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Por carta WB/560/65, fechada en Washington el 23 de diciembre de 1965, el
Sr. Mohamed Nassim Kochman, Administrador del Banco Internacional de
Recomstruccién y Fomento (BIRF), transmitié al Sr. Elimane Kane, Ministro de
Desarrollo y gobernador del BIRF, un documento relativo a los principales
asuntos que debian examinarse en relacidn con las garantias multilaterales de
las inversiones. Dicha carta, una ampliacidén de la cual se dirigidé al Ministro
de Haecienda, iba acompafiada del documento mencionado (referencia R 65 - 187/Fr)
Y de una carta de transmisién del Sr. George D. Woods, Presidente del Banco

Internacional, de fecha 6 de diciembre de 1965.

La carta WB/560/65 expone la génesis de la Sociedad Internacional de
Garantia de las Inversiones e indica las diferentes etapas recorridas de
marzo de 1962 a junio de 1965 para poner en pridctica las proouestas contenidas
en el documento R 65 - 187/Fr sometidas a la consideracidn de todos los

gobernadores del BIRF.



PRINCIPALES ASUNTOS QUE DEBEN EXAMINARSE EN RELACION CON
LAS GARANTIAS MULTILATERALES DE LAS INVERSIONES

A. Cuestiones r:lativas a la organizacidn:

Afiliacién: Debe observarse en primer lugar que el documento scmetido a nuestro
examen es un informe preparado por la OCDE. Este informe prevé que todos los
paises exportadores de capitales (desarrollados) y que los paises importadores
de capitales (paises en desarrollo) participarin en el sistema proyectado en
calidad de miembros de una "sociedad internacional de garantia de las inver-
siones”. [a afiliacidn a esta sociedad no estaria limitada a los miembros del
Banco. Los miembros del Banco "'y todos los demds gobiernos invitados vor el
Banco" que, hasta una fecha determinada, hubieran aceptado afiliarse a la
sociedad, pasarian a ser miembros originarios de ésta, después de lo cual la
afiliacién estaria abierta a todo gobierno propuesto vor una mayoria de los

miembros de su Consejo de Administracidén y aprobado por su Consejo.

Esta parte del informe suscita las siguientes cuestiones:

Cuestiones: .Debe permitirse la participacidén en la sociedad a los gobiermos
que no forman parte del Banco? En caso afirmativo, ien qué
condiciones? (Se propone diferir el examen de las cuestiones
relativas al procedimiento de admisidn de otros miembros distintos
de los miembros originarios hasta que se haya examinado la
estructura del plan.)

Respuestas: La sociedad debe estar abierta a los gobiernos que no forman
parte del Banco. En ese caso, deben ser avalados por los gobiermos
miembros del Banco o bien pagar cierta contribucidén que les
permita gozar de las prerrogativas de los gobiernos miembros.
También se puede considerar la posibilidad 4e que todos los
gobiernos puedan gozar de las ventajas de dicha sociedad en
condiciones particulares que se elaborarian al mismo tiempo que
las cuestiones relativas al procedimiento. Esta apertura de la
sociedad a todos los gobiernos constituy~, desde el punto de
vista psicolégico ¥y politico, una garantia de defensa de todos
los intereses en Jjuego. Por otra parte, la sociedad serd tanto
mAs poderosa cuanto mayor sea el nimero de sus miembros.

Categoria de miembros: El informe de la CCDE propone tres categorfas de paises

miembros: los paises miembros aportantes, los paises miembros en desarrollo,

y los pafises miembros consultivos. Tras definir cada una de estas categorfas,

determinando las obligaciones y las prerrogativas de cada una, esta parte del

informe de la OCDE suscita las siguientes cuestiones:

Cuestién: ({Corresponde establecer una categoria de "miembros consultivos”
para los paises exportalores de capitales que no estén dispuestos

a suscribir compromisos relativos a la participacién en las
pérdidas’?



Respuesta: Todo devpende del mercado de capitales y de las condiciones en
que funcicne la cociedad internacional de garantia de las inver-
siones que se tiene la intencién de crear. Si los ''miembros
aportantes” son muchos y estda dispuestos a proporcionar los

p capitales necesarios a los "miembros en desarrollo’, los primeros

tendrén tal preponderancia que los 'miembros consultivos’ que

deseen colocar sus capitales en los paises en desarrollo se veran
en la obligacidn de sumarse a los miembros contribuyentes suscri-
biendo compromisos relativos a la participacidn en las pérdidas.

Si, al contrario, es indispensable recurrir a los miembros consul-
tivos para obtener todos los capitales necesarios para los paises
en desarrollo, lz sociedad deberd tener mids flexibilidad y
admitir una categoria de 'miembros consultiveos’ para los vpaises
exportadores de capitales que no estén dispuestos a suscribir
compromisos sobre la participacidén en las pérdidas. Este vroblema
debe afrontarse con el pragmatismo de los hombres de negocios

para quienes el interés y el beneficio constituyen los factores
determinantes de toda accidén, incluso de las aparentemente filan-
trépicas. En los orimeros afios del funcionamiento de la sociedad,
se podrd cousiderar la posibilidad de establecer las condiciones
orecisas de las obligaciones resvectivas.

En una primera etapa, conviene asegurar que haya bastante flexi-
bilidad en las estructuras proyectadas,
Estructura: En el informe de la OCDE se propone que el sistema ses administrado
por una ''sociedad internacional’ de garantfa de las inversiones que se crearfa
en el marco de las instituciones que forman parte del grupo del Banco. En dicho
documento se sugiere la constitucidén de un consejo de administracién poco aume-

roso que gozarf{a de una "competencia exclusiva" en lo que atafe a la direccién

y la financiacién de las operaciones de garantia. Las propuestas contenidas
en esta parte del informe parecen aceptables en conjunto; no obstante, se

vrocura responder a las diferentes cuestiones que resultan de ellas:

Cuestiones: a) LEs satisfactoria la estructura general esbozada en los
parrafos precedentes?

b) iEs aceptable el sistema de votacién propuesto para el
consejo?

c¢) [l derecho de voto asignado a un miembro en el momento de la
eleccidn de los administradcres idebe depender de los couwpro-
misos que haya contraido con resvecto a la varticipacidn en
las pérdidas? En caso negativo, icémo debe determinarse?

d) (Debe ser uniforme el derecho de voto de los administradores?
0, al contrario, debe depender de los compror.sos de particl-
pacién en las pérdidas susceritos por los miembros que los
han elegido.

e) iDeben estar representados en el consejo de administracidn
los paises recevtores que no participan en las pérdidas?



Respuestas:

a)

b)

Al asociar el Banco a un sistema de garantfa, ino se crea el
riesgo de ponerlo en serias dificultades, riesgo que obligaria
al Banco a repunciar a dirigir tal sistema? Por ejemplo,

ltal participacién podria eventualmente perturbar las rela-
ciones del Banco con sus miembros importadores de capitales

en casos en que los actos de un pais receptor provocaran una
reclamacién basada en la existencia de una zarantfa? «Devenderia
la respuesta a esta cuestién de la raturaleza y del alcance

de la afiliacidn al Banco, de la forma que se le hubiere dado,
v de las disposiciones adoptadas para la tramitacidén de las
reclamaciones?

Si. Habr{a que determinarla con mAs detalle una vez Qque los
estatutos se hubieran elaborado y aprobado.

S{. Parece realista y justo tener en cuenta, mediante una
ponderacidén, los compromisos contraidos por cada pais con
respecto a la participacién en las pérdidas. Este sistema
tiende a estimular la emulacién, e incluso la competencia.

S{. La respuesta a la cuestidn b) precedente se sitla en la
misma linea. De lo contrario, habria que encontrar un medio
de que las pérdidas fueran cubiertas por un organismo finan-
ciero independiente de los '"miem*:os aportantes”, lo cual
pondria a las tres categorias de miembros em condiciones de
igualdad, como, por ejemplo, en las Naciones Unidas, donde

el voto de cada miembro no depende de las cuotas pagadas sino
de la simple condicidén de Estado Miembro de la Organizacién.
Pero esta Organizacidn tiene una finalidad no lucrativa, lo
cual cambia el planteamiento del problema.

Las respuestas se reducsn a la contenidas en las respuestas
a la cuestidn c) supra. Deben aplicarse los mismos criterios
en la apreciacidn de la posiciém que ha de adoptarse.

S{, puesto que de todos modos los capitales se invierten en
ellos y puesto que deben asumir ciertas responsabilidades,
si no financieras, por lo menos jurfdicas y morales. Su
presencia en el Consejo nos parece incluso indispensable.

Es evidente que al asociar el Banco a un sistema de garantfa,
se crea el riesgo de ponerlo en graves dificultades. Pero

tal perspectiva debe ser discutida y aceptada previamente y no
se trata de hacer tomar al Banco un caminc descomocido. Por
otra parte, es clarc que, en casd de reclamacidn, las rela-
ciones del Banco con sus miembros importadores de capitales
podrian resultar perturbadas, pero también ésta es una
cuestién que debe concertarse de antemano. Por esta razdén,

se podria pensar que, antes de dar forma definitiva al sistema
de garantfa de que se trata, convendria conocer los diferentes
c8digos de inversiones de los pafses miembros, compararlos,
armonizarlos, celebrar una mesa redonda con las diversas
categorias de miembros y ver en qué medida el Banco podria
asociarse a ese sistema. En cuanto a Mauritania, que ya es
miembro del Banco, vodrian mencionarse las medidas adoptadas
en esta esfera en su cS8digo de inversiones.

Por otra parte, se puede afirmar que la respuesta a la presente
cuestién depende a la vez de lo que acabamos de decir, y también,
como consecuencia, de la naturaleza y del alcance de la afilia-
cidén al Banco en la forma que se le dé y de las disposiciones

que se adopten para la tramitacidén de las reclamaciocnes.




B. Cuestiones relativas a las operaciones de la sociedad:

Alcance de la proteccién: En el informe de la CCDE se propone que la

sociedad sea autorizada a emitir garantfas contra todos los riesgos politicos.

Los riesgos comerciales y las pérdidas debidas a las fluctuaciones de los tipos

de cambio no estarfan cubiertos. In el informe se enumeran los diferentes casos

que podrian plantearse y que convendria resolver mediante disposiciones deter-

minadas. Z2n seguida se plantean las siguientes cuestiones con respecto al

alcance de la proteccifdnm:

Cuestiones:

Respuestas:

a)

:Deben los estatutos autorizar la emisidn de garantias que
cubran absolutamente todos los riesgos politicos? ©, al
contrario, deben excluir ciertos riesgos: por ejemplo, 21
de la expropiacidén 'indirecta" o '"disfrazada'.

iDeben admitirse las garantias contra el riesgo de
devaluacién?

iDeben los estatutos esvecificar limites cuantitativos o
cualitativos? Por elemplo, i(deben exigir al inversionista
que sea su propic asegurador con respecto a una parte
determinada de toda pérdida? (Deben fijar la duracidn de las
garantias?

iDeven los estatutos excluir ciertas categorias de empresas,
por ejemplo las industrias extractivas, del alcance de la
garantia? En caso negativo, idebe concederse esta facultad de
exclusidén a la sociedad?

Todo depende de las relaciones entre el Banco y los miembros
de dicha sociedad de garantia. Todo depende también de los
resultados a que llegue la mesa redonda que hemes rropuesto
en nuestras respuestas precedentes con miras a obtener las
opiniones de uncs y otros (importadores y exportadores de
capital).

Las medidas de expropiacién y otras formas de desposesién
var{an de un pai{s a otro. Estas medidas abarcan una gran
diversidad de formas de desposesidn, cuyaz terminclogia estd
lejos de ser uniforme, a causa en particular de la diversidad
de los sistemas Jjurfdicos.

Ser{a demasiado largo considerar aqui las diferentes disposi-
ciones constitucionales o legislativas. Limitémonos a las
disposiciones que se refieren expresamente a los extranjeros
(y por consiguiente a los exportadores de capitales) y digam..,
para resumir, que:

Cuando hay disposiciones constitucionales relativas al
problema general de la desposesién que se refieren expresa-
mente a personas o sociedades extranjeras, en la mayoria
de los casos tienen por objeto impedir que los extranjeros
puedan reclamar un derecho o una indemnizacién de cardcter
particular de que no puedan gozar los nacionales del Estado
interesado. En la mayoria de los pafses de América Latina,
estas disposiciones incluyen la "cldusula Calvo”, que priva
a los extranjeros del derecho a invocar la proteccidn
diplomitica.



En algunos casos, la constitucién orecisa la duracidén del
periodo de no residencia al término del cual los derechos
de proviedad de un extranjero o de una sociedad extranjera
oueden caducar; en Haiti, por ejemplo, dicha duracién es
de dos aflos.

En estas condiciones, se comorende por qué los paises expor-
tadores de capitales desean zarantias contra los riesgos
voliticos, y se puede admitir que, para alentar las inver-
siones, los estatutos deben autorizar la emisién de garantfas
que cubran absolutamente todos los riesgos polfticos. Lo
esencial es determinar qué importancia ha de tenmer la
sociedad internacional de garant{a de las inversicnes en la
estructura general de las intervenciones intermacionales
tendientes a estimular el desarrollo econdmico y social de
los paises j6venes. La respuesta a la cuestidn planteada
depende pues esencialmente del clima de confianza que creen los
importadores de capitales y de las disposiciones Jurfdicas
internas de los paises exportadores en materia de garantias
de las inversiones en el extranjero.

La respuesta a esta cuestién también debe ser matizada, y debe
devender de varias consideraciones.

La primera consideracién es la relativa al mercado de los
capitales. Si el nimero de los paises importadores que
compiten vor los capitales es suficientemente alto, se debe
dejar a cada uno la ovortunidad de correr sus riesgos y, en
ese caso, la sociedad internacional no necesitaria zarantia
contra el riesgo de devaluacién.

Por otra parte, en ciertos paises existen leyes internas
que garantizan los capitales de sus naciocnales en el extran-
Jero (por ejemplo, la Repiblica Federal de Alemania) y, en
tales condiciones, no parece indisvensable aumentar las
cargas de la socieda. internacional. No obstante, la compa-
racién de los diversos puntos de vista comstitucionales o
legislativos de los miembros aportantes de la sociedad
internacional de garantia permitirfa determinar la posicidénm
general que conviene adoptar con respectc a la cobertura
del riesgo de devaluacién para la sociedad internacional.

Teniendo en cuenta las consideraciones examinadas en el
pArrafo b) supra, se puede responder afirmativamente a la
presente cuestién c).

En los acuerdos intermnacionales sobre explotacién de minas,
lo que hacen los Estados es acevtar ciertas restricciones
de su soberania territorial em lugar de otorgar derechos
positivos.

Asi, el acuerdo de frontera entre Noruega v la URSS establece
que los trabajos de prospeccilén y de explotacidu de minerales
cerca de la frontera se efectuardn de manera que no causen
dafics al territorio de la otra parte y que, en una zona de
un ancho determinado a cada lado del limite, dichos trabajos
estaran en principio probibidos y no podrén efectuarse sino
en casos excepcionales y trevio acuerdo entre las autoridades
competentes de las partes contratantes.



Los Estados que deseen facilitar la explotacidn de los
yacimientos minerales situados en sus fronteras a veces

han concluidc acuerdos que fila, con resvecto a los trabalos
en el subsuelo, un limite de explotacién distinto del limite
de superficie. Los efectos Juridicos que resultan de las
relacicnes entre la proviedad de la mina y la proviedad

del terreno, asi como los derechos reales que gravan este
altimo, en particular las demandas vor dafios y verjuicios
relativas a accidentes mineros, devende de la legislacién
del Estado en que esté situado el terreno.

Er. estas condiciones, se comprende por qué en su informe la
OCDE pregunta si los estatutos de la sociedad internaciocnal
de garantia de las inversiones deberfan excluir ciertas cate-
gorfias de empresas, por ejemplo, las industrias extractivas,
del beneficio de la garantia, pues cuando las condiciones de
inversién en un sector determinado pueden regularse y zaran-
tizarse mediante acuerdos bilaterales directos, resulta ipatil
encomendar tal funcidn a la sociedad intermacicnal. La
respuesta dependeri de los mercados de capitales y de los
regimenes politicos de las tres categorias de "miembros” de
la sociedad.

Si los inversionistas no pueden obtener tales garantias mediante
un acuerdo bilateral, se hace necsaric, para estimular a los
"miembros aportantes” que los estatutos den a la sociedad
internacicnal el derecho de determinar si conviene o no

excluir a una categoria de empresas del beneficio de la
garantia, seglin ciertos criterios determipados y adoptados

a priori.

Inversiones que vodrian considerarse: inversiones nuevas:

En el informe de la OCDE se vrovone que sélo tuedan garantizarse las
inversiones '"nuevas". Las inversiones que se concedieran para moderanizar,
ampliar, o desarrcllar una empresa existente © ur proyecto en curso serian
consideradas '"nuevas". Los beneficios o los intereses reinvertidos podrian ser
objeto de una garantia por decisidn del consejo de administracidém. Cronoldgica-
mente, una inversidn se consideraria "nueva' si su fecha fuera posterior a la
concesidén de una garantfa. No obstante, una inversiérn que hubiera pertenecido
originalmente a una institucidn pGblica de financiacién del desarrcllo -como
la Corporacidén Financiera Intermacional o un banco de desarrollo internacional-
vodria ser garantizada como inversidérn "nueva' en el momento en que fuera

tomada por un inversicnista privado.

Las orincipales cuestiones que plantean corn respecto al concepto de

nuevo son las siguientes:

Cuestiones: a) lDeben las garantias restringirse a las inversiones nuevas?
10 deberfian ser también objeto de garantias las inversiones
existentes? (Salvo opinidn contraria, el proyecto de esta-
tutos dard una definicidén de las inversiones 'nuevas'" que
abarcard las que se permiter para los fines mencionados
mAs arribva.)



b) Las inversiones concedidas para modernizar, ampliar o desa-
rrollar empresas establecidas ideben poder ser objeto de
garantias? (Salvo opinién contraria, el proyecto de esta-

tutos dard una definicién de inversiones ''muevas" que abarcara

las que se permiten para los fines mencionados mas arribva.)

¢) Las compras de acciones de una empresa establecida que perte-
nezca a nacionales del pais receptor ipodrian ser garanti-
zadas? Si no debe ser asi en general, idebe preverse una

excepcién en el caso en que las acciones se compren en relacidn
con una inversidén que tenga Dpor objeto modermizar o ampliar la

empresa de que se trate? En tal caso, tel hecho de que la

varticipacién adquirida fuera mayoritaria modificaria los datos

del problema?

Respuestas: a) A nuestro juicio, las garantfas deben restringirse a las lnver-

siones "'nuevas' en el sentido que se da a esta expresidn en
el proyecto de «statutos. Toda inversidén, incluso una

antigua, podria convertirse en "nueva” a partir del momento
en que se destinara a modernizar, ampliar ¢ desarrollar una

empresa. Esta restriccién estimularfa la emulacidén y la compe-

tencia de los "miembros aportantes” en beneficio de los
paises importadores de capitales.

b) S{, por las razones indieadas en el parrafo a) supra.

¢) Antes de resvonder a ~sta cuestidén, conviene tal vez examinar
rdpidamente el conjunto de las medidas aplicables tanto a las
inversiones nacjionales como a las inversiones extraujeras en
ciertos paises.

Los criterios de estfmulo de las inversiones en ciertos sectores

econdémicos parecen ser tales que _eterminan las soluciones
que deben adoptarse.
®n ciertos paises, las leyes de estimulo de las inversiones ofrecen un
medio de asegurar el desarrollo de sectores industriales o ccondmicos

determinados.
As{:

En Chile, segiin el decreto-ley 258, de 30 de marzo de 1960, relativo a las
inversiones extranjeras, algunas de las garantias previstas sélo pueden conce-
derse a empresas que se dediquen exclusivamente a la produccidn de bienes de
exportacién o a capitales extranjeros expresamente destinados a la creacidén de
industrias bédsicas que todavia no existan en Chile (artfculo 8). Dichas
garantfas también pueden conceder<e a empresas nuevas creadas en aplicacién de

la ley 11.828 (ley del cobre) (articulo 1k4).

En Ghana, el Ministro de Hacienda estd autorizado para decidir si la inversidn
proyectada por una sociedad constituida y domiciliada en el vais que desea
crear una "industria Pionera' es de interés pablico. Zn caso afirmativo, el
Ministro debe certificar que se trata de una sociedad "pionera’”, y que, por
consiguiente, satisface las condiciones requeridas para gozar de las ventaljas

especiales establecidas por la ley.




En Jordania, segin la ley e 27, de 2 de abril de 1955 que tiende a ravorecer

y a orientar las industrias, los establecimientos que ejercen ciertos tipos
de actividades tienen derecho a exenciones y privilegios especiales, siempre
que relnan clertas condiciones. Las actividades de que se trata abarcan en
varticular la refinacidén de azicar de cafla y la extraccidén de potasa y otras

sustancias quimicas del Mar Muerto.

Ademas, el Consejo de Ministros, sobre la base de la opinién de la
Comisidén de Desarrollo Econdmico, puede extender la concesidén de tales privi-
legios a empresas que elecuten ''proyectos importantes de desarrollo econdmico”
o a industrias distintas de las que existian er el momento de la publicacidn

de la ley.

Fn la Repiblica Isldmica de Mauritania, la ley N> $1.122, que establece el

cddigo de inversiones privadas, ha establecido recimenes especiales con miras
a alentar a las empresas llamadas prioritarias. El articulo 5 de dicha ley
dice asi: '"Para gozar del régimen de las empresas prioritarias, las empresas
ya 1instaladas en el momento de la promulgacidén de la presente ley deben
realizar una ampliacidén que entrafie una inversién minima por lo menos igzual

a la determinada en el articulo 3; ademds, la ampliacidn proyectada debe

aumentar en un 50% la capacidad de produccidén de la empresa...’.

Todos estos ejemplos se refieren a medidas aplicables tanto a empresas
extranjeras camo a las pertenecientes a nacionales del pais receptor. Los
criterios de la garantia concedida a las inversiones se basan casi todos en
la necesidad de tales inversiones para la modernizacidn o la ampliacién de
las empresas ya establecidas o por crearse, y todas las cuales tienden al
desarrollo econémico y social del pais receptor. En estas condiciones, cabe
desear que también se garanticen las compras de acciones de una empresa esta-
blecida perteneciente a nacionales del pais receptor, siempre que dichas
compras satisfagan ciertas condiciones como las consideradas mAs arriba. Si no
ha de ser asi en general, se puede admitir una excepcidén en el caso en que
las acciones se compren en relacidn con una inversidénm hecha con la intencién

de modernizar o ampliar la empresa de que se trate.

En ciertos paises, como la Repiblica Isldmica de Mauritania, vor ejemplo,
el ¢6digo de inversiones establece ciertas normas de provorcionalidad o un
minimo de capitales invertidos para conceder a las empresas el régimen priori-
tario {aumento en 50% de la capacidad de produccidén de la empresa o una
inversién minima de S50 millones de francos CFA en la fecha de la promulgacidn

de la ley N9-6l.122 ya citada). Esto equivale a admitir que, en tal caso,



el hecho de que la participacidén adquirida sea mayoritaria modifica los paré-

metros del problema en un sentido favorable a la garantia de las acciones

compradas a los nacionales del pais receptor.

Cuestiones: d) Los beneficios y los intereses reinvertidos .ideben cocnsiderarse
inversiones nuevas?

e) Las inversiones aceptadas por la Curvoracién Financiera
Internacional y por las demAs instituciones publicas que
financian el desarrollo ipodrédn ser garantizadas cuando son
cedidas a inversionistas privados?

Respuestas: d) Si. Esto cantribuiria a alentar la reinversién de los bene-
ficios e intereses en el pais con miras a La ampliacidn o a la
modernizacién de las empresas.

e) Si, cuando dichas inversiones responden a los criterios de
garantia examinados mds arriba.

Forma de la inversién:

En el informe de la OCDE se sugiere que los estatutos definan la iaversidn
de una mnanera bastante amplia, que abarjue no sdlo las inversiones de fondos ¥y
los créditcs, sino también todos los demds haberes que hresenten un valor
econémicc. De este modo, la garantia no se limitard a las inversiones
directas y podria incluir préstamos (de cinco afios por lo menos), inversiones
de cartera e inversiones de forma no mcnetaria (por ejemplo, derechos de patente
v derechos contractuales). Los autores vroponen que las iaversicnes retrresen-
tadas por suscripciones de valores del Estado (o de establecimientos piblicos)
emitidos por paises en desarrollo en los mercados de capitales de los vaises
industrializados también sean considerados, en principio, como susceptibles de
garantfia. Segin ellos, en la prdctica, la sociedad aplicarfia una politica
mids restrictive y, por lo menos al principio, las garantias se concederian
primero a las inversiones directas y a los préstamos no comerciales. Estarian
excluidos de la garantia los créditos de proveedores y las operaciones de

refinanciacién de deudas.

Las principales cuestiones que se plantean acerca de la forma de la

inversién son las siguientes:

Cuestiones: a) ITodas las formas de inversidén privada extranjera deben ser
susceptibles de garantia? 4O conviene que los estatutcs
excluyan algunas, como, por ejemplo, los créditos de provee-
dores, los préstamos a menos de cinco afios, las patentes o los
derechos contractuales?

b) (Sera susceptible de garantia la compra de va.ores emitidos
vor Estados o por establecimientos piblicos? (0 las garantias
deben restringirse a las inversiones del sector privado? Si
la suscripcién de un empréstito publico puede ser gerantizadsa,
lcudl serd la magnitud de la proteccidn que ha de concederse
a una inversién?




Resvuestas:

a)

las medidas legislativas tendientes a oroteger los bienes
extranjeros se distrituyen en dos categorias principales:

1) Medidas tomadas zor el Tstado 2e jrigen del inversio-
nista con miras a garantizar las inversiones en el
extranjero;

e}

Medidas tomadas vor los diversos paises rara garantizar
la propiedad de extranjeros.

Estas Gltimas tienden a referirse princira'mente a la
indemnizacidn en caso de nacionalizacidn y, en particular,
a2 la transferibilidad de la indemnizac:&n pagada. Las
medidas de la primera categorf{a son, si se corsidera la
forma en que se aplican en el pais que las ha sancionado,
completamente andlogas a un seguro comercial que cubre
clertos riesgos o un conjunto determinado de riesgos,

en virtud dei cual el asegurador debe pagar una indemni-
zacidn cuando los riesgos se realizan.

Pero también existen acuerdos internacionales que garan-
tizan diversas formas de inversiones extranjeras cuyo
principio gemeral podrfa resumirse como sigue:

En ciertos acuerdos relativos al comercio libre y a la
integracidén econdémica concluidos entre diversos vaises

de América latina, por elemplo, cada uno de los Estados
contratantes se compromete a conceder un trato equitativo
a las inversiones de capital efectuadas por los nacionales
del otro Estadc y a abstenerse, en consecuencia, de
adoptar medidas discriminatorias que puedan ser perJjudi-
ciales a los derechos que hayan adquirido dichos nacio-
nales. Ademads, dentro de los limites de sus disposiciones
constitucionales, cada una de las partes concede a los
nacionales de la otra parte las ventajas del trato naciocnal
en cuanto a sus inversiones.

Por consiguiente, se podrian excluir de la garantia de la
sociedad internacional ciertas inversiones que estuvieran
protegidas por medidas tomadas por el Estado de origen del
inversionista, o en virtud de acuerdos internacionales,

© porque estuvieran constituidas por préstamos a corto o
mediino plazo, o porque constituyeran patentes o derechos
contractuales cuya proteccidn estuviera en gran medida
aseguradea por legislaciones bancarias de dercao interno.

Mis arriba hemos examinado las medidas internas que los
gobiernos adoptan para garantizar ciertas inversiones. Ademés ,
hemos observado que existen acuerdos internacionales que garan-
tizan principalmente los valores extranjeros. En orincipio,

en ciertas legislaciones los paises receptores se asocian a

las empresas extranjeras con miras a controlar u orientar
arménicamente las actividades de dichas empresas, a2 las cuales
el gobierno da toda su proteccidn y sus garantias (éste es el
caso de las empresas mixtas). Fn este caso varece inatil que
la sociedad garantice la campra de valores emitidos vor Estados
O por establecimientos pablicos, a menos que en los Estados de
que se trate no exista todavia un sistema de garantfa, lo cual
seria sorprendente.
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Origen y destino de la inversidn.

En el informe de la CCDE se vropone que las wn. ..tias se limiten a las
inversiones cuyo 'pais de origen" sea un pais miembro exportador de capitales
y que se efectlen en un pais miembro en desarrollc (incluidos los territorics

devendientes de paises miembros exvortadores de capitales).
Esta rarte del informe susci*a las siguientes cuestiones:

Cuestiones: a) iDeben las garantias estar restringidas a las inversicnes
que tengar su origen en los paises desarrollados? (O bien
deben poder aplicarse & inversiones originarias de ur pais
en desarrollo? En caso afirmativo, lqué disposiciones habria
que tomar con respecto a la distribucidn de las pérdidas?

b) iConviene autorizar la garantia de inversiones efectuadas en
paises desarrollados en que hay riesgos politicos que obstruyen
la corriente de capitales? (Salvo opinidén contraria, el
proyecto de estatutos sélo admitira la garantia para las inver-
siones que se hagan en los paises en desarrollo y en los
territorios depend.entes de paises exportadores de capitales.)

Respuestas: a) A nuestro juicio, las garantias deben poder anlicarse a todas
las inversiones, incluidas las vrocedentes de un pais en desa-
rrollo y efectuadas en otro pais en desarrollo. En estas
condiciones, la distribucidén de las pérdidas debe ser direc-
tamente proporcional al volumen de los capitales invertidos,
pues es probable que los capitales procedentes de los paises
desarrollados sean superiores a los invertidos por los paises
en desarrollo y, en tal caso, una distribucidn igual de las
pérdidas entre todos los exportadores de capitales no seria
equitativa e incluso desalentaria la iniciativa de los
Estados Jj8venes.

b) El objeto de la sociedad intermacional de garantia es estimular
la inversidn de capitales en los paises en desarrollo. En
estas condiciones, y teniendo en cuenta el punto de vista del
proyecto de estatutos, no conviene autorizar a la sociedad a
garantizar las inversiones que se sfect{len en paises desarro-
llados en que haya riesgos politices que obstruyan la
corriente de capitales. Por otra parte, hay que subrayar
-y ya lo hemos visto mAs arriba- que los paises desarrollados,
en general, ya han elaborado sistemas de garantia de los
capitales exportados a otros paises.

Aprobacidn gubernamental:

El informe de la OCDE sugiere establecer como condicidén previa de la
garantia la aprobacidn de la inversién tanto por el pais cuyos nacionales
efectlan la inversién (en adelante denominado "pais miembro promotor") como
por el pais receptor. Cada pais conservaria el derecho de fijar la forma, el

procedimiento y las condiciones de su aprobacidn.




- 14 -

En el infcrme se prevé que el pais receptor daria su aprobacién, inversidn
por inversién. La aprobacidn concedida por el pais miembro promotor entrafiaria,
para éste, un éompromiso contingente de participacién en las pérdidas corres-
pondiente a la f&rmula propuesta por los autores del informe. Estos expresan
la esperan.s de que los miembros aportantes nucepten de antemanc los compromisos
que resultarian para ellos de la aplicacidn de dicha férmula a tode inversién
que, a Juicio del consejo de administracidn, satisficiersa los criterios generales
de admisibilidad a la garantia adoptados de comiin acuerdo por dichos miembros
aportantes; por lo mismo, dichos miembros delegarian en ese consejo la facultad
de aprobar las inversiones. Como veremos mAs adelante, se estableceria que
cada miembro aportante especificaria el limite de la participacién en las

pérdidas que estaria dispuesto ¢ autorizado a aceptar.
Esta parte del informe suscita las siguientes cuestiocnes:

Cuesticnes: iConviene redactar una disposicién en virtud de la cual los
miembros aportantes aceptarian de antemano los compromiscs rela-
tivos a su participacién en las pérdidas -hasta un limite que
cada pais fijarf{a por su cuenta- con resvectc a inversiones que,

a Juicio del ccnsejo de administracidén, satisficieran los criterios
de admisibilidad enunciados conjuntamente por dichos miembros?

¢0 bien conviene establecer que cada inversidén debe ser objeto,
en relac:én con la garantia, de una aprobacidén expresa de parte
del pais expor+ador de capital interesado?

Respuestas: La primera daisposicidén uriformaria y facilitar{a los procedimientos
de garantia. Para los paises en desarrollo, constituiria un
elemento de confianza en la voluntad de los paises aportantes de
participar efectivamente en su desarrollo econdémico y social. Esta
disposicién diffcilmente ser{a aceptable vara todos lus paises
aportantes a menos que se les asegurara verdaderamente gque no hay
riesgos politicos de desposesidn y que, en todos los casos, las
inversiones que aceptasen ser{an rentables.

La segunda disposicién, en cambio, parece mas realista. En la
mayorf{a de los acuerdos internacionales, las garantias que el pais
receptor da a los inversionistas dependen del carécter de las
inversiones y de consideraciones econdmicas, geograficas y hasta
psicoldgicas. En estas condiciones, las dos partes contratantes
pueden negociar con conocimiento de causa las condiciones de
garantia, as{ como la forma que conviene darle. Nos inclinamos
por esta segunda disposicidn, que es ademfis la que se usa en los
paises francohablantes y en los paises miembros de la CEF.

Criterio de desarrollo econdmico:

fn 21 informe de la OCDE se propone que sdlo se couceda garantia "cuando
parezca que la inversidn contribuird de manera significativa al desarrollo

econdmico del pais receptor”. A Juicio de sus autores, esto no implicaria la
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adopcidn de criterios cuantitativos, y normalmente la sociedad no tendria que
formular un Juicioc sobre el valor econémico de las inversicnes aprobadas por el

pais receptor y por el pais miembro promotor.
A este respecto, se plantean las siguientes cuestiones:

Cuestiones: a) iDeben los estatutos enunciar un criterio de "desarrollo
econémico"? La aprobacidén dada por el pais receptor y por el
pais promotor ldebe ser tenida por orueba suficiente de gque
la inversidn tiene importancia econdmica significativa, o
debe la sociedad realizar una evaluacidn independiente? En
caso afirmativo, ile corresponderia apreciar el valor de la
inversidn propuesta, es decir, si es conveniente desde el
punto de vista eccndmico, si las disposiciones tcmadas para
su gestién son buenas, etc.? En caso negativo, iqué debe
ser, normalmente, objetoc de estudio por parte de la sociedad?

b) iDebe la direccidn tener el derecho de rechazar, sin remitirlas
al consejlo de administracién, solicitudes de garantia rela-
tivas a proyectos que parecen frivolos o poco Juiciosos desde
el punto de vista técnico o econdmico?

Respuestas: a) Los estatutos deben enunciar un criterio de "desarrollo
econémico” que sirva de punto de referencia para todas las
inversiones. Conviene considerar la posibilidad de dar a ese
criterio una definicidn en que se tengan en cuenta todos los
factores posibles y todos los aspectos de "desarrollo
econdmico"”, en particular en lo que atafle a los Estados jévenes
del tercer mundo.

La aprobacidén dada por el pais receptor y por el pais promotor
podria nc ser tenida por prueba suficiente sino por prueba
necesaria de que la inversidn tiene importancia econdmica
significativa. Convendria que, partiendo de dicha aprobacidn,
la sociedad procediera a una evaluacién, si no independiente,
por lo menos que tuviera en cuenta el criterio enunciado por
los estatutos y, ademis, la integracidén de dicha inversidén en
el conjunto de las inversiones susceptibles de ser aceptadas
por todos los miembros de la sociedad. Corresponderia pues

a la sociedad, teniendo en cuenta lo indicado mas arriba,
apreciar el valor de la inversidn propuesta colocindola en un
marco mas general. Este procedimiento constituiria una medida
de seleccibn en el nivel superior del conjunto de las opera-
ciones susceptibles de ser garantizadas por la sociedad
internacional. Este procedimiento permitiria, ademis, una
especie de clasificacidén y planificacidén de las diversas
inversiones propuestas.

b, Se podria dar a la direcnidn el derecho de rechazar, sin previa
remisidén al consejo de administracidn, las solicitudes de
garantia relativas a proyectos que parezcan frivolos o poco
Juiciosos desde el punto de vista técnico o econdmico. No
obstante, se podria considerar, en caso de impugnacidn, la
posibilidad de un recurso al arbitraje del consejo de adminis-
tracidn, cuya decisién serfa definitiva. Esta disposicidn
protegeria los intereses de los inversionistas de buena fe
y los alentaria.
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Trato que ha de darse al inversionista extranjero:

Zn esta parte, el infcrme de 1a OCDE no establece un vinculo explicito
entre el sistema de garantia y las reglas aplicables a la inversidn privada
extranjera. Sugiere .solamente que los estatutos establezcan que, al determinar
el alcance y la indole de las operaciones de garantia, el consejo de adminis~
tracidn tenga en cuenta todo compromiso que los paises en desarrollo hayan
contraido en virtud de acuerdos internacionales, o con inversionistas, en
relacidn con el trato de las inversiones y la solucién de controversias sobre
éstas. Los autores del proyecto examinan los diferentes aspectos juridicos,

y de ese examen resultan las siguientes cuestiones:

Cuestiones: iConviene establecer un vinculo entre el sistema de garantia multi-
lateral y las reglas relativas al trato de las inversiones privadas
extranjeras? iDeben incluirse tales reglasen los estatutos de la
sociedad? En caso negativo, (los estatutos deben restringir la
garantia de la inversidn a los paises que o biem i) hayan adop-
tado reglas parecidas, incluidas las relativas 8 la solucién de
litigios en virtud de un acuerdo internacional, del derecho
interno o de acuerdos concertados con los inversionistas, o bien
ii) gocen de la reputacidn, Jjustificade a juicio de la sociedad,
de dar un trato equitativo a las inversiones privadas? A falta
de disposiciones de este tipo en los estatutos, idebe ser esta de
todos modos la politica de la sociedad? iConviene que los esta-
tutos (o la politica de la sociedad) favorezca la aceptaciba de
reglas sobre el trato de la inversién privada extranjera? Por
ejemplo, écorresponderia disminuir el nivel de las primas exigidas
en el casc de las inversiones destinades a un pais que haya
aceptado tales obligaciones expresamente o en la préctica?

Respuestas: Hemos sefialado mAs arriba que las medidas de garantia de las inver-
siones vodian dividirse en dos grandes categorfas: las tomadas por
los paises a que pertenecen los inversionistas y las elaboradas por
los paises importadores de capitales. Unas y otras destinadas a
proteger los capitales, a facilitar los movimientos de fondos, ya
sea facilitando las transferencias o aplicando a los extranjerocs
las mismas medidas que se aplican a los inversionistas nacionales.
Ademfs, hemos seflalado que las medidas constitucionales o legis-
lativas de nacionalizacidén o expropiacién de los hienes extranjeros
varfan de un vais a otro y de una actividad econdémica a otra. Por
otra parte, podemos decir finalmente que, en el planc internacional,
no existen todavia medidas capaces de garentizar en forma absoluta
y total los bienes de los extranjeros, y que los gobierncs siempre
pueden recurrir a argumentos de "utilidad voiinlica", de "bienestar
social", etc., para apropiarse de los bienes de empresas privadas
nacionales o extranjeras. Ante la fragilidad de la proteccién de
sus capitales, los inversionistas vacilan en colocarlos en paises
cuya estabilidad politica no estd asegurada o que no disponen de
una legislacidén capaz de estimular tales cperaciones. Esto exvlica,
por otra parte, la necesidad de crear una sociedad internacional
capaz de garantizar los capitales de sus miembros.
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Ante la diversidad de las disposiciones constitucionales, legis-
lativas o reglamentarias, se comprende la tentacidn de establecer
un vinculo entre el sistema de garantia mu.tilateral y las reglas
relativas al trato de las inversiones privadas extranjeras. Inclu-
yendo tales reglas en los estatutos de la sociedad, se crearia el
peligro de atraer los capitales sblo hacia los paises en desarrollo
que dispongan de una legislacién que asegure la proteccidn de los
capitales o ‘acilite las transferencias de las ganancias. Por
otra parte, en el caso de los paises exportadores de capitales,
sélo podrian proporcionar capitales aquellos que dispusieran de
una legislacién que garantizara las inversiones de sus nacionales
en el extranjero.

Por comsiguiente, responderemos afirmativamente a la pregunta sobre
el establecimiento de un vinculo entre el sistema de garantia multi-
lateral y las reglas relativas al trato de las inversiones orivadas
extranjeras.

Si no se adoptara esta fdrmula, convendria entonces que los estatutos
restringieran la garantia de la inversidén a los paises que satis-
ficieran las condiciones indicadas en los casos i) y ii).

A falta de disposiciones de este tipo en los estatutos, esa deberia
ser, sin embargo, la politica de la sociedad.

Seria apropiado disminuir el nivel de las primas exigidas en los
casos de .nversiones destinadas a un pais que nubiera aceptado tales
obligaciones, expresamente o en la Dractica.

Solucidn de controversias:

Zn teorfa, la sociedad podria entrar en conflicto a) con un inversionista
que gozase de una garantia, b) con un miembro aportante, o c) con un pais

receptor.

Aparte de las controversias que podrian plantearrse entre la sociedad y los
miembros aportantes, el informe de la OCDE no contiere ninguna propuesta sobre
la solucidn de dichas controversias. En el iplorme se examinan las solucicnes

que podrian proponerse para las diversas controversias.

Las principales cuestiones que suscita esta parte del informe son las

siguientes:

Cuestiones: a) iConviene que los estatutos establezcan la obligacidn de los
paises receptores de reconocer a la sociedad como derecho-
habiente o subrogada de un inversionista indemnizado en virtud
de una garantia?

b) lConviene que los estatutos obliguen a los paises receptores a
someter a arbitraje las pretensiones expresadas por la sociedad
(en calidad de derechohabiente del inversionista)?

c) iConviene autorizar a la sociedad a pedir al inversionista o
a un pais miembro promotor que introduzca en su nombre una
accidn de cobro de un crédito que la sociedad haya adquirido
por subrogacién? (O bien debe la scciedad tratar de realizar
ella misma ese tipo de cobro?




Respuestas:

a)
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:Conviene autorizar a la sociedad a ceder, a los miembros apor-
tantes que se hayan repartido una pérdide determinada, un
crédito que la sociedad haya adquirido por subrogacidnm, dejando
a dichos miembrcs la tarea de obtener el cobro frente al pais
receptor de que se trate?

Cuando el inversionista que goza de una garantia se encuentra
en ~ondiciones de citar, ante un tribunal creado en virtud de
un acuerdo internacional, a un pais receptor en razdn de un
crédito nacido de una expropiacidn, iconviere conferir a la
sociedad el derecho de vrescindir del asentimiento del pais
sobre las modalidades aplicables a la solucidén de las contro-
versias que dicho pais tenga con ella?

Sabemos que las disvosiciones constitucionales o legislativas
en materia de garantia varian de un pais a otro, en particular
en lo que atafile a la garantia de los riesgos de los inversio-
nistas por los paises de que son nacionales. Asi, por ejemply,
el Estado francés no concede ninguna garantia a las inver-
siones, pues el seguro de crédito a las exportaciones
(CO.FA.CE) sélo abarca las ventas de bienes de capital y no
las inversiones localizadas en paises extranjeros. Ahora
bien, la garantia de los riesgos politicos y de la no transfe-
rencia de regalias e incluso de dividendos, las facilidades
concedidas a operaciones anexas, en particular & los préstamos
en el nivel local para financiar operaciones de venta, todas
estas operaciones son garantizadas por los Estados Unides en
los Estados de América del Sur en el marco de la Alianza para
el Progreso. Esta disparidad de las condiciones y de la indole
de las garantfas entre los Estados aportantes dificultaria de
tal manera la uniformacidn de lus estatutos de la sociedad que
serfa diffcil establecer en los estatutos la obligacidn de los
paises receptores de reconocer a la sociedad como derecho-
habiente o subrogada de un inversionista indemnizado en virtud
de una garantia. Los dos ejemplos que acabamos de citar
(Francia, Estados Unidos) bastan para demostrar que la subro-
gacién por la sociedad se considerard sdlo en ciertos casos,

a menos que ésta garantice todas las inversiones, cualesquiera
que sean, en lugar de los paises a que pertenecen los
inversionistas.

S{, por las razones que acabamos de indicar en la respuesta
precedente,

Creemos que seria preferible dejar en manos de la sociedad la
tarea de tratar ella misma de obtener el cobro de su crédito
ante el pais receptor. En la respuesta d) infra, precisamos
y matizamos la presente 1-2spuesta.

Parece necesario, e incluso indispensable, que haya habido un
acuerdo previo entre la sociedad y los miembros de las tres
categorias proyectadas para establecer, como condicién nece-
saria de la emisidn de una garantia, que el gobiermo del pais
receptor se haya declarado dispuesto a reconocer a la sociedad
internacional de garantfa como subrogada legitima del inver-
sionista con respecto a la totalidad o a parte de los derechos
0 créditos que éste deba transferir a la sociedad después de
haber sido indemnizado conforme a la pdliza de garantia.
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Una vez admitido este principio, la sociedad estd en libertad
de ceder, a los miembros aportantes que se hayan repartido una
pérdida determinada, un crédito que la scciedad haya adquirido
por subrogacién, dejando en manos de dichos miembros el cobro
frente al pais receptor de que se trate.

e) En todo acuerdo internacionsl de cooperacién econémica 7 ‘inan-
clera, se establecen disposiciones particulares para resolver
ias controversias. A veces, los paises receptores exigen que
se aplique su derecho iuternoc con respecto a las expropiaciones,
con lo cual se aplican a los extranjeros los mismos derechos
que a los nacionales del pais. No obstante, en la mayoria de
los casos, las cllusulas relativas a los litigios o controversias
entre las altas partes contratantes entrafian el recursoc a un
tribunal arbitral creado por acuerdo internacional (a este
respecto, en el informe de la OCDE se supone que dicho tribunal
seria probablemente el Centro Internacicnal de Arreglo de
Diferencias Relutivas a Inversiones).

Si el pais receptor hubiera admitido la facultad del inversio-
nista de citarlo ante un tribunal arbitral internacional, el
pais receptor ya no necesitaria vedir que se aplicara su derecho
interno.

Reaseguros:

En el infcrme de la OCDE se pvromone que la sociedad esté facultada para
reasegurar la totalidad o parte de los riesgos cubiertos por las garant{as nacio-

dales emitidas por los paises miembros.

Tal reaseguro debe considerarse, a juicio de los autores del informe, como
una garantia directa a los efectos de la distribucién de las pérdidas. Para
tener derecho al reaseguro, las inversiones deberfian "satisfacer las normas
fijadas" para las garantias directas emitidas por la sociedad, incluido el

elemento de novedad.
Esta propuesta suscita las siguientes cuestiones:

Cuestiones: a) (Conviene que la sociedad esté autorizada para practicar el
reaseguro? En caso afirmativo, ideben los estatutos enunciar
los criterics especiales aplicables a la admisidn al reseguro,
0 las disposiciones relativas a las modalidades a que estaria
sometido el reaseguro? !Deben especificar los estatutos que
el reaseguro debe ser solicitado dentro de un plazo determinado
a partir de la concesidn de la garantia nacional? {0 bien, si
se trata de una inversidn que era "nueva' en el momento de la
emisidn de la garantfa nacional, un pais miembro debe poder
solicitar el reaseguro mientras la garantia nacional esté en
vigor y no se haya sufrido ninguna pérdida?

b) iConvendria aplicar al reasegurc la misma férmula de renarti-
cidn de las pérdidas que a las garantfas directas?



Respuestas: a)

Para comrrender la necesidad de un eventual recurso al reaseguro,
consideraremos cémo, en ciertos paises exportadores de créditos,
los nacionales gozan de garantias contra los riesgos que

corren o contra algunos de ellos. Veremos luego en qué medida
la sociedad puede ser autorizada a practicar el reasegurc en caso
de necesidad y cuéles podrian ser las mcdalidades de dicho
reaseguro.

En Francia, por ejemplo, cualquiera que sea la naturaleza del
crédito, financiacidén de créditos nacidos de compromisos firmes,
prefipanciacidén de pedidos o de compras, o créditc de larga
duracién, los riesgos de dichas operaciones pueden limitarse
mediante la concertacidén de contratos de seguros para el comercio
exterior.

La Compafiia Francesa de Seguros para el Comercio Zxterior tiene,
en virtud de la ley de 2 de diciembre de 1945, un verdadero
monopolio del seguro de créditos en materia de operaciones con
el extranjero. ZEsta compadiia estd bajo el control del Estado,
que le da en muchos casos el apoyo de su garantia y ejerce sobre
sus operaciones un control estrictoc por medic de la Comisién de
Carantias y del Crédito al Comercic Exterior.

La Compafiia Francesa de Segurocs para el Comercio Exterior asegura
a los importadores y exportadores contra los siniestros que
resulten de las relaciones con el extran,ero. Su intervencién
tiene cierto interés pare 1ns importadores, en particular cuando
han pagadc de antemano las mercancias s temen que un aconteci-~
miento imprevisto dificulte su entrega. Pero con mucha mas
frecuencia la Compefiia recibe solicitudes de los exportadcres
que, ror su posicidn de acreedores, estin expuestos a sufrir
pérdidas.

La garantia de los riesgos comerciales puede completarse con una
garantia contra los riesgos de catastrofes naturales, perturba-
ciones politicas y prohibiciones de transferir pazos hechos por
el comprador.

Constituyen el "riesgo de catéstrofe" los desastres tales como
lcs ciclones, las inundaciones, los maremotos, los terremotos y
las erup};iones volcanicas que sobrevengan en el extranjeroc y
entrafien una falta de pago de parte del comprader que es victima
del desastre,.

Los "riesgos politicos” cubiertos por el seguro son las guerras
civiles o extermas, las revoluciones y las sediciones que sobre-
vengan en el pais de residencia del deudcr, asi como las mora-
torias que declaren las autoridades administrativas de dicho vais.

Los acontecimientos politicos, las dificultades econémicas y las
medidas legislativas que impidan o retarden la transferencia de
los fondos pagados por el deudor comstituyen el "riesgo monetario
de transferencia'.

La garantia de los riesgos politicos, de catdstrofe y de transfe-
rencia nunca es completa, sinc limitada a cierto porcentaje del
riesgo.

Las primas se fijan segin el pais deudor y la duracién de los
créditos, vy se cobran al mismo tiempo que las correspondientes
al riesgoc de insolvencia, puesto que se trata de un seguro
complementario.




En caso de siniestro resultante de la realizacidn de los riesgos
politicos, de catadstrofe o de transferencia, la indemnizacidn

es reconocida al asegurado seis meses después del recibo de la l
declaracidén de siniestro, en la medida en que la pérdida
subsista.

Cuando se trata de ventas a administraciones o a servicios
pliblicos extranjeros, la distincidén entre el riesgo de insol-
vencia y el riesgo politico no puede basarse en datos bien
precisos y, en tal caso, la Compafiia Francesa de Seguros para
el Comercio Exterior propcne a los exportadores una vdliza
espec:lal que garantiza el buen &xito de lag operaciones bajo la
garantZa de los riesgos politicos, de catéstrofe y monetarios
de transferencia. De este modo, la insolvencia del deudor se
asimila a un riesgo politico.

No se suscribe una péliza global relativa a todo el volumen de
negocics, sino un seguro especial para una o varias operaciones.

El nivel de las primas var{ia segln el pais y segin la duracidn
de los créditos.

Podriamos haber pasado revista a las modalidades relativas al
riesgo de fluctuacidn de los tipos de cembio, el "segurc de
exploracién", que es una férmula muy moderna por la cual la
Compafiia asume el riesgo de una parte de los gastos que hace

un industrial para explorar un mercado extranjero. Considera-
remos algunos ejemplos que ponen de relieve las condiciones en
que ciertos paises exportadores pueden garantizar las inversiones
de sus nacionales en el extranjero.

Podemos observar que la Compaiiia Francesa de Seguros para el
Comercio Exterior es de este modo capaz de prestar una ayuda
muy eficaz a los exportadores. Pero como la mayor{a de las
veces la Compafifa interviene con la garantia del Estado, éste
asegura compromisos muy grandes. Asi, pues, la Coms:Lon de
Garantia y del Crédito al Comercio Exterior esté obligada a
proceder con mucha prudencia para mantener los rlesgos dentro
de limites razonables y practicamente las férmulas mas sudaces
son todavia de aplicacidn muy limitada. S6lo la experiencia
permitird apreciar el desarrollo que se puede dar a estas
operaciones.

Para no limitarnos a la situacidn francesa, recordemos lo que
hemos dicho més arriba acerca de las garantias concediaas por
los Estados Unidos de América. Ademés de las garantfas de
riesgos politicos y de no transferencia de regalias e incluso

de dividendos, hemos visto que los Estados Unidos conceden
facilidades a operaciones conexas, en particular a los préstamos
efectuados a nivel local para financiar las overaciones de venta.
Todas estas garantias concedidas por los Estados Unidos de
América en los Estados de América del Sur entran en el marco

de la Alianza para el Progreso.

Esta exposicidn larga y detallada sobre los seguros nacionales
nOs permite tener un panoramas mAs claro y resvonder con todo
conocimiento de causa a las diferentes partes de la cuestidn a).

Puesto que, aparte de raras excevciones, no todas las inver-
siones son garantizades uniformemente por los paises a que
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vertenecen los exportadores, es normal qu: los estatutos de la
sociedad la autoricen en ciertas condiciocnes a practicar el
reaseguro. A la luz de nuestra exposicidén precedente, los
estatutos deberian enunciar criterios esveciales avlicables a
la admisién al reaseguro, y hasta precisar las modalidades a
que estaria sometido el reaseguro.

No obstante, ciertas modalidades (por ejemplo el plazo) podrian
hacerse mas flexibles teniendo en cuenta que se trata de una
inversidén calificada de "nueva”" en el sentido estatutario del
término.

Asi, pues, un pais miembro deberia poder solicitar el reaseguro
mientras la garantia nacional siguiera en vigor y no se hubiera
sufrido ninguna perdida.

Puesto que el objeto del reaseguro consiste esencialmente en
cubrir los riesgos que las sociedades nacionales no podrian
garantizar, la reparticién de las pérdidas debe efectuarse en el
marco de dicho reaseguro, en proporcidn a los riesgos que cubra.

En el informe de la OCDE se prevé que sélo pedrian obtener garantias los

nacionales de los miembros aportantes, y no se indica explicitamente a quién

corresvonderia, en caso de duda, determinar la nacionalidad del inversionista con

resvecto a una solicitud de garantia.

La principal cuestidn que suscita esta parte del informe es la siguiente:

Cuestidn: a)

Respuesta: a)

iConviene que los estatutos excluyan la posibilidad de que los
miembros aportantes aprueben las inversiones em relacidn con una
garantia cuando la empresa que invierte vertenece de hecho a
nacionales del pais receptor?

Fn la mayoria de los paises receptores, las medidas constitucio-
nales o legislativas aplicables a las inversiones extranjeras
estén calcadas de las que se aplican a las empresas nacicnales
del pais receptor. Por otra parte, la definicidn de la nocidn de
"novedad" adoptada en los estatutos de la sociedad parece asimilar
las empresas extranjeras a las empresas nacionales con respecto
al objeto de las inversiones (desarrollo econémico, modernizacién,
etc.). En estas condiciones, parece que los estatutos de la
sociedad deberian prever, a falta de medidas nacionales adecuadas,
la concesidn, a las empresas originarias del pais receptor, de

las mismas garantias que se conceden a las empresas extranjeras;
en ese caso, responderemos afirmativamente a la cuestidn a).

En el informe de la OCDE sdlo se considera la nacionalidad del
inversionista en el momento en que se efectla la inversidn que
ha de ser garantizada. Yo se considera, pues, la posibilidad de
un cambio de nacionalidad ulterior resultante, por ejemplo, de




la asuncidn del negocic original por una empresa domiciliada en
otro pais miembro aportante, o de que la que era la proviedad
real del inversionista original pasa a nacionales de otro miembro
apcrtante. (Se ha sugerido que los servicios del Banco redacten
propuestas acerca del mode de tratar este aproblema en los esta-
tutos y que la discusidén del “ema se suspenda hasta que el Comiteé
haya examinado dichas orovuestas.)

PARTICIPACION IN LAS PERDIDAS

Como hemos vistce, en el informe de la OCDE se propone que, normalmente, sélo
los paises exportadores de capiteles particiven en las pérdidas. (No se debe
confundir la participacién en las pérdidas con los compromiscs con la sociedad que
el pais receptor contrae como resultado de la subrogacidén que hemos examinado

mAs arribpa.)

No obstante, también se sugiere en el informe que en los estatutos se
incluya una disposicidn aplicable al caso en que los paises recertores, indivi-
dualmente o en grupo, se ofrezcan a participar en las pérdidas. Los miembros
aportantes exportadores de capital seguirian finalmente obligados en el caso en
que un vais receptor, después de haber aceptado participar en las pérdidas, no

cumpliera sus compromisos.

Los autores del informe, descosos de distribuir ampliamente los riesgos,
proponen que la primera mitad de la -érdida, cualquiera que sea, se reparta
normalmente entre todos los miembros 1tue hayan aprobado la concesidn de una
garantia por lo menos para una inversidn, sin tener en cuenta el lugar en que

se haya efectusdo la inversiém.

Cada uno de los miembros participaria en esta primera parte de la pérdida
en una proporcidn igual a la que representara el total de las garantias aprobadas
por él en el total de las garantias emitidas y en curso en el momento de la
pérdida. La segunda parte se repartiria, también proporcionalmente, sdlo entre
los miembros que hubieran aprobado las inversicnes realizadas en el pais en que
se hubiera registrado la pérdida. Si la inversidn hubiera sido garantizada contra
mas de un riesgo, la cuantia de la cobertura relativa a cada riesgo deberia
tenerse en cuenta en la distribucidn de la pérdida. Los miembros aportantes que
participaran en inversiones multinacionales podrian acordar modalidades espe-

ciales de distribucidn de las pérdidas.

Si un miembro Juzgara demasiado elevado el riesgo que representa un pais en
desarrollo determinado, le estaria permitidc negarse a aprobar la concesidn de

una garantia a toda inversidm proyectada en ese pais por sus nacionales. No



obstante, los autores del informe sugieren que un pais aportante tenga también

la facultad de declarar que no participarid en las pérdidas que resulten de

futuras garantias relativas a inversiones efectuadas en un pais receptor deter-

minado por nacionales de otros miembros. Se supone que dicho privilegio sélo se

usaria de modc excevcional; un miembro que recurrisse a él con demasiada

frecuencia se expondria a ser suspendido.

Las principales cuestiones que se plantean con respecto a la participacidn

en las pérdidas son las siguientes:

Cuestiones:

Respuestas:

a)

b)

c)

a)

iConviene imponer -méds bien que permitir- a los paises recep-
tores la particivacidn en las pérdidas? En caso afirmativo,
iseglin qué modalidades?

Si no se obliga a los paises receptores a participar en las
pérdidas, ila férmula de reparticidn propuesta en el informe
seria satisfactoria? En caso negativo, iqué modificaciones
convendria introducirle?

{Conviene permitir que los miembros aportantes se nieguen a
participar en las pérdidas que resulten de futuras garantias de
inversiones en paises receptores determinados?

Imponer a los paises receptores la participacidr en las pérdidas
significaria también la admisién de sus nacionales a las
garantias de la sociedad, y no s6lo una posible autorizacién.
Esta medida, si fuera aceptada por los paises receptores, consti-
tuiria una seguridad suplementaria para los inversionistas
extranjeros y colocaria a sus capitales en condicicnes de
igualdad con los capitales nacionales. Esto seria en cierta
forma una asimilacidn de las inversiones extranjeras a las
inversiones nacionales. De esta asimilacidén podria derivar un
eventual recursc a la llamads clausula Calvo, relativa a la
proteccidn diplomadtica de los bienes extranjeros. Ya hemos
examinado més arriba las disposiciones de las diversas legis-
laciones y acuerdos intermacionales con respecto a los bienes
extranjeros.

A la luz de esta explicacidn, parece que seria mas astuto permitir
a los paises receptcres participar en las pérdidas, en vez de
imponérselo; las ccondiciones necesarias deberian ser estudiadas
y mencionadas en los estatutos de la sociedad internacional.

Se puede responder que la fdrmula de distribucidn provuesta en
el informe seria satisfactoria si el pais receptor no estuviera
obligado a participar en las pérdidas.

No convendria rermitir que los miembros aportantes se negaran a
varticipar en las pérdidas que resultaran de futuras garantlas
de inversiones en paises receptores determinados, pues esto
crearia el riesgo de aumentar las cargas de la sociedad de
garantia y le quitaria su razdn de ser. Por otra parte, puesto
que toda operacidén financiera implica riesgos, los paises que
aceptaran participar en ella deberian normalmente aceotar dichos
riesgos de antemano, si no en su totalidad por lo menos en parte.
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F‘ina.lmente, los miembros aportantes deberian someterse a un
minimo de disciplina y no compertarse de un mode andrquico,
lo cual automiticamente quitarfa a la institucidn su razén de
ser. [Es necesario un minimo de sacrificios de ambas vartes.

STNANCIACION DE LAS PERDIDAS

Por el caradcter aleatorio de ias obligzaciones relativas a la participacidn
en las pérdidas, los autores del informe de la OCDE no consideran necesario
crear un fondo que seria suscrito por los miembros y con cargo al cual se compen-
sarian las pérdidas; bastaria que la sociedad obtuviera de sus miembros el

compromiso previsto de absorber dichas pérdidas cuando se produjeran.

En cambio, se prevé un fondo de garantfa que serviria para atender las
reclamaciones gque se formularan en virtud de las garantias concedidas. GZste
fondo se alimentaria con: a) las primas cobradas, b) las demis sumas reci-
bidas en ocasién de las operaciones de garantfa, incluidos los fondos cobrados
por la sociedad en su calidad de subrogada y ¢) los pawos efectuados por los

miembros aportantes para hacer frente a reclamaciones reales o posibles.

A este respecto, las diversas fSrmulas consideradas suscitan las siguientes

cuestiones con respecto a la financiacién de las pérdidas.

Cuestiones: a) 4Conviene que los estatutos contengan una disposicidn relativa
a ragos anticipados de los miembros contribuyentes? En caso
af®irmativo, dichos pagos (si no son los que sirven para recons-
tituir la cuenta especial) (deben diferenciarse mediante la
aplicacidén de algin criterio, por ejemplo el de los compro-
misos suscritos para la perticipacidn en las pércidas?

b) iConviene que los estatutos fijJen un linite maximo para los
pagos a.ntlcmados, 0 la cuantia de dicheos pagos debe dejarse
a la aprec1ac1on de los administradores? Si debe haber un
limite maximo fijado por los estatutos, ise cree que la cifra
de un millén de délares propuesta en el informe es satisfac-
toria, o debe ser mids alta o mis baja?

¢) iConviene que los estatutos establezcan la restitucién total
de los pagos anticipados que no se usen, dentro de un plazo
determinado, para satisfacer reclamaciones?

d) ¢Conviene también que, cuando se prevé una pérdida, la sociedad
esté autorizada para reforzar el fondo de garantia mids allid del
limite méximo establecido haciendo llamamientos a los cuales
los miembros tendrian que responder con valores a la vista,
no negoc.iables, que la sociedad cobraria cuando los necesitara
para satisfacer una reclamacién? (Si la sociedad recibe esta
autorizacidn, coasideraremos que convendria establecer, en los
estatutos, que los llamamientos serian proovorcionales a los
compromisos que obligaran a cada miembro en caso de que la
pérdida prevista se realizara.)




Respuestas: a) Si, conviene que los estatutos contengan una disposicidn rela-
tiva a pagos anticipados de los miembros avortantes para que
la sociedad pueda hacer frente en todo momento y rapidamente
a las pérdidas. =n principio, y fuera de los pagos que sirven
vara reconstituir la cuenta esvecial, los demds pagos vueden
efectuarse segin lcos compromisos contraidos por cada miembrc
aportante. 3Se vodria acevptar ia sugerencia hecha vor los
autores del informe de la OCDE de abrir una cuenta esvecial
para cada miembro aportante a la cual se acreditarfan los
pagos anticivados asi como las orimas tagadas con respecto a
las garantias emitidas para las inversiones avrobadas por el
titular.

b) Se puede admitir que los estatutos fijen un limite méximo,
pero, teniendo en cuenta el gran nimeroc de vaises en desarrollc
interesados y sus necesidades, asi como los azares que entrafan
sus politicas generales, seria deseable que el limite fuera
superior al milldén de dbélares. Seria mejor fijar un linite
minimo y dar a los inversionistas la vosibilidad de superarlo
si pueden. Esto estaria mAs de acuerdo con las realidades.

c). Tal vez seria més adecuada la restitucidén parcial y no total
de los pagos anticipados que no se usaran dentro de un plazo
determinado para satisfacer reclamaciones. Este plazo deberia
ser de tres afios vor lo menos, y los intereses devengados por
las sumas asi inmovilizadas deberian poder repartirse entre
los miembros aportantes en provorcidn a sus aportaciones respec-
tivas, en vez de tener que hacer llamamientos en casos de
urgencia. Z2Zsta (ltima solucidn puede considerarse ademds de
la precedente y en caso de necesidad, conforme al proceso
indicado por los autores del informe en la parte relativa a
la financiacidén de las pérdidas.

d) Si, de acuerdo en todos los puntos incluidos en esta cuestidn.

ENTRADA EN VIGCR

En el informe de la OCDE se propone que los estatutos entren en vigor sdlo
cuando hayan sido ratificados por: a) cierto nimero de paises exportadores de
capitales que se afilien en calidad de miembros aportantes y b) cierto ndmero

de paises en desarrollo.

(Si no hay opinidén contraria, el proyecto de estatutos se redactara

conforme a esta propuesta.)

En el informe se propone, como otra condicidn previa para la entrada en
vigor de los estatutos, que los miembros arortantes hayan sido autorizados a
suscribir compromisos de participacidn en las pérdidas y que alcancen una
cantidad total minima. (Z1 informe no contiene ninguna sugerencia con resvecto

al minimo para los compromisos de participacidn en las pérdidas.)

Las principales cuestiones que plantea esta parte del informe de la CCDE

son las siguientes:



Cuestiones: a)

Respuestas: a)

iGué cifras conviene fijar como condiciones previas para la
entrada en vigor de lcs estatutos en relacidén con: i) el
numero minimo de paises exportadores de capitales que han de
ratificar el instrumentc como miembros avortantes v ii) el
numerc ainimec de las ratificaciones de paises en desarrollo?

sConviene establecer, como condicidn para la entrada en vigor,
que los paises que pasen a ser miembros aportantes estén
facultados a suscribir, para el conjunto de dichos paises, una
cifra minima de compromisc con respecto a la participaciédn en
las pérdidas? GZn caso afirmativo, 4cudl debe ser tal cifra?

Puesto que esta sociedad tendria caricter internacional y se
dirigiria en principio a muchos paises, seria conveniente que
la entrada en vigor de sus estatutos deperdiese de la ratifi-
cacidén del mayor nimero posible de miembros exportadores y de
vaises en desarrollo. A lo largo de todo este estudio hemos
observado cudntas y cuén diferentes son las legislaciones en
materia de inversiones y de garantias de los riessos de expro-
piacidén. Uno de los objetivos de esta sociedad seria, a
nuestro juicioc, hacer un esfuerzo por uniformar las normas en
vigor, tanto en los paises desarrollados exportadores de capi-
tales como en los paises en desarrollo cuya inestabilidad poli-
tica constituye uno de los vrincipales temores de los inversio-
nistas.

2n estas condiciones, a nuestro luicio seria méds realista
comparar seriamente los puntos de vista de los inversionistas
con los de los paises receptores.

Los simposios, como los proyectados vor ias Naciones Unidas con
miras a alentar a los paises desarrollados a invertir cavpitales
para la industrializacidn de lLos Zstados Jévenes, podrian esti-
mular las medidas estatutarias que acabamos de examinar vy que
merecen una amplia difusidn entre todos los vpaises, y en parti-
zular entre los paises en desarrsllo.

Por nuestra parte, sugerimos que haya vor lo menos 20 paises
exportadores y 20 paises en desarrollo antes de la entrada en
viger de los estatutos. Esta condicidén constituirfa, en nuestra
orinidn, una garantia moral sélida para el futuro de la sociedad.

Si, conviene establecer, como condicién de la entrada en vigor,
que los paises que pasen a ser miembros aportantes estén facul-
tados a suscribir, para el conjunto de dichos paises, una cifra
minima de compromiso con respecto a la participacidn en las
pérdidas. Se podria aceptar la suma de un millén de ddlares
propuesta por los autores del informe de la CCDE. Esta parti-
cipacidn, aunque es médica, abriria el camino a un mayor ndmero
de 1inversionistas.

Otras disvosiciones :

Se provone cue el examen de las otras clausulas, que son principalmente de

forma (retiro y susvensidn, privilegios e inconvenientes, modifi-aciones e interpre-

tacidén), se difiera hasta la fecha en que se disvonga de un proyecto de estatutos.

Podemos aceptar esas disposiciones.



CONCLUSION

Tras haber respondido a las diversas cuestiones que se plantean en el
documento del BIRF, parece necesario colocar el oroblema de las inversiones
garantizadas en el marco africano y en particular en el de los naises de la .

Unidén Aduanera de los Zstados del Africa Occidental.

Zn efecto, sabemos que diversos Estados o grupos de Ystados han establecido

o oreparan cbdigos de inversionmes.

Fstos textos establecen diversas ventajas, esencialmente fiscales y
aduaneras, que podrin concederse, previa aprobacién, a las ampresas que satis-

fagan ciertas condiciones.

Las diferencias entre los textos sancionados o que se sancionen en esta
materia pueden tener consecuencias enojosas por la competencia que provocarén
entre los Estados, cada uno de los cuales se veria estimulado a conceder mas
ventalas con la esperanza de atraer industrias a su territorio, aunque fuese
en detrimento de los paises vecinos. Estos inconvenientes se manjfiestan en

tres terrenos:

a) TFinanciero: Zsterilizan una parte de los recursos fiscales o gravan
el presupuesto con ayudas financieras exageradas;

b) La implantacién de industrias nuevaes se hace con el mayor desorden,
sin tener en cuenta las posibilidades de absorcidn real de los mercados
ni la magnitud de dichos mercados. Se tiende a subvencionar, directa
e indirectamente, con ventajlas exorbitan-.es, empresas no viables en
condiciones normales, pero que llegan a crearse y a Subsi istir gracias
a las exenciones y a la ayuda concedidas per los Estados. Los precios
de costo se reducen artificialmente y las nuevas empresas beneficiarias
de esas ventajas anormales pueden arruinar a empresas de la misma zona
que, sin emba.rgo, poseen mejores condiciones técnicas. Si estén
situadas en paises pertenecientes a una misma unidén aduanera, las
empresas ya existentes no pueden ser protegidas mediante cupos ©
derechos protectores por falta de fronteras aduaneras internas, y
corren el riesgo de quiebra.

La desiguaidad de las condiciones establecidas en los diferentes cod1gos
entrafia, pues, consecuencias completamente contrarias a la cooveracidn

que deberia existir entre los Fstados. Conduce, en el plano econbmico,

a una competencia anarquica e ilegitima. ¢

¢) Politico: Los grupos de interés privados pueden utilizar esta falta
de coordinacién entre los Estados africanos para provocar la competencia v
entre ellos y ejercer presiones. De esta manera los Gobiernos pierden
la iniciativa en provecho de los grupos privados.

Parece, pues, eminentemente convenieate introducir una armonizacidn en

este terreno.
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3in embargo, no hay que disimular que la unificacidn sistemitica de la
actitud de los Zstados con respecto a los capitales disponibles vpara inversidn

presentarfa alguncs inconvenientes:

- las condiciones materiales y técnicas de instalacidn 7 explotacién de
las empresas son diferentes en los diversos Estados (distancias, infra-
estructura, etc.). Es normal que a estas diferencias de hecho corres-
pondan, en cierta medida, diferencias de ventajas;

- la zceptacidn de un cédigo comln reduce la libertad de accidn propia de
cada Estado.

Estas consideraciones nos llevan a sugerir la adopcidn de un cédizo basico

que determinarialas disvosiciones que, si no son comunes, se dejaran a la libre

decisidn de los Estados.
En la primera categoria convendria incluir:

- los grupos de empresas que vueden gozar de ventajas particulares,

- las'normas de transferibilidad a paises fuera de la zona monetaria a que
pertenece la empresa,

- las ventajas fiscales y aduaneras de los di‘erentes regimenes aceptados,

- las normas relativas al arbitraje.
Y en la segunda categoria:

- las formas del procedimiento de aprobacién de las empresas,

- las posibles participaciones de cada Estado en el capital de las
empresas,

- las ventajas financieras concedidas, tales como préstamos o aumentos
de los intereses, a coadicidén de que no tengan por efecto modificar de
manera fundamental el carficter comfn de las condiciocnes de instalacidn
resultantes del cédigo béasico,

- Otras ventajas diversas, tales como el establecimiento de zonas indus-
triales, aranceles preferenciales en materia de energia o transportes,
etc.

Entre los problemas més delicados que se plantearin figuran, en particular,

los siguientes:

- los problemas de cambio y de transferibilidad. Puesto que estas cues-
tiones incumben actualmente a las autoridades centrales de las zonas
monetarias de pertenencia, lqué valor pueden tener en la materia los
compromisos actuales de los Estados? ila eventual garantia de libre
transferibilidad estard limitada & los ingresos o se extenderd a las
amortizaciones e incluso a la realizacién del capital? (Serd valida
vara una o varias zonas monetarias, o seri general?

- la definicidn de los diferentes regimenes. Se puede considerar la
posibilidad de distinguir, por ejemplo,

- un régimen de derecho comiin



- un régimen de empresas simplemente aprobadas
- un régimen de empresas por acuerdo de establecimiento
- un régimen fiscal de larga duracidn.

A estos diferentes regimenes corresponderian condicicnes diferentes, en
particular en materia fistal. En este terreno, las exenciones, en particular
las relativas alas materias primas, no deberian tener cardcter general ya que,
si bien es posible eximir las materias primas importadas no producidas en los
Estados, no cabe aceptar que la exencidn se extienda a las materias primas

importadas que compiten con la produccidn interna de los Estados.

Aunque bastante detallado, este estudio sobre el documento presentado al
Gobierno de Mauritania por el Banco Internmacicnal de Reconstruccidénm y Fomento
en relacidén con la sociedad intermacional de garantia de inversiones no pretende

ser completo.

Merecerfa ser completado, no sélo con los puntos de vista de nuestros
colegas esvecialistas en cuestiones econdmicas, financieras o fiscales, sino
también con los del Gobiermo, que es el finico que tiene poder de decisidn
mediante la eleccidn entre las diferentes cpcicnes, eleccidn cuyos criterios

no se limitan a consideraciocnes de carécter técnico.
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