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ORDEN DEL DIA

El Comité de Representantes recibe la visita
del Presidente Ejecutivo del Fondo Latinoameri
cano de Reservas, Doctor Guillermo Castafieda
Mungi v del Vicepresidente del Banco Central
de Venezuela, Doctor Omar Bello.

Preside:

RUBENS ANTONIO BARBOSA

Asisten: Angel Maria Oliveri Lépez, Marfa Teresa Freddolino y Eduardo Michel (Ar
gentina); René Mariaca Valdez y Roberto Finot (Bolivia); Rubens Antonio
Barbosa y Paulo Roberto de Almeida (Brasil); Patricia Davila de Navas
(Colombia); Raimundo Barros Charlin (Chile); Roberto Proafio Rivas y An
tonio Rodas (Ecuador); Vicente Mufilz Arroyo y Dora Rodriguez Romero (M&
xico); Santiago Alberto Amarilla Vargas, Herminia Margarita Genes de
Aranda y Gustavo E. Lopez Bello (Paraguay); Roger Eloy Loayza Saavedra
y Pablo Portugal Rodriguez (Perii); Eduardo Penela Rlos y Germaine Barre
to Amundarain (Uruguay); Antonieta Arcaya Smith y Pedro Elias Revollo
Salazar (Venezuela); Abelardo Curbelo Padrdém (Cuba).

Subsecretario: Antonio José de Cerqueira Antunes.

Subsecretario: Jorge Cafiete Arce.
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PRESIDENTE. Se abre la sesidn.

El Comité de Representantes tiene mucho placer en recibir la delegacidn del
Fondo Latinocamericano de Reservas en la persona del Sefior Presidente Ejecugivo
Doctor Guillermo Castafieda Mungi y del Vicepresidente del Banco Central de Vene
zuela, Doctor Omar Bello. B

El cbjetivo de la visita de esa representativa misidn del Fonde Latinoameri
cano de Reservas es informar sobre la puesta en vigencia del FLAR a partir del
dia 12 de marze y sobre las posibilidades de adhesign al mismo per parte de los
paises miembros de la Asocilaci6n,

Para el Comité de Representantes creo que van a ser muy utiles las informa
ciones que vamos a recibir y sin mas predmbulos doy la palabra a los representan
tes del FLAR para que expongan y presten las informaciones al Comité.

PRESIDENTE EJECUTIVO DEL FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS (Guillermo Casta
fieda Mungi). Seflor Presidente; Sefiores Embajadores Representantes ante la ALADIT
Sefioras v Sefiores: para nosotros es muy grato estar presentes esta mafiana y po
der informar 2 ustedes de la transformacidn de nuestra Institucidn. -

En junio de 1988 después de hacerse un estudio detalladc de nuestra Institu
citn, se firmdé un nuevo convenio para la transformacidédn, el nuevo convenio del
Fondo latinocamericano de Reservas que desde esa fecha hasta el 12 de marzo dlti
mo ha estado en el proceso de ratificacién del acuerdo y del cumplimiento de
las formalidades del caso.

Para la transfermacién del Fondo Andino de Reservas en Fondo Latinoamerica
no de Reservas se llevé a cabo un estudio muy pormenorizado con el objeto de
determinar si la ampliacién del FAR a otros paises del &rea continuaria siendo
una Institucién que podria dar los servicios que venia prestando a los socios
fundadores y a los posibles nuevos soclos. Entonces, se hizo un ejercicio de
simulaciébn muy detallado para asegurarncs de que esta Institucién podria cumplir
10os fines en forma adecuada con una composicidn mucho més amplia.

Después de que los paises miembros estuvieron convencidos de que esto era
asi, y que los resultados eran positivos, que habian beneficios tantoc para miem
bros actuales como para los nuevos miembros, se tomd la decisidn que culmind
en junic de 1988.

Hoy, cumplido todo ese proceso, tenemos el encargo del Directorio de la
Institucidn de visitar a los palses miembros de la ALADI para invitarlos a parti
cipar en la Institucidn.

Hemos iniciado este proceso en el norte con México, hace tres semanas. Du
rante esta semana estamos visitando a Chile, hemos hablado con las autoridades
del Uruguay y estamos camino, este mediodia, al Paraguay; luego de la Semana
Santa los desplazamientos que haran las autoridades monetarias sobre todo del

Ministerio de Hacienda a Nagoya, esperamos continuar con este periplo y visitar
la Argentina y el Brasil.

El1 Fondo Andino de Reservas hoy en dia cuenta con un patrimonio de mis de
690 millones de délares, entre capital pagado, reservas ¥y utilidades acumuladas
de este afio. Tiene unos activos de mis de mil millones de ddélares.
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Ustedes, ya hace algin tiempo, recibieron el primer convenic firmado en
junio del afio 1988 en el c¢ual aparecia el capital suscrito de la Institucién,
el FLAR gue se estaba creando era de quinientos millones de ddélares.

Como el proceso ha tomado un tiempo en ser ratificade el capital del FAR
continué creciendo. Entonces, en setiembre de 1988 el Directorio recomendd a
la Asamblea ampliar el capital de quinientos a seiscientos veinte millones. Y
la semana pasada el Directorio del FLAR ha vuelto a recomendar que el capital
se amplie a ochocientos millones.

Esto en razdn de que las utilidades de la Institucién han crecido mas rapi
do de lo esperado, de las proyecciones que se tenian, mientras que la suscrip-
cidén que se tuvo de ciento veinte millones en setiembre del afio 1988 se pensaba
pagar en cuatro afios terminando el 15 de octubre de 1992, resulta que hoy en
dia tenemos un saldo por pagar de solamente veintitrés millones. De tal manera
que va a ser pagado en el afio corriente, pues las proyecclones de utilidades
para este afio finalizan en junio, suman 53 millones. Entonces, el Directorio
ha querido continuar con este proceso de fortalecimiento y se ha ampliado el
capital en 180 millones, como decfa, a 800 millones, que se pagaran en los pré
ximos 15 afios.

Esto deja un capital suscrito por parte de los paises miembros, actuales,
de 200 millones para Venezuela, Colombia v Perd y de 100 millones para cada uno
para Bolivia y Ecuador.

En el ejercicio de simulacién que hicimos se tratd también de que cuando
se invitaran a los palses miembros a participar, estos paises miembros lo hicie
ran tomando como primera consideracién, como factor principal, el hecho de que
pudieran hacer uso de los recursos de la Institucién y que la agdhesi6n no obedecie
ra a otras consideraciones que podrian ser adicionales, perc que el factor prin
cipal fuera el hecho de que pudieran disfrutar de los servicios como lo venian
haciendo los paises fundadores.

Es por eso que se ha determinado dentro del Directorio de la Imstituciédn
que a los limites de capital que existian originalmerte, hoy en dia de 100 y
200 millones, los pafses de mayor tamafio en la ALADI, como Brasil, Argentina,
México, puedan hacerlo con un capital de hasta 300 millones. 0 sea, cincuenta
por ciento mis de lo gue tienen hoy dia Venezuela, Colombia y Peri. Esto porque
después de analizar detenidamente el procesoc nos mostraba gque con un capital
de esa magnitud estos paises podrian tener acceso a los recursos, les seria atracti
vo solicitar un créditc de apoyo de balanza de pagos cuando ocurriera el caso
a la Institucién. De tal manera que fueran participantes activos en la utiliza
cién de recursos y no solamente miembros adherentes a la Institucién de alguna
otra naturaleza. :

Esta seria la composicién de capital para el futuro.

Nosotros hemos visto que la Secretaria ha distribuido un documento con un
resumen muy completo sobre las caracteristicas de la Institucidén. Yo voy a dete
ner mi exposicifén en este punto ¥y le voy a pedir al Doctor Omar Bellec que les
describa a ustedes las caracteristicas y los beneficios que obtendrfan los pai
ses de participar en la Institucién, y cuidles son los elementos que deberan to
mar en cuenta para su adhesién.
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VICEPRESTDENTE DEL BANCO CENTRAL DE VENEZUELA (Omar Bello). Sefior Presiden
te; distinguidos Representantes de este alto drgano: queria, efectivamente, com
plementar la presentacién hecha por el Doctor Castafieda utilizando en buena medi
da el material que hemos estado presentando a los Bancos Centrales a los cuales

hemos concurrido y también a las autoridades de Hacienda y de Cancilleria de
los palses ya visitados.

La argumentacién que hemos presentado, en beneficio del conocimiento del
FLAR, es la de plantearnos el tema desde la perspectiva de los Bancos Centrales,
que suelen ser las instituciones que, por la naturaleza que tiene el convenio,
deben hacer los aportes de capital, de acuerdo a los tramos que han sido expues
tos a la consideracidén de los demas paises de la ALADI ¥y que, como ha dicho el
Doctor Castafieda, se corresponden a tramos de cien millones, doscientos millones
Yy trescientos millones, de acuerdo a esa estratificacién que se hizo para funda
mentar las simulaciones que le dieran viabilidad al Organismo a largo plazo,

Esos aportes, la pregunta que tendriamos que hacernos es cudl es su costo
de oportunidad actual. El costo de oportunidad actual de esos aportes es la uti
lizacidén que generalmente hacen los Bancos Centrales en inversiones de reserva.
Es decir, aquella parte del movimiento de divisas de los paises gque administra
el Banco Central y que no se aplican al pago de las importaciones o a los servi
cics de deuda y que quedan como stock de reservas, generalmente son aplicados
en inversiones en bancos dé¢ primera clase en los paises donde estan ubicados
los centros financieros que ofrecen las mejores condiciones en cuanto a rendi
miento y en cuanto a seguridad en la colocacién de estos activos. 0 sea, 1o mas
gque puede entonces un Banco Central de la regién es obtener unos réditos altos,
de acuerdo a la capacidad de negociacién y a la calidad que tenga la Tesoreria
de ese Banco Central, y obtener los recursos por la vla de unos rendimientos
de mercado. Junto con ello puede obtener algunos servicios complementarios, como
pueden ser servicios de corresponsalia, pero las cosas no van mucho méis alla,
entre otras razones por la misma circunstancia de problemas de deuda que presen
ta la mayoria de los paises, que no hacen del todo fluida la posibilidad de obte
ner recursos de crédito,en la forma como venian haciéndolo antes de gue se pre
sentaran los problemas del endeudamiento externo

Esa es, pues, la situacidén que puede darse, y que de hecho se da, en la
-mayoria de nuestros Bancos Centrales.

Entonces, la pregunta que debemos hacernos es cudl es la ventaja que ofrece
el Fondo Litinoamericanc de Reservas respecto de esta otra posibilidad,

En primer lugar, el Fondo Latincamericano de Reseryag estd en capacidad
de hacer operaciones de crédito. Estas operaciones de creleo son, fundamental
mente, de dos naturalezas: operaciones de crédito para aliviar problemas de ba
lanza de pagos, créditos de apoyo a las balanzas de pago. Estos crédi;os son
de un orden de 2.5 veces el capital pagado que haya aportado el pais socio. Les
puedo hablar del ejemplo venezolano, por cuanto que nNOSOLros hicimos uso dg este
mecanismo en 1987. Venezuela recibid un crédito del entonces FondolAndlno de
Reservas por doscientos setenta millones de dblares, que era la cantidad a que
podiamos acceder en ese momento, dade los aportes de capital que habiamos efec .
tuado a esa fecha. Ese crédito lc hemos venido cancelando.y entre 1o que resta
del afic y principios del prdximo afio debemos haber concluide la obligacidn con

el ahora FLAR.
Iy
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Este mismo crédito también ha sido usado por otros paises del Acuerdo, y
constituye colectivamente un mecanismo verdaderamente @til para todos los paises
que forman parte del Acuerdo. Por supuesto que éste es un crédito que se da bajo
un condicionamiento de politica econdémica. En otras palabras, es un crédito que
pasa por una discusién en los Organos del Fondo, en los cuales se discute la
politica econémica que el pais en cuestidn va a aplicar y con base en los cuales
va a hacer uso de esSLoS rBCUTSOS.

Esta circunstancia puede o no coincidir con procesos que se estén negocian
do simultidneamente con el Fondo Monetario Internacional y que den lugar a otros
procesos de condicionamiento que, en todo caso, son distintos a los que aplica
el FLAR, porque, en este caso el mecanismo de condicionamiento se refiere al
paquete de politica econémica gue esté envuelto en el mejoramiento de la estruc
tura del sector externo. Cumplido ese trémite, el pais se hace merecedor a ese
crédito, que es un crédito pagadero en cuatro afios, con un afio de gracia y aue,
repito, hasta ahora ha sido honrado adecuadamente por los distintos paises inte
grantes gque han hecho uso de la facilidad.

El otro créditoc de que pueden hacer uso los paises miembros son los crédi
tos de liquidez. Situaciones de Tesoreria que se les presenten a los paises da
das las coyunturas de su comercic exterior, desfases en los procesos de pago,
que sean termporales y que sean asi apreciados por el Fondo, dan lugar a présta
mos de liquidez hasta por el cincuenta por ciento del capital aportado por el
Banco Central respectivo.

8in embargo, ademés de estos dos elementos, que obviamente son dos mecanis
mos de suma utilidad, quislera enfatizarles que la Institucidn, por el manejo
profesional que ha tenido a lo largo de su historia, ha venido generando un pro
ceso de capitalizacidén creclente, y acaba el Doctor (astafieda de mencionar cémo
estamos haciendo la suscripcién anticipada de la dltima cuota de la quinta sus
cripcibén de capital y cb6mo vamos ahora a la sexta suscripciém, dentro de un hori
zonte en el que efectivamente sus palses integrantes no estén haciendo ningin
desembolso de caja, sino que se estin alimentando, retroalimentando con las uti
lidades que viene dando el Organismo.

Este es un Organismo que viene dando un rendimlento, su utilidad medida
con relacidn a su activo, una utilidad que se compara favorablemente con la uti
lidad que se produce hoy dia en el mercado internacional. Estamos hablando hasta
de cien puntos basicos por enclma de las tasas de interés mis representativas,
como en este caso seria la tasa LIBOR a tres meses, que utilizamos como tasa
de referencia.

Esto quiere decir que ademis de que el Organismo le presta a los paises
bajo necesidades de balanza de pago o bajo necesidades de iliguidez, los paises
se beneficlan porgue el aporte de capital que han hecho les estd rindiendo algo
més de lo que les rendirla, caso de que estos mismos fondos los hubiesen aplica
do en una colocacidén en un banco internacional. Entonces, desde esa perspectiva,
a4 nosotros nos parece que esta forma de invertir las reservas internacionales
de un pais en la regidén es una forma més fructuosa que la de mantenerlas coloca
das en una colocacidn simple en un banco internacional, con lo cual no queremos
decir gue esta segunda posibilidad no sea efectivamente vilida:; también lo es,
¥ para nosotros el enfoque es un enfoque de una composicidn de un portafolio
en el cual hay unos recursos que estin colocados. en la banca internacional v
unos recursos, en menor medida, que es5tén colocados como aportes de capital en
un crganismo de la regifn, que es extremadamente 0til.
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Ademas de esto, queria destacar que este Fondo estd en capacidad de recibir
depbdsitos adicionales a los aportes de capital a lo que he hecho mencidn; depési
tos que también rinden tasas de interés de mercado. Es decir que pueden alli
los paises tener una opcidén, que ademds de ser interesante desde el punto de
vista del rendimiento, tienen un elemento adicional, como es el de la inembarga
bilidad que tienen estos activos para los Bancos Centrales, que es una circuns
tancia mucho m&s favorable que la que se produciria si estos mismos fondos fue
sen colocados en el Banco Internacional de Pagos de Basilea, donde la inembarg;
bilidad es relativa y donde, ademids, el rendimiento que estos fondos devengaﬁ
es menor el gque cobtienen via Fondo Latinoamericano de Reservas.

De modo que este es un elemento, también, que resulta muy atractivo y que
puede ser utilizado, de hecho, por los paises de acuerdo a las contingencias
en gue ellos se vean envieltos.

Finalmente, guisiera destacarles que la estructura del capital es una es
tructura en la que tedos los paises tienen una participacién, en la que cada
pals tiene un voto. Hemos preferido mantener esta estructura tal como la tuvo
el Fondo Andino de Reservas desde su c¢reacidn, Es decir, no hay un aporte a la
estructura de la distribucién de votos del Organismo que esté asociada al peso
que tenga el aporte de capital de cada pais.

Esto lo hemos hecho asf por dos razones: una, porque ha funcionado bien
con el FAR, no hemos tenido dificultades que hubiesen hecho insuperable esta
férmula v, en segundo lugar, porque la composicién de los estratos de capital
gque hemos seleccionado, cien, doscientos y trescientos millones, estin aglomera
dos alrededor de la cifra de doscientos millones. De modo que no hay grandes
desviaciones como las que suelen ocurrir en otros organismos parecidos a éstos
como seria el casc del Fondo Monetario Internacional, donde efectivamente hay
grandes diferencias entre el aporte de capital que puede hacer un pais grande
com¢ Estados Unidos y el aporte de capital que puede hacer un pals pobre como
puede ser Etiopia, entonces no pueden tener, ellos, el mismo voto.

Este no es el caso del FLAR., La estructura del capital es una estructura
que esti, repito, agrupada alrededor de ese valor central y no se justifica,
desde el punto de vista practico, producir una diferenciacidn.

El Fondo, debo decirles, es un fondo manejado muy profesionalmente; es un
fondo con una organizacifén peguefla de apenas dieciséis personas que manejan acti
vos del orden de los mil millones de dbélares y que tienen una rentabilidad que,
como les ha indicado el Doctor Castafieda, se encuentra entre las mids atractivas

de estos tiempos.

Yo diria que éstos son, en forma muy condensada, los elementos que, viéndo
los desde la perspectiva estrictamente utilitaria que puede darle cada pais al

Fondo son ventajas que deben ser muy tomadas en cuenta a los fines de la incor
poracién de los seis paises restantes de la ALADI.

Muchas gracias, Presidente.

PRESIDENTE. Muchas gracias por las informacicnes y aclaraciones. Yo no sé&
si el Presidente tiene alguna cosa que agregar.
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PRESIDENTE EJECUTIVO DEL FONDO LATINQAMERICANQO DE RESERVAS (Guillermo Casta
fieda Mungi}., Sefior Presidente: es que hemos hecho una exposicidn muy ajustada
con el objeto de dar oportunidad a que nos hagan preguntas.

PRESIDENTE. Esté abierta la posibilidad de preguntas por parte de los Repre
sentantes Permanerites.

Yo queria comenzar haciendo una pregunta gque tendrd interés para todos nosg
tros.

En esas visitas hechas a México, a Chile, y a aqui, a Uruguay, jcuidl fue
la reacci6tn de las autoridades financieras y cudles las inquietudes que fueron
presentadas? En fin, si pudiesen dar una informacién sobre cdmo fueron las con
versaciones con México, con Chile y con Uruguay.

PRESIDENTE EJECUTIVO DEL FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS (Guillermo Casta
fleda Mungi). Sefior Presidente: si, en general las reuniones han sido sumamente
positivas y estamos muy contentos de la reaccién. Porque, sin exagerar, han ido
mds alli de nuestras expectativas en una primer toma de contacto.

"En cuanto a preocupaciones, quizés la que podriamos mencionar es la de Méxi
co, donde hay una preocupacién en el hecho de que se establece en el convenio
constitutivo gue uno de los elementos para tener acceso a los recursos del FAR
son capital pagado, dos y media veces; el déficit global de balanza de pagos
¥, como tercero, las importaciones de los otros paises miembros de la institu-
cidn. 0 sea, el menor de los tres es el que se aplica.

México nos hacia la reflexi6n que si ellos entraban inmediatamente, encon
traban que el monto de sus importaciones del resto de los paises miembros seria
bastante pequefio, por lo cual tendrian un acceso a los recursos de la institu-
cidén por debajo inclusive del capital que tendrian que pagar. Eso es cierto en
la primera etapa, si es que fuera México, quizi, el primer o segundo participan
te. Pero una vez que estén todos los miembros de la ALADI, la situacién no se
presentaria.

Esa, quizéas, es la objecidn mayor.

De otro lado no ha habido objeciones sino, quizas, preocupaciones en la
forma de pago del capital, qué grado de flexibilidad tendriamos en la aceptacidn
de este pago, perc que consideroc eran materia mwas que nada de intercambio de
ideas y no de objeciones serias en cuanto a la posibilidad de pago.

Yo creo que la objecidén, en todo este periplo que hemos hecho hasta este
momento, ha sido ésta de México que la consideramos muy valida y que desde ya
Y0 creo que es algo que es salvable y se puede resolver facilmente,

PRESIDENTE Esta abierta para cualquier observacibn 0 comentario o pregunta
por parte de los Representantes.

Representacién de MEXICO (Vicente Mudiz Arroyo). No se trata de ninguna
pregunta, simplemente queria manifestar que mi Representacibn esti muy satisfe
cha y agradecida con la exposicién de los sefiores representantes del Fondo Latl
noamericano de Reservas y del Banco Central de Venezuela y manifestar que todos
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estos movimientos mi pals los ve con sumo interés dentro del proceso de integra
cidén de América Latina y aunque apenas @s una accién inicial, México ha decidido
participar, como los sefiores saben, en la Corporacidn Andina de Fomento; que

es una demostracidn del interés que tiene México en el area financiera latinoame
ricana. B

Seguramente mi pals seguira considerando con particular interés todas estas
acciones y decidird oportunamente.

Muchas gracias.

Representacidédn del BRASIL (Paulo Roberto de Almeida). Quisiera expresar
también la satisfaccién de tener aqui a los representantes del FLAR.

En primer lugar, también, agradecer a la Secretaria que nos ha dado en un
memordndum las informaciones necesarias para apreciar la situacidétn actual del
FLAR.

Yo no voy, evidentemente, sobre la politica que va a adoptar mi pais en
esta cuestidn, YUstedes van a pasar por Brasilia en el mes de mayo, prbéximo, como
estoy ya informado y alli se tendran las discusiones y el proceso decisorio.

Quisiera s6lo hacer una pregunta con respecto al interés, digamos, del ip
greso de un pals de la categorfa del Brasil, como Méxice o como Argentina, al
FLAR en la medida en que tal vez la posibilidad del apoyo a déficit en balanzas
de pago sea muy remota, digamos, en ese caso. Pero habria un otro interés suple
mentario que seria la aplicacién de sus reservas por medio del FLAR ohacer otros
depbsitos. Ahora, para que estas aplicaciones sean més interesantes de las que
se hacen normalmente en el mercado internacional y en los bancos de primera cla
se, como se dice, habria que tener una rentabilidad superior. Ahora, ustedes mis
mos tlenen que, digamos, aplicar los montos recibidos en alguna parte, 0 sea,
ellos no estidn congelados en el FLAR sino que van a ser aplicados en el mercado
internacional. Entonces, ;cOmo se hace esta magia para pagar a nuestros paises
tasas mAs interesantes que las del mercado internacional si ustedes tienen que
aplicar, digamos, en el mercado internacional?

Gracias.

PRESIDENTE EJECUTIVO DEL FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS (Guillermo Casta
fieda Mungi). De las tres preguntas, yo les explicaba que la intencién, al abrir
1z Institucién y determinar los montos de capital con los cuales se iba a ingre
sar, era que si un pais como Brasil, con las dimensiones econdémicas de Brasil,
se uniera, 1o hiciera porque Brasil podia utillzar los recursos. Entonces, en
este ejercicio de simulacidén que lo hemos hecho, como si la Institucibn se huble
ra creado en 1970, y de 1970 a 1988 hemos analizado la situacién de balanza de pa
gos de cada uno de los palses y las condiciones econfmicas, para ver en gqué mo
mento un pais hubiera solicitado un crédito y cuiles eran los factores que ha-
cian que se demandara ese crédito; unos elementos minimos de relaciones de reser
vas al acceso al crédito, de relaciones de acceso al crédito en relacidn a las
importaciones. Esto, ademas, con un test a lo comercial, a lo que habia ocurrido
en estos paises. Y, por ejemplo, hoy en dfa, si el Brasil entrara a la Institu
cién con el capital determinado, que son trescientos millones de dblares, ten-
dria un acceso de setecientos cincuenta millones de dbélares, que cred gue en
el contexto actual, aparentemente, es un crédito que ya es significativo, inclu
sive para un pais como Brasil. Eso, netamente desde el punto de vista financie

/!

ac



ALADI/CR/Acta 339
Pag. 9

/

ro, perc puede ocurrir, como ocurrié en el caso de Venezuela, como decia el Dog
tor Omar Bello, que las necesidades especificas del financiamiento no sean deter
minantes, sino que haya otro tipo de consideraciones, como fue el caso de Vene
zuela, de ayudar al diilogo interno sobre el establecimiento o la toma de medi
das de ajuste econbémico que eran necesarias, que es otro factor importante si
se hace dentro del contexto de un organismo regional vis a vis a un organismo
como el Fondo Monetario Internacional, que son consideraciones de otra naturale
za, que no hemos tomado en cuenta sino especificamente el interés financiero
de la dimensién del crédito. Eso, de un lado.

De otro lado, el FLAR los depbsitos que recibe, los puede recibir no necesa
riamente de socios, de paises miembros, o sea, no necesita gque se Lrate de un
mliembro para recibir depdsitos; los recibe actualmente de otras instituciones
de la regién, otros bancos, sin ser miembros. O sea que ése no es un reqguisito.
Ahora, por supuesto, siendo miembro, éste cuenta con una presencia en el Directo
rio, un seguimiento mas cercano, que siempre aumenta la confianza.

Ademis de los depdsitos a término también le damos a nuestros socios un
servicio de cuenta, o sea, cuenta corriente, para pagos de operaciones mayores.
Ahora, cémo es que el FAR puede recibir depdsitos y pagar intereses competiti
vos? Nosotros, efectivamente, competimes en el mercado con la banca comercial
internacional. O sea, normalmente lo que hace la Tesoreria de un Banco Central
es que el dia que tiene que hacer una operacién, un depdsito de inversidn de
diez o veinte millones de délares llama al Chase Manhattan, llama al Deutsche
Bank, llama al Fondo Andino de Reservas, al anterior Fondo Andino de Reservas.
Y si en ese momento, de acuerdo a la disponibilidad de Tesoreria estamos pagando
una tasa mas competitiva que los otros bancos, colocan con nosotros. 0 sea, no
hay una idea de apoyo de naturaleza de subsidio en nuestra Institucidon. Nosotros
competimos con la banca. ;Como es que podemos competir? Normalmente, los recur
sos que coloca la banca central en el mercado son a treinta dias; algunos se
extienden un poquito més. Dada la masa de recursos con que contamos y la gran
liquidez normalmente que tiene la Institucidén en la mayor parte de sus periodos,
nosotros nos movemos, del corto plazo, de los treinta dias, nos movemos, diga
mos, a noventa dias o ciento veinte dias.

Entonces, cuando la tasa de interés en el mercado es normal, podemos obte
ner una tasa un poco m&s alta con un diferemcial, no muy grande, umn diferencial
pequefio. Pero ese diferencial pequefic en una instituci6tn de las dimensiones que
hablaba el Doctor Bello es significativo, puesto que nuestros costos operativos,
en relacién a los ingresos, son apenas el uno punto seis por ciento, y es imposi
ble encontrar, con toda seguridad, institucldédn financlera a nivel mundial que
_ni siquiera se acergque un poco a un coeficiente como ése. Y, en términos de cos
tos operativos en relacibn a los activos, es bastante menos que el dos por mil.
Entonces, cualquier diferencial, asi sea un dieciséis o un treinta y dos, para ng
sotros eso es un ingreso importante y podemos brindar este servicio ganando dine
y en el cual la situacidn es de sustancial ayuda a los Bancos Centrales, puesto
gque estas cuentas se establecen con bancos normalmente suizos y los costos, O
lo que se deja de percibir por ingrescs es importante. Pero quizds mids importan
te es lo que han dejado de ganar los Bancos Centrales de la regidén en esta déca
da de la crisis de la deuda, puesto que han tenido que refugiar gran parte de
sus reservas en el Banco de Pagos Internacionales. El Banco de Pagos Internacio
nales, al tener esa situaci6n de monopolio, normalmente paga una tasa de interés
que estd por debajo del mercado; o sea, Libor menos un octavo; por debajc de
eso un cuarto, por debajo de eso un octavo, e inclusive algunos bancos, pasado
un cierto monto no se le paga tasa de interés. Nosotros hemos querido ayudar
en ese problema porque la suma en millones de dblares es muy grande la pérdida
y el drenaje que sufre la regiém.

/i
ac



ALADI/CR/Acta 339
Pag. 10

I

Entofites, el cambio m4s importante después de la apertura a otros socios
que se ha hecho en el nuevo convenlo, es que el convenio garantiza, tanto que
los activos como los pasivos de la Institucién son inembargables em el pais se
de. De tal manera que como un Banco Central hace un depbsito en la Institucibn?
ese depbsito se constituye en um pasivo de la Institucién nuestra, y ese pasivo
no es embargable. De tal manera que damos una cobertura completa a la seguridad
de los recursocs, que no lo puede otorgar el Banco de Pagos Internacionales, pues
to gue el Banco de Pagos Internacionales tiene la misma cobertura, que en Suiza
no pueden ser tocados pero, a diferencia de nuestra Institucidn, el Directorio
del Banco de Pagos Internacionales si puede levantar la inembargabilidad, cosa

que no lo puede hacer e}l Directorio del Fondo Andinc de Reservas, porque estéd
establecido por ley.

PRESIDENTE. ;Hay algin ejemplo de depbsitc de reservas de algunos de los
palses miembros en estos afios de funcionamiento del FAR? ;Hubo vya algin caso
de algin pais que puso reservas en guardia del FAR?

PRESIDENTE EJECUTIVO DEL FONDO TATINQAMERICANQ DE RESERVAS (Guillermo Casta
fieda Mungi). WNosotros tenemos actualmente depbsitos de todos los pafises miem-
bros. Los voldmenes varian de acuerdo a la situacién de reserva de los Bancos,
pero tenemos actualmente algo més de mil millones de dbélares de activos, mien
tras que nuestro patrimonioc es de seiscientos noventa millones; el resto son
depbsitos que hemos recibido; depfsitos y también pagarés. 0 sea, si ml memoria
no me traiciona, debemos tener, por ejemplo, en pagarés de Tesoreria del FAR
unos ciento veinte millones de ddlares vendidos, cosa gue es probable que a par
tir del vencimiento de estos pagarés desaparezca, porque fue un instrumento que
se creb justamente para darle plena seguridad a los recursos de los Bancos Cen
trales. Porque, al venderse un pagaré, el instrumento del pagaré queda en poder
del Banco Central; de tal manera que no hay manera de ser intervenido, de ser
secuestrado. Pero es una actividad continua. Actualmente tenemos depdsitos vy
los hemos venido teniendo; los volimenes han variado de acuerdo a la situacitn
de reservas.

Representacidén de CHILE (Raimundo Barros Charlin). Yo quisiera hacer una
pregunta.

:Se ha pensado vincular el Fondo al Mecanismo de Pagos y Créditos Recipro
cos, para darle mayor flexibilidad al tema de compensacion en los saldos y crédi
tos reciprocos vigente entre los paises de la ALADI y Santo Domingo?

PRESIDENTE EJECUTIVQ DEL FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS (Guillermo Casta
fieda Mungi). No, no ha habide ninguna discusidn sobre el particular. No hay nin
guna intencién. Habria que estudiar si existe la posibkilidad. De todas maneras,
1o que sf quiero manifestarles es que los bancos centrales son muy celosos de
que las funciones de la institucidén queden enmarcadas dentro de las funciones
originales.

Ahora; el FAR ha ayudado a sus palses miembros a facilitar este pago en
la cimara de compensaciones a través de los pesos andinos que han side utiliza
dos para cubrir estas necesidades entre los paises miembros del 4rea y tambilén
en alguna oportunidad se ha hecho utilizacién de los pesos andinos para pagar
dentro de la compensaci6tn a Chile y a la Argentina,

Pero no existe esa pefspectiva en mente, en el momento.
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Representacién del ECUADOR (Roberto Proafio). Ustedes han hecho estudios
de simulacidén si eventualmente el incremento de socios podria afectar en el fun
cionamiento financiero-admnistrativo de la entidad. Porque cuando uno conoce
el Fondo Andinc, cuando era el Fondo Andino, se vefa que funcionaba perfectamen
te, ;no?. Yo han hecho un estudio sobre qué posibilidades afectaria un eventual
incremento de socios en la parte administrativa,

PRESIDENTE EJECUTIVO DEL FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS (Guillermo Casta
flieda Mungi). Seflor Presidente: si, en cuanto al aspecto financiero se ha estudia
do detenidamente, Se ha visto cudles serian los efectos y ha sido la preocupa
cién central de este estudio. Y, efectivamente, la razén por la cual se limita
el capital de los paises més grandes es en esa razdn. De otro lado, se ha deter
minado que la participacidn de todos los paises de la ALADI, inclusive mejoraria
la situvacién financiera de la institucién en momentos de gran demana, comparado
con el FAR histéricamente.

0 sea que en la parte financiera estamos satisfechos. No esperamos de que
pueda haber situwaciones de crisis financiera por la demanda simultlnea de varios
paises. :

En la parte administrativa es decisién también de la banca central de
continuar con la misma filosofia, el mismo esquema de utilizar los métodos més
modernos de comunicaciones para operar en el mercado, para minimizar la partici
pacién de personal en operaciones. Actualmente el personal gque estid en la insti
tucién, como decia el Doctor Bello, que llega a dieciséis personas, son funciona
rios de la institucién, y se ha seguldo la filosofia de que no hay funcionarios
que representen o vienen por encargo de paises. Tan es asi, que hoy en dia son
cince socios y estin representados solamente tres paises en la administracidn,
Y ésa ha sldo una idea que se ha reiterado nuevamente por parte del Directorio
de que la administracién debe continuar en esos términos de abstraerse de presio
nes externas para cambiar el sistema burocrédtico de la entidad y esa es la filo
soffia que se intenta seguir en adelante. De tal manera que el ingreso de nuevos
paises de la ALAD] estamos pensando que va a reguerir que la institucidn tenga

“un crecimiento, pero un crecimiento realmente marginal. Es posible que con el
ingreso de todos los miembros de la ALADI, actualmente tenemos una planta de
seis profesionales, sclamente, de los dieciséis, que eso se incremente posible
mente en unas <uatro personas mis, uncs cuatro técnicos més, solamente.

Representaciédn de la ARGENTINA (Maria Teresa Freddolino). No es para hacer
le una pregunta., Simplemente es para agradecer, expresar nuestra satisfaccidn
por la presencia de los distinguidos funcionarics del Fonde. Para nosotros es
un tema de vital importancia para la integracién de la regién y para cada wuno
de nuestros paises el problema del financiamiento. Por esto tendremos especial
mente en cuenta los conceptos aqul vertidos sobre elementos y objetivos del Fon
do que nos han parecido de sumo interés y que nuestro pais tendrid especialmente
eén cuenta.

Representacién del PARAGUAY (Santiago Alberto Amarilla Vargas). Sefior Presi
dente: en el mismo sentido nosotros también queremos agradecer al Presidente
Doctor Guillermo Castafieda y al Doctor Bello por su presencia y por las explica
ciones gue nos acaban de brindar.

De todas las consultas hechas hemos salido bastante informados de esta reu
nién. Y me queda a mi un detalle que quilsiera trasladar al Doctor Castafieda a
ver si podemos tener una respuesta.
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Eventualmente el FAR tendria la posibilidad, o tendria dentro de sus planes
la captacidn de recursos externos para incrementar su capital o qué tipo de meca
nismo, ademis de lo ya mencionado, tiene pensado para ir creciendo a los efectos
de ir atendiendo las necesidades de la regiodn.

PRESIDENTE EJECUTIV(O DEL FONDO LATINOAMERICANQ DE RESERVAS (Guillermo Casta
fieda Mungi). El esquema bdsico del FAR ha sido, y dentro del ejercicio tambiénT
de que el FAR debe atender a sus paises miembros en el otorgamiento de créditos
de balanza de pagos con sus propios recursos, sin recurrir a los capitales exterx
nos. De momentc asi ha funcionado, ha sido posible y dentro del ejercicioc qu;
hemos hecho esta mecanica es posible ain con mayor holgura.

Ahora, el FAR tiene acuerdos con sus bancos corresponsales, actualmente
tenemos un nomero bastante grande de bancos corresponsales, tiene acuerdos con
estos bancos corresponsales, con la mayorfa de ellos, sobre el otorgamiento de
lineas de crédito a la institucién. Pero son lineas de créditoc de corto plazo
hasta sesenta dias que se utilizan para cubrir desfases en el financilamiento,
en la tesoreria, y que se utilizan temporalmente para necesidades de algunos
meses., Pongamos que en un momento dado los créditos cuando ocurren normalmente
todos en el mismo mes sino en meses siguientes cuando hay un afio de crisis, nor
malmente este proceso toma varios meses y hay meses en los cuales hay necesidad
de cubrir porgque hay recursos invertidos en el mercade que tienen vencimientos
mayores. Entonces los recursos que utilizames de la banca internacional, del
mercado internacional, son recursos de wuy corto plazo y no existe la intencibn
de tomar recursos a largoe o mediano plaze puesto que creemos que es mucho mas
sana, mucho mas sb6lida la institucién utilizando sus propios recursos para estos
fines.

Y dadas las dimensiones del capital que es asignado a cada uno de los pai
ses, esta politica puede continuarse sin ninguna dificultad.

PRESIDENTE. Muy bien: yo queria, si no hubiera mas preguntas, agradecer
la presencia de los representantes del FLAR, las informaciones que prestaron,
1os esclarecimientos que brindaron al Comité de Representantes y decir que con
las informaciones que recibimos nuestras Representaciones estardn habilitadas
para informar a nuestros respectivos Gobiernos de los alcances del FLAR y en

el caso de los paises que aln no fueron visitados, trasmitir informaciones que

permitan ya que en las capitales se comience a examinar el asunto y preparar
la visita que la Presidencia y los representantes del FLAR haran a las institu
ciones financieras, bancos centrales, de nuestros paises.

En nombre del Comité de Representantes queria agradecer la presencia aqui
en el Comité y doy por cerrada la sesién.

Muchas gracias.

PRESIDENTE EJECUTIVO DEL FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS (Guillermo Casta
fieda Mungi). Si me permite, Seflor Presidente, queria agradecer también a usted
y a los Sefiores Representantes la oportunidad gque nos han dado de poderles infor
mar sobre la transformacidén de nuestra institucién y el tiempo gque han dedicado
a esta sesidn.

Muchas gracilas.

- Se levanta la sesidn.
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