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I NTRODUCCI ON

1. El 7 de mayo de 1992, la Junta de Conercio y Desarrollo aprobd |as

atri buciones del Grupo Especial de Trabajo sobre Corrientes de Inversién y de
Fi nanci aci 6n, Fi nanciaci 6n para el Desarrollo No Creadora de Deuda y Nuevos
Mecani snos para Aunentar las Corrientes de Inversién y Financiaci 6n

(decisién 398 (XXXVII1)). Confornme a sus atribuciones, el Gupo Especial de
Trabaj o debe "servir de tribuna para el intercanbio de experiencias entre |os
Est ados m enbros, de manera que éstos saquen | as enseflanzas apropi adas para |l a
formul aci 6n y aplicaci6on de politicas en |os planos nacional e internacional y
para | a cooperaci 6n econénica internacional" (parr. 4 de las atribuciones).

2. La esfera de que debe ocuparse el G upo Especial de Trabajo es nuy anplia
y habra que hacer algunas el ecciones dificiles en vista de las |imtaciones de
tienpo y de recursos. Para facilitar la tarea del G upo Especial de Trabajo
al adoptar su prograna de trabajo y fijar un orden de prioridades, |la
secretaria ha preparado |a presente nota, en |la que ha tratado de determni nar

| os principales problemas que planteara esa tarea.

3. En | as atribuci ones del G upo Especial de Trabajo se sugieren dos
posi bl es conmponentes del prograna de trabajo:

a) las politicas y nedidas para atraer inversion extranjera
directa (IED); vy

b) el papel de otros necani snos, conp |las inversiones de cartera
extranjeras y | os nuevos instrunmentos, en el aunento de la inversion
y las corrientes financieras.

4. El primer conponente ha sido objeto de intensos debates en 6rganos

regi onal es e internacionales, conb | as Naciones Unidas (en particular la
Comi si 6n de Enpresas Transnaci onales y la UNCTAD), el GATT, el G upo del
Banco Mundial, el Comté para el Desarrollo, la OCDE y el Gupo de |os 24.
Las deli beraci ones y negoci aci ones se han centrado fundanental mente en | os
aspectos de regul acion de la inversion extranjera directa. Sin enbargo, |la
conuni dad i nternaci onal se ha ocupado nucho nenos del segundo comrponente.

5. A continuaci 6n se esbozan | as principal es cuesti ones que se podrian tener
en cuenta al exami nar cada uno de esos conponentes. La presente nota ternina
con al gunas observaci ones acerca de | a organi zaci 6n de | os trabaj os.

l. POLI TI CAS Y MEDI DAS PARA ATRAER | NVERSI ON EXTRANJERA DI RECTA
A.  La situacioén

6. Desde que enpezé la crisis de |la deuda, |os paises en desarrollo y |os
pai ses en transici 6n hacia econonias de nercado han realizado consi derabl es
esfuerzos por nejorar su politica econémica y su nmarco regulador a fin de
atraer inversién extranjera directa y lograr el retorno del capital fugado.
Conp resultado de ello ha mejorado notablenente el clima de la inversion y |as
corrientes de | ED se han recuperado bastante. Sin enbargo, esas corrientes

si guen estando altamente concentradas en unos pocos paises de Asia y
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Anérica Latina y la nmayoria de | os paises sunmanente endeudados todavia no se
han beneficiado de |l a recuperaci 6n de la inversién extranjera. La conpetencia
entre | os paises por obtener |ED es cada vez mas enconada, en especial a causa
de la progresiva integraci 6n de | os paises de Europa central y oriental en la
econom a mundi al .

7. Al msnp tienpo, se esta insistiendo nmas en la | ED conp cuesti 6n de
politica internacional. En |a Ronda Uruguay, | os gobi ernos vienen negoci ando
un acuerdo que proporcionaria un nmarco para la |ED en el sector de |os
servicios y otros acuerdos sobre las nedidas en materia de inversiones

rel aci onadas con el conercio y |os aspectos de | os derechos de propi edad

i ntel ectual relacionados con el conercio. Desde 1991, el Comité para e
Desarrol | o estudia cuestiones relacionadas con la IED y ha pedido a

Banco Mundi al que prepare directrices respecto de | os aspectos | egal es de

la |ED. Esas directrices se presentaran a la reuni é6n que el Comté para e
Desarrollo tiene previsto celebrar el 21 de septienbre de 1992. Adenas,

reci entenente se han potenciado | os instrunentos de |a OCDE relativos a |as
enpresas transnaci onal es, en particular en lo que se refiere al trato naciona
y al nedio anbiente, y el nlmero de tratados bilaterales para |a proteccién vy
pronoci 6n de |la | ED ha aunentado en forma espectacul ar

8. Todos estos acontecinmientos plantean varias cuestiones de inportancia
deci si va:

a) ¢Cual es son | as perspectivas de que las corrientes de | ED aporten
una contribuci én inmportante al creciniento sosteni do de | os paises
receptores?

b) ¢Cudl es son | as causas de la creciente margi nalizaci 6n de nmuchos
pai ses en desarrollo, a causa de sus dificultades para atraer |ED?
¢;Cudl es son | as perspectivas de que se invierta esa tendencia y qué
hace falta para lograrl o?

c) cCuanto contribuyen actual mente | os factores tradicionales a
determinar las corrientes de | ED (dotaci 6n de recursos natural es,
bajo costo de la nmano de obra y | as econonias de escal a resultantes
de un nercado interno grande y protegido)? ¢Qué efecto tienen |os
nuevos factores, conp | os programas de privatizacion y el desarrollo
de nuevas tecnol ogi as?

d) ¢,Qué ensefianzas cabe aprender de | a experiencia de | os paises que
han conseguido nejorar la cantidad y |a calidad de las corrientes
de 1ED? ¢Una estabilidad macroeconoém ca suficiente en | os paises
receptores es condici 6n necesaria o suficiente para atraer el tipoy
el volunen de inversiones extranjeras que se necesitan para
contribuir al crecimento sostenido? ¢Cuales son |as interacciones
entre las politicas del pais receptor y los factores gl obales, conp
| as estrategias de | as enpresas transnacionales y |la formaci 6n de
agr upaci ones regi onal es de conerci o?

e) ¢Hasta qué punto los factores externos y |as inperfecciones de
mercado justifican |a adopci 6n de politicas mas activas que influyan
directamente en las corrientes de |ED, tanto en | os paises de origen
comp en | os receptores?
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f) ¢,QuUé canbi os es preciso introducir en |los sistemas de incentivos y
en | os reglanentos de | os paises receptores y | os paises de origen
para aunentar las corrientes de IEDy nmejorar su contribuci én a
desarrol | 0?

0) ¢La conpetencia entre | os paises receptores para captar | ED esta
reduci endo | os beneficios netos que obtienen esos paises?

h) ¢Es necesario orientar la politica internacional de forma mas anplia
y coherente hacia la | ED, de nanera que abarque | os aspectos
regul adores y | os aspectos financieros?

9. Para responder a estas cuestiones y a otras cuestiones fundanental es
conexas, el programa de trabajo se podria estructurar de | a siguiente nmanera.

B. Exanmen y andlisis de las tendencias y |l os probl emas gl obal es

10. En este exanen y andlisis general se examinarian |as tendencias, |as
caracteristicas, la distribuci én geogréafica y |a conposici én sectorial de
la |ED. ¢Cual es son, en un contexto global, |os factores decisivos que
determ nan el volunen, la direccion y la utilizaci 6n de esas corrientes?
¢Qué consecuencias tienen para las politicas nacional es e internaci onal es?

11. Tanbi én se analizarian | os acontecim entos gl obal es que influyen en |as
politicas econdmicas y en el entorno regul ador para pronover la |ED. Entre
esos aconteci mentos globales cabe citar: a) el proceso de integracion de
nercado inducido por la IED;, b) la creciente tendencia a |la regionalizacion
de I a econonia nundial; <c¢) |as repercusiones de |as nuevas tecnol ogias y de
| a organi zaci 6n industrial en la globalizaci6n de |Ia produccion 1/; d) los
vincul os cada vez mas fuertes entre la IED y | os reginenes de comercio y de
pagos de | os paises receptores y de los paises y de origen; y e) la

conpl ementariedad entre la IEDy otras corrientes financieras.

C. Exanen de |la experiencia de |os paises

12. El exanen de |la experiencia de |os paises en | o que respecta a atraer |ED
podria incluir |los el enmentos siguientes:

a) Las politicas de | 0os paises receptores que incluirian las politicas
econom cas de todo tipo y |las nedi das especificas que influyen

directanente en la |ED. Entre las prineras se cuentan las politicas
de ajuste estructural, en particular el perfeccionamento de |os
recursos humanos, la liberalizacion del conmercio y de | os precios,

| os programas de privatizacion y la creaci 6n y afianzam ento de
nercados financieros y de capital internos. Las nedidas especificas
incluyen: el nmarco de regulacién de la | ED (adm si 6n, trato y
expropi aci 6n de la | ED y necani snbs de sol uci 6n de controversias) y
| os incentivos directos, conp | as exoneraci ones tenporal es de

i mpuestos, |os créditos de inversion, los incentivos financieros y
el sumnistro de infraestructura y servicios adecuados.
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Las politicas del pais receptor que van de las politicas
macr oeconomni cas -conp las politicas conerciales, de tipos de canbios

y de tipos de interés de | os paises desarrollados- hasta | os
incentivos especificos y | as nedidas de pronoci 6n, entre otros |os
pl anes bil ateral es de seguro de la inversioén, |os servicios de
informaci 6n y |l os incentivos financieros concedi dos nedi ante
créditos mxtos, financiacién polivalente y | as enpresas publicas de
financi aci 6n del desarrollo que proporci onan capital y préstanos
para |ED y asistencia técnica para |la preparaci 6n de proyectos.

Ora cuestion inportante es el papel y la posible nmejora de Ia AOD
para pronover y respaldar |as actividades nacional es de inversi6n
nedi ante | a financiaci 6n de infraestructura y el perfeccionamento
de |l os recursos humanos o medi ante |a conbinaci 6n de |las corrientes
en condi ci ones conerciales. ¢Cuan eficaces son todas esas nedidas y
| os recursos proporcionados para aplicarlas incluida |a AOCD?

Medidas nmultilateral es que conprenden acuerdos internacional es de
protecci 6n de la inversién, conp el Organisno Miltilateral de
Garantia de Inversiones (OMd) y el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias Relativas a |Inversiones (CIADI), |os progranmas de
pronoci 6n de | as organi zaciones nultilaterales y la asistencia
financiera prestada por |las instituciones financieras

i nternaci onal es, comb el Gupo del Banco Mundial y |os bancos

regi onal es de desarrollo. ¢Cual es |la repercusi én de |as
actividades nmultilaterales sobre las corrientes de | ED? ¢Hasta qué
punto son conpl enentarios |os diversos conponentes de esas

activi dades?

Qros criterios para pronover |las corrientes financieras
rel aci onadas con la inversion, conp por ejenplo:

i) Los programas de pernmuta de |la deuda, en particular |a permnuta
de | a deuda por capital que entrafia | a conversi 6n de | a deuda

bilateral privada y oficial. Entre las cuestiones que habria
que estudi ar cabe nmencionar |a experiencia de | os paises
deudores al aplicar esos programas, su posible utilizaciony
sus |imtaciones.

ii) Zonas francas industriales. ¢Cuales son |las condiciones para
crear con éxito zonas francas industriales para |la
exportaci 6n? ¢Cual es su relacion con el sector productivo
i nterno?

i) El retorno del capital fugado. El Gupo de Trabajo podria

exam nar |as politicas macroeconémn cas naci onal es para pronover
un ambiente favorable a la inversi én (conb | as descritas en e
epigrafe a)) y nedidas especificas (conp permnmutas de deuda por
capital, depositos en divisas, incentivos fiscales y fondos
naci onal es), asi conp las politicas y nedidas de | os paises
desarrol | ados.
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13. De conformdad con el parrafo 5 de sus atribuciones, "El Gupo de Trabajo
deberd tener en cuenta |la diversidad de situaci ones y experiencias de |os
paises". Al hacerlo, tal vez el Gupo desee centrarse en | os paises que han
consegui do captar corrientes cada vez mayores de inversion extranjera, asi
conp en | os paises que, pese a sus esfuerzos, no han | ogrado anpli ar
significativanmente esas corrientes. En este Ultinmo grupo, podria prestarse
especi al atencion a | os paises altanente endeudados que no han consegui do

vol ver a tener acceso a | os nercados internacional es de capital, a |os paises
en transici 6n haci a una econonia de nmercado con un sector privado incipientey
a | os pai ses nenos adel ant ados con pocos recursos 2/.

1. PAPEL DE LAS | NVERSI ONES DE CARTERA EXTRANJERAS
DE LOS NUEVOS MECANI SMOS

A.  La situacién

14. La crisis de |la deuda ha estinulado | a busqueda de instrunentos
financieros distintos de la | ED tradi cional que perniten una distribucion mas
equilibrada de los riesgos entre |os prestatarios y |os prestam stas, nejoran
la diversificacion de las fuentes de financiaci 6n y reducen |a disparidad
entre los ingresos en divisas y | os pagos del servicio de |a deuda.

Las correspondi entes corrientes incluyen inversiones de cartera extranjeras y
| os nuevos necani snbs que conprenden financiaci 6n accionarial y no accionari al
y otros instrunmentos basados en el nercado.

15. Esos instrunentos se caracterizan por distintos grados de participaci on
de los inversionistas extranjeros en la propiedad y la gestion. (Cual es son
| os tipos de instrumentos que convendrian a distintos paises en distintas

ci rcunst anci as?

B. |Inversiones de cartera extranjeras

16. El Gupo de Trabajo podria examinar |a experiencia de | os paises en
desarrollo y de | os paises en transici é6n hacia econonias de nercado en |lo
relativo a atraer inversiones de cartera nedi ante eni siones internacional es de
capital, fondos nacionales y regionales e inversion extranjera en | os nercados
| ocal es de val ores; nedidas para afianzar la politica ecémca y el nmarco

regul ador en | os paises receptores; |los posibles criterios con que enfocar |as
normas i nternaci onal es de supervisi 6n de | os nercados de valores; y el pape

de las instituciones financieras internacionales en |la pronoci 6n de | as

i nversiones de cartera. ¢Cual es la repercusi6n economca y financiera de
esas corrientes en |l a econonia de | os paises receptores, en relaci 6n con el
desarroll o del nercado interno de capitales y con la |liberalizacion financiera?

Nuevos necani snos

17. Cabria considerar varios necani snos financi eros nuevos:

a) La financiacidn rel aci onada con productos basicos. El Gupo de
Trabajo podria analizar la oferta, la denanda y la fijacion de |os

preci os de | os instrunentos financieros rel aci onados con product os
basi cos, conmp | os bonos y préstanos rel aci onados con product os
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basi cos, cuyo rendi mi ento puede variar en funci én del precio de
producto de que se trate. ¢Cudl es la posible funcion de esos
instrunentos en | a obtenci 6n de préstanps con fines generales, |la
conversi 6n de |l a deuda bilateral privada y oficial y la financiacién
de proyectos? 3/

b) Técni cas basadas en |1 os activos, conp |os planes de
construcci 6n-gesti 6n-transferencia. ¢Cual es son |as condiciones
necesarias para |la satisfactoria utilizacion de esos instrunentos,
cuyo rendi m ento guarda relaci 6n con |a eficacia del proyecto?
¢;Cual es son | as probabilidades de que esos necani snbs desenpefien un
papel inportante en lo relativo a atraer inversiones privadas en
i nfraestructura?

c) | nst runent os basados en el nercado para financiar |la proteccién de
nedi o anbi ente, cono | os derechos negoci abl es de eni si ones de

carbono. Con esos derechos se podria controlar el crecimento
mundi al de | as em siones de carbono y al nisnp tienpo serian un
nmecani sno para transferir recursos a | os paises en desarrollo de
manera que éstos pudi eran financiar inversiones que no propiciaran
| as emi siones 4/.

I11. ORGAN ZACI ON DE LOS TRABAJOS
18. Pareceria necesario que, de conform dad con |l as atribuciones, el método
de trabaj o del Gupo Especial se basara en la participaci 6n activa de expertos
de | os paises receptores y de | os paises de origen, representantes de
i nstituciones internaci onal es, enpresas privadas, sindicatos, circulos
académ cos y organi zaci ones no gubernanmental es. Esta participaci 6n de base

anplia seria decisiva para el resultado de |a |abor del G upo Especi al

19. Al adoptar su programa de trabajo, el Grupo Especial en su primer periodo
de sesiones, tendria que tomar decisiones acerca de:

- el orden de prioridades
- el nonento en que se celebrarian |los futuros periodos de sesiones;
- la secuencia de la | abor de apoyo de |l a secretari a;

- las solicitudes de aportaci ones de expertos naci onal es, actores no
gubernanental es y representantes de instituciones internacional es;

- esbozos de estudi os nonograficos por paises;

- la labor de determnar |las esferas en que deberia afianzarse |la
cooperaci 6n técnica (véase el parrafo 6 de las atribuciones); y

- el posible establecinento de grupos de expertos.



TD/ B/ WG 1/ 2
pagi na 8

20. Con respecto a esta Gltinma cuesti 6n, se recordara que si bien el Gupo
Especi al de Trabaj o debera conpletar su | abor en un plazo de dos afios, son
nmuchas | as cuestiones que hay que exani nar y al gunas de ellas son sumanente
técnicas y han sido relati vanente poco estudi adas por | os especialistas y por

| os responsabl es de las politicas econd6m cas. Entre esas cuestiones estan |as
rel aci onadas con |l as inversiones de cartera extranjeras y |os nuevos

nmecani snos financieros que se prestarian a un exanen detal |l ado por parte de un
grupo de expertos, cuyo establecimento se podria reconendar a |la Junta.

21. Para acelerar su labor, el Grupo de Trabajo tal vez desee dedi car ese
periodo de sesiones no s6lo a |las cuestiones de organi zaci 6n, sino tanbi én a
cuestiones de fondo. Por ejenplo, podria cel ebrarse un debate prelinnar
sobre las tendencias y | os problemas globales en materia de IED. Ese debate
podria ayudar al G upo Especial a fijar un orden de prioridades.

1/ Al abordar este temm, el G upo Especial podria aprovechar |as
activi dades del G upo Especial de Trabajo sobre la Interaccion entre |la
Inversion y la Transferencia de Tecnol ogia, que estudiaréa "l os efectos del
canbi o tecnol dgi co, incluidas |las tecnol ogias nuevas e incipientes, sobre |as
deci siones de inversion... y el papel de la inversién extranjera en la
transferencia de tecnologia y el desarrollo tecnol 6gi co, incluidas |as
t ecnol ogi as de organi zaci 6n" (parrafo 4 de |l as atribuciones).

2/ De conformidad con el entendiniento al canzado en [ a Junta de
Conercio y Desarrollo respecto de las atribuci ones de |as com siones
permanentes y | os grupos de trabajo especiales, "En su | abor |as com siones
permanentes y | os grupos de trabajo especiales tendran en cuenta, en | o que
proceda, |os resultados del exanen y seguimento por la Junta de Conercio y
Desarrollo de | os progresos realizados en | a ejecuci 6n del Programa de Acci6n
en favor de | os Paises Menos Adel antados para el Decenio de 1990" (véase |la
decisién 398 (XXXVII1) de la Junta, anexo C, "Entendimento...).

3/ Di cho anélisis se coordinaria con la labor de |la Conmi si 6n Pernmanente
de Productos Béasicos que, de conform dad con el apartado h) del parrafo 3 de
sus atribuciones estudiara "la posibilidad de utilizar nmas y en forma nés
eficiente |l os diversos necani snos de gestion de los riesgos... en
particular... bonos y préstanps rel aci onados con productos basicos, |os
obstacul os a su posible utilizacion y |os nmedi os de superarl os".

4/ Véase el inforne de la secretaria de |a UNCTAD Conbati ng gl aba
warnmng - Study on a global system of tradeable carbon enission entitlenents

(UNCTAD/ RDP/ DFP/ 1) .



