por lo tanto, sobre el precio y, finalmente,
un examen de las implicaciones en el contexto del
mercado del oro.

Inicialmente, el FMI venderi en total 12,6 mi-
llones de onzas distribuidas en dieciséis subastas pa-
blicas, —cada una de aproximadamente 780.000 on-
zas— que se celebrardn a intervalos de seis sema-
nas. La experiencia obtenida en estos dos primeros
afios servird para determinar las reglas sobre la
venta de la otra mitad de doce y medio millones
de onzas en los dos afios subsecuentes, de conformi-
dad con el convenio del Comité Interino de movilizar
el oro en un periodo de cuatro afos.

El Directorio fue extremadamente cuidadoso en
fijar de antemano todas las reglas del juego rela-
tivas a las primeras dieciséis subastas, a fin de mini-
mizar la incertidumbre y lograr un mercado lo mis
estable posible,

El aspecto principal del procedimiento es el re-
lativo a la fijacién del precio. Dependiendo de las
ofertas recibidas, se establecerd un precio comiin
al cual se vende a todos los demandantes que se
sitien igual o por encima del mismo. En funcién
de este precio, la cantidad vendida puede ser inferior
pero no mayor a la cantidad subastada. El director-
gerente tiene la responsabilidad de proponer este
precio comin, pero puede ser rechazado por algin
director, lo que significaria la necesidad de que el
Directorio tuviera que considerar los diferentes ni-
veles de ofertas para aprobar el precio por mayoria
de votos. Después de la tercera o cuarta subasta
se utilizaria otro sistema de fijacién de precios, se-
glin el cual las ofertas se aceptan en orden descen-
dente hasta alcanzar el precio minimo aceptable.
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De acuerdo con las reglas algo sibilinas que ne-
gocio el Comité Interino, el adquiriente no podra ser,
antes de la aprobacién de las enmiendas, ni un pais
miembro ni un banco central; pero el Banco de Pa-
gos Internacionales —BIS— si podrd participar on
las subastas. La oferta minima en la primera subasta
fue de cinco barras de oro o dos mil onzas.

La tnica experiencia que puede servir de base de
comparacién es la de las dos subastas realizadas por
el Departamento del Tesoro de Estados Unidos. Los
resultados, sin embargo, fueron totalmente diferen-
tes en cada una, (como seguramente serd la expe-
riencia futura del FMI); en la subasta de enero de
1975, la cantidad vendida de 750.000 onzas fue muy
inferior a la cantidad ofrecida de dos millones de on-
zas; en la de junio de 1975 la situacién fue exacta-
mente a la inversa. Se vendié la totalidad de la can-
tidad ofrecida, medio millén de onzas, pero las ofertas
fueron por un monto ocho veces superior. En am-
bos casos, el mercado probablemente desconté el efec-
to de la venta y el precio sufri6 poca alteracién
en el periodo inmediato anterior y posterior a la
subasta, aunque ciertamente se produjo un efecto
importante de freno a la tendencia al alza que ha-
bia prevalecido en el mereado.

Ahora bien, si las subastas de Estados Unidos,
por un monto de un millén y medio de onzas, repre-
sentaron en 1975 aproximadamente el 3% del total
de ventas, los 6% millones de onzas que el FMI
venderd anualmente en los proximos cuatro afos
representan alrededor de un 15% del total de ventas
de oro durante 1976.

1Cudl es el escenario que nos ofrece el mercado
del oro que recibird las ventas del FMI? La “oferta
de oro” como se sabe estd constituida por: 1) la pro-
duccién minera no comunista, principalmente Sud-
africa; 2) las ventas de los paises comunistas, prin-
cipalmente la URSS y recientemente China: 3)
las ventas de oro oficiales, y 4) el ‘““‘desatesora-
miento”.

La produccién minera ha venido disminuyendo ya
que por razones téenicas la oferta responde negati-
vamente a aumentos de precio; las ventas de la
URSS también han disminuido recientemente con
respecto a su nivel de 1973-74, ya que estas depen-
den normalmente de la necesidad de importar gra-
no y aunque esta se mantiene todavia, Gltimamen-
te el pais ha preferido financiarse en los mercados
de capital. La oferta oficial, como resultado de las
subastas de Estados Unidos y ahora del FMI, se
vuelve significativa por primera vez desde 1968.

Por el lado de la demanda, el factor dominante
y el que explica el enorme aumento acontecido en
el precio en los tltimos afios, asi como la baja re-
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ciente, es la demanda especulativa, de inversién y de
atesoramiento. Son varios los factores que justifi-
can el auge en este tipo de demanda: la agudiza-
cién de la inflacién, la incertidumbre cambiaria vy,
especialmente, la baja del délar; la recesién indus-
trial y su impacto sobre los valores bursitiles; las
altas cargas tributarias y un importante residual
que pudiera llamarse el “coeficiente sicolégico de in-
certidumbre”. Todo lo anterior combinado demuestra
que el oro sigue siendo el activo de refugio por exce-
lencia. Lo cierto es que la demanda especulativa
alcanzdé a representar en 1974 dos terceras partes

del total de las ventas. A partir de 1975 y principios
de 1976 los factores anteriormente indicados se han
revertido y la composicién de la demanda ha su-
frido importantes alteraciones. Con la recuperacién
industrial y la baja en el precio del metal, a su vez
el resultado de la disminucién de la demanda espe-
culativa, el consumo industrial se ha vuelto a estimu-
lar y ha venido aumentando su participacién en el
total de ventas hasta aleanzar un 50%. jCuéles son
los principales elementos que debemos tener en cuen-
ta para aventurar un diagnéstico del impacto po-
sible de las subastas de oro?

CUADRO 5
Oferta y demanda de oro (1973-76)

(Miles de onzas troy)

1973 1974 1935 1976

Monto % Monto % Monto % Monto %
I. Oferta ................. 44,600 100,0 39.900 100,0 39.300 100,0 42.600 100,0
a) Produccién ......... 35.600 79,8 32,200 80,7 30.600 77,9 32,000 75,1

b) Ventas de paises co-
munistas ....... 8.800 19,7 7.100 17,8 7.000 17,8 T7.000 16,4
o) OB vy 200 0,6 600 1,56 1.7C0 4,3 3.600 8,6
I DORBOAR cooivmuasas 44.600 100,0 39.900 160,0 39.300 100,0 42.600 100,0
a) Industrial .......... 25.300 56,7 13.900 348 18.500 47,1 22.500 52,8

b) Especulacién e inver-

11 PR 19.300 43,3

. Ovo offcial ....iuiivias 1.022.900
Paises miembros FMI. . 1.017.000
................ 153.400

26.000 652  20.800 52,9

20.100 47,2

1.021.500 1.020.400
1.015.700 1.014.500
153.400 153.400

Fuentes: International Financial Statistics, Samuel Montague and Co., “Annual Bullion Review 1975" y J. Aron and Co. Inec.

® Incluye ventas oficiales y, en 1976, ventas del FMI,

1) El aumento en el consumo industrial pudiera
compensar alguna baja en la demanda especulativa,
pero esta representa todavia una proporcién muy
importante de la demanda total (veintifin millones
de onzas o 50% sobre un total de cuarenta millones
de onzas).

2) El mercado probablemente haya descontado los
efectos de la primera subasta del FMI tal y como
acontecié con la primera subasta de los Estados Uni-
dos. Esto explica el “equilibrio” un tanto fragil que
ha prevalecido tiltimamente entre US$ 125 y US$ 135.
Ceteris paribus, esta podria ser la situacién que
prevalezea durante todo el afio, pero es dificil con-
siderar que los especuladores pueden contentarse
pacientemente con un precio estable sobre un activo
del cual no devengan intereses.

Para mi los elementos fundamentales son tres:

1) El primero es el dato importantisimo de que los
especuladores han acumulado sesenta millones de on-
zas en el periodo 1973-75. Al observar que el pre-
cio del oro no tiende ya a subir, pueden iniciar un
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gradual o repentino movimiento de desprendimiento
que el consumo industrial no podrd absorber sino
a un precio més bajo.

2) El segundo aspecto clave es el grado de in-
tervencién oficial que los pafises directa o indirecta-
mente pudieran efectuar en el futuro en apoyo del
precio.

3) Ll tercero es el aumento del “coeficiente si-
colégico de incertidumbre” que pudiera producirse,
redundando en un aumento de la demanda especn-
lativa. Hemos visto recientemente movimientos erri-
ticos en algunas monedas; existe el temor de cam-
bios de gobierno en el sur de Europa; serid necesa-
rio vigilar si habrd un recrudecimiento de tensiones
inflacionarias.

Ademas, seri conveniente examinar cuil va a ser
el comportamiento de los bancos centrales, Aqui pa-
receria que el futuro esti més bien en operaciones
de movilizacién temporal a través de préstamos con
colateral, aunque algunos pafises en desarrollo re-
cipientes del oro restituido podrian efectuar ventas
directas.
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Resulta interesante hacer un (ltimo comentarin.
El mercado del oro pudo, en el periodo 1972-74,
absorber la oferta adicional proveniente de ventas
de la URSS, en monto muy similar a lo que el
FMI pretende efectuar, pero esto fue posible debido
a una gran demanda especulativa. Ese “sobreateso-
ramiento” que se produjo es ahora un factor que
pesa adversamente sobre la balanza como una fuen-
te potencial de oferta adicional que se movilizaria
con mayor certeza a medida que se frene la ten-
dencia alcista del precio durante un tiempo pro-
longado.

No hay duda que existe una gran expectativa so-
bre las primeras subastas de oro. El FMI y el pre-
cio mismo del oro se verdn sometidos a una fuerte
prueba por los especuladores y el mercado en ge-
neral. ;Se venderd todo el oro a cualquier precio?
.Se daré algln indicio del sostenimiento de un cierto
nivel de valor por las autoridades oficiales? ;Habra
intervencién del BIS? Los principales tenedores pri-
vados jactuardn para que no se afecte el valor de
sus propias tenencias? Entre los paises hay fuertes
intereses que estin representados en el Directorio
y que seguramente se replantearin al momento de
determinar el precio. ;Quién tendri mayoria? Al-
gunos paises querrén vender todo el oro a cualquier
precio en cada subasta, otros querrin de alguna
manera sostenerlo. Los paises en desarrollo tienen
intereses hasta cierto punto contradictorios, ya que
desean eliminar el oro del centro del sistema, pero
al mismo tiempo tienen interés de maximizar las
utilidades de las ventas. El reciente bien avenido
matrimonio de intereses entre los Estados Unidos y
Francia parece conformarse més bien a la usanza
de la realeza europea que a la tradicién puritana,
ya que permite liberalidad para algunos devaneos
ilicitos. jTodo apunta a que se estd iniciando una
nueva fase en la ya azarosa e interesante historia
del metal dureo y también probablemente del FMI
mismo!

Postdata: El FMI concluyé la primera subasta
de oro el 2 de junio de 1976. La cantidad total ofre-
cida de 780.000 onzas se vendi6 integramente al
precio comiin de US$ 126,00 por onza. La cantidad to-
tal demandada fue de casi 2.400.000 onzas, excediendo
ampliamente la cantidad ofrecida. Si bien los precios
cubrieron una amplia gama, aleanzando desde nive-
les relativamente bajos hasta US$ 134,00, el hecho de
que el precio promedio de todas las ofertas presen-
tadas fuese de US$ 126,98 es indicativo de la fuerte
concentracién alrededor del precio de venta finalmen-
te determinado. Hubo un total de veintiocho oferentes.

Seglin datos aparecidos en el Financial Times de
fecha 3 de junio, se sabe que los principales com-
pradores fueron la Sociedad de Bancos Suizos y el
Banco de Pagos Internacionales, cada uno de los
cuales adquirié aproximadamente 209 del total. En
menor escala participaron otros bancos suizos, el
Dredsner Bank y algunas de las casas inglesas. Otro
dato especialmente interesante es que, de facto, el
Banco de Pagos Internacionales al intervenir en la
subasta de oro, en la practica estaba efectuando
una compra de la cual el Banco de Francia fue
beneficiario de 33.000 onzas y un 4% del total.

En sintesis, la primera subasta puede conside-
rarse como un primer asalto de esgrima entre los
diferentes intereses conflictivos que ya mostraron su
juego con cierta nitidez. Resulta curioso ademis que
el primer resultado fue bastante favorable para to-
dos ellos. Para el FMI en si la operaciéon fue exi-
tosa, ya que se vendid la totalidad del oro a un
precio muy similar al que habia prevalecido en el
periodo inmediato en el mercado. La decisién del
Directorio Ejecutivo se tomé por unanimidad sin
que hubiera disentimiento. Se obluvieron utilidades
de cerca de US$ 70 millones para el Fondo Fiduciario.
Para paises como Estados Unidos se cumplié cabal-
mente con el cometido de vender la cantidad que el
programa establece y se han seguido cabalmente
todas las reglas establecidas dandole seguridad al
mercado. Francia cumplié con el requisito formal
de que un banco central no puede participar en las
subastas pero, con la colaboracién del Banco de Pa-
gos Internacionales, pudo participar, en la préictica,
en apoyo del precio, lo cual tuvo no solo un efecto
real sobre la demanda sino una enorme importancia
simbdlica, ya que indica que los bancos centrales in-
tervendrin cuando esto sea necesario para sostener
el precio del mercado y darle estabilidad, Para log
paises en desarrollo se obtiene la primera plusvalia
de alrededor de US$ 70 millones para el Fondo Fidu-
ciario. Se cumplié el vaticinio de que los principales
bancos participantes en el mercado del oro, los ban-
cos suizos, el Dredsner Bank en menor escala y la
URSS tienen en cierta medida los mismos intereses
que los tenedores oficiales en mantener un buen mer-
cado para el oro, aunque las casas inglesas fueron
un poco menos entusiastas frente a este nuevo com-
petidor comercial.

Todo esto fue solo un preludio; la historia de las
subastas esta todavia por escribirse. Como en toda
competencia, serdn los intereses mas fuertes, los mas
hébiles y los més perseverantes los que prevaleceran.
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