El Futuro
del Oro

por HAMON DIAZ

idarios
Hace unos dias 108 pa;:“i -
'del oro pudieron celebr cotd
saje de su favorito P%' ©. "0
de los 350 dolares la O .
sea 10 veces aquel Vil
del oro —los legendarios °~
lares la onza— que alcan? ia fi
ta importancia en 12 hmmrerva.
nanciera de nuestro tiempo, y cuya pros E

Cion a ultranza, por las autoridades de 108 ;
UU. y del FMI, durante tantos anos. cuando Ys
era obvio que violentaba las leyes ecunﬁﬂf:i':a.
més elementales, causé tanto dafo a Occiden
te, y se transformé en la simiente de males tan
duraderos para el sistema monetario intern&
cional.

Seria poco prudente ponerse a discurrir 80°
bre el futuro del oro sin echar un vistazo @ SU
pasado, cuando menos a su pasado inmediato.
Por lo menos, desde el comienzo de la vigem
cia del precio de 35 délares la onza, que nos
retrotrae cuatro décadas y media.

El 30 de enero de 1934, el Presidente Fran-
klin Roosevelt firmé la Gold Reserve Act, por
la que se devalud el dolar en un 41 %, llevan-
dolo de una paridad con el oro de 20.67 dé-
lares la onza a 35. A este precio la Tesoreria
rederal compraria oro sin restricciones, y lo
venderia sdlo a bancos centrales extranjeros.
Este regimen fue posteriormente internaciona-
lizado en Bretton Woods (1944) y en tal caric-
ter se mantuvo vigente hasta agosto de 1971.
La misma ley prohibia a los ciudadanos norte-
americanos poseer oro (debian entregar el que
tuvieran al precio viejo), y en esta parte con-
servo su vigor hasta fines de 1974,

Un comentario que le viene a uno a la ca.
beza de primera intencion, a fuerza de tantg
experiencia inflacionaria como nos rodea gs
que el precio de 35 ddlares por onza de grq
tuvo, con 37 afios y pico de edad, una vida myy
larga. Una perspectiva mas dilatada nos sugie-
re otra cosa. El precio del oro en libras egter.
linas, que duré hasta 1931, se mantuvo —gqp,
interrupciones a raiz de las guerras napolegp;.
cas y de la primera guerra mundial— ungs tyeg
siglos. Lo singular no €s, pues, que g precio
de 35 dolares la onza haya durado tantg, sino
que haya subsistido en las condiciones g que
-lo hizo.

Esas condiciones €stan sobre-tadg Carac.

terizadas por el hecho de que en g Periody

pertinente la politica crediticia del gobjgrp, de
los EE.UU., y por ende su politica de emisign
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Wanda agregada_que en cada mnm;'r‘l‘;ﬂl d;‘lﬂ
giderard wmpatllzlle e ':mup'E"ﬁfirln19'E U
105 recursos productivos. P':']I' Még ughenar_.
seda considerarse este objetiyg ¢ "ble q;
ci6n rigurosa no €s compatible ¢q, Elﬂrusp |
“imiento de una paridad fija de |5

rrl&. 3 |
: ¥ Mo M |
ia con un patron real. Bajo el pat, Ned, DrE'[
Earhbiﬂl p A
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or tacito acuerdo, las Hutnndr;dm”. X
netarias aceptaban que sus politicag 9,
estrictamente acotadas por la nastri,;‘:iﬁntatl.g,:,.1
oner en peligro la confianza en |5 e
lidad de sus billetes; y si ésta |jgq,, i
year, s& mostraban dispuestas a L‘ﬂntr“lﬂ‘
crédito en 12 medida necesaria par, re:gh"
cerla. b

Al comenzar a salir de las profungig
de la gran depresion, es explicable qye iﬂadh
vertibilidad de la moneda quedase rale?jrf
entre los objetivos de la politica ecgnﬁmigaj
un plano muy secundario. Debid ser gy, i
embergo, que la Gold Reserve Act conggg,'
una inconsistencia. Y si ello no fue pergjys
entonces, al menos debi6 serlo antes g ,,
proyeccion al plano internacional en Brey,
Woods.

El acuerdo monetario internacional al|f ¢
lebrado en 1944 se integraba con dos Grden
de paridades fijas (aunque ambas ajustables)
el primero era el de todas las monedas de [ |
paises participantes entre si; el segundo ex
el del délar con el oro. La preservacion del sis
tema en esos dos planos planteaba dos proble
mas diferentes. Ninguno tuvo solucion satis
factoria en los hechos, pero el segundo era it
trinsecamente mas dificil que el primero.

El primero se resolvia con politicas mor
tarias reciprocamente concertadas respecto d¢
ritmo de expansion, aunque fuese de manet
ticita. Es bastante facil convencerse de @
si las ofertas monetarias de todos los pais®
Crecen en la misma tasa (con pequenas t””ff: |
ciones para contemplar cosas como las dit
réncias en el crecimiento real) un conjunto hij
de tipos de cambio puede perdurar. Per i
0r0 no es un activo financiero suscepti® B
éXpandirse a voluntad de las autoridades m”ni.
Lﬁrias: es un bien real que debe ser F’r”tﬁn '
rn':;’«r lo cual implica un costo, y un cost gei0s

S gravoso cuanto mayores sean l0S pr o
®N general, si el suyo debe permaﬂece‘fr,n gel
F'Fanitua c;’mtencialidad de una inﬂdeﬂng;tabla.
e el oro fijado en 1934 era vet
A re's'fﬂ €n sus mismisimos DFIQE”BS‘IES g lo
o Puesta de los autores intelectud que ™ |

ederal de aquel ano hubiese sido

|
: : jert®
ﬁ:::lt:ndlan legislar para la eternidac: dcﬁ R
e & los forjadores de Bretton TNDU le ¢
" haber invocado el caracter ajust?
1
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las paridades. En los hechos, las cosas no fun-
cionaron asi{. Nj hubo nueva legislacion €n los
E_E-UU~ i 12 paridad del délar fue objeto d,E
ajustes. En lugar de ello. el precio de 35 do-
lares se transformé en un namero mégico, €n
torno a cuya preservacién el gobierno de los

EE.UU. cometig 1a insensatez de cifrar su pres:
tigio.

La primera manifestacion de turbulencia
en el area sobrevino antes de lo que podria
esperarse. En octubre de 1960 las cotizaciones
en el mercado del oro de Londres, que antes
habian fluctuado sélo infimamente en torng al
precio oficial, se separaron de |, y rapidamen-
te alcanzaron el nivel de 40 délares. Para la
mayoria esto resulté sorprendente. Muchos
autores seguian hablando acerca de |a escasez
de délares, por lo gue se queria significar que
sin una politica monetaria mas expansiva por
parte de los EE.UU. el mundo seguiria afectado
por un déficit-de liquidez y un excedente de
demanda de la divisa de aquel Pais. Ahorg
—en octubre de 1960— resultaba que los jp.
versores privados —Ilos bancos centrales pg.
dian comprar de la Tesoreria de |gg EE.UU, 4
35 dolares— mostraban una preferencis por el
metal amarillo, que implicaba hacja |og billetes
verdes alguna medida de menosprecip.

iEstaria afectada la confianza ep |, Capa.
cidad de la auturidad_munetaria Norteamerj,,
na para redimir sus billetes en oro?7 N, pare.
ce que al respecto pudieran existir POr enton
ces temores razonables. Si bien g| stock u‘
la Tesoreria conservaba en Fort Knoy ha[L'e
reducido en la década de 10s aiios ‘50 g, '
100 millones de onzas, y las obligacioneg ,
to plazo con no residentes se habiap g,
entretanto, las reservas sobrepasabap ¢

Nos
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ticamente en el doble el valor de |ag oblj

nes, de modo que !g capacidad de |5 autugragﬁ!!'
para convertir sus b|IIe’tes a los banggg r:enr:
les extranjeros no podia ponerse ep duda

El hecho, con todo, es que e oro En.rn
26 a subir. Tal vez se trataba de que Iu;:f
versores privados querian mantener yp; F'rll:--
porcion de oro mas o menos estable ¢ i
portafolios financieros. Tal vez la gente M |
ba mas alla del altimo balance de |3 autorids
monetaria norteamericana, a‘la tendencia g
iban mostrando las cifras en los sucesivos g
tados y entreveia ya el futuro déficit de sup
sicion neta. Las explicaciones son d'udnsas;a"
hecho era cierto, y ponia en tela de juicio
solidez de todo el sistema internacional. &
guna medida habia que tomar.

Aunquz la autoridad monetaria de los &
UU. no estaba obligada a intervenir en el met
cado libre, consideré del caso hacerlo. A mis
Mo tiempo, reclamé y obtuvo la cooperat®
del Banco de Inglaterra y otros seis bant®
Centrales europeos, que estuvieron disP“EStﬁl
a formar con ella un pool del oro, Enca_rgaﬁ=
de estabilizar el precio del metal a 35 d“hrﬁ,
8 0nza. |g operacion durante algun t'empuués
Sult6 exitosa. Primero vendieron, pero ‘,ieﬁpuu. i
Pudieron recomprar lo que habian vendid®: &
"ante varjopg anos parecié que el Prf-’h'ﬁma
0ro habia sido resuelto. - del 00
o Entratanto el aumento del premg[uﬂién !
Vit Onsiderado €Omo una pnsil:!le 5] Stide
i :'i“ﬂ de la liquidez i”t?r“ac”}";ebatﬂsn
1981 S? 58z20n suscitaba animados e dﬂ]'ﬂli
haba o Roy Harrod, sefialando |q50 oor €S
Poder Eerdido aproximadamente € Lari r:
PUSo ra%ﬂﬂmprg'resuecm de la Dfer% com? Egs
Pedionte Uplicacién del precio del 0r0 " otiv

Para evitar la jnsuficiencia
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internacionales liquidos, que en su opinién es-
taba empujando a las autoridades monetarias
hacia politicas monetarias excesivamente con-
tractivas, y forzdndolas a aceptar tasas de in-
‘ terés demasiado altas. Esta propuesta, funda-
mentada como se ve desde un 4ngulo keyne-
siano, fue vista con cierta simpatia a la vez
por autores que favorecian un regreso al pa-
tron oro tradicional, tales como Jacques Rueff
y Michael Heilperin. La oposicién del gobierno
norteamericano resulté, sin embargo, irreducti-
ble. Las consideraciones de indole politica de-
bieron pesar decisivamente, ya que desde el
punto de vista econémico teérico un precio fijo
para el oro en términos de délares exhibia ya
a esa altura una manifiesta incompatibilidad
con la politica monetaria norteamericana. Las
consideraciones politicas partian del hecho de
que los dos paises que concentraban la mayor
parte de la produccién mundial de oro (tal vez
un 80 %) eran, y son, Sud Africa y la URSS,
ambos con mala prensa en los EE.UU. Un au-
mento del oro, debié temerse en Washington,
podria lucir a la opinién publica del pais como
un subsidio al comunismo y al apartheid. Tal
vez haya algo que decir en defensa de ese en-
foque, -pero el balance le habria sido mucho
mas favorable si la opcién a que él conducia
hubiera constituido una alternativa viable.
Hacia 1967 iba resultando harto manifies-
to que no lo era. En 1966 el pool habia tenido
que vender sélo 45 millones de délares de oro
en el mercado libre, pero en 1967 el manteni-
miento del precio oficial le costé ventas por
1.600 millones. El 14 de marzo de 1968 el pool
del oro interrumpié definitivamente sus opera-
ciones, convencidos sin duda sus dirigentes de
que la corrida representaba una hemorragia in-

contenible. ;Qué la habia motivado? Ahora

las cifras eran ya mas sugestivas que en 1960.
Los ntimeros del cuadro bastan para revelar el
deterioro acelerado del délar, ya para 1967/68

claramente minado en su capacidad de conver-

s (R
en oro Ppor el perman

tal;?:rnn norteamericano. °nte desequilibrio
peservas 0ro :::B IIJ??:::E'UU ! Sbligaciones a a
vista y 8 corto. €On no residentes del
siste bancario norteamericang, p,omedios
anuales y afios sele:cinnadug,
miles de millones
de ddlares
Oro Obligaciones. o, oro s/obligaciones
1950-59 22,0 1 7.5 293
106066  15.6 3.8 113
1967 12,1 18,2 66
1968 10.9 17,3 63

Fuente: FMI, International Financial Statistics.

———————————

Naturalmente, el cierre del pool significé
un doble precio para el metal: el oficial, a los
inmutables 35 ddlares, y el libre, que pronto
pas6 los 40 ddlares y luego fluctué con varia-
das alternativas. Naturalmente, cualquier ban-
co central podia realizar.un pingiie negocio si
compraba oro al precio oficial a la autoridad
monetaria norteamericana y hacia el arbitraje
en el mercado libre. Consiguientemente, los
EE.UU. consiguieron que las operaciones de los
bancos centrales en el mercado libre queda-
sen proscritas. En adelante habria un compar-
timiento estanco para el oro de propiedad de
las autoridades monetarias. Estas, supuesta-
mente, deberian haberse intercambiado los re-
lucientes lingotes para cancelar sus saldos re-
ciprocos, contabilizando las entregas siempre
al mismo precio. Comprensiblemente, los ban-
cos centrales se rehusaron en los hechos a
participar en ese juego absurdo y, en fiel obe-
diencia a la vieja ley de Gresham, atesoraron
el oro —la buena moneda— y pasaron a usar
s6lo la mala —el délar, por supuesto en sus
transacciones reciprocas.

e ————
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Por |o demds, esta artificial smm{‘- fue der
POCO més. Ep agosto de 1071 el dalaf daﬂ"
clarado oficialmente inconvertible: l” de 109
21¢ en adelante la autoridad monete"? " cen-
EE.UL. tampoco venderia oro a 108

trales extranjeros g precio oficial.
de Ia Situacion radica en que simu e i off-
E] qobierno Norteamericano elevo el P %, ¥

0
® - . IE ﬂnza
por tanto tiempo inmutables 35 délares enton

S€ convirtieron finalmente en 42; pero hier-
CES ya éste no erg el precio al qué el 90 aba
no de los EE.UU. vendia, sino al que $€ negen.
a vender; de modo que si uno se resisté @ e-
trar en el mundo del absurdo —que com@ 0
wis Carrol demostrg puede ser divertidP- F'Br.r
QUE Nno es el &mbito adecuado para dm.curfl
sobre asuntos econdmicos— debe concluir qué
el precio oficial del oro, que fue bautizado €n
Washington en 1934, y confirmado en Bretton
Woods en 1944, recibi¢ la extrema uncion en
1971 en su ciudad natal, sin haber experimen-
tado nunca el menor cambio.

El resto de la historia puede interpretarse
COMO una persistente tentativa de la comuni-
dad oficial internacional, con el eficiente apo-
yo de la burocracia del FMI, y el liderazgo de
los EE.UU. —si sefores, en algunos aspectos
los EE.UU. siguen proporcionando liderazgo al
mundo— de desmonetizar el oro, frustrada una
vez tras otra por el voto arrollador de los in-
versores privados, dispuestos aparentemente a
no convencerse de que una mercancia cuyo
precio fue incapaz de mantenerse a 35 délares
no merece conservar el status monetario.

El acto central de la operacién desmone-
tizadora se cumplio en Kingston, Jamaica, en
enero de 1976, luego de varias reuniones pre-
paratorias durante el ano anterior. Se resolvig
en Asamblea del FMI que éste venderip g
stcck de 150 millones de onzas de org (aproxi-
madamente 15 % de las tenencias tota|es de
las autoridades monetarias del mundp entero).
Un tercio de ese stock seria vendido ep los
siguientes cuatro anos: 25 millones de 0nzas
a los miembros del Fondo al precio oficial de
25 délares el DEG (efectivamente, lector, |og
nimeros magicos tienen la muerte dificil) ¥ log
restantes 25 millones Fie onzas en e Mercadg
libre, siendo la ganancia —entendiendg Por ga.
nzncia la diferencia entre el valor reg| 4, I
mercancia y el de libros, al mejor estj|g de
los comerciantes a quienes la inflagjg, toma
desprevenidos— para beneficio de |og Paiseg
sutdesarrollados; en alguna medida pa .
dos, 98 en total (entre los cuales, alégrege ol
lector, figuraba Uruguay) pero sobre toq, Para
los 60 més pobres (no. lamentablemen,
no nos clasificabamos €n €se grupg). Gragjag
a este Ingeniogo estimulo, junto g |, fuergg
persuasiva de log argumentos econgmie, . Que
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apoy necesarios para aproby,(

Otras medidas ya se hi'hfan' 4,
tes. Dem:fe 1974 los Derechgg o
iro (DEG's) habian dejado dg ,*Pesj,
inos de oro, y equivalian 3 Una
nedas. A fines de ese Mo cegg |
que pesaba sobre los ciudadangg
nos de poseer oro (el Oro era simp
metal mas). Y la Tesoreria de loe E?E“tef
hia empezado a rematar su propj, ; Uy
E| precio, que habia llegado j 200 r
1974, cuando el FMI empezg |qq ey,
a poco mas de 100. Tal Parecia que tan )
toria del oro por el ambito Monetari,. (A,
a su fin.

Como el lector lo sabe, [as Cosg LMl
sultaron asi. Desde aquel nivel mf”fmndnﬂ b
méas de 100 ddlares el metal comenzs aam’:“
quistar posiciones hasta pasar |og 350. ;e::nf_
ro lentamente, con altibajos, pero , r-ﬂ FIFp‘,
siempre con firmeza, y Gltimamente g, ma
ra arrolladora. Su perfermance comg de;:.ﬁa?f
de valor ha resultado insuperable. (), iz-L
de la ventaja que el oro le ha sacadg anu:f
quier activo’ financiero puede darlo g hﬂhf_
de que si alguien hubiese vendido oro g p,
yo de 1971 para comprar francos suiz |,
moneda que desde entonces mejor se ha 4.
fendido) habria tenido que ganar sobre g
nero suizo un interés del orden del 15 % an
y reinvertirlo anualmente, para tener el pofy
de compra que hoy habria representado ¢
metal. -

T —

Hasta aqui el vistazo retrospectivo. i
guntémonos ahora qué nos dice esta histori
sobre el porvenir del oro.

En primer término, nos informa que él ¥
redicto de los inversores privados es contr
dente en favor del oro, e implicitamenté®
Contra de las monedas de papel fabricadas ¥
los gobiernos. Conviene recordar que Iusrﬁ_
t0s depositados en el mercado tiene que ]
Paldarlos cada uno con su capital propio:?
suelen emitirse con ligereza.

Tal vez la gente ha estado re

. pe
David Ricardo, que a principios del siglo
Sado ensefaha:

leyend® * -

.

7 un *

La experiencia prueba que 'Tij"ag jame’
tado ni ningiin banco ha F"}'?mlapal m

el poder irrestricto de emitir P

neda sin abusar de él.”

1]
(1]
(1]

g U
da ho Quiza los inclinados méas hamaulr? I ns:
soei YN repasado los escritos de Shaw ¢

OCialista llamado George Bernard If
rta vez recomendaba: des ,luﬂ"
‘ “Como votantes deben llstﬂ| ﬂrofi“'
.‘Entra la estabilidad natural dﬂtidad ¢
'aatahllldad natural de la hone?
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5 tﬁzgengia de Ics miembros del gobierno,
2 En el debidc respeto a estos sefiores,
$ aconsejo que... voten por el oro™.

yo |

E) n;r;iﬁcnuaézﬂiler caso el pronunciamiento de
haya Cauces | e aplastante, y aunque no
ta su influe NStitucionales para que ésta vier-
prensa inte Cla, ella no deja de sentirse. La
de los EE Uﬂnamﬂﬁal anuncia que la Tesoreria
suales de‘ unl p'::}}fe“ta reducir sus ventas men-
tad, y el FMm) T“|I 16n y medio de onzas a la mi-
tualmente de ianea interrumpir las suyas {aF.
de junio préxi 40 mil onzas al mes) a partir
desnmnetizad}gmu' Aparentemente la maquina
Los poderes Sta perdiendo compresion.

el oro seria e €S constituidos resolvieron que
mente el ele N adelante un metal mas, simple-
deleieff. P Mento N° 79 de la tabla de Men-
- ‘ues bien, no ha sido asi. Tanto co-

mo esto ya es seguro.
minnEPéocilnn?estlgmﬁca"ZIUE se discierna un ca-
tema moneta ‘€ practicable hacia un nuevo sis-
oro. El F ro internacional apoyado en el
- =l Fondo  Monetario Internacional sigue
contabilizando hoy mismo el metal a 35 DEG's

la onza (unos 44 délares), y la mayoria de |ag
personas que en su ambito manejan estos pro.
blemas, tanto como representantes de paises
como en calidad de sus asesores y ejecutivos
estdn resueltamente comprometidos en otra |;.

nea. Es dificil, por lo tanto, imaginar al Fm|
convertido en un foro desde el cual pudiéra

enderezarse la reforma del sistems monetarig
internacional de vuelta hacia alguna forma de
patron metélico (en realidad hacia cualquier
propuesta razonable). Una de |as primeras co-
sas que habria que hacer seria deslindar cla-
ramente la cuestion de |a ayuda de los paises
mas ricos a los mas pobres del problema, in-
telectualmente sin duda bien distinto, de 'res-
taurar alguna forma de moneda estable para
las relaciones comerciales y financieras inter-
nacionales, y eso resultaria casi seguramente
inviable por razones politicas.

Claro estd que el viejo patrén oro inter-
n.acinnal No comenzé con ninguna conferencia
NI con ninguna votacién. Crecié a partir de
una semilla plantada en Inglaterra varios siglos

antes, a través de un proceso gradual de adap-
tacion de los demas paises. En las condicio-

[

., Llamandonos “prestigiosa revista”, la
Pagina Economica de EI Pajs del 6 de
octubre encuentra oportuno recordar
que en 1972 recomendamos la venta del
oro del BCU, o al menos de parte de él,
Yy destaca que nuestro director, en una
reciente entrevista concedida a un diario,
sostuvo gue &l stock de oro en manos de
nuestra autoridad monetaria le daba gran
seguridad al pais en todo lo referente a
su balanza de pagos. Tal vez ha querido
mostrarnos en contradiccion: tal vez
solo en una postura que los hechos han
mostrado, sequn nuestro propio recono-
cimiento, erronea; en cualquier caso, en
un nivel impropio del prestigio que tan
amablemente nos reconoce.
I No es que nos interese defendernos

de una imputacion de error —con el cual
hemos tenldo sin duda muchos otros
contactos desde 1972— ni de contradic-
clon —de la que no estamos, como nadle,
libres, sobre todo si se cormparan nues-
tras proposiciones a través de Iargn.f;
intervalos— pero deplorariamos dejar a

e
autor del suelto_en la confusion en qu
parece haber caido, en cuanto a s?::agl

L]

oro es la mejor de todas las Inver
a la cual podria arrastrar a los menos

us lectores.
prevenidos de s cierto, se equivoca

UEDA, por
mu&‘;’fqmes. 5{: como el halagador
epiteto del comentarista nos dice, hemgs
conguistado _algu gm%rseételr?ﬁi g!:t rggu l:.r!llI ’I'aal iE-
sor porque noshay orque el pdblico

bles. Serd, tal vez, P :
de nuestro analisis,
aprecia la honestidad e e <t70 DuUsCar

e )
porgue le consta Qu por banderias

istraer
Tt e e Lt dcuntra el oro, Por o

adventicias (por ©

contra tal st 90“”":3“65;33 Fi:ﬂ'::{
: pero

otras frivolidades; P | siempre vamos

ua
mos la vurmui:rnlaﬁi vitrina de nuestra

esforzadamen
redaccion, como trofeo ganado en pro-

pledad.

nos de haber

NS

EL ORO, LA INVERSION, Y EL PRESTIGIO DE BUSQUEDA

Sin embargo, cuando en agosto de
1972 escribimos el articulo que el co-
mentarista de la Pagina Economica de EI
Pais nos hace la distincion de exhumar,
no era de las veces que andabamos mas
descam|nados. En el mismo, y segun se
nos cita, deciamos:
mejorado 500 mil hectareas de campo (al
afio). En 30 afos podriamos haber mejo-
rado todas las praderas del pais". Este es
el costo de oportunidad que sefaldbamos
a nuestro apego fanatico al metal amarl-
llo. Es la misma que sefalamos ahora.
Ahora decimos |lo mismo: el oro que nos
sobra —y el lector de nuestra ultima edi-
cion sabe gque nos sobran por lo menos
las dos terceras partes del stock actual—
vendamosio ya, y canalicemos el produ-
cido hacia la inversion real. El porvenir
del pais no puede estar en la especula-
cion financiera. Sin duda tenemos secto-
res de nuestra economia avidos de capl-
tal. Si de aqui en otros siete afos volve-
mos a hacer @l balance de la decision que
se adopte, nunca podriamos arrepentir-
transformado nuestro
exceso de liguidez en capital real, es
decir, en un factor esencial para nuestro
desarrollo econdémico. Y ello por mis
gue la danza de las cotizaciones pudiera
transitoriamente Indicar en algin instan-
te que la mejor Inversion hubiese sido un
simple atesoramiento de oro.

Entre mediados de 1972 y 1979 el
poder adquisitivo de un dolar se redujo
casli exactamente a la mitad. Los 379
dolares la onza de que habla la Pigina’
Economica de El Pais se reducen a 190
dolares de 1972, En moneda constante
una onza de oro se multiplico por 2.7 en
siete anos, lo que implica un rendimiento
anual acumulativo del 14 o/o. Un ddlar
invertido a mediados de 1972 en nues-
tro pais en capital real habria rentado a
una tasa sin duda mayor. El rendimiento

=~

marginal social del capital (concepto dis-
tinto de la rentabilidad privada ¥ mas
amplio, en cuanto incluye los impuestos
enerados sobre las mayores rentas y el
ncremento del ingreso real de los demas
factores que se combinan con el nuevo
capital e Imputables al mismo) no puede
ser menos del 20 o/o: 70 dolares inverti-
dos en 1972 se habrian transformado en
250 ddlares de 1972, en 500 dolares

corrientes.

‘ippdjamos haber

Esta superioridad del capital real
sobre el oro no es sorprendente. La in-
version en un metal esteril no puede
superar en rendimiento al capital con
que se trabaja y se produce. De lo con-
trario el atesoramiento seria la actividad
economica mas provechosa, y todo el
mundo se dedicaria a ella. Por supuesto,
hiﬁ*tg que todos perecieramos por ina-
nicion.

En el Uruguay nos hemaos mantenido
adheridos a la politica de Harpagon, ¥
ello nos ha deparado un stock desmesu-
rado de oro. Ha sido un error, €5 un
error, ¥ seguird siendo un error, si persis-
timos en la misma politica.

Ello no significa que ese exceso de
liquidez deje de conferirnos un fabuloso
grado de seguridad en cuanto a que no
tendremos dificultades en materia de
pagos externos. Como hay gente entre
nosotros que increiblemente todavia
sigue viendo la tan mentada escasez de
divisas a la vuelta de la esquina, no nos
ha parecido ocloso destacarlo.

Pero no nos llamemos a confusidn.
Nos sobra oro, y deberiamos ir liquiddn-
dolo al mismo ritmo a que pudieramos
canalizar eficientemente el producido de
la venta hacia la inversidn real.

B
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nes actuales seria mas bien incbmodo esperar
algunos siglos, pero las posibilidades de un mo-
delo de crecimiento del sistema deben ser ana-
lizadas. ‘ i
La principal dificultad esta en que un

pais tendria ahora grandes dificultades para ini-

ciar la experiencia, y mas si éste no fuera

los EE.UU. Nadie, en efecto, querria tener Su
unidad monetaria atada a un activo capaz de
fluctuar tan intensamente como el oro en 2
actualidad, si las demas no la tuviesen. :

Tendria que ser, entonces, un grupo de pal-
ses. un arupo lo suficientemente grande y fuer:
te. Todos los paises industrializados de Occl-
dente y Japén, con mas del 80 % de las reser
vas oficiales en oro, sin duda Pﬂd”a”‘hacerlﬂ'
pero los EE.UU. dificilmente cooperarian. Los
paises europeos (50 % de las reservas 0ro ofi-
ciales) tal vez podrian, pero no sin riesgos con-
siderables. Los europeos y los drabes (que
han estado comprando en gran escala ultima-
mente) forman una hipotética combinacion que
no deberia descartarse. _

Otro angulo a explorar es el de la activi-
dad privada en el terreno monetario, siguiendo
la linea de las recientes propuestas de Frie-
drich A. von Hayek. Entre los aspectos de in-
terés de esta cuestion se halla el papel que
el Uruguay podria desempenar en este aspec-
to. Hayek enumera cierto numero de condicio-

nes que tendria que llenar
u

privadas pudiesen emjy; . ° iﬁstitufn ju-
un mercado Competitjyq "”’“Etari}mnes
ley uruguaya N° 14 50, Clriogg, p;.JE en

ce lo ‘esencial de egag {:nr “tlCamengq Harrrijofl-zf
pargeyiIuosted aumridadE& Imun,es- 8i blendr::u
plicaciones respectivag. adm!tiriaﬂ g 1ime
mas lejos que la voluntaq reaﬁ’USIblement& van
Impiicacionss mc".‘}'e" la licit dde 12 ley. Estas
certificados de depésitg dEnu de emisisn do

v, la vista por inﬁtitucinnes Minados en oro
verdaderos billetes de bancnprwadas, es decir,
o e d& losNielos tfempﬂsmn?erhbles' co-
mentase el marco | o S€ comple-
mente liberal de la ley 14 5, ey
didas relativamente il
concebible hacer de Munteuid:eu el
dial de una nueva (o, sj se prefier
dalidad de banca, que recibiege 4
tables en oro y ofreciera g mun
vemente activos financierog conv
mismo metal, en Jos cuales po
se (voluntariamente, por supyes
se, contratos de toda indole

No digo que sea facil lograrlo. pero pa-
rece una posibilidad digna de exploracién. Si
resultara, a un pais con la tradicion del n'uesi
tro le seria grato ver crecer la dorada planta
desde su suelo.

menos
centro mun-
€, vieja) mo-
epositos ren-
do competiti-
ertibles en el
drian celebrar-
to). y cumplir-
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