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DEL CRO EN EL SECTOR FINENCIERO INTERNEC J ONEL: LA VISION
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SE ME Fi ENCOMERDZDO BABLAR SOBRE EL PRPEL DFL ORO EN EL S1STEMA
PINANCIERO INTERNACIONAL DESDE EL PUNTO DE VISTA DE UN EANQUERO
+ CLARD ESTA QUE TANBIEN HABLAPE DESDE FEL PUNTO DE VISTA

DE UN PFODUCTOR DE CRO., VELE LA PENA REVELAR QUE LA ARCTUAL
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CRO ER LA REPUQLICA DCMINICEXA ES, A GRCSO MODO,

FROD 108 *NURL DE
EQUIVELENTE A LA FRODUCCI GN EXNUAL PRCMEDIO DE ORO 2 NIVEL MUNDIAL

2NTE TODO, PIENSO DECIR UNAS
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RE EL PRPEL NONETARIO DEL ORO Y, ENTONCES, PLSZRE A EEETZR
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% CZL PAPEL DEL CFD COMO IKVERSION. CRZO QUE USTEDES NOTRRAR QUE
ST05 DOS 2SFECTOS ESTEN INIIMAMENRTE LIGLDOS.
. 0§ EALZFMCS, EL PAPFL MONETARIO DEL CRO BRJO FL SISTEMA
= DE TIC FIJO ESTASLECIDO FN EBFETTCON WOODS ESTAREA LLAMRADD
2 SZF O MUY SIGNIFICATIVD. LOS DESEQUILIBRIOS DE FAGCS INTERNA-
e
CICXAIZS ENTFE PRISEE MILEMSAOS DEL FONDO MCHNETARID INTERNACIONRAL
”
LERILN FINANCIZRSE PFINCIPLLMENTE MEDIANTE LA TRAMNSFERENCIA DE ORO
e - =
- D €, ESTOS ULTIMCS SIEXNDO CONVERTIBLES EN ORO A UN FFECIO
-t g
FI1J0. DD 1,08 SEQUILIERICS DE ¥2GOS FERSISTEINTES EICIERON.
” -, ——
- NECTE2X=3I0 A FRERILIZACION DE AJUSTES LE MAS LARGO PLAZO, :L*C"CFS
LA DIsrOnIEID D DE 1LIQUIDEZ SUPLZMENTARIA SE F120 KECESEXRIA,

NIHCICNEDA 2 UN ACUZEDD ENTRE EL FONDO h;_EIARTO INTERKACIONAL
”~

Y FL FAIS CORRESPONDIENTE,. FRA 12 zxrawczon DE QUE EL CREDITO -

FMI FUEZSE TEMPORRL YA QUE SE CONSIDERZBR QUE
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108 rzCUrSCS DEL rMI EFRN ROTATIVOS. POR LO TARTO, BAJO EL
s L2 PRINCIPAL FUENTE FERMAENENTE DE

(*) Goberrador cdel EBanco Central de la Repfiblica Dcminicana
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CFERCICN DE LIQUIDEZ CCNSISTIA, EN TEORIA, EN LA OFERTA NETA DE

KU=VO ORO.

EN LA PF.:C'IICA, LA OFERTA RETA DE KUEVO ORO RESULTO SER UNA
FUENTE T"SIG‘\IIFICF-!C'IE DE CRE?‘CTC::\? DE LIQUIDEZ, PARTICULAFMENTE
EN EL T—“"RIODO EN QUE LOS ESTADOS UNIDOS ESTABA E[‘QCL»:{RIEI DO EN
UN GFEN DE FICIT DE BALZNZE DE PAGOS CON EL RESTO DFL MUXDO.
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UNIDOS TENDIERON A ACL"UL.?-R SUS RECLEMOS DE RESERVAS CONTRA
LCS ESIEDCS UNIDOS EN DO".’,P."“: EN VEZ DE EXIGIR SUS PRGOS MEDIZNTE
RANSFERENCIA DE ORO. COMO RFSULTADO, LOS RECLEMOS DE DO/F_‘-'JZS
CONTPA LOS ESTEDCS UNIDOS SE CONVIRTIERON EN LA PRINCIPAL FU
INTERNACION2ZL, ESTO CREO UNZ SITUACIO{\’ BASTENTE
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IKESTREBLE. O SE PERMITIA QUE CONTINUASE EL DEFICIT DE PAGCS DE
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= STRD0S DOs EN ULTIML TRETLY ! XO IBRA & PODER CONVERTIR
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LOE DUl ES AL SEFLES EXIGIDD, O SE ELIMINABA EL DPEFICIT DE PAGO,
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S0 SURCIPTL N SITUVALCION DE ESCASEZ DE LTIOUIDEZ.
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B F ERSE, 2ThA SER FEEMPLEAZEDO PCR URA FUENTE DE CRERCICRN
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DE DUIDEZ . UNA FCRME D= FAR ESTO HURIZSE £1ID0O EL INCREMENTO
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SUVESTANCIAL DEL PRECIO OFICIEL DFEL ORD FI TERMINCS DELRCDOLAR.

FERQO UN ILCREMENTC SUBSTENCIRL EN EL FREECIO OFICIAL DEL GRO FUE
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DESCA I2 EX FORMA DESPROPORCIONEDE A
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EN CAMRIO, SE DECIDIO REDUCIR PROGRESIVAMENTE EL PLPFL DEL ORO

DENTRO DEL SISTEMA FIKANCIFRO Y CREZR UN NUEVO ACTIVO DE RESERVA:
FL DEG.
EL EXPERI}ERTO DISZR:DO 2 PONER EL DEG EN EL CENTRO DEL SISTEMA

INANCIERO INT ACIONEL, EARSTZ 2HCRA KO EA SIDO MUY EXITCSO D:EEIDO
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IDO LIMITADO EN LE MFEDID2 EN QUE L2 PRINCIPAL FUENTE DE
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LIQUIDEZ A CONTINUADO TCMELDD LA FORMA DE D&J-_?FS. - YA SEAN
DOLERES EMITIDOS DIRECTEMENTE CGMOD (-PT_IG.Z}CIONHS DEL TESORO DE LCS
ESTZDOS UNIDOS O, INDIRECTAMENTE, A TEAVES DEL MERCADO DE FURO-
DIVIELS, 20N CUZNDO SE EA CONCERIDO UN ESQUEMA QUE INVOLUCEARIA
LA CONVEFSION EN DEGS DE LA TENENCIA DE DOLARES DE LOS BANCOS
CENTRALES A TRAVES DE UNA CUENTA DE SUSTITUCION. 4HASTA AHORA,
ESTE EFQUEMA NO HA SIDO IMPLEMENTEDO,

EN SEGUNDO LUGAR, EL ORO EA MEINTENIDO SU A‘I?..I-.CCICTN PRPA 1OS
BENCOS CENTRALES A PESAR DE LOS ESFUERZCS DEL FMI Y EL TESORO
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE DESMONETIZARLO. FEL PRECIO OFICIAL
DEL Z:C{’_F-.R HA SIDO ABOLIDO, PERO LCS BENCCS CENTRALES TIENEN
VAS EN ORO A UN PRECIO
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RELRCICNEDO AL PFECIO DEL ORO EN EL MERCZDO LIBRE, TANTO FL
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Ta e CRCION QUE =5 S0LO UK POCO MAS EXJA QUE 12 PROPORCION
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DUE FL CRO K=EPFEC z2SH EN 1XS RESERVES GLORLLES LE LOS EZNCOS
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UN EANCO CZNTRAL ESTA CONSIDERANDO L2 INVERSION EN LINGOTES
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DE CRO, EXISTEIN TFZS FRCTCRES PRIRCIFPRLES QUE DEREN TOMARSE ER CUENTR.

)E TERENCIAS EN ORO,
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GURDO, EL EVENTURL FENDIMIENTO DE UNA INVERSIONK EN ORO, Y
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EL CRO EN LINGOTES NO ES UKR IKVER
RIESGO 2S0CI2DO CON L2 TENENCIA DE ORO
LOCALIDAD GEOGRAFICA Y A 1A FORMA EN QUE SE TEXGA.
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T1ENE EN LOS CENTROS FINANCIEFOS DONDE SE COMPRA, EXISITE EL
Z]ESGO DEL SECUESTRO POR EL GORIFFNO HUFSPED O UN GONGELRMIENTO
SOBKE ACTIVOS SIMILAR AL CONGELEMIFNTO DE LOS ACTIVOS IRRNIES
IMPUESTO POR LAS AUTORIDADES FINZNCIERAS DE LOS ESTADOS UNIDOS
EN EL 1979. SIN ENEARGO, EL RIESGO DE SECUESTRO O CONGELARMIENT
w0 ES MAYOR EN EL CASO DE LOS LINGOTES DE ORO QUE EN EL CASO

DE CUALQUIER OTRO ACTIVO FINANCIERO DE LA RESERVA DE LOS

£ANCOS CENTRALES,
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EXISTE TAMBIEN EL RIESGO VINCULZDO A LA TENENCIA DE ORO EN FORMA

NO 2SIGN2ZDA, SI UN E 0 CENTRRL TIENE ORO EN UNA CUENTA KO
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CUALQUIER OIRA TOX DE INVERSICN EN RESERVAS DE EANCOS CENTRALES
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FN EL PASEDD REC:=NTE 2 Mig L2RGO PLRZO EN EL FAS2DO, EL

CONEORTAMIENTO DE C2PITAL DEL CRO HA VARIZDO SEGUR EL TERIODO D
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PIEMP0 EN EL CUAL SE MIDA, DESDE 1968 UENDO SE DESZEROLLO EL
-
MERCZDO LIERE DEL ORO, EL TRECIO DEL ORO SE EA Ifx‘C_'-'_.‘-'_.'-':‘gf?-.DO Mx:s
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DE 14 VECES EN TERMINDS KOMIRRLES X ¥AS DE 5 VEBCES EN T RMINOS
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INFLACION DE LOS PRISES INDUSTRIALIZRDOS,
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EL AUMENTO DEL CONJURNTO EN EL IRFCIO DEL ORO DESDE QUE EL

: MERCEDO LIBRE DE ORO FUE ESTAETECIDO EN 1968 PUEDE, EN MI OPINION,

PUEDE ATRIBUIRSE, PRINCIPALMENTE A TRES FACTORES. PRIMLRO,

EA EABIDO UN ;JUS’IE EX EL PRECIO DEL ORO PARA CCMPENSER POR

EL LARGO PER{ODO DURANTE EL CUAL EL PRECIO ESTABA FIJEDO EN
'I'f."w.'-iI::OS NOMINALES Y TDZPRECIADO EN 'F}:/F_-‘{I!‘OS REALES DERIDO A LA
INFLACION. SEGUNDO, EL PRECIO EA SiDO AFECTADO DE UXA MENERA
ICLICA POR LA I!JFLJ—CIC:I'\' Y PCR LA IXESTABILIDED POLfI‘ICA DESDE
E EST;’-.BLECIO/ EL .'-'.'-ZE’C?—.'.')O_LIEP'E.'. TERCERO, EAN HEAEBIDO FACTCRES,
ARTIE DEL FACTOR PRECIO, QUE EAN INFLUENCIADO LA OFERTA Y LA

N EL MERCADO LIERE, TALES COMO LAS SUBASTAS DEL rMI
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DEL TESCRO DE ILOS EST:D
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LA EVENTUAL I1IQUIDEZ DE UNA INVERSION EN ORO ESTA LIMITADA POR
>

SU T2M:R0, ALNQUE EA FESULT2DO FPRACTICO PRRA RLGUNOS BRNCOS
CENTFX1LBS VENDER GFRANDES TENENCIZS DURANTE UN PERIODO DE TIEMPO
FELLTIVAVENTE CCRTO, GENEIRAIMENRTE NO EA SIDO PCSIRLE EXCER ESTO

4 9 ",-_I EFECTO SCEFE EL PRECIO. ONEECUENTEMENTE, EN RROS

E E £ SE EZ FECFO UN. US0 EXTEXRSIVO DEIL: ORO DE LOS EBRNCCS

5 BAIES COMC COLATERAL Y OPERACICHNES DE IRTERCAMBIO O TRUEQUE

£ ORD {SWAP COPERATIONRS). ZEINTEINTEDOS A UR SUBRSTANCIRAL :E?:C.::‘

DE SAY>XNZEDE PAGCS EX 1874, ITZLIA TOMO PRESTRDO DE ALENZENI)
OCCICENTAL ONTFR 12 G2 .'":-_.-_':/.1. COLATEREL DE SUS RZSERVAS EX CRO
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S LDTROE ;"1:/:"?5 TALEE CCM4D PORTUGRL, =2AN EZICHO LD MISMO., SUR AFRICA
EX HECH0 USO EXTZNSO DE 1328 (QPEFALICNES DE INTERCAMBIO O TRUEQUE
DE CRO {SW2F) PAR2 NIVEILR I35 FLUCTUACIONES EX SU ERLANIA DE PRCCS
WS SINODS MR rpE morocrarmTil MOVETERTO FURCTED "_‘.-‘::-:‘f'

- . = - - e L - P Y ) = d - ot S ~ - D - et
INTERCRMBIZFON SU ORO.
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YO ANTICIPO QUE ER ORO CORNTINUZRA JUGENDO TN IMPCORIENTE PXPEL

41
ORO DE RLGUNCS PRISE

TAIES COMO IAS FECIENTES DECISIONES DE
o
INDORZSIA Y LIEBIA DE CCXPP2ZR CRO Y DE IRAN E IRAQ DE VERDE

ORO DE S5U5 RESERVAS. ALSUNCS FRODUCTORES DE ORO, EFECTIVAINENIE,
’ &
SIGUEN UNX POLITICA ACTIVA DE ADMINISTRACION, TOMINDO OR0 PrLER
o 7’
SDS RESTERVAS EN VEZ DE VENDER SU NUEVA PRODDCCION INMEDIATAIMERTE

N EL MZRC2DO PEL D.{A {(EPOT F=RFET). PERO LAS OPORTURIDIDE
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