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. I NTRODUCCI ON

1. El G upo Especial de Trabajo sobre Corrientes de Inversion y de

Fi nanci aci 6n cel ebré cuatro periodos de sesiones. En su priner periodo de
sesiones, en novienbre de 1992, estableci 6 su programa de trabajo (anexo |)
sobre | a base del mandato aprobado por |la Junta de Conercio y Desarrollo
(decisién 398 (XXXVII11)). Con posterioridad, el Gupo de Trabajo cel ebré dos
periodos de sesiones, en junio-julio de 1993 y enero de 1994, para exani nar

| os siguientes temas de su programa de trabajo:

- tendencias y probl emas gl obal es, con inclusién de |as notivaci ones de
| os i nversores extranjeros;

- politicas y nedidas de |os paises receptores y de | os paises de origen
para pronover la inversién extranjera directa, con inclusién de |as
zonas francas industriales y |las zonas econ6ni cas especi al es;

- nedidas nultilaterales para promover |la inversi 6n extranjera directa;

i nversi ones accionariales de cartera y nuevos mecani snos de
fi nanci aci on.

2. Durante estos dos periodos de sesiones el Grupo de Trabajo celebrd tanbién
dos seminarios. En estos senminarios se examinaron |os tres temas siguientes

- notivaciones de | os inversores extranjeros;

- inversiones accionariales de cartera en |os paises en desarrollo y |os
pai ses en transici 6n;

- financiaci 6n privada de proyectos de infraestructura en paises en
desarroll o, con referencia especial a | os proyectos de
construcci 6n- expl ot aci 6n-retrocesi 6n

3. Ademés de | os infornes preparados por |la secretaria de | a UNCTAD,

present aron estudi os nonogr afi cos sobre politicas para pronover |as

i nversiones directas extranjeras y las inversiones accionariales de cartera,
sigui endo el nodel o propuesto por el Presidente, los 11 paises siguientes:
Brasil, China, Estados Unidos de Angérica, Filipinas, India, Mirruecos, MXico,
Myanmar, Nigeria, Paises Bajos y Republica de Corea. La lista conpleta de |os
docunent os sustantivos presentados al Grupo de Trabajo figura en el anexo I

4, El Grupo de Trabajo contd6 tanbi én con |la participaci 6n de expertos de
pai ses m enbros, representantes de instituciones internaci onales, asi conp
per sonal i dades no gubernament al es, especi al rente del sector privado y de
mundo académico. En febrero de 1994, 62 paises eran menbros del G upo de
Trabajo y 29 eran observadores (véase el anexo Ill). Veintitrés paises

m enbr os envi aron expertos de sus respectivas capital es al segundo periodo de
sesiones y 22 al tercero.

5. El presente informe final contiene | os principales resultados y
concl usi ones del Grupo de Trabaj o, asi conp una eval uaci 6n de |l a aplicacion
del programa de trabajo del Gupo, y adenas en él se enuneran | os sectores que
deberian ser objeto de nuevos debates entre | os gobiernos y las esferas en |as
que debia fortal ecerse | a cooperaci 6n técnica.



1. PRI NCI PALES RESULTADCS Y CONCLUSI ONES DE PQOLI TI CA

A, lnversion extranjera directa (IED)
1. Tendenci as y cuestiones gl obal es

a) Factores tradicionales y nuevos

6. El aumento considerable de las corrientes de IED en | os paises en
desarrollo y |l os paises en transicién ocurrido recientenente habia sido
resultado de un gran nunero de factores, entre |os cual es:

- un canbio de actitud en | os paises receptores, que habian acogi do con
anino favorable |l a | ED por considerarla un factor que ayudaba a
fomentar el crecinmento y la eficiencia;

- un canbio de actitud en | as propias enpresas, que estaban trabajando
nmas estrechanente con | os paises receptores sobre una base de
asoci aci 6n;

- un aumento de |a conpetencia gl obal

7. La decision de las enpresas de invertir en el extranjero estaba ani nada
por diversos nmotivos. Estos variaban segun |as enpresas y segln | os sectores.
Entre ellos figuraban el nbvil del interés, la defensa y |a obtenci 6n de
cuot as de nercado, |as econonias de escala y una estrategia conmpetitiva

gl obal .

8. Entre los principales factores que influian en la |localizacién de la | ED
figuraba el caracter abierto de la econonia receptora, un anbiente equitativo
y estable para la |ED, el potencial del nercado interno, una base adecuada de
exportaci 6n, | os acuerdos regi onal es de conercio, |la presencia de mano de obra
capacitada, la infraestructura de apoyo y un aprovisionam ento adecuado en e
nmer cado i nterno.

9. Entre los factores tradicionales que influian en la | ED, se consideré que
el bajo costo de |la nano de obra no capacitada ya no era uno de |os
princi pal es factores determ nantes de |la localizacio6n de la inversion
extranjera directa.

b) Mundi al i zaci 6n

10. La mundi al i zaci 6n se habia convertido en una caracteristica decisiva de
| as rel aci ones econém cas internacionales, tanto a nivel de | os paises conp a
ni vel de |las enpresas.

11. A nivel de | os paises, casi todos |os paises habian abierto ya sus
econom as al nmundo o | o estaban haciendo. Esto era especialnente cierto en

| as antiguas econonias de planificacion centralizada. A nivel de |las
enpresas, |la mundializaci6n era una necesidad inperiosa para |la mayoria de |as
enpresas, inclusive |as enpresas pequefias y nedi anas, ante la presién de |la
conpetencia mundi al. Las enpresas estaban aplicando cada vez mas conceptos
nmundi al es a | a conercializacion, el desarrollo de |la tecnologia, |os sistenas
de informaci on, las marcas, |la estrategia de nercado y el aprovisionani ento.
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12. La mundi al i zaci 6n quedaba reforzada por |a estrecha vincul aci 6n entre
la IEDy el conercio, en especial cono consecuencia del aumento del comercio
en el interior de las enpresas y en el anmbito de |as agrupaci ones regional es.

c) La inversi6n extranjera directa en el decenio de 1990

13. Se esperaba que la tendencia al incremento en las corrientes de |ED a | os
pai ses en desarrollo y las econonias en transici 6n continuarian manif est andose
durante el decenio de 1990 con el apoyo de |as fuerzas competitivas y de una
mayor |iberalizaci 6n en esos paises. Sin enbargo, podian surgir |imtaciones
si continuaba la incertidunbre econénica junto con bajas expectativas de
crecimento, especialnmente en | os paises desarrollados. Los factores antes
nenci onados acentuarian | a conpetencia entre | os paises, incluidos |os
desarrol | ados, por la atraccién de la inversion extranjera directa.

14. La inversion extranjera directa no debia considerarse conmb el Unico notor
del crecimento en | os paises receptores. No obstante, podia desenpefiar un
papel muy Gtil en la transferencia de la tecnologia y en el nejoranmiento de

| os conocimentos técnicos en | os paises en desarrollo, contribuyendo asi a su
desarrol |l o general.

2. Politicas de |1 os paises de origen y |os paises receptores

a) Consi der aci ones general es

15. Los gobiernos de | os paises de origen y | os paises receptores habian
adopt ado di versas nedi das para inpulsar la | ED en paises en desarrollo y en
paises en transicion. Entre los instrumentos de anplia utilizacién figuraban
| os acuerdos bilateral es sobre protecci 6n e inversi ones. Esos acuerdos
contenian normas sobre el trato equitativo, la libre transferencia de |os
pagos rel aci onados con las inversiones y el arbitraje internacional en |os
casos de litigio.

16. Ademas, |os paises de origen habian desarrollado instrumentos destinados a
reducir los peligros que se atribuian a la inversién extranjera directa en

pai ses en desarrollo y en transicidn. Se hizo referencia a | as subvenci ones
para | a realizacion de estudios de viabilidad y al reaseguro de |as

i nversiones contra los riesgos politicos. Con respecto a lo dltinp, la
experiencia de los distintos paises presentaba considerabl es diferencias,

segln |l as pautas de inversion y la cultura enpresari al

17. Las politicas de | os paises receptores tenian una inportante influencia
sobre las corrientes de |ED. Las politicas favorables iban desde politicas
econdni cas general es que tenian por consecuencia un marco nacroeconom co
estable y de la liberalizacion de | os nmercados financieros internos hasta
nedi das especificas relativas a la |ED tales conpo sistemas juridicos y

regl amentari os transparentes y no discrimnatorios, y la libre transferencia
de utilidades y repatriaci 6n de capital es.

18. Entre los obstaculos a la | ED citados por |os inversores se encontraban |a
protecci 6n sectorial, los limtes inmpuestos a |la propiedad extranjera, |os
procedi m entos de otorgam ento de licencias y de aprobacion, |as

prescripciones en materia de resultados y las restricciones inpuestas a

enpl eo de personal extranjero.



19. La mmyor parte de | os paises habian iniciado anplias reforms econém cas y
la liberalizaci én de sus politicas econém cas en general y de sus politicas

de |ED, en particular. E ritno de la liberalizaci6n presentaba consi derabl es
diferencias entre | os paises, que iban desde el canbio paul atino hasta el
tratam ento de choque. En al gunos paises, la liberalizaci én habia contri bui do
a acrecentar la afluencia de la I ED, en otros, en especial en nuchos de |os

pai ses nenos adel antados, la inversién extranjera directa no se producia en la
forma esperada a pesar de radical es reforms econdém cas.

20. Tanbi én se observd |la tendencia al regionalisnpb. Se estind en general que
I a formaci 6n de agrupaci ones regionales en el conercio tendria inportantes
consecuenci as en las pautas de la inversion extranjera directa. En el futuro,
hasta donde era posi ble preverlo, |os paises no integrantes de agrupaci ones
regi onal es podrian verse en situaci 6n de desventaja para atraer la | ED

21. En cuanto a la contribucion de la IED al desarrollo de | os paises
receptores y su capaci dad de conpetencia, el Gupo de Trabaj o observé que

| a | ED desenpefiaba una inportante funci 6n en el proceso de industrializacion
Sin enbargo, al gunos paises manifestaron preocupaci ones por el bajo nivel de
la |ED en gran escala y de la inversiodn en |l os sectores de alta tecnol ogia que
Il egaba a ellos.

b) El marco de la politica econdnica

22. En la mayoria de | os paises que habian presentado estudi os nonografi cos
las politicas econom cas se habian caracterizado desde | a década de 1980 por
la tendencia a la liberalizacion de la econonia y la realizaci6n de refornas
ori entadas al nercado. E lenma fundanental habia sido Ilegar a la eficiencia
por nedio de la libre conpetencia. Aunque |la nmayoria de |as nedidas se habian
apl i cado pensando en objetivos econénicos mas anplios, era claro que
constituian el enentos positivos que atraerian a | os inversores extranjeros.
Sin enbargo, resultaba dificil decir con exactitud y de forma conpl eta hasta
gué punto esas politicas habian influido en los flujos de | ED hacia |os

di stintos paises. Algunas de |las refornas eran denmasi ado recientes o tenian
un caracter estructural y tardarian tienpo en ser aplicadas integranente, de
nodo que era demasi ado pronto para poder afirmar cual es habian sido todos sus
efectos sobre los flujos de |ED.

23. Los estudios nonograficos ponian de manifiesto un grado el evado de
convergencia de | os objetivos de las politicas de |os distintos paises, pero
tanmbi én diferencias en o que se referia al enfoque, la cronologiay e

al cance de las refornas y a |la eficacia de |as nedi das concretas aplicadas
para al canzar | o0s resultados buscados.

24. El objetivo general de las politicas nmacroecondm cas aplicadas habia sido
conseguir el crecimento sostenido y |la estabilidad, que eran esencial es para
crear un clima favorable a la inversion. La reforma fiscal habia tenido por
obj eto nantener el déficit del presupuesto, principal mnente gracias a un uso
nmas racional de |os fondos publicos, por una parte, y la anpliacion de |a base
tributaria y la reduccion sinultanea de los tipos inpositivos, por otra.



El eje principal de la politica nonetaria habia consistido en poner coto a
exceso de liquidez a fin de estabilizar los precios y, al msnp tienpo,
mantener la flexibilidad para estinular el crecimento. La politica canbiaria
se habia caracterizado por una secuencia paul ati na que habia concluido con |la
pl ena convertibilidad de | a noneda nacional. Asimsno se habian reducido | os
control es de canbios y se habia practicado una politica nenos intervencionista
en la formaci 6n de los salarios y | os precios.

25. Los estudi os nonograficos nmobstraron tambi én que |as reformas orientadas a
nercado habian al canzado a un vasto abani co de activi dades econdm cas.

Las nedidas principales de |liberalizaci 6n del comercio exterior habian

ocasi onado una reducci 6n consi derabl e de | os derechos de aduana, |a
sinmplificacion y racionalizaci6n de la estructura del arancel de aduanas y |la
reducci 6n o supresi 6n de las licencias de inportaci 6n obligatorias y |as
restricciones cuantitativas. La reforna de la politica industrial habia
tenido por finalidad acrecentar la contribucién de la industria al desarrollo
del pais insistiendo en la eficienciay la conpetitividad y orientando mas | a
actividad industrial a |os mercados exteriores. El destacado papel otorgado
en al gunos paises al sector privado se habia reflejado en | a ejecucion de
programas de privatizaci 6n en gran escal a que habian servido para estinular e
crecimento de la IED. Asimsnp se habia ido abriendo paul ati nanente el
sector financiero al capital extranjero. Tanbi én se habian adoptado nedi das
para liberalizar los tipos de interés y crear confianza en el sistemm
financiero, para lo cual se habian reforzado | os dispositivos regul adores y
aunent ado | os coeficientes de garantia.

26. Reconociendo | a inportancia de desarrollar |a capaci dad tecnol 6gi ca no
s6lo para estinmular la |ED sino tanbi én, y sobre todo, para el funcionamento
eficiente y | a nodernizaci 6n de | a econonia nacional, |os gobi ernos habian
dado prioridad a las inversiones en infraestructura y en desarrollo de |os
recursos humanos. La conciencia cada vez mayor de |a necesidad de un
desarrol |l o sosteni bl e habia conduci do a pronul gar | eyes de protecci én de
nmedi o anbi ent e.

27. El Gupo de Trabajo Ilegd a la conclusion de que la politica
nmacroeconom ca en general y las politicas y nedidas rel aci onadas concretanente
con la IED no eran nmas que al gunos de | os el enentos, si bien esenciales, que

t omaban en consi deraci 6n | os i nversores extranjeros para decidir dénde
invertir. Tanbién eran inportantes el potencial econonmico y |la estabilidad
politica de | os paises receptores y otros factores que influian en el riesgo y
la rentabilidad de |la inversion

C) Li beralizaci 6n de 10os reginenes de la inversidn extranjera directa

28. En la década de 1980 se habia producido un canbio notable en la actitud de
| os paises en desarrollo ante la IED, conb lo ponia de manifiesto | a tendencia
muy extendida a liberalizar los reginenes de la I|ED. Sin enbargo, habia
diferencias en el ritno, la cronologia y la anplitud de la l|iberalizaci én.
Entre | as nedi das adoptadas para facilitar |la entrada de inversores

extranjeros figuraban la sustitucion de las |istas positivas por listas
negativas y la sinplificacion de las fornalidades adm nistrativas.
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Si n enbargo, seguia habiendo inportantes restricciones a |a entrada de
capital extranjero, especialnente en | os denomni nados sectores sensibles tales
conp | a expl otaci 6n de recursos naturales, los transportes y |as
comuni caci ones, la banca y |os servicios financieros.

29. Los gobi ernos se habian nostrado nuy activos en aquellas esferas en |as
cual es las frustraci ones de | os inversores eran nmas acusadas, entre ellas la
libre transferencia de |os beneficios y dividendos, |a repatriaci 6n de
capital, la solucio6n de controversias, |la proteccion de | os derechos de

propi edad, incluidos |os de propiedad intelectual, y |a supresidn o reducci6n
de las prescripciones en materia de resultados. Ahora se reconocia en genera
el principio de |la igualdad de trato.

30. En los ultinos afios, el nuamero de acuerdos bil ateral es de proteccion de
inversiones y de tratados fiscal es habia aumentado consi der abl enent e.

La participaci 6n en acuerdos nmultilaterales y regionales de garantia de |as
i nversi ones tanbi én se consi deraba cada vez mas un el enento inportante para
of recer un cuadro estable y atractivo que permitiera reducir |os presuntos
ri esgos.

d) I ncentivos y nedidas de pronopci 6n para atraer la inversioén
extranjera directa

31. Los estinulos fiscales, financieros y de otra indol e seguian constituyendo
una parte inportante de | os progranas de fonmento de |l a inversion extranjera.
Michos pai ses habian suprimdo |las prescripciones en nateria de resul tados y
otros habian nmant eni do al gunas para apoyar al desarrollo. La mayoria de |los
incentivos se habian utilizado para fonentar sectores prioritarios o aunentar
el desarroll o de determ nadas regi ones.

32. Pese a la dificultad de determ nar hasta qué punto |l os incentivos
contribuian a atraer inversiones nuevas, |lo cierto era que suponian unos
costos el evados para | os paises receptores. Cuando ya existian, su brusca
supresi 6n podia tener efectos negativos; cuando todavia no existian, su

i ntroducci 6n podia no producir |os resultados deseados. En la nedida de lo
posi bl e, |1 0s paises receptores debian tratar de evitar el conpetir unos con
otros por la |ED, aumentar el intercanbio de informaci 6n y pronover |a
transparencia a fin de reducir |os costos innecesari os.

33. Se habia hecho nmucho por nejorar las actividades de fonmento de |a

i nversi 6n extranjera, para |lo cual se habia dado nas inportancia a | os
servicios de informaci 6n y asesoram ento, al establecimento de "ventanillas"
uni cas de servicios para la inversién extranjera, a la conercializacion y a la
organi zaci 6n de foros de inversores. Los canjes de deuda por capital socia

en conbi naci 6n con programas de privatizaci 6n habian tenido efectos sal udabl es
sobre los flujos de inversiones.

e) Zonas industriales francas y zonas econdni cas especi al es

34. Varios paises habian establ ecido tanbi én zonas industriales francas conp
nedio de atraer la IED hacia las industrias orientadas a | a exportacion

Estas zonas nornal nente tenian una buena infraestructura y contaban con
servici os de apoyo, y, ademés de privil egi os aduaneros, solia concederse a |as
enpresas en ellas establ ecidas incentivos mas generosos que a | as denas
enpresas del pais.



35. Las zonas francas industriales, a pesar de al gunas deficiencias, habian
al canzado anplianmente sus objetivos de atraer |la | ED, crear enpleos y
acrecentar | as exportaciones. Una localizaci6n conveniente constituia un
factor inportante para el éxito de una zona franca industrial

36. La eficacia de estas zonas conp instrunento para |a consecuci 6n de

obj etivos de desarrollo a largo plazo dependia en gran nedi da del grado en que
se habian creado esl abonam entos con | a econonia nacional y de |a nedida en
gue proporcionaban una via a la transferencia de tecnologia y a

per fecci onani ento de | os conoci m entos especializados. Los efectos de

propul sién y de arrastre no se habian desarrollado, en general, en grado

i nportante; pero en al gunos casos, conb | as zonas econom cas especi al es, esos
esl abonam ent os se habian fortal eci do.

37. Las zonas francas industriales tenian todavia una funci 6n que desenpefiar a
pesar de | a tendencia cada vez mas acentuada a la liberalizacion del conercio.
Las zonas francas industrial es podian servir conp ventanas para atraer la | ED
e introducir paul atinanente reformas orientadas a | a econonia de nercado.
Tanbi én tenian un inportante efecto de denpstraci 6n y podian utilizarse para
pronover nuevas acti vi dades.

3. Medidas nultilaterales para pronover la inversién extranjera directa

38. La ONUDI, el Banco Mundial y la Division de Enpresas Transnaci onal es e
Inversi 6n de la secretaria de I a UNCTAD prestaban asistencia técnicay
servicios de asesorami ento con mras a fomentar las corrientes de financiacion
no creadoras de deuda en general y la IED en particular. La asistencia

t écnica reci bida de esas instituciones habia sido val orada nmuy positivanmente.

B. Las inversiones accionariales de cartera extranjeras

1. Factores que determinan las corrientes de inversiones accionariales de
cartera extranjeras

39. El auge de las corrientes de inversiones accionariales de cartera
extranjeras a |l os nmercados incipientes ha sido estinulado por factores que son
propi os de sus nercados, asi conmp por el entorno econém co nundi al
particularnmente el bajo nivel de las tasas de interés. Los inversionistas

i nt ernaci onal es, buscando obtener beneficios naxi nbs con el minino de riesgos,
han constatado que | os nercados incipientes ofrecen un rendimento interesante
consi derando | os riesgos, asi conb una oportuni dad de diversificar sus
carteras.

40. Los factores relativos al pais receptor que han tenido una influencia
capital en la decision de |los inversionistas de nantener carteras en un
nercado incipiente se dividen en tres categorias:

a) El grado de estabilidad politica y macroeconénica y | as perspectivas
de crecimento.

b) El comprom so del pais receptor con el proceso de liberalizacion y de
reforma econdom ca y financiera.
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C) El estado de desarrollo del mercado de val ores del pais receptor y e
marco institucional y reglanentario. Se han considerado inportantes
| as siguientes variables: dinmensiones del nercado naci onal de
val ores, nunero de enpresas adnitidas a cotizar, |iquidez, nlmero de
partici pantes, protecci én de |l os inversionistas (por ejenplo, la
regl ament aci 6n del trafico de informaci 6n confidencial), la
aplicacion de la legislacién y la inestabilidad.

41. Adenés, se identificaron una serie de factores técnicos que pueden ser un
obstacul o para |l as inversiones accionariales de cartera extranjeras. Esos
factores son:

- ausencia de un sistema de |iquidaci 6n seguro y oportuno;
- cierre peridédico del nmercado de val ores
- falta de informaci 6n sobre | as acci ones coti zadas;

- falta de instrunentos de cobertura, particularnente en relacion con |as
divisas, el indice del nercado de val ores y determ nadas acci ones;

- falta de un sistena seguro y transparente de contabilidad y
verificaci 6n de cuent as.

42. Se observaron di screpanci as consi derabl es entre di versas estinaci ones

de las corrientes de inversiones accionariales de cartera extranjeras en
nercados incipientes, 1o que hacia dificil efectuar un analisis fiable

de las corrientes de inversiones accionariales de cartera extranjeras.

Se consi deraba que esto se debia sobre todo a las deficiencias de |a reunién
de datos en | os paises receptores, a quienes se pidid que nejoraran sus datos
sobre las inversiones accionariales de cartera extranjeras, especialnmente |as
conpras extranjeras directas en | os nercados naci onal es.

2. Cuestiones de politica

a) El papel de |os nercados de val ores

43. Los nercados de valores y los internediarios financieros, cono son |os
bancos, se conpletan en |a novilizaci 6n de recursos para |a financiacio6n de

| as enpresas. Los nercados de valores contribuyen a |la reducci 6n del costo de
la novilizacion de capital riesgo, nejoran |a asignaci 6n de recursos dentro de
| a econonia y consolidan |a estructura financiera de | as enpresas.

Los nmercados de valores, y en particular |os nmercados secundari os, son una
fuente eficaz de financiacion para | as enpresas pequefias y nedi anas, aunque en
nmuchos nercados inci pi entes esas enpresas tienen pocas probabilidades de ser
adnmitidas a coti zar.
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b) Ref orzam ent o de | 0os nercados naci onal es de val ores

44. El reforzamento de | os nercados naci onal es de val ores requiere e
desarrollo y anpliaci6n de |a base de inversionistas nacionales y e

establ ecim ento de un sector privado sano. A este respecto, durante el debate
se pusieron de manifiesto tres puntos:

a) La privatizaci 6n puede desenpefiar un papel en | a expansi 6n de | os
nmercados incipientes y en el aunmento de la liquidez, particularnmente
para | os paises en transicién

b) Un marco regul ador prudente garantizara |a confianza de | os
i nversionistas en el nercado de valores. La finalidad de |a
regul aci 6n debe ser ofrecer al inversionista una protecci6n
suficiente, especialnente para | os accionistas ninoritarios. Habria
que encontrar un punto de equilibrio entre la autorregul aci 6n de
nercado de valores y |la regulaci 6n por el Estado. La vigilanciay
regul aci 6n del nercado deben garantizar una divul gaci 6n de
i nformaci 6n y una transparenci a adecuadas.

c) Tanbi én se reconoci 60 | a necesidad de introducir reformas en | os
nercados de valores para nejorar la transparencia y eficiencia de |la
di vul gaci 6n de los precios. Paralelanente a esas reformas, habria
gue adoptar nedidas para reforzar |as actividades de corretaje, por
ejenplo en lo relativo al capital minino de | as agenci as de bol sa.

c) | npact o macroeconém co y financiero de las inversiones accionariales
de cartera extranjeras

45. Las inversiones accionariales de cartera extranjeras, conp cual quier otra
corriente de capital, puede provocar una apreciaci 6n del tipo de canbio real y
reducir el control del pais receptor sobre su politica nonetari a.

Sin enbargo, en |la mayor parte de | os paises |las inversiones accionarial es de
cartera extranjeras so6lo han tenido hasta ahora efectos insignificantes sobre
esas vari abl es, dado que el volunmen de las corrientes de inversiones
accionariales de cartera extranjeras so6lo representa en nuchos casos un
pequefio porcentaje de |la oferta nonetari a.

46. Se considerd que las inversiones accionariales de cartera extranjeras
aunment aban la eficiencia de | os nercados bursatiles al exponerlos al entorno
internacional, y reducian el costo de la novilizacién de capital para |as
enpresas naci onal es al dar un inpul so dinam co al funcionam ento del mercado.
Sin enbargo |l as inversiones accionariales de cartera extranjeras podian
aunentar la inestabilidad de | os nercados naci onal es.

47. Es dificil fijar normas en cuanto al ritnp y |a secuencia deseables de |a
| i beralizacion del nercado de capital es para | os paises. Sin enbargo, hubo un
anpli o acuerdo en cuanto al interés de una apertura gradual de |os nercados
bursatiles nacionales a | as inversiones extranjeras.
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3. Perspectivas de las corrientes accionariales de cartera: funcién de |Ios
pai ses receptores y de |los paises de origen

a) Per specti vas

48. Los nercados incipi entes continuaran proporcionando buenas oportuni dades
de diversificacion a los inversores de cartera internacionales y, muy

pr obabl enente, rendi m entos superiores a la nedia con respecto a |os riesgos
asum dos. Sin enbargo, con el tienpo, las fuerzas del nercado en un nercado
de capital es nundializado tenderan a aproxi mar mas | os rendi m ent os obteni dos
con respecto a los riesgos asum dos.

49. Debido a factores denograficos y a la liberalizaci6n econémca, |as cajas
privadas de pensiones han creci do sustanci al nrente en di versos paises de

la OCDE. Al igual que otros inversionistas institucionales, cono |as
conpafiias de seguros y los fondos mutuos, |as cajas de pensiones continuaran
siendo una inportante fuente de capital para | os nercados incipientes.

50. Aunque |l as tendencias recientes de |as inversiones accionarial es de
carteras extranjeras en | os nercados incipientes han estado notivadas en parte
por un entorno econdém co internacional caracterizado por unos tipos de interés
baj os a escala nundial, no era probable que la inversion de esta situaci én
conduj era a grandes salidas de capital de |os nercados incipientes. Se sefial0
qgue | os inversionistas institucional es tenian unas perspectivas de inversion a
largo plazo y tendian a ajustar gradual nente sus riesgos cuando | os nercados
estaban a la baja. No obstante, convendria exam nar qué otros necani snos se
podian utilizar para proteger |os nercados de una inestabilidad excesiva.

51. En general, se reconoci 0 que | as perspectivas de corrientes sostenibles de
i nversi ones accionariales de carteras extranjeras eran buenas, especial nente a
la vista del creciente potencial de |os paises receptores y de |os continuos
progresos realizados en | os nercados incipientes para nejorar |as nornas.

b) Funci 6n de | os paises receptores
52. Para sostener el interés internacional por |os nmercados incipientes, |os
poderes publicos de | os paises receptores podian tomar diversas nedi das, entre
| as que cabria citar
- |l a adopci 6n de una politica econbénica transparente y el conprom so de
proceder a largo plazo a una serie de refornmas del nmercado y de | os
r egl anent os;

- |l a adopcion de politicas fiscales justas y no discrimnatorias para | os
i nversi oni stas extranjeros;

- una protecci 6n adecuada de | os inversionistas;
- la nejora del sistenm de |iquidaci6n

- el estinulo de la difusion frecuente y peri édi ca de infornmaci on
fi nanci er a;
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- el estinulo de la nejora de las practicas de contabilidad y auditoria;

- el exanen de | a posible introducci 6n de productos financieros
derivados.

c) Funci 6n de | os paises de origen

53. Los paises de origen podrian facilitar el futuro desarrollo de |os
nmer cados i nci pi entes teniendo en cuenta | os puntos siguientes:

a) Aut ori zando a | as soci edades de nercados incipientes a emitir valores
en nercados establ eci dos. Medidas recientes adoptadas por | os
Estados Unidos y el Japén, que contribuian a nejorar la |iquidez de
| os val ores de paises en desarrollo col ocados en el sector privado,
constituian un hecho positivo.

b) La suavi zaci 6n de | as normas que ponen topes a |a proporcion de
activos extranjeros en la cartera de | os inversionistas
i nstitucionales.

C. Los proyectos de construcci 6n-expl otaci 6n-retrocesi én

54, En nuchos de | os paises en desarrollo y en | os paises en transicién |as
necesi dades de inversiones masivas en infraestructura, unidas a |as

i mtaci ones inpuestas por el presupuesto publico, habian conducido a un
fuerte interés por |los sistenas de financiaci 6n de | os proyectos de
construcci 6n-expl otaci 6n-retrocesi 6n. Entre las princi pal es cuesti ones que
era necesari o abordar figuraba | a necesidad de reestructurar ciertos servicios
publicos, la necesidad de nejorar el marco reglanentario y la solucién de |os
probl emas que pl anteaban | os altibajos de Ia denanda y |os riesgos de canbi o.

55. Se considerd que un entorno propicio del pais receptor determ naria en
gran nedida el éxito de la aplicaci 6n del concepto de construcci 6n-

expl otaci 6n-retrocesi 6n. Particul armente interesante en este contexto se
consider6 el grado de desarrollo del sector privado y de la |egislacion
regul adora en la materi a.

56. Aunque hasta el nomento se hubiera recurrido a |la ejecuci 6n de proyectos
de construcci 6n- expl otaci 6n-retrocesi 6n en | os sectores de |os transportes,
| as tel ecomuni caciones, |la energia, el tratamento de |las aguas y |a gestio6n
de |l os residuos, en otros sectores, conp la salud y |a educaci 6n, se podria
tanmbi én recurrir a la msnma técnica

57. La realizaci én con éxito de proyectos de construcci 6n-expl otaci 6n-
retrocesi on requeria la identificacion y eval uaci 6n conpletas de | os riesgos
por anmbas partes: |os poderes publicos y el enpresario privado. Los aspectos
contractual es de | os proyectos de construcci 6n-expl otaci 6n-retrocesi on
revestian gran inportancia, 1o msno que |a soluci 6n de controversi as.
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[11. SECTORES DE NUEVOS DEBATES ENTRE LOS GOBI ERNOS

58. Sin prejuzgar los foros en que | os debates podrian tener lugar, el G upo
de Trabaj o determ n6 al gunas de |l as principal es cuestiones en materia de
inversi 6n extranjera directa, inversiones accionariales de cartera extranjeras
y técnicas de financiaci 6n basadas en | os activos que se reconmendaban para su
ulterior andlisis y consideraci 6n por |Ia UNCTAD o, segln procedi era, por otras
organi zaci ones internacionales. Entre estas cuestiones figuraban

a)

b)

c)

d)

a)

b)

d)

A. Inversidén extranjera directa

Eficacia de | as activi dades de pronoci 6n de la inversion de | os
pai ses receptores, incluidos los incentivos fiscales y financieros
y los canjes de deuda por capital social, y posibles efectos

di scrimnatori os de estas nedi das sobre | os inversionistas

naci onal es;

Eficacia de los incentivos y de |as nedi das de pronoci 6n, aprobados
por | os paises de origen, entre otros los créditos y | os planes de
seguro de la inversion, y papel que desenpefia a AOD en el apoyo
prestado a | os esfuerzos de inversi 6n de | os paises receptores;

Acuerdos bilateral es sobre inversion y acuerdos para evitar |la doble
i mposi ci on;

Ef ectos de |l as nedidas regionales y nultilaterales, entre ellas, |os
sistemas de financiacion y | os servicios de asesoram ento, en
relacién con la IED y la conpl ementari edad de | os diversos
conponent es de di chas nedi das;

Situacion de los PMA y formas y procedi m entos de aunentar su
capaci dad para atraer |ED.

B. Inversiones accionariales de cartera extranjeras

Ef ectos de las corrientes de inversiones de cartera en | as econoni as
de | os paises receptores y de | os paises de origen, especial nente en
lo que se refiere a los tipos de canbio y a la inestabilidad de | os
ner cados de val ores nacionales, en el contexto de |la novilizaci6n
naci onal de recursos, el desarrollo del nmercado de capitales y la

| i beralizacion financiera,;

Desarrol | o adecuado del nercado de capitales y politicas en materia
de inversiones accionariales de cartera extranjeras de | os paises
receptores en funci 6n del grado de desarroll o econdm co, teniendo
debi danente en consi deraci 6n el nejoram ento del narco reglanmentario
naci onal

Modos de mejorar | as oportuni dades de admi sién a cotizaci 6n en | os
nercados de valores y acceso a otras fuentes de capital y

di sposi ci ones institucional es para | as soci edades pequefias y

nedi anas;

Estrategias de inversion de |los inversionistas institucionales y
politicas de | os paises de origen.



a)

b)

59. H
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C. Técnicas de financiacién basadas en activos

Técni cas de financiaci 6n de | os proyectos de construcci 6n-
expl ot aci 6n-retrocesi 6n

Costos y beneficios de | os proyectos de construcci 6n-expl ot aci 6n-
retrocesi on para | os paises en desarrollo y | os paises en transicioén.

V. COOPERACI ON TECN CA

G upo de Trabajo determnd |as siguientes esferas en | as que debia

fortal ecerse la asistencia técnica, prestéandose especial atencion a |os paises
africanos y a | os PVA

a)

b)

c)

d)

a)

b)

A. Inversidén extranjera directa

Exanmen de los reginenes de la |ED de |os distintos paises en el marco
de sus respectivas politicas econdm cas, con objeto de aunentar |a
conpetitividad, la transparencia y |a coherencia de esos regi nenes
con otras normas y regl anentaci ones;

Adapt aci 6n del necani snp institucional y del marco adm nistrativo con
mras a facilitar y registrar las corrientes de |ED

Asi stencia a | os paises en desarrollo y a | os paises en transici6n
para determ nar si pueden beneficiarse de una mayor apertura a la |IED
| os sectores en que |as posibilidades de | ED son |initadas;

Apoyo a | os paises receptores en la estructuraci 6n y negoci aci 6n de
proyect os especificos de | ED, previa peticién expresa del gobierno
del pais receptor.

B. Inversiones accionariales de carta extranjeras

Servi cios de consulta y educaci 6n para | os paises en desarroll o sobre
politicas y nedi das adecuadas para desarrollar y fortal ecer e

nercado de capitales y atraer inversiones accionariales de cartera
ext ranj er as;

Cel ebraci 6n de seminarios a nivel nacional y regional, con |la
participaci 6n del sector privado, sobre la funcién de |as inversiones
accionariales de cartera extranjeras en la novilizaci 6n de recursos y
sobre las politicas adecuadas para desarrollar el nercado naci onal de
capitales.

C. Proyectos de construcci 6n-expl ot aci 6n-retrocesi 6n

Apoyo técnico, inclusive semnarios y cursillos nacionales y

regi onales, a los paises en desarrollo y a los paises en transicidn con
el fin de aunentar su capacidad institucional para determ nar

el aborar, negociar y ejecutar proyectos de construcci 6n-expl otaci 6n-
retrocesion.
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V. EVALUACI ON DE LA APL| CACI ON DEL PROGRAMA DE TRABAJO

60. Conp habia solicitado la Junta en su prinera reunién ejecutiva previa

cel ebrada en septienbre de 1992, el G upo Especial de Trabajo procedi 6 a

eval uar | a aplicacion del programa de trabajo conb contribucion a la | abor de
exanen y eval uaci 6n a mitad de periodo que ha de iniciar la Junta en mayo

de 1994. En su cuarto periodo de sesiones el Grupo reconoci 6 que su program
de trabaj o era excesivanente anbi ci oso y que, en consecuencia, no habia sido

capaz de exami nar a fondo todas | as cuestiones nenci onadas en di cho progranma

61. Los resultados obtenidos por el Gupo de Trabajo se ajustan en general a
| as esperanzas expresadas en el Conproniso de Cartagena. El G upo de Trabajo
proporciond un foro adecuado para el intercanbio de experiencias en |la esfera
de la financiacion no creadora de deuda. Fundandose en |los 11 estudi os
nonogr af i cos por paises, los infornes de la secretaria de la UNCTAD y |a
partici paci 6n activa de expertos nacional es, de representantes de

or gani zaci ones i nternacional es y de personal i dades no guber nanment al es,
especi al rente del sector privado, el Gupo de Trabaj o proporci oné una copi osa
base sustantiva y técnica para el exanmen de las politicas, la negociaci6ny la
adopci 6n de decisiones. De sus deliberaci ones surgi 6 una convergencia de
opi ni ones sobre una anplia gama de cuestiones que podria ayudar a | os paises
tanto receptores conb de origen a formular y ejecutar las politicas.

62. El Grupo de Trabajo reconoci 6 que, aunque se habian determ nado vari as
esferas de convergencia, era necesario proseguir |os contactos entre |os
gobi ernos en torno a un cierto nanero de otras esferas a fin de conpletar y
refinar el trabajo.

63. El Grupo de Trabajo determ né varias esferas en |las que debia fortal ecerse
| a cooperaci 6n técnica. Para ser eficaz, |a cooperaci6n técnica necesitaba
estar debi damente financiada. El Gupo, por consiguiente, alentdo a |los
donantes bilaterales y nmultilateral es a exam nar debi danente | a financiaci 6n
de las activi dades de cooperaci 6n técni ca especificadas nas arri ba.

64. El Gupo de Trabajo |amento6 asim snm que por no di sponerse de fondos se
hubi era reduci do consi derabl emente | a participaci 6n de paises africanos y PVA
Prueba de ello era el reducido nunero de expertos de las capitales y la
escasez de estudi os nmonograficos presentados por | os nenci onados pai ses.

El Grupo de Trabajo recordd que en el priner periodo de sesiones se habia
hecho un Ilamam ento a | os paises donantes para que adoptaran | as

di sposi ci ones pertinentes en nmateria de fondos fiduciarios para cubrir |os
gastos de viaje de | os expertos de al gunos paises en desarroll o, en especia
los PMA. Se habia pedido a | os donantes nultilaterales y bilateral es que
exam nasen | a posibilidad de poner a disposici 6n de esos paises |os fondos
necesari os para que preparasen estudi os por paises.
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65. Con objeto de atraer a expertos naci onal es que podrian beneficiarse de |la
i nteracci 6n con personal i dades no gubernanental es y representantes de

i nstituciones internacionales, y habida cuenta de |a diferencia de niveles de
desarrollo entre |l os paises en desarrollo y | os paises en transicion, el Gupo
de Trabaj o reconendd | a cel ebraci 6n de sem narios y cursos practicos sobre |as
i nversi ones accionariales de cartera extranjeras y sobre | os proyectos de
construcci 6n-expl otaci 6n-retrocesi 6n a nivel de pais y de regi 6n, en

col aboraci 6n, sienpre que fuera posible, con |las comisiones regionales de |as
Naci ones Uni das y otras organi zaci ones regi onal es.

66. Reconociendo el gran valor analitico y técnico de |os trabajos realizados,
de | os que | os paises podrian obtener un gran provecho para |l a realizaci 6n de
sus politicas, el Gupo de Trabajo reconendd que se diera a su docunentaci én
una anplia difusion en fornma de publicaci 6n de | as Naci ones Unidas. Con este
fin, se pidid a la secretaria de | a UNCTAD que preparase un conpendi o en el
que figuraran el informe final del Gupo de Trabajo y tanbi én | os docunentos
fundanental es. En especial, el Gupo de Trabajo solicitdé que se enviara su
informe final a | a Com sion de Enpresas Transnacionales y al Comté para e
Desarrol | o.



Anexo |

PROGRANVA DE TRABAJO

A. Tendencias y probl emas gl obal es

1. Utilizando | os estudi os existentes, el G upo Especial de Trabajo:

a)

proporcionara andlisis sobre los factores, tradicionales y no
tradi ci onal es, que determnminan las corrientes no creadoras de deuda
y su distribuci 6n geografica y sectorial

b) exam nara el papel que desenpefian | os factores nundial es, |as
notivaci ones de | os inversionistas extranjeros, y la interaccion
entre dichos factores y las politicas naci onal es, regional es
e internaci onal es encam nadas a pronover |a financiaci6n
no creadora de deuda.

B. Politicas y nedidas para pronobver la inversioén
extranjera directa (IED)
2. Sobre | a base de | as exposiciones de | os paises, el Gupo Especia

de Trabajo facilitara un intercanbio de experiencias con respecto a | as
politicas y nedidas nacional es, regionales e internacional es para

pr onmover

la | ED.

3. En particular, el Gupo Especial de Trabajo:

a)

b)

d)

e)

f)

eval uara el papel que desenpefia el marco general de politica
econom ca en | os paises receptores;

exam nara la funci én del marco regul ador de la | ED

ef ectuara un estudio conparativo de la eficacia de |os incentivos
fiscales y financieros, las actividades de pronoci 6n de | a inversion
y el canje de deuds;

eval uara | as experiencias adquiridas con |l as zonas francas
i ndustriales y las zonas econoni cas especiales, y su relacién con |la
econom a del pais receptor

analizara la eficacia de los incentivos y de |as nedi das de pronoci én
aprobados por |os paises de origen, entre otros los créditos y |os

pl anes de seguro de la inversion y el papel que desenpefia | a ACD en
el apoyo prestado a | os esfuerzos de inversi6n de | os paises

recept ores;

examnara la funcién de la inversién bilateral y |los tratados de
dobl e i nposi ci 6n;
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h)

4, El

a)

b)

c)

d)

5. Al
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evaluara |l os efectos de |l as nedidas regionales y nmultilateral es,
entre las cuales la financiacién, |os planes de seguros y |os
servicios de asesoranmiento, en relacién con la IEDy la
conpl ement ari edad de | os diversos conponentes de di chas nedi das;

determ nard politicas y nmedidas que puedan contribuir al retorno de
| os capital es evadi dos.

C. Inversiones accionariales de cartera y nuevos necani snps

Grupo Especial de Trabajo:

reunird y difundird informaci 6n acerca de las corrientes de |as
i nversi ones de cartera;

Il evara a cabo un analisis conparativo de |a experiencia de |os

pai ses receptores y de las instituciones financieras internacional es
en cuanto a estimular las inversiones de cartera, asi conb a nejorar
| as normas de | os nercados de val ores;

anal i zara | os efectos econém cos y financieros de las corrientes de

i nversi 6n de cartera en | as econonias de | os paises receptores, en el
contexto del desarrollo interno de | os nercados de capital y de la

I i beralizacion financiera,;

evaluara |l as experiencias y el papel que pueden desenpefiar | as
t écni cas de financiaci 6n basadas en | os activos.

D. Fortalecimento de |la cooperaci én técnica

Il evar a cabo |las actividades antes nenci onadas, el G upo Especia

de Trabajo determ nara | as esferas en que debe fortal ecerse la
cooper aci 6n técni ca.
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I ngl és
I ngl és
I ngl és
I ngl és
Francés
I ngl és
I ngl és
I ngl és

I ngl és



Si gnatura

TD/ B/ W& 1/ M sc.
TD/ B/ W& 1/ M sc.
TD/ B/ W&, 1/ M sc.
TD/ B/ W&, 1/ M sc.
TD/ B/ W&, 1/ M sc.

TD/ B/ W& 1/ M sc.
TD/ B/ WG 1/ M sc.

TD/ B/ WG 1/ M sc.

TD/ B/ WG 1/ M sc.

TD/ B/ WG 1/ M sc.

UNCTADY G DY DF/ 2

UNCTAD/ G D/ DF/ 3

UNCTAD' G DY DF/ 4

UNCTAD/ G DJ DF/ 5

2/ Add.
2/ Add.
2/ Add.
2/ Add.

2/ Add.
2/ Add.

2/ Add.

2/ Add.

2/ Add.

A W DN P

o
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Titulo

y _expertos no guber nanent al es

Sr. F. A Mljers, Unilever
Sr. Helnmut O Maucher, Nestlé
Sr. G aconmo Luciani, EN

Sra. Debora L. Spar, Harvard University
Sra. Gazia letto-Gllies, South Bank
Uni versity

Sr. Jean-Luc Le Bi deau, OCDE

Sr. Peter Muntfield, Comté
para el Desarrollo
Sr. Quy Dupasqui er
Sr. Carlos Quenan

Epar gne sans Frontiére

Sr. Ronald L. Johannes
Sr. Kwang W Jun
Banco Mundi al

Organi zaci 6n de | as Naci ones Uni das
para el Desarrollo Industrial (ONUDI)

V. Docunmentos de referencia

Export processing zones:
sel ected country experiences

Sel ect ed bi bl i ography on foreign direct
i nvest ment

Capital markets, foreign portfolio
i nvest ment and economi ¢ devel opnent

Private financing of infrastructure
projects in devel opi ng countries:
bui | d-operate-transfer (BOT) arrangenents

I di oma

Docunent os preparados por organi zaci ones i nt ernaci onal es

I ngl és
I ngl és
I ngl és
I ngl és

I ngl és

Francés

I ngl és

Francés

I ngl és

I ngl és

I ngl és

I ngl és

I ngl és

I ngl és
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Si gnatura Titulo | di onma

V. Infornes provisionales del Gupo Especial de Trabajo sobre
Corrientes de Inversioén y de Financiaci6n

TD/ B/ 39(2)/6 Prinmer periodo de sesiones ACHEFI/R
TD/ B/ WG 1/ 4 (9 a 13 de novi enbre de 1992)

TD/ B/ 40(1)/ 12 Segundo periodo de sesiones ACHEFI/R
TD/ B/ WG 1/ 8 (28 de junio a 2 de julio de 1993)

TD/ B/ 40(1)/ 12 Tercer periodo de sesiones ACHEFI/R

TD/ B/ WG 1/ 12 (10 a 14 de enero de 1994)
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Anexo 111

COVPOSI C ON DEL GRUPO ESPECI AL DE TRABAJO SOBRE CORRI ENTES
DE I NVERSI ON Y DE FI NANCI ACI ON*

M enbros (62)
Al emani a Li bano
Arabia Saudita Mal asi a
Argelia Mal i
Argentina Mar r uecos
Austria Mexi co
Bangl adesh Myannmar
Bél gi ca Ni geri a
Br asi | Nor uega
Bul gari a Pai ses Baj os
Canadé Paki st an
Col onbi a Pol oni a
Céte D lvoire Por t ugal
Cuba Rei no Uni do de G an Bretafia e
Chi na Irlanda del Norte
Di namar ca Republica Arabe Siria
Egi pto Republ i ca Checa
Esl ovaqui a Republ i ca de Corea
Espafa Republ i ca Popul ar Denocratica
Est ados Uni dos de Anerica de Corea
Feder aci 6n de Rusi a Republ i ca Uni da de Tanzania
Fi l'i pi nas Rurmrani a
Franci a Senegal
Ghana Sri Lanka
G ecia Sui za
Hondur as Tai | andi a
Hungria Togo
I ndi a Tldnez
| ndonesi a Tur qui a
Iran, Rep. Islam ca del Uganda
Italia Venezuel a
Jamahiriya Arabe Libia Zanbi a
Japoén Zi mbabwe

* Al 31 de enero de 1994.



Af gani st an
Australia
Bel ar s
Bolivia
Brunei Darussal am
Caner Un
Chile
Ecuador

El Sal vador
Eti opia

Fi nl andi a
Gabon

Iraq

I rl anda
Jamai ca

24 -

(bservadores (29

Kenya

Li tuani a
Madagascar
Mozanbi que
Nepa

Ni ger

Nueva Zel andi a
QOran

Pananma

Peru

Qat ar

Trini dad y Tabago
Ur uguay

Vi et Nam
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Anexo 1V

LI STA DE PONENTES

Factores tradicionales y factores nuevos que afectan a la
inversién extranjera directa en |l os paises en desarrollo
y las econonmias en transicién

Sr. H Qberhansli

Ayudant e del Presidente de Asuntos Econdém cos
Nestl é S. A

Vevey, Suiza

Sr. D. Hepburn
Uni | ever
Londres, Reino Unido

Sra. G letto-Gllies
Prof esora de Econonia Aplicada
Sout h Bank University
Londres, Reino Unido

La nmundi alizaci én de | as inversiones: consecuencias para
| os paises en desarrollo y las econonias en transicidn

Sr. J. Charlton

Director Gerente

Chase Manhattan Bank
Nueva York, N. Y

Est ados Uni dos de Anérica

Sra. D. Spar

Prof esora Asistente de Admi nistraci 6n de Enpresas
Harvard University

Bost on, Massachusetts

Est ados Uni dos de Anmérica

Sr. P. Muwuntfield
Secretario Ejecutivo
Conmité para el Desarrollo
Washi ngton D. C

Est ados Uni dos de Anmérica
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Los efectos de las politicas de |os paises receptores
en | as decisiones sobre inversiones extranjeras:
el punto de vista de |os inversores

Sr. H Storde
Departanento de I nvestigaci ones Econdni cas
Crédit Suisse
Zurich, Suiza

Sr. H Qberhansli

Ayudant e del Presidente de Asuntos Econém cos
Nestl é S. A

Vevey, Suiza

Sr. F. Fornasari

Director del Servicio de Conercio e Inversiones
Depart anent o de Rel aci ones | nternaci onal es

FI AT s.p. a.

Turin, ltalia

Sr. G Kune
Representante Jefe del Japan Exi nbank
Paris, Francia

Sr. J-L. Le Bideau

Oicial Principal

Di recci 6n de Asuntos Financieros, Fiscales y Enpresarial es
Organi zaci 6n de Cooperaci 6n y Desarroll o Econ6m cos

Paris, Francia

La inversiOon extranjera directa en el decenio de 1990:
nodal i dades sectoriales y distribuci édn geogréfica

Sra. G letto-Gllies
Prof esora de Econonia Aplicada
Sout h Bank University
Londres, Reino Unido

Sr. G Luci ani
Subdi rector de Analisis |Internacional, EN
Romm, Italia

Sra. D. Spar

Prof esora Asistente de Administraci 6n de Enpresas
Harvard University

Bost on, Massachusetts

Est ados Uni dos de Anmérica
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Las inversiones accionariales de cartera extranjeras en
| os paises en desarrollo y los paises en transicioén

Sr. Khairil Anuar Abdull ah 8. Sr. Kwang W Jun
Di rector Banco Mundi al
Securities Commi ssion Washi ngt on
Kual a Lunpur Est ados Uni dos de Anerica
Mal asi a
9. Sr. Werner Kurz
Sr. George Akamni okhor Soci ét é de Banque Sui sse
Presi dente Basi | ea
Securities and Exchange Sui za
Conmmi ssi on

Lagos 10. Sr. Richard Lang
Ni geri a Schroders Banque

Zurich
Sra. Angel a Cozzi ni Sui za
Baring Securities
Londres 11. Sr. Hugo M Lavados
Rei no Uni do Superi nt endent e

Superi nt endenci a de Val ores
Sr. Quy Dupasqui er y Segur os
Presi dente Santi ago
Epar gne sans Fronti éres Chile
Paris
Franci a 12. Sr. Carlos Quenan

Epar gne sans Fronti éres
Prof. Vihang R Errunza Paris
Facul ty of Managemnent Franci a
MG Il University
Mont r eal 13. Sr. Terrence Reilly
Canadé Consul tor Privado

Consul tant for Capital Market
Dr. Hasan Ersel Devel opnent
Primer Vicepresidente E ecutivo Connecti cut
Yapi Kredi Bank Est ados Uni dos de Anerica
Est anbul
Tur qui a

Prof. Paul G out

Depart ment of Economics
University of Bristol
Bri st ol

Rei no Uni do



28 -

La financiacion privada de proyectos de infraestructura
en | os paises en desarrollo, sobre todo de proyectos de
const rucci 6n- expl ot aci 6n-retrocesi 6n

Sr. Ishan Akinci

Di vi si 6n de | nversi ones
Extranj er as

Subsecretaria del Tesoro

Ankar a

Tur qui a

Sr. Jeffrey Fal coner

Di rector Regi onal

Rendel Palner & Tritton
Londres

Rei no Uni do

Sr. Geoff Halley
Soci o

S. J. Berwin & Co.
Londres

Rei no Uni do

Sr. Mguel Z. Patol ot

Di rector

Count ertrade Depart nment

Phi | i ppi ne I nternational
Tradi ng Corporation

Mani | a

Fi l'i pi nas

Sra. Hel en Payne
Abogada

S. J. Berwin & Co.
Londres

Rei no Uni do

Sr. lan Reeves
Presi dente

H gh- Poi nt PLC
Londres

Rei no Uni do

Sr. M Anmjad Virk

Vi cesecretario

M ni steri o de Haci enda
| sl anabad

Paki st an
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Anexo V

DELI BERACI ONES DEL CUARTO PERI CDO DE SESI ONES DEL GRUPO,
| NCLU DA LA DECLARACI ON DE CLAUSURA

A. Apertura del periodo de sesiones
1. El cuarto periodo de sesiones del G upo Especial de Trabajo cel ebrado en

el Palacio de | as Naciones, G nebra, del 28 al 30 de marzo de 1994, fue
decl arado abierto el 28 d narzo de 1994 por el Presidente.

B. Mesa del Gupo Especial de Trabajo en su
cuarto periodo de sesiones

2. La Mesa del Grupo Especial de Trabajo en su cuarto periodo de sesiones fue
l a siguiente:

Pr esi dent e: Sr. J. P. Huner (Pai ses Baj 0s)
Vi cepr esi dent es: Sr. S. Janmal uddin (Bangl adesh)

Sr. F. A Cones (Brasil)

Sr. G Bl ehy (Cbte d' Ivoire)

Sr. J. Stypa (Pol oni a)

Sr. W S. Haynes (Est ados Uni dos de An®rica)
Rel at or: Sr. M Alvarez-Cchoa ( MExi co)

C. Aprobaci 6n del progranmae y organi zaci 6n de | os trabajos
(Tema 1 del prograna)

3. En | a sesi 6n plenaria inaugural de su cuarto periodo de sesiones, el G upo
Especi al de Trabaj o aprob6 el programa provisional de su cuarto periodo de
sesiones (TD/B/WG 1/ 13), que fue el siguiente:

1. Aprobaci 6n del programa y organi zaci 6n de | os trabaj os.
2. Preparaci 6n del proyecto de inforne final.
3. G ros asuntos.

4, Aprobaci 6n del inforne final del G upo Especial de Trabajo a la Junta
de Conercio y Desarrollo.
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D. Asistencia

4, Estuvi eron representados en el periodo de sesiones |os siguientes Estados
nm enbros de | a UNCTAD que son mienbros del Grupo Especial de Trabajo:

Al emani a Japon
Arabia Saudita Mal asi a
Argelia Mar r uecos
Argentina Mexi co
Austria Ni geri a
Bangl adesh Nor uega
Bél gi ca Pai ses Baj os
Br asi | Paki st an
Bul gari a Pol oni a
Cuba Por t ugal
Chi na Rei no Uni do de G an Bretafia
Di namar ca e Irlanda del Norte
Egi pto Republ i ca de Corea
Esl ovaqui a Republ i ca Popul ar Denocratica
Espafa de Corea
Est ados Uni dos de Anerica Republ i ca Uni da de Tanzania
Feder aci 6n de Rusi a Rumani a
Fi l'i pi nas Senegal
Franci a Sui za
G ecia Tldnez
Hungria Turqui a
I ndi a Venezuel a
Italia Zanbi a
Jamahiriya Arabe Libia Zi nbabwe
5 Los siguientes Estados m enbros de |a UNCTAD, que no son m enbros del

G upo Especial de Trabajo, estuvieron representados en el periodo de sesiones
en calidad de observadores:

Bol i vi a Madagascar

Ecuador Nepal

Iraq Panama

I rl anda Sueci a
6. Estuvo representada en el periodo de sesiones |a Com si 6n Econdm ca para
Eur opa.
7. Estuvi eron representados en el periodo de sesiones |os siguientes

or gani snos especi al i zados y organi snps conexos:

Fondo Monetari o I nternaci onal
Organi zaci 6n de | as Naci ones Unidas para el Desarrollo Industrial

8. Tanbi én estuvo representado el Acuerdo General sobre Arancel es Aduaneros y
Coner ci o.
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9. Estuvi eron representadas en el periodo de sesiones |las siguientes
or gani zaci ones i nt er guber nanent al es:

Uni 6n Eur opea
Li ga de | os Estados Arabes

10. Estuvo representada en el periodo de sesiones |la siguiente organizaci 6n no
guber nanent al :

Categoria genera

Feder aci 6n Mundi al de Asoci aci ones pro Naci ones Uni das
E. Declaracio6n de clausura

11. El Presidente dijo que el Gupo Especial de Trabajo habia guardado una
gran fidelidad al Conprom so de Cartagena. En particular, habia servido de
tribuna para intercanbiar experiencias, teniendo en cuenta |a diversidad de
circunstancias de | os paises, y habia buscado |la participaci 6n de |as

or gani zaci ones no gubernanent al es, sobre todo de representantes de | as
enpresas y del mundo académ co. En efecto, esa participaci 6n habia sido una
de las principales caracteristicas de la | abor del Gupo. Este se habia

i nspirado tanbi én en | a necesidad de fonmentar el consenso internaci onal sobre
una serie de principios y estrategi as de actuaci 6n, aunque, por falta de

ti enpo, |le habia sido inposible sacar |as concl usi ones adecuadas con mras a
| a el aboraci 6n y ejecuci 6n de las politicas pertinentes. En consecuencia,
seria necesario continuar el debate, particularmente en lo referente a |l as

i nversi ones accionariales de cartera extranjeras.

12. El Gupo habia sido capaz de encontrar una serie de puntos de convergenci a
en la esfera de la | ED, aunque esto no debia sorprender en vista del nuevo
consenso internaci onal sobre las politicas que debian seguirse con ese tipo de
i nversi 6n. De hecho, ese consenso estaba reflejado en | os estudios
nonogr &f i cos que habian sonetido diferentes paises al Gupo. En relaciodn con
esto dijo que el nétodo de | os estudi os nonograficos habia denpbstrado su
utilidad, aunque se podia nejorar: ademas del correspondiente estudio
nonogr afi co que presentaran | os paises, seria Gtil poder contar con un inforne
de una fuente independiente, por ejenplo la secretaria de | a UNCTAD, habria
gue evitar que se presentaran demasi ados estudi os nmonograficos en un solo
periodo de sesiones, y los infornes deberian basarse en unos principi os
general es sobre | os que hubiera acuerdo. Ya existian |os el ementos de esos
princi pi os.

13. Para termnar, expres6 |a esperanza de que se diera anplia difusiodn a
i nforne del Grupo de Trabajo tanto en | as adm nistraci ones naci onal es cono en
| os circul os enpresari al es.
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F. Aprobacié6n del informe final del Grupo Especial de Trabajo

a la Junta de Conercio y Desarrollo
(Terma 4 del prograna)

14. En la sesion plenaria de clausura de su cuarto periodo de sesiones,

el 30 de marzo de 1994, el G upo Especial de Trabajo aprobdé el proyecto de su
informe final (TDOB/W51/L.8 y Add.1 y Anend.1 a 3), con al gunas

nodi fi caci ones, y autorizo al Relator a que conpletara el texto segln

procedi era recogi endo | as deliberaciones de la Ultim sesion plenaria.



