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Financiacidn del desarrollo

Informe del Secretario General

1. En su resolucidén 32/17T7 de 19 de diciembre de 1977, titulada "Financiacién
del desarrollo’, la Asamblea General pidid al Secretario General que, con la ayuda
de un grupo de expertos de alta categoria por &l designados, preparara un informe
sobre:

a) Los pcderes de garantia de las instituciones financieras internacionales
existentes y su posible ampliacidn;

b) La factibilidad y conveniencia de establecer un organismo multilateral
de seguros y reaseguros.

2. Esa tarea fue confiada al Secretario General de la Conferencia de las

Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), guien convocd del 7 al 11

de agosto de 1978 un grupo de expertos de alto nivel. El informe del grupo de
expertos (TD/B/722), que se reproduce en el anexo al presente documento trata,
entre otras cosas, de los posibles medios de obtener para los paises en desarrollo,
acceso a los mercados de capitales privados, incluidas propuestas para la movili-
zacidn de recursos a fin de financiar las operaciones de garantia de las institu-
ciones multilaterales,

3. El Secretario General de la UNCTAD desea hacer las siguientes observaciones:

a) La cuestidén de proporcionar garantias en relacidén con las obligaciones
financieras de los paises en desarrollo hace muchos afios que se estd estudiando
a nivel internacional en varios foros. El objetivo bAsico de las diversas pro-
puestas formuladas en esta esfera es mejorar el acceso de los paises en desarrollo
a los mercados de capitales privados, en particular a los mercados en donde puede
obtenerse financiacidén de cartera a largo plazo. Por diversas razones en la actua-
lidad el acceso de esos paises a ese mercado es limitado. Entre los factores que
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obstaculizan ese acceso quizis el mAs importante sea la manera en que los mercados
de capitales consideran la solvencia de un pais en desarrollo interesado en obtener
préstamos. Iluchos paises en desarrollo no estén totalmente al corriente de las
operaciones de los mercados internacionales de capitales, por lo que no estan en
condiciones de aprovechar de manera eficaz esa fuente de financiacidn. AdemAs,
diversos imnedimentos de orden juridico y administrativo limitan todavia més su
acceso a los mercados de capital. In consecuencia, el nivel de los préstamos que
obtienen en los mercados extranjeros e internacionales de obligaciones, en parti-
cular, no pasa de modesto y durante los Ultimos afios ha sido de unos 2.000 millones
de dflares al afio, de los cuales el 60% corresponden a tres paises.

b) La contribucidn de las garantias multilaterales al mejoramiento del
acceso de los pafses en desarrollo a los mercados de capital ha de evaluarse consi-
derando la medida en las que esas garantias permitirian a los mercados de capi-
tales privados evaluar mejor la solvencia de los paises en desarrollo y aseguraria
que puedan obtener préstamos todos los paises que refinen las restantes condiciones
para ello, liay diversos paises que podrian considerarse en el "umbral® y que,
una vez introducidos en los mercados de capitales, podrian, a pesar de un proceso
gradual, estar en condiciones de conseguir préstamos de manera permanente y, al
micmo tiempo, lograrian obtenerlos en mejores condicicnes.

c) A fin de maximizar los préstamos obtenidos con garantias multilaterales
se ha estudiado la posibilidad de establecer garantias parciales, es decir,
garantias que cubran menos de la cuantia total de un préstamo, o parte del prin-
cipal y/o de los pagos por concepto de intereses, o, por filtimo, solamente una
parte del plazo de vencimiento de un préstamo.

a) Las ventajas de las garantias parciales, no obstante, han de considerarse
en el contexto de los beneficios que llevan consigo las garantias totales, en
particular lo que respecta al acceso de los mercados internacionales piblicos de
obligaciones. ILa financiacibn de ese servicio de garantia podria hacerse mediante
las reservas desembolsadas, siendo el grueso de los fondos exigible en caso de
necesidad. Las garantias podrian prestarse nor el importe total de los recursos
del servicio, pero con normas apropiadas la probabilidad de que hiciera falta
reclamar el pago de los fondos exigible seria pequefia y se conocerian con mucha
antelacidn los casos en que seria necesario exigir esos fondos. Un servicio de
ese tipo se podria financiar en el contexto de la propuesta ampliacidén del capital
de las instituciones financieras internacionales. Seglin ese enfoque, parte de
esa ampliacidn de capital podria utilizarse para obtener recursos con miras a
ofrecer garantias multilaterales, lo que aseguraria la adicionalidad.

e) Aparte del problema de la prestacidn de garantias para mejorar el acceso
a los mercados de obligaciones, una cuestibn que causa especial preocupacidn es
la de las operaciones de crédito de los bancos comerciales, que estin en réapida
expansifén. Il incremento de los préstamos de los bancos comerciales durante los
Gltimos afios ha suscitado preocupaciones en lo que respecta a su estabilidad y,
teniendo en cuenta la creciente dependencia de algunos paises en desarrollo
respecto de esa fuente de financiacidn, también se plantean cuestiones respecto
de la seguridad de poder seguir obteniendo esos créditos. Ademés, las operaciones
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de ese mercado son tales que el grueso de los créditos que en &l se conceden se
limita a un pequefio nfmero de paises, que obtienen hasta el 80% de los préstamos
brutos. En general, se admite que unas garantias multilaterales apropiadas ayu-~
darian a varios paises en desarrollo a obtener acceso a ese mercado y también

a conseguir sus créditos en mejores condiciones. Se han presentado diversas
propuestas en esa esfera, que tienen como objetivo mejorar la eficacia global de
esa fuente de financiacidén. No obstante, antes de poder poner en Vigor esas pPro-
puestas hacen falta nuevos andlisis técnicos.

f) La resolucidn 32/177 de la Asamblea General menciona también la facti-
bilidad y conveniencia de establecer un organismo multilateral de seguros y rease-
guros de inversiones, tema que desde hace varios afios se viene discutiendo amplia-
mente en varios foros. Fl objetivo bisico de ese sistems multilateral de seguros
de inversiones es proporcionar un mecanismo para aumentar la corriente de inver-
siones privadas directas a los paises en desarrollo y reducir uno de los obstéculos
gue se oponen a esa corriente, concretamente los riesgos politicos ¢ no comerciales
que lleva consigo. Dado que un gran nimero de paises exportadores de capital
han establecido mecanismos nacionales de seguros de inversidn, se plantea la
cuestidén de si un organismo multilateral podria mejorar los arreglos nacionales
vigentes y contribuir asi a lograr un aumento del volumen de las inversiones pri-
vadas directas. Hasta que no se demuestre claramente la necesidad de un servicio
multilateral pareceria conveniente aplazar el estudio de la creacién de ese
mecanismo.
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CARTA DE ENVIO

Muy sefior nuestro:

Tenemos el honor de presentarle a continuacidén nuestro informe titulado
"Financiacidén del Desarrollo'.

Dicho informe refleja nuestros debates sobre las siguientes cuestiones:
a) los poderes de garantia de las instituciones financieras internacionales exis-
tentes y su posible ampliacién. y b) la posibilidad y conveniencia de establecer
un organismo multilateral de seguro y reaseguro.

Las sesiones del Grupo se celebraron en el Palacio de las Naciones, Ginebra,
del 7 al 11 de agosto de 1978. A solicitud del CGrupo, el Sr. Duncan Ndegwa,
Gcbernador del Banco Central de Kenya, desempefid las funciones de Presidente, y
el Sr. J.M. Dagnino Pastore, las de Vicepresidente-Relator. El Grupo desea expre-
sar su agradecimiento al Secretario Ejecutivo del Comité Ministerial Conjunto
de las Juntas de Gobernadores del Banco y el Fondo para la Transferencia de
Recursos Reales a los Paises en Desarrollo (Comité para el Desarrollo), y a los
participantes del Banco Mundial, del Fondo Monetario Internacional, de la
Organizacidén de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos, del Departamento de Asuntos
Econdmicos y Sociales Internacionales de la Secretaria de las Naciones Unidas,
de la Organizacidn de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial, del
Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, de la Comunidad Econdmica
Europea, del Banco Asiftico de Desarrollo, del Banco Interamericano de Desarrollo
y del Banco Africano de Desarrollo. Ellos contribuyeron a esos debates, al igual
que nosotros, a titulo rersonal, aporté&ndonos las enseflanzas de la experiencia
adquirida en las instituciones a que pertenecen. Deseamos también agradecer a
las secretarias del Comité para el Desarrollc, del Banco Mundial, del Banco
Interamericano de Desarrollo, del Banco Africano de Desarrollo, del Banco Asidtico
de Desarrollo, de la Organizacidn de las Naciones Unidas para el Desarrollo
Industrial y de la Corporacién Interirabe de Garantias de Inversiones la exce-
lente documentacidn que facilitaron. Por {ltimo, expresamos nuestro reconoci-
miento y gratitud por la valiosa y eficaz asistencia que ha prestado la secreta-
ria de la UNCTAD en la preparacién de nuestras reuniones y durante nuestros
debates, asi como en la elaboracién del presente informe.

Le saludan atentamente,

Sr. Gamani Coresa

Secretario General de la
Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo

Palais des Nations

Ginebrs
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(Firmado) P. BALACS (Firmado) E. LEUNG
(Firmado) A.K. CHANDERLI (Firmado) E. MAYOBRE
(Firmado) J.M. DAGNINO PASTORE (Firmado) D. NDEGWA
(Firmado) C.J. EMANUEL (Firmado) T. OHTA
(Firmado) S.B. FALEGAN (Firmado) A. OUATTARA
(Firmado) D.C. FLOQUET¥* (Firmado) A. SENGUPTA
(Firmado) M.I. HASSAN (Firmado) W.M. SHINDY
(Firmado) Richard JONES (Firmado) R. von TRESCKOW
(Firmado) Roy JONES (Firmado) J. GONZALEZ del VALLE
(Firmedo) A. KALFF (Firmado) X. ZOLOTAS
# El Sr. Floquet, que tenia otros compromisos, sélo pudo participar en

los debates del Grupo el miércoles 9 de agosto de 1978 y, por consiguiente, no
estuvo presente cuando se discutid y aprobd el informe del Grupo.
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I. INTRODUCCION
1. El Grupo examind las cuestiones planteadas en la resolucidén 32/177 de la

Asamblea General. Estimd, sin embargo, que esas cuestiones deberian estudiarse
en el marco mis amplio de las corrientes financieras totales hacia los paises
en desarrollo. En términos generales, las corrientes financieras hacia los
paises en desarrollo constan de:

a) las corrientes oficiales bilaterales, que comprenden la asistencia
oficial para el desarrollo (AOD) y los créditos oficiales a la exportacidén;

b) las corrientes privadas, incluida la inversidn extranjera directa,
la inversidn de cartera, los préstamos de bancos privados y los créditos priva-
dos a la exportacibn. y

c) los desembolsos de las instituciones multilaterales, que comprenden
las corrientes en condiciones favorables y en condiciones cuasi comerciales.

2. Al examinar las cuestiones planteadas en la resolucidén 32/177, el Grupo
aborda, en la primera parte de su informe, la cuestidén mis general del mejora-
miento del acceso de los paises en desarrollo a los mercados de capitales pri-
vados , especialmente en el marco de propuestas referentes a la creacidn de
garantias multilaterales destinadas a mejorar su acceso a esos mercados. En
la segunda parte del informe, el Grupo examina la conveniencia y posibilidad de
establecer un organismo multilateral de seguro y reaseguro para el fomento de
la inversidn privada extranjera.

IT. PODERES DE GARANTIA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
MULTILATERALES Y SU POSIBLE AMPLIACION

3. Habida cuenta de las necesidades de capital que venian surgiendo en los
paises en desarrollo, el Grupo destacd que era imprescindible mejorar el acceso
de esos paises a nuevas fuentes de financiacidn, especialmente a los mercados
de capitales privados. E1 Grupo tomd nota de que en los {iltimos afios se habia
ampliado en grado impresionante el acceso de los paises en desarrollc a esos
mercados. Con respecto a los préstamos bancarios pliblicamente reconccidos, que
en afios recientes habian constituido la fuente més din&mica de financiacidn
privada suplementaria, el Grupo advirtid que en 1973 el importe bruto de los
préstamos obtenidos por los paises en desarrollo ascendia a 7.000 millones de
délares . en 1977 esos préstamos habian aumentado en 11.000 millones de ddlares
¥ llegaban al total de 18.000 millones de ddlares. En cuanto a la otra fuente
principal de capitales privados, es decir, los mercados de obligaciones extran-
jeras e internacionales, los créditos conseguidos por los paises en desarrollo
durante el mismo periodo pasaron de 1.000 millones a 3.100 millones de ddlares.
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El Grupo observd que si bien un creciente nlmero de paises habia logrado acceso a
los préstamos bancarios comerciales, el mercado seguia esencialmente circunscrito
a unos seis palses que representaban més del 70% de los préstamos. Con respecto a
los mercados de obligaciones, el acceso era alin mds limitado, ya que tres paises
representaban més del 60% del total de los préstamos. EL Grupo tomd nota de
varias de las consecuencias que ello entrafiata para los paises en desarrollo y
expresd la opinidn de que esa fuente de financiacidn debia continuar amplifndose,
en determinadas condiciones, FE1 Grupo observd también la reciente evolucidn

de los organismos vinculados a la cofinanciacidn, en la que las instituciones
crediticias multilaterales cooperaban con el sector privado para la financiacidn
de proyectos en los paises en desarrollo.

4, Fl Grupo tomd nota de los debates sostenidos en el Comité Ministerial Conjunto
de las Juntas de Gobernadores del Banco y el Fondo para la Transferencia de Recursos
Reales a los Paises en Desarrollo (denominado en adelante Comité para el Desarrollo)
y en su Grupo de Trabajo sobre el acceso a los mercados de capital acerca de las
medidas destinadas a mejorar el acceso de los paises en desarrollo a los mercados
externos de obligaciones, Esas medidas comprendfan la eliminacién de algunas trabas
juridicas y administrativas que restringian el acceso de los paises en desarrollo

a los mercados nacionales de capitales, propuestas para establecer un marco de
garantias multilaterales y la aprobacidn de varias disposiciones, entre ellas la
prestacidn de asistencia técnica a fin de ayudar a los paises a obtener mejor
informacidn acerca de las operaciones de los mercados de capitales privados.
Respecto de la eliminacifdn de las trabas juridicas y administrativas en los mer-
cados nacionales de capitales, el Grupo acogid con agrado las recomendaciones
formuladas en octubre de 1976 por el Comité para el Desarrollo acerca de la elimi-
nacidn de las trabas juridicas y administrativas al acceso a los mercados nacionales
de capitales. Sobre la tase de la reciente informacidn proporcionada por el Fondo
Monetario Internacional, el Grupo lamentd las pocas medidas que los paises expor-
tadores de capital habian adoptado en favor de los paises en desarrollo prestatarios.
Por consiguiente, el Grupo encarecid a esos paises que aplicasen lo antes positle
las recomendaciones formuladas en 1976 por el Comité para el Desarrollo,

5e El Grupo observd que los debates habidos en el Comité para el Desarrollo y en
su Grupo de Trabajo sobre la cuestidn del establecimiento de garantias multilate-~
rales revelaban que, vor una serie de razones, 10s poderes de garantia de que dis=-
ponian esas instituciones no se habian ejercido, con excepcidn de las cesiones de
créditos del Banco Mundial, que se verificaron por {iltima vez en el decenio de 1950,
Una de las razones principales por las que esas instituciones no habian ejercido
sus facultades de garantia estribaba en el requisito, establecido en sus convenios
constitutivos, de que las garantias se considerasen préstamos a los efectos de
determinar el volumen miximo de sus operaciones. Por ejemplo, segln los convenios
constitutivos del Banco Mundial, del Banco Interamericano de Desarrollo, del Banco
Asiftico de Desarrollo y del Banco Africano de Desarrollo, las garantias debian
considerarse en su totalidad como derechos potenciales exigitles del capital.

En tales circunstancias, las garantias requerian que se comprometiera el mismo
volumen de recursos que los préstamos directos, con costos directos més elevados
para los prestatarios.

6. Ademéds, otras disposiciones de los convenios constitutivos de los bancos
limitaban sus garantias a las operaciones gue reuniesen las condiciones necesarias
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para la concesidn de préstamos directos y requiriesen la aplicacidn de los mismos
procedimientos de planificacidn y evaluacidn de proyectos. Como era probable que

el costo inmediato para el prestatario resultase superior al de un préstamo directo
de los propios bancos de desarrollo, estos iltimos habtian preferido en general hacer
préstamos directos, en lugar de garantizar préstamos de terceros, y los futuros
prestatarios habian preferido por lo comlin tomar préstamos directos de ellos.,

T Por consiguiente, los debates en el Comité para el Desarrollo y en su Grupo de
Trabajo sobre propuestas para establecer un mecanismo multilateral de garantia se
concentraron inicialmente en la posibilidad de crear un fondo multilateral de
garantia, probablemente administrado por el Banco Mundial, (tal vez en asociacidn
con los bancos regionales), pero con recursos propios distintos para el fin
concreto de facilitar el acceso a los mercados externos de otligaciones, Se estimd
que la disponibilidad de garantias efectivas podria ser un medio de facilitar la
entrada de paises suficientemente solventes en los mercados internacionales de
capitales. Ademis, con ello se podria ayudar a esos paises y a los que ya hablan
logrado cierto acceso a esos mercados a hacer emisiones por cantidades mayores y
reembolsaktles a més largo plazo.

8. El Comité para el Desarrollo no propuso el establecimiento de un fondo multi-
lateral de garantia, sino que recomendd que el Banco Mundial y los bancos regionales
de desarrollo considerasen la utilizacidn de los poderes que tenian conferidos para
facilitar garantias, en particular garantias parciales, a solicitud de un pais
miembro. En vista de las recomendaciones del Comité para el Desarrollo, el Banco
Mundial parecia estar dispuesto a examinar solicitudes de garantia parcial caso

por caso., Tanto el Banco Asiftico de Desarrollo como el Banco Interamericano de
Desarrollo hatian indicado igualmente que estaban dispuestos a considerar también
caso por caso, peticiones de garantia parcial de sus miembros, en lugar de
préstamos directos, de conformidad con las disposiciones de sus convenios
constitutivos.

Qe Aunque el Grupo reconocid las posibles ventajas de este sistema para incrementar
los recursos financieros asequitles a los palises en desarrollo, se plantearon pre-
guntas en cuanto a las razones por las cuales todavia no se habian recitido soli-
citudes de garantfa parcial, A este respecto, se dijo que la buena disposicidn,

por parte del Banco Mundial y de los dos bancos regionales de desarrollo, a consi-
derar solicitudes de garantia parcial era una actitud reciente y que su potencial
tal vez no se habia evaluado plenamente afin.

10. El Grupo tambi®n tomd nota con interés de varios otros acontecimientos a nivel
regional destinados a incrementar las corrientes de capital hacia los paises en
desarrollo. Entre ellos figuraban los esfuerzos de la Corporacidn Interirabe de
Garantias de Inversiones y del Grupo del Banco Africano de Desarrollo, que abarcaba
el Banco Africano de Desarrollo, el Fondo Africano de Desarrollo y el Fondo
Fiduciario de Wigeria, Asimismo, se comunic® al Grupo la propuesta que el
Presidente del Banco Interamericano de Desarrollo formuld en 1975, en una reunibn
del Comité para el Desarrollo, sobtre la creacidn de un servicio multilateral de
garantia administrado por el Banco.

/Q..



A/33/280

Espafiol

Anexo

Pédgina T
11. Varios puntos importantes surgieron de los debates del Grupo, que abarcaron
tanto la reciente evolucidn de las corrientes de recursos financieros hacia los
paises en desarrollo como el progreso de la lakor que distintas instituciones
multilaterales de garantia de inversiones vy otras formas de asistencia a los paises
en desarrollo realizaban para promover el crédito internacional privado. Por una
parte, estaba la continua y creciente necesidad de financiacidn internacional que
tenian esos paises., Por otra, resultaba dificil aumentar los recursos de capital
de las instituciones internacionales a un ritmo que les permitiese atender a esas
necesidades, en tanto que se habia incrementado la funcidn de los mercados de
capitales privados para satisfacer las exigencias de los paises en desarrollo en
esta esfera, BPEn vista de ello, el Grupo examind distintos métodos para mejorar
el acceso de los paises en desarrollo a los mercados de capitales privados entre
ellos los medios de incrementar el efecto "multiplicador" de los recursos de
capital de las instituciones multilaterales sobre el total de la financiacidn
disponible,

12, Asi, pues, en los debates relativos a las medidas destinadas a mejorar el
acceso de los paises en desarrollo a los mercados de capitales privados, el Grupo
observd que en las instituciones multilaterales de financiacidn del desarrollo
existian posibilidades de asistencia distintas de la prestacidn de garantias
para las emisiones de obligaciones de determinados paises en desarrollo, Podis
ocurrir que los paises en desarrollo solventes lograsen mejor acceso a los
mercados de obligaciones si una institucidn multilateral estaba dispuesta a
patrocinar su entrada en esos mercados, quizids como garante de tales emisiones

vy fuente de apoyo para ellas en el mercado secundario. Seria importante divulgar
de la manera més eficaz posible la intervencidn de la institucidn multilateral,
aunque dicha intervencidn no llegase a constituir una garantia. Se estimd que
las instituciones financieras multilaterales debian estudiar la posibilidad de
restablecer la practica de las cesiones de préstamos a los paises en desarrollo
en los mercados de capitales.

13. El Grupo tembién tomd nota de la reciente introduccidn del método de los
acuerdos de cofinanciacidn entre prestamistas privados e instituciones financieras
multilaterales. Esos acuerdos presentaban ciertas ventajas para las instituciones
crediticias privadas en la medida en que las disposiciones financieras se hallaban
estrechamente vinculadas a instituciones crediticias multilaterales que, ademis de
proporcionar financiacidn para acuerdos concretos de cofinanciacidn, también
prestaban servicios de preparacidn, evaluacidn y aplicacidn de proyectos, por
ejemplo. Fl Grupo considerd que los acuerdos de cofinanciacidn podian tener un
caricter complementario, en la medida en que los recursos de las instituciones
crediticias privadas se encauzaban preferentemente hacia los proyectos en que las
instituciones multilaterales desempefiaban una funcibén importante.

14, Al poner de relieve la conveniencia de celebrar acuerdos de garantia para
mejorar el acceso de los paises en desarrollo a los mercados de capitales privados
el Crupo considerd que debia hacerse una distincidn entre las garantias destinadas
a mejorar el acceso a los mercados de obligaciones y las establecidas con el
propdsito de obtener recursos adicionales de los mercados de préstamos bancarios
comerciales, En consecuencia, el Grupo examind por separado la conveniencia de
garantizar las emisiones de obligaciones y la de garantizar los préstamos bancarios
comerciales,
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i5. Con respecto a la garantia de las emisiones de otligaciones pfitlicas de los
raises en desarrollo, el Grupo observd que era muy limitado el acceso de éstos a
1l.u mercados de obligaciones, donde solfia considerarse, sin embargo, que habia un
considersble margen de expansidn. Se estimd, asimismo, que las garantias podifan
scr particularmente Gtiles en los mercados de obligaciones pliblicas, puesto que
los pequefios inversionistas carecian de elementos de juicio suficientes para
evaluar los riesgos nacionales en la forma en que podian hacerlo los bancos
comerciales, Se considerd tambidn que los plazos de vencimiento y las condiciones
de los mercados de obligaciones eran mds ventajosos que los de los préstamos de
los tancos comerciales,

15, El Grupo advirtid con particular interés que las garantias parciales podrian
incrementar la financiacidn asequible a los paises en desarrollo al permitirles
recurrir de modo m&s eficaz a los recursos de los mercados de capitales privados sin
gue ello supusiera una carga equivalente para los recurscs de capital de las insti-
tuciones crediticias multilaterales, La garantia parcial podria, por ejemplo, refe-
rirse Unicamente al pago de los intereses, al del principal solamente, o de parte
del principal y/o de los intereses o, finalmente, sdlo a una parte del plazo de
vencimiento de un préstamo.

17. Se examinaron detenidamente las circunstancias en que la garantia parcial

podia ser més adecuada. En el caso de las emisiones de obligaciones pfitlicas de los
paises en desarrollo, se estimd que los acuerdos sencillos e inequivocos de garantia
plena del principal y los intereses constitufan el medio mis eficaz de superar las
"barreras psicoldgicas" a la colocacidn que podian existir entre el gran nfimero

de tenedores potenciales. Sin embargo, se reconocid que incluso las emisiones de
obligaciones totalmente garantizadas requeririan un precio atractivo para tener
asegurado el €xito inicial, También se considerd que la garantia parcial podria
contribuir a facilitar la entrada de nuevos paises en el mercado de obligaciones
privadas, a mejorar la aceptabilidad y las condiciones de las emisiones de obliga-
ciones de los prestatarios que aln no estuviesen plenamente establecidos en los
mercados y consolidar la funcidn de los mercados secundarios.

13, Durante los debates se afirmd que el costo de los fondos obtenidos en los
mercados de capitales privados con la garantia del Banco Mundial o de los bancos
regionales de desarrollo resultaria en general mis elevado que el de los préstamos
directos de las mismas instituciones, Sin embargo, se observd asimismo que, si
bien el valor total de los préstamos privados obtenidos con tales garantias gravaba
los recursos de capital de esas instituciones, dichos préstamos podian contribuir a
facilitar a los paises que los utilizaban la obtencidn de nuevos créditos en el
futuro. De igual modo, los costos relacionados con la suma cubierta por la
“arantia parcial de una de esas instituciones serfian mfs elevados que los de un
préstamo directo del mismo importe., I[MAs en ese caso, el pais en desarrollo que
recurriese a la garantia parcial no sblo tendria la ventaja de un mejor acceso
futuro a los mercados de capital privados, sino que también podria tedir préstamos
mayores de los que podria obtener de otro modo.

19, Tl Grupo reconocid las ventajas vinculadas a la garantia parcial, pero se

opind también que un mecanismo de garantia mAs general en un marco multilateral
nodria trindar a un grupo més amplio de paises en desarrollo un mayor acceso a
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los mercados de capitales privados y constituir un importante catalizador que les
permitiera negociar en esos mercados sus necesidades de capital a plazo medio y
largo plazo, especialmente para la financiacidn de programas y proyectos. El
Grupo examind distintos métodos por los cuales un mecanismo de garantia podria
facilitar préstamos en cantidades bastante superiores a los recursos de capital
necesarios para su funcionamiento,

20. Se mostrd inter&s por la creacidn de un servicio multilateral separado,
financiado en parte con reservas efectivamente desembolsadas y, en una parte

mucho uwayor, con fondos contingentes exigibles finicamente en caso de necesidad.
Las garantias podrian prestarse hasta el valor total de los recursos del servicio,
pero, con normas adecuadas, la probabtilidad de que se necesitasen efectivamente
los fondos exigibles seria muy baja, aperte de que se conocerian con mucha antela-
cidn los casos en que llegasen a necesitarse esos fondos. Se puso de relieve que
deberia determinarse clara y distintamente la condicidn jurfdica del orgenismo
multilateral de garantia para evitar los probtlemas que podria suscitar la emisidn
de obligaciones por un pais en desarrollo al amparo de las garantias de una insti-
tucibn multilateral que a su vez estuviese buscando fondos en los mercados de
capitales, En ese contexto, el Grupo escuchd con interés exposiciones sobre el
funcionamiento de algunos dispostiivos de América Latina que entrafiaban compromisos
contingentes, entre ellos el del Banco Latinoamericano de Exportaciones.,

21, El Grupo estimd conveniente la creacidn de un servicio de garantfas multila-
terales destinado a mejorar el acceso de los paises en desarrollo a los mercados

de obligaciones, El Grupo opind que, a ese respecto, se podria aprovechar la pro-
puesta expansidn del capital de las instituciones de financiacidn internacional.
Seglin ese método, parte de la expansidn podria utilizarse para garantias multila-
terales, lo que aseguraria la adicionalidad y mejoraria considerablemente el acceso
de un mayor nimero de paises en desarrollo a esos mercados.

22, Algunos expertos consideraron que era dificil pensar en la ampliacidn de los
poderes de garantia de las instituciones existentes mientras no se hubiesen deter-
minado con precisidn las necesidades de los paises en desarrollo, y que el examen
de la cuestidn deberia proseguirse en los drganos de las instituciones pertinentes,
tales como el Comité para el Desarrollo.

23. En el marco de la financiacidn de un servicio multilateral separado, el Grupo
conocid de una propuesta del Sr. Xenophon Zolotas, Gobernador del Banco de Grecia,
sobre la creacidn de un fondo internacional de seguro de préstamos a/, También
recitid una sugerencia sobre la financiacidn de un servicio multilateral de
garantia con los recursos procedentes del positle establecimiento de una cuenta

de sustitucidn en el Fondo Monetario Internacional b/.

a/ El esquema de la propuesta figura en el apéndice I,

E/ El esquema de esa sugerencia figura en el apéndice II.

[eae



A/33/280
Espaiiol
Anexo
Pagina 10

24, Durante el debate sobre la cuestidn de la prestacidn de garantias para pro-
mover el acceso de los paises en desarrollo a los préstamos bancarios comerciales,
se verificd un intercambio fitil de opiniones sobre la conveniencia de semejantes
disposiciones, Muchos expertos estimaron que esas garantias facilitarian el acceso
de paises en desarrollo hasta entonces excluidos de los mercados de capitales
privados internacionales. Se considerd, por ejemplo, que si se prestaran garantias
para los primeros afios de un préstamo a plazo medio, para la convertibilidad del
pago de los intereses y las amortizaciones o para la proteccidn contra las pérdidas
de capital, seria mAs ficil que un grupo de bancos comerciales otorgase préstamos

a los paises que se hallasen por debajo del "umbral®.

25, Se sefiald, durante el examen de la cuestidn, que los paises entran gradual-
mente en los mercados de capitales, primero recurriendo a préstamos bancarios y
luego a la emisidn de obligaciones, y que muchos paises en desarrollo todavia no
habian superado la primera etapa. Ademids, como el mercado de los créditos ban-
carios comerciales era muy amplio, no era de temer gque 1los paises que ya tuviesen
acceso a &l sufriesen las consecuencias de la entrada de nuevos participantes.
Asimismo, debia subrayarse que la solvencia de un pais era un criterio relativo que
dependia en gran medida del estado de liquidez del mercado, Por tanto, no era muy
acertado para la comunidad internacional dejar al solo arbitrio de los tancos
comerciales la entrada de un pais en desarrollo en los mercados de capitales.

Cabia insistir igualmente en que el servicio de garantia propuesto no tendria

por finalidad respaldar un gran volumen de futuros préstamos de bancos comerciales,
sino crear la base psicoldgica necesaria para asegurar el acceso permanente de

los paises en desarrollo y evitar el deterioro de las condiciones de préstamo en

el caso de gque unc o varios de ellos experimenten una incapacidad trancsitoria

para satisfacer sus obligaciones financieras,

26. Se reconocid que el servicio de garantia, aunque no podia sustituir a la
evaluacidn crediticia efectuada por los bancos comerciales que facilitaban los
préstamos, si podria reducir los riesgos de esos préstamos., No obstante, debia
destacarse que si la disponibilidad de garantias estuviese aparejada con la no
aplicacidn de criterios crediticios adecuados, ello podria tener repercusiones
negativas tanto en la liquidez del sistema financiero como en el perfil de la
deuda de los paises en desarrollo. Se puso de relieve que las fuentes de capital
relacionadas con tales mecanismos podian ser modestas, ya que las garantias se
prestarian exclusivamente a los paises del "umbral”.

27. Sin emtargo, en razdn del aumento impresionante de los recursos financieros
concedidos por los bancos comerciales a un gran nlmero de paises en desarrollo,
varios expertos dudaron que la institucidn de garantias para ese tipo de préstamos
pudiera llevar a la movilizacidn de un volumen adicional de financiacidn. Se
sefial® que la creacidn de un programa de garantias podria tener consecuencias
desfavorables en la disponibilidad de préstamos comerciales para los paises que
hubiesen conseguido acceso a ellos sin garantias. Se indicd, ademds, que el sector
de la banca comercial estaba en condiciones de evaluar los riesgos y préstamos
correctamente de modo que la prestacidn de garantias podria tener como resultado
la reduccidn de los riesgos reales, en contraposicidn a los riesgos percibidos.
Esa situacidn podia dar lugar a distorsiones de las corrientes procedentes de
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los mercados privados, puesto que los prestamistas quedarian literados de la
necesidad de evaluar cuidadosamente la solvencia de los futuros prestatarios.

Se subrayd asimismo que, dado el volumen global de la actividad vinculada a los
préstamos bancarios, el volumen de capital necesario para estructurar un servicio
de garantia eficaz podria llegar a ser muy grande.

28. Muchos expertos recamendaron que la cuestidn de la prestacidn de garantias
parciales para mejorar el acceso de los palses en desarrollo a los préstamos
bancarios se siguiera profundizando y que los detalles de las distintas propuestas
se desarrollasen a nivel técnico, pero otros estimaron que era prematuro considerar
semejante examen.

I1T. POSIBILIDAD Y COWVENIENCIA DE ESTARBRLECER UN ORGANISMO
MULTILATERAL DE SEGURO Y REASEGURC DE INVERSIONES

29. En relacidén con el tema de la conveniencia y posibilidad de establecer un
organismo multilateral de seguro y reasegurc, el Grupo sefiald que la situacidn
actual de la inversibn diferfa apreciablemente de la que existia cuando se
examin® por Gltima vez, en 1973, la propuesta de establecer un organismo inter-
nacional de seguro de inversiones. Esa situacidn se reflejaba en el clima de
incertidumbre creciente de la economia mundial que, en opinidén del Grupo, tenia
un efecto inhibidor sobre la inversidn privada extranjera directa, especialmente
en los paises en desarrollo, También se reflejaba en un aumento de la incerti-
dumbre que afectaba a los inversionistas privados, provocando una disminucidn de
su deseo de invertir, sobre todo en los paises en desarrollo. Por ello, algunos
expertos estimaron que debia examinarse nuevamente el tema del seguro y reaseguro
multilateral de inversiones, Sin emtargo, otros estimaron que la situecibn poli-
tica de los paises en desarrollo no hacia necesario ese nuevo examen,

A, Conveniencia de un organismo multilateral

30, los expertos reconocieron que el entorno econfmico y una politica de inversidn
adecuada constituian los factores més importantes para estimular nuevas corrientes
de inversidn hacia los paises receptores. Se preguntaron si la existencia de un
programa multilateral de seguro estimularia una mayor inversidn directa en los
paises en desarrollo y mejoraria la calidad de esa inversidn por lo que respecta

al desarrollo. Muchos considerarcon que la existencia de un seguro de mayor alcance
gque el proporcionado por los programas nacionales y regionales aumentaria al

tiempo que mejoraria esa corriente de inversidn v que la creacidn de un nuevo
organismo multilateral seria de la mayor eficacia, Estimaron, por consiguiente,
que seria conveniente crear un organismo multilateral de seguro y reaseguro por

las razones siguientes:

a) Algunos posibles inversionistas directos no contaban todavia con programas
nacionales o0 regionales;

L) Las restricciones de los programas nacionales y regionales existentes en
cuanto a la admisidn de inversionistas y la escasa capacidad o la incapacidad de
esos programas para asegurar la inversidn en ciertos paises en razfn de su indice
de concentracidn de riesgos o de la falta de acuerdos bilaterales;
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c) Fl organismo propuesto estimularia aln m@s la realizacidn de empresas
mixtas de inversionistas de distintos paises;

d) FEl nuevo organismo contribuiria a la labor de armonizacidn de los
programas de inversidn nacionales y regionales,

Algunos expertos siguieron mostrandose escépticos en cuanto a la necesidad de un
organismo multilateral de seguro, pues consideraban que estaba por demostrar clara-
mente que su creacidn aumentarfa las corrientes de inversidn hacia los paises en
desarrollo, o que el ajuste o la armonizacidn de los planes nacionales existentes
no pudieran proporcionar un estimulo similar sin que hubiera de establecerse un
servicio multilateral. Como las condiciones de los paises receptores eran muy
diversas, las negociaciones bilaterales entre el pais receptor y el pais inver-
sionista constituirian probablemente el método mAs eficaz de atraer inversidn
privada extranjera directa.

B. Composicidn y cobertura

3le Quienes en el Grupo apoyaban la creacibn de un organismo multilateral hicieron
notar que la participacidn en &ste seria, desde luego, facultativa. Sin embargo,
consideraron que el organismo debla limitarse a asegurar las inversiones de sus
paises miembros y que esas inversiones debian ser autorizadas expresamente por

el gobierno receptor. S6lo en esos casos podrian estar cubiertas las inversiones
por el seguro., Ademés, dichas inversiones tendrian que estar respaldadas por el
gobierno del pais miembro exportador de capital. Pero otros expertos consideraron
que incluso si los paises exportadores de capital se decidian a establecer un
servicio multilateral para coordinar sus planes nacionales, no deberia invitarse

a los paises receptores a formar parte de ese servicio.

C. Naturaleza de los riesgos que hatrian de cubrirse

32, La mayoris de los expertos opinaron que todo programs multilateral deberia
cubrir los tres tipos de riesgo que cubre normalmente un seguro de riesgo politico
para las inversiones, Se trata, en general, de los riesgos de: a) expropiacidn,
confiscacidn o accidn similar del Estado; b) transferencia de moneda (sin compen-
sacidn por devaluacidn o revaluacidn); ¥y c) conflicto armado o desorden civil.

No obstante, algunos expertos manifestaron que bastaria con cubrir UGnicamente el
riesgo de expropiacidn o confiscacidn, ya que los demds riesgos mencionados
podrian cubrirse de manera més adecuada por medios bilaterales. Algunos expertos
sefialaron que seria dificil definir los riesgos con exactitud suficiente para
eliminar todas las situaciones en que pudiera surgir una controversia sobre el
cardcter comercial o no comercial de una pérdida determinada y que, por consiguiente,
detia hater alguna disposicibdn sobre solucidn de controversias, Sin embargo,
otros expertos estimaron que el riesgo politico era de tal naturaleza que seria
muy dificil de asegurar y podria encerrar aspectos tal vez inaceptables en
relacibn con la soberania politica de un pais.
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D. Relaciones con los planes nacionales existentes

33. Muchos expertos consideraron que el organismo multilateral deberia coexistir,
al menos en su periodo inicial, con los programas nacionales y regionales vigentes
de seguro de inversiones, a fin de aprovechar la flexibilidad de los programas
nacionales. El organismo multilateral podria reasegurar los programas nacionales
y regionales de forma que pudiera comenzar con un volumen de operaciones y una
diversificacidn de riesgos aceptables.

E. TFuncionamiento

34, En caso de que se adoptara, en principio, la decisidn de crear un servicic
multilateral de seguros, el Grupo estimd que deberia pedirse a expertos técnicos
que examinaran los detalles de la estructuracidn de un organismo de este tipo y
de su plan de funcionamiento. Algunas de las cuestiones que ese grupo de expertos
habria de examinar serian:

a) La estructura financiera, incluidas las aportaciones de capital y la
estructura de las primas;

t) La administracidn;
c¢) las relaciones, en su caso, con otros organismos internacionales;

d) Los aspectos juridicos, como la subrogacidn y el mecanismo de solucidn
de controversias;

e) Los derechos de voto de los miembros,
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APENDICE I

SO0UEHA DI UTA PROPUESTA PRISITITADA POR EL SR. XTiIOPHCII ZOLOTAS,
GOBERITADOR DIL BAIICO DI GRIICIA, SOBRE UN FONDO INTERNACIONAL DE
SLGURO DE PRESTAMOS

/Original: inglés
FONDO INTERNACIONAL DE SEGURO DE PRESTAMOS a/
1. OBJETIVOS DEL '"FONDO"

Consolidar los mercados financieros internacionales e incrementar la corriente
de fondos hacia los paises en desarrollo.

2. FORMA JURIDICA
E1l "Fondo" funcionard bajo el patrocinio del BIRF b/.
3. MIEMBROS DEL "FONDO" - PAISES RECEPTORES

Podréan ser miembros todos los paises miembros del BIRF. Podran ser receptores
de las garantias todos los paises miembros que cumplan con las normas y reglamentos
concretos del "Fondo", el cual promoverd ls adopcidn de politicas prudentes en las
esferas monetaria, fiscal y cambiaria.

L, GARANTES
Variante A

Los garantes seran los paises muy industrializados y los paises de la OPEP
con superavit. Otra solucidn consistiria en que todos los miembros del "Fondo"
fuesen garantes c¢/. E1 BIRF podria quedar autorizado para participar como
garante parcial; esta funcidn seria compatible con su Reglamento actual d/. El
"Fondo' generari ingresos y, por consiguiente, tras algunos afios de funcionamiento
se habrén acumulado reservas suficientes para reducir al minimo la necesidad de
garantes.

a/ Denominado en adelante el "Fondo".

b/ El "Fondo" podria ser, sin embargo, una organizacidn independiente si
se juzgara ventajoso.

¢/ La participacién de los paises menos desarrollados como garantes del
"Fondo" seria simbdlica mé&s que material.

@/ El BIRF también podria ser el dnico garante.
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Variante B

Los garantes serédn instituciones financieras internacionales privadas que
correrédn voluntariamente con una parte del riesgo total en que incurra el "Fondo" e/.
El BIRF coordinard el servicio de garantia y podréd quedar autorizado para participar
como garante parcial f/.

5. CUOTAS

A cada garante se le asignard una cuota en DEG. Las cuotas determinarén el
limite de la obligacidn de aportar capital de los garantes (o el limite de las
garantias prestadas por cada garante) g/.

6. RESPONSABILIDAD DEL "FONDO"

La responsabilidad global del "Fondo" se limitard a un mGltiplo prudente de
las cuotas totales de los garantes.

7. CONDICIONES REFERENTES A LOS PRESTAMOS

Las garantias se limitarén a los préstamos saneados financieramente a efectos
de balanza de pagos y desarrollo.

8. CONDICIONES REFERENTES A LAS INSTITUCIONES DE PRESTAMO

Podrén ser aceptadas todas las instituciones internacionales importantes de
préstamo que tengan sanas practicas bancarias.

9. INFORMACION

El "Fondo”™ tendri acceso a la informacidén facilitada normalmente a la orga-
nizacidén internacional bajo cuyo patrocinio funcione. Ademés, estard facultado
para recabar la informacidn de que dispongan las instituciones prestamistas
privadas.

e/ Para conseguir la distribucidén mi&s amplia posible de los riesgos, se
estimularia a las instituciones financieras que no participan actualmente en la
concesién de préstamos internacionales a que ingresaran en el "Fondo" como garantes
y adquieran asi experiencia en esa esfera. Por otro lado, también para las insti-
tuciones financieras que ya participan como prestamistas en los mercados interna-
cionales seria beneficioso el ingreso en el "Fondo'; en lugar de correr con la
totalidad del riesgo de un préstamo a un pais determinado; sdlo correrian con un
porcentaje de dicho riesgo.

f/ EL Banco de Pagos Internacionales (BPI) también podria actuar como
agente de este servicio de garantia. Ello estaria en conformidad con el articulo 3
de sus estatutos, que le permite prestar otros servicios para operaciones
internacionales.

g/ Aplicable a la variante B descrita en el punto k.
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10. DISTRIBUCION DE LA RESPONSABILIDAD Y DEL RIESGO ENTRE LOS GARANTES

Variante A

« . - 3 rd d .
La responsabilidad y el riesgo que llevan consigo las garantias seran asumidos
solidariamente por los paises garantes; la responsabilidad de cada pais sera pro-
porcional a su cuota.

Variante B

La responsabilidad y el riesgo que llevan consigo las garantias seran asumidos
solidariamente por las instituciones financieras internacionales privadas garantes;
la responsabilidad de cada institucidén financiera serd proporcional a su cuota.

11. PORCENTAJE DE COBERTURA DE LOS PRESTAMOS

a) Las garantias podrén fijarse en un porcentaje constante de los préstamos
respectivos;

b) O bien: el porcentaje de cobertura podréd negociarse, hasta un limite
maximo (por ejemplo el T0%) entre la institucién de préstamo y el "Fondo";

c) Con cardcter excepcional, los préstamos a los paises en desarrollo que no
tengan acceso a los mercados de capitales privados podrédn cubrirse hasta un 90%,
siempre que satisfagan las condiciones enunciadas en los puntos 3y 7. En algunos
casos, podri aumentarse la cobertura hasta el 100% del préstamo, pero se fijard
de antemano un limite global para tales garantias (por ejemplo, el 5% de las
cuotas totales de los garantes).

12. PROCEDIMIENTO PARA LA PRESTACION DE GARANTIA

a) Las solicitudes podrén ser presentadas tanto por la institucidn presta-
mista como por el pais receptor;

b) Las garantias se prestarén en la moneda del préstamo.
13. DETERMINACION DE LAS PRIMAS DEL SEGURO

a) El pais prestatario deberi abonar sobre el importe del préstamo, la
totalidad del pago que se habria efectuado a falta de una garantia. La institu-
cién de préstamo traspasaréd al "Fondo", en concepto de prima de seguro, la dife-
rencia entre: 1) el costo de los intereses pagados sobre la parte garantizada
del préstamo y 2) el costo en que habrian incurrido los prestatarios preferentes
en las condiciones del mercado. En los casos en que se cubra el 100% del prés-
tamo (punto 11 c¢)), la prima serid un médico recargo por encima del costo en que
incurririan los prestatarios preferentes.
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b) Las instituciones de préstamo y el "Fondo" se repartiradn las tasas
adelantadas sobre la parte garantizada del préstamo Q/.

1k, ATRIBUCION DEL INGRESO DEL "FONDO"
Variante A

El "Fondo" conservari el ingreso neto de las primas, tras deducir sus gastos
de administracidn, a fin de consolidar sus reservas y aumentar por su propia
cuenta su capacidad de garantia.

Variante B

El ingreso neto del "Fondo" se repartiréd entre las instituciones financieras
participantes con arreglo a sus cuotas i/.

15. CLAUSULA DE IMPAGO COMBINADA

La parte garantizada del préstamo estarid sujeta a una cliusula de impago
combinada con otros préstamos del BIRF.

16. PROCEDIMIENTO EN CASO DE IMPAGO

S6lo se declarard situacidn de impago tras consulta obligatoria entre el
"Fondo", las instituciones prestamistas privadas y el prestatario. Si se declara
el impago, el "Fondo" pagaréd sin tardanza a los prestamistas las cantidades nece-
sarias. El "Fondo" celebraré consultas con el pais moroso para elaborar un pro-
grama adecuado de reembolsos.

Variante A

La garantia se pagari con cargo a las primas y demds ingresos del '"Fondo",
pero si esos recursos resultan insuficientes se pedirédn a los garantes aportacio-
nes proporcionales s sus cuotas. Las sumas recuperadas se destinarén en primer
lugar a cubrir las sumas pagadas por los garantes.

h/ Podria establecerse una férmula general: por ejemplo, el "Fondo" con-
servaria un porcentaje de las tasas adelantadas igual a la mitad del porcentaje
de la cobertura del préstamo.

i/ En caso de que el ingreso sea insuficiente segln la practica bancaria,
la cantidad adicional serd proporcionada por los paises muy industrializados
y los paises de la OPEP con superdvit que tengan un interés importante en la
institucién de un buen sistema financiero internacional.
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Variante B
Las instituciones financieras privadas participantes pagaran las garantias
en proporcidn a la parte del riesgo que hayan asumido. Cada institucidn financiera

pagard la suma correspondiente a su cuota.

17. ORGANIZACION Y ADMINISTRACION

E1l "Fondo" utilizari el personal del BIRF, pero también recurrird a los
servicios de expertos en banca internacional, en régimen de dedicacidn completa.

18. PRIVILEGIOS E INMUNIDADES

19. LIQUIDACION

/oo
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APENDICE IT

EXPOSICION DEL SR. E. LIAYOBRE, DIRECTOR EJECUTIVO DEL FONDO MONETARIO

INTERWACIONAL, SOBRE LA POSIBLE FINANCIACION DE UN SERVICIO DE GARANTIA

MULTILATERAL RESULTANTE DEL EVENTUAL ESTABLECIMIENTO DE UNA CUENTA DE
SUSTITUCION EN EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

£§}iginal: esp.oiiol /

1. Quisiera referirme al tema de las garantias de paises en desarrollo en la
emisidn de bonos.

2. Varias ideas han sido expuestas en relacién a este tema. E1 Comité de
Desarrollo ha realizado un trabajo importante, el cual, sin embargo, muestra que
es un tema diffcil y carente de soluciones inmediatas.

3. Ademads de las dificultades para un fondo de garantias que fueron expuestas
durante el dia de ayer por Sir Richard King y los representantes de los bancos
regionales de desarrollo, creemos que los obsticulos mayores para toda propuesta
en torno a las garantias para la emisidn de bonos por parte de los paises en
desarrollo son los siguientes: primero, el problema del financiamiento de un Fondo
de Garantias. Las propuestas que han sido expuestas suponen la buena voluntad de
los paises desarrollados para proveer de recursos a un Fondo de Garantia,

b, Segundo, en las propuestas de un Fondo de Garantia es necesaria una defini-
cibn de los posibles paises confiables (threshold countries)., La determinacidn
de tales paises necesariamente implica la existencia de alguien que defina qué es
¥ qué no es un pais confiable (a creditworthy country). Esta determinacidn puede
provocar que las fuentes de crédito impongan como condicidn para el otorgamiento
de préstamos una calificacién previa del pais como digno de crédito. De esta
manera, la garantia se convertiria en una causa adicional de restriccidn al
acceso a los mercados de capital en vez de un instrumento de apertura hacia esos
mercados.

5 Estos dos problemas de las propuestas que se han hecho para el establecimiento
de un Fondo de Garantia pueden ser superados a través de un mecanismo que quisiera
poner a la consideracidn de este Grupo de Ixpertos.

6, El mecanismo se basa en una propuesta que ha sido hecha formalmente en el
Comité Interino del Fondo Monetarioc Internacional. Esta es el establecimiento de
una cuenta de sustitucién para la creacidn de Derechos Especiales de Giro.

Te La idea de una cuenta de sustitucidn no ha recibido un apoyo que permita
prever que sea creada en el futuro cercano. Por esta razdn, la posibilidad que
expondré a continuacidn es totalmente hipotética y s8lo se podria dar en el caso
de que se llegara a un acuerdo sobre la creacidn de una cuenta de sustitucidn.

8. Quiero dejar en claro desde ahora que la propuesta que voy a hacer no supone
un apoyo de mi parte a la cuenta de sustitucidn y tampoco es mi intencidn discutir
las ventajas o desventajas de la cuenta. Se trata solamente de plantear una
alternativa para el caso de que ésta fuera creada.

[eoo
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9. La idea que gquiero exponer para que sea considerada por este Grupo consiste
simplemente en lo siguiente: en utilizar los recursos de la cuenta de sustitucién
como Fondo de Garantia para la emisidn de bonos por parte de los paises en
desarrollo.

10, Comc probablemente conocen los sefiores expertos, la cuenta de sustitucidn
propuesta por el Sr. Witteveen consiste en lo siguiente:

a) El Fondo Monetario Internacional harfa una asignacidén de Derechos
Ispeciales de Giro;

b) Los palses miembros del Fondo recibirian Derechos Especiales de Giro,
pero simultineamente le proveerian al FMI ddlares por la misma cantidad;

¢) El Fondo lonetario invertiria esos dblares en bonos del Tesoro de los
Estados Unidos de América, a nombre de los paises miembros, los cuales recibirian
los intereses devengados;

d) Los d8lares que se entregarian a cambio de los Derechos Especiales de
Giro continuarfian siendo de la propiedad de los paises, pero no se podrian retirar
a menos que el pais se retire del sistema de Derechos Especiales de Giro;

e) El objetivo de la cuenta seria promover el papel del Derecho Especial
de Giro como activo de reserva, asegurando simult&neamente que la creacidn de
Derechos IEspeciales no incremente indebidamente la liquidez mundial;

f) Como resultado se congelaria una cantidad importante de ddlares.

11. Estas son en términos generales las caracteristicas de la cuenta de
sustitucidn.

12. Ahora, la masa de recursos que seria congelada de esta forma podria utili-
zarse, parcialmente, como garantia para la emisidn de bonos por parte de los paises
en desarrollo. Esto podria hacerse de diversas formas que en caso de concretarse
la idea deberia estudiarse con cuidado. Por ahora, quisiera exponer a manera de
ejemplo una de esas formas.

13. Si se crea la cuenta de sustitucidn, los paises en desarrollo podrian,
automdticamente y sin condiciones previas, garantizar emisiones de bonos en los
mercados de capital hasta la cantidad en que hayan contribuido a la Cuenta de
Sustitucidn. Esta cantidad, de acuerdo a la idea de la Cuenta de Sustitucidn,
estaria relacionada con el monto de la cuota del pais en el FMI y en consecuencia
con la importancia del pais en la economia internacional.

14, Los paises desarrollados no tendrian la posibilidad de utilizar los recursos
de la Cuenta de Sustitucibn como garantia.

15. Los paises en desarrollo que actualmente tienen acceso a los mercados de
capital tendrian la opcidn de renunciar a la posibilidad de utilizar la Cuenta
de Sustitucidn como Fondo de Garantia. De esta manera podrian reafirmar la

foee
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percepcidn que se tiene de ellos y que ellos tienen de si mismos como paises
confiables (creditworthy countries) y el mercado no podria exigirles garantfas
simplemente porque se las exige a otros paises.

16, Como dije anteriormente, en principio no existiria ninguna condicién para

la utilizacidn de la Cuenta de Sustitucidn como Garantia. Pero, en caso de que
un pais no cumpla con sus obligaciones y la garantfa deba hacerse efectiva, se

impondria algin tipo de sancidn o condicionalidad, que no es del caso discutir

en esta oportunidad.

17. A mi entender esta idea tiene las siguientes ventajas:

a) Permitiria darle un mayor atractivo a la cuenta de sustitucidn para los
paises en desarrollo;

b) Permitiria establecer un Fondo Internacional de Garantias para paises
en desarrollo, sin necesidad de que los paises superavitarios tengan que compro-
meter nuevos recursos como capital de garantia;

Prd rd s - -
c) La garantia no seria una cooperacidn de los paises desarrollados sino
gque estaria basada en recursos propios de los paises en desarrollo. Sin embargo,
se crearia un elemento de adicionalidad;

d) Se lograria el objetivo de congelar los recursos de la cuenta de susti-
tucidn en un porcentaje importante, Y aquella parte que no estaria totalmente
congelada sélo aumentaria la liquidez internacional de una manera contingente;

e) El acceso a la Garantfa seria automitico y en consecuencia no existiria
una condicionalidad ex ante, que pudiera poner en entredicho la confiabilidad de
los paises. La condicionalidad serfia ex post;

f) El monto de la Garantia estaria ligado a la importancia econdmica del
pais, a través de su cuota. El monto total de la garantia dependeria del tamafio
de la cuenta de sustitucidn. Probablemente, éste seria un monto significativo
en relacién al monto actual del mercado de bonos para paises en desarrollo;

g) Se lograria un mayor acceso a los mercados de capitales, pero dado el
cardcter general de la garantia los prestamistas probablemente evaluarian la

confiabilidad relativa de los paises que ofrecen la garantia;

h) Los paises que actualmente tienen acceso a los mercados de capital
podrian evitar que se les exija la garantia;

i) La administracidn de la extensidn de garantias seria relativamente
sencilla.

[aos
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18, Tsto es en términos generales lo que queria exponer. Evidentemente, se trata
solamente de una primera aproximacidén y de una idea que necesitaria ser elaborada
ulteriormente. Se trata tambidn, como dije al principio, de una idea hipoté€tica
que s8lo es posible si se llega a crear la cuenta de sustitucidn. Sin embargo,
creo gque en esta oportunidad lo importante no es elaborar la idea o imaginar los
detalles técnicos de su posible concrecidn.

19. Lo importante a mi entender es considerar el principio de utilizacidn de la
cuenta de sustitucidn para el establecimiento de garantias y determinar si acaso
es una alternativa v&lida que pueda tenerse en cuenta en el caso de que se
establezca la cuenta de sustitucidnm.

/...
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LISTA DE PARTICIPANTES

Expertos

Sr. P. Balacs

Ministry of Overseas Development
Eland House

Stag Place

London SW1E 5DH

Reino Unido

Sr. Abdel K. Chanderli

Asesor Superior

Fondo Arabe para el Desarrollo
Econémico y Social

Casilla Postal 21923

Kuwait,

Kuwait

Sr. José Maria Dagnino Pastore
ECOTEC Consultores

Balcarce 226

Buenos Aires

Argentina

Sr. Carlos Julio Emanuel

Gerente del Banco Central de Guayaquil
Guayaquil

Ecuador

Sr. S8.B. Falegan
Director of Research
Central Bank of Nigeria
Lagos

Nigeria

Sr. Didier C. Floquet
Chef de Bureau
Direction du Trésor
Ministére de 1'economie
93 rue de Rivoli

T5001 Paris

Francia

Sr. Jorge Gonzdles del Valle
Director
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México T, D.F.
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Sr. Mamoun Ibrahim Hassan
Director General

Corporacién Interdrabe de Garantia de Inversiones

Casilla Postal 23568
Safat
Kuwait

Sr. Richard Jones

Financial Fconomist

Office of Development Finance
Department of State
Washington, D.C.

Istados Unidos de América

Sr. Roy Jones

Manager

Capital Development Fund
Ocean Boulevard

Kingston Mall

Kingston

Jamaica

Sr. A. Kalff

Director

Wetherlands Credit Insurance Co,
Casilla Postal LT3

Amsterdanm

Paises Bajos

Sr. Ernest Leung

Director Ejecutivo Suplente Filipino
Fondo Monetario Internacional

TOO 19th Street, N.W.

Washington, D.C. 20431

Estados Unidos de América

Sr. Eduardo Mayobre

Director Ejecutivo

Fondo Monetario Internacional
700 19th Street, N.W.
Washington, D.C. 20431
Estados Unidos de América

Sr. Duncan Ndegwa
Governor

Central Bank of Kenya
P.0. Box 60 000
Nairobi

Kenya

acompafiado por:

acompafiado por :

Sa. Caryl Cole

Sr. A.M. Komora
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Sr. Takeshi Ohta acompafiado por: Sr. Yutaka Umezu
Chief Representative in Rurope

Bank of Japan

27/32 014 Jewry

London EC2R 8EY,

Reino Unido

or. Alassane Quattara

Directeur des études de
la Banque Centrale des Etats de 1'Afrique de 1'Cuest
et Conseiller spécial au Gouverneur

BP 3108

Dakar

Senegal

Sr. Arjun Sengupta
Fconomic Minister

High Commission of India
Indis House

Aldwych, London WC2
Reino Unido

Sr. W.M, Shindy
Presidente

Banco Arabe de Inversiones
Casilla Postal 1147

E1l Cairo

Egipto

Sr, Rudiger von Tresckow acompafiado por: ©Sr. Gerd Langer
Director Cerente

Berliner Handels-und-Frankfurter Bank

6000 Frankfurt-am-Main

Repiblica Federal de Alemania

Sr. Xenophon Zolotas acompafiado por: Sr. Michael Vranopoulos
Gobernador

Banco de Grecia

Atenas

Grecia
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Otros participantes

NACIONES UNIDAS
Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales Internacionales

Sr. Pierre Benoit, Director Auxiliar encargado
Subdivisidn de Desarrollo de los Recursos Financieros

Organizacidén de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial

Sr. Aroon K. Basak, Director Adjunto
Oficina del Programa Cooperativo de Inversiones

Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo

Sr. Jean-Claude Petitpierre, Director interino, Oficina de Ginebra
Sr. Evlogui Bonev, Jefe, Seccidn de Relaciones Externas, Oficina de Ginebra

ORGANISMOS ESPECIALIZADOS
Banco Mundial

Sr. Douglas Fontein, Asesor Principal, Departamento Juridico

Tondo Monetario Internacional

Sr. Fernando Vera, Director, Oficina de Ginebra

~ Comité Ministerial Conjunto de la Junta de Gobernadores del
Banco y del Fondo sobre transferencia de recursos reales a
los paises en desarrollo (Comité de Desarrollo)

Sir Richard King, Secretario Ejecutivo

ORGANIZACIONES INTERGUBERNAMENTALES
Banco Africano de Desarrollo

Sr. K.K. Dei-Anang, Jefe del Departamento Juridico y Consejero Juridico General
Sr. Diarra Seidou, Consejero Juridico

Banco Asidtico de Desarrollo

Sr. A,I, Aminul Islam, Economista Superior
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Presidencia del Consejo:

Sr. G. Langer, Consejero, Misién Permanente de la Repfiblica Federal
de Alemania, Ginebra

Comisién:
Sr. M. Goldstein, Administrador, Direccién General de Desarrollo
Consejo:

Sr. A. Seguso, Administrador Principal, Oficina de Enlace de la
Secretaria General, Ginebra

Organizacidn de Cooperacidn y Desarrollo Econdmicos

Sr. Georg Hansen, Administrador Principal, Divisién de Politicas Financieras
y Tecnoldgicas, Direccién de Cooperacidén para el Desarrollo

Consultor de la secretaria de la UNCTAD

Sr. Francis Hamilton

Director in the International Banking
and Finance Division

Samuel Montagu and Co. Ltd.,

114 014 Broad Street

London, ECh

Reino Unido
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