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. I NTRODUCTI ON

1. Le Goupe de travail spécial sur les investissenments et |es apports
financiers a tenu quatre sessions. A sa preniére session, en novenbre 1992,

il a établi son progranme de travail (annexe |) d'aprés |e nmandat adopté par

l e Conseil du commerce et du dével oppenent (décision 398 (XXXVII1)). Par la
suite, le Goupe de travail spécial a tenu deux sessions, en juin-juillet 1993
et en janvier 1994, au cours desquelles il a exaniné |les points ci-apreées de
son programe de travai

- Tendances et questions globales, y conpris |les notivations des
i nvesti sseurs étrangers;

- Politiques et mesures des pays d'accueil et des pays d' origine
visant a pronouvoir les investissenents étrangers directs,
y conpris |les zones franches industrielles et |es zones économ ques
spéci al es;

- Mesures nultilatérales pour |a pronotion des investissenments
étrangers directs;

- I nvesti ssements de portefeuille et nouveaux mécani snes.

2. Au cours des sessions du Goupe de travail spécial, deux sém naires ont
égal ement été organi sés sur les trois thémes suivants :

- Moti vati ons des investisseurs étrangers;

- I nvesti ssenments de portefeuille dans | es pays en dével oppenent et
| es pays en transition;

- Fi nancenent privé de projets d infrastructure dans |es pays
en dével opperment, plus particuliérement dans | e cadre d' accords
de construction-exploitation-transfert (CET).

3. Qutre les rapports établis par le secrétariat de | a CNUCED

des nonographi es ont été présentées par des pays nenbres sur les politiques
de pronotion des investissenents étrangers directs et des investissenents
de portefeuille, suivant un nobde de présentati on proposé par |e Président.

Onze pays ont établi de telles nonographies : Brésil, Chine, Etats-Unis
d' Ang€rique, |nde, Maroc, Mexique, Myanmar, Nigéria, Pays-Bas, Philippines
et République de Corée. On trouvera dans |'annexe Il une liste conpl éte des

docurments de fond soum s au Groupe de travail spéci al

4, Le Groupe de travail spécial a égal enent bénéficié de la participation

d' experts des pays nenbres, de représentants d'institutions internationales
ainsi que d'acteurs non gouvernenentaux, venus en particulier du secteur priveé
et des nmilieux de la recherche et de |I'enseignenent. Fin janvier 1994, 62 pays
étai ent menbres du Groupe de travail spécial et 29 pays avaient |e statut

d' observateur (voir |'annexe IIl1). Vingt-trois pays nenbres ont envoyé des
experts de leur capitale a | a deuxi éne session, et 22 a la troisiéne session



5. Le présent rapport final expose |les principales constatations et
concl usions du Groupe de travail, rend conpte de |'exécution de son programe
de travail et indique |es donaines dans |esquels il convient de poursuivre le

débat intergouvernenental et |a coopération technique.
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6.

1. PRI NCl PALES CONSTATATI ONS ET CONCLUSI ONS

A. lnvestissenents étrangers directs

Tendances et questions gl obal es

a) Facteurs traditionnels et non traditionnels

Le net accroi ssenent des courants d'investissenents étrangers directs

vers | es pays en dével oppenent et |es pays en transition, constaté récemment,
résultait d' un grand nonbre de facteurs dont

7.

- Un changenent d'attitude de la part des pays d' accueil, qu
voyai ent désormai s dans |les investissenments étrangers directs un
facteur contribuant a la croissance et a |'efficacité;

- Un changenent d'attitude au sein des soci étés et des entreprises
el l es-ménmes, qui travaillaient plus étroitenent avec |es pays
d' accueil dans des conditions de partenariat;

- Un accroi ssenent de | a concurrence gl obal e.

Pl usi eurs raisons entraient dans | a décision d une entreprise d'investir

a l'étranger. Ces raisons variaient selon les entreprises et selon les
secteurs, et conprenai ent notamment |a recherche du profit, la préservation et
| " accroi ssenent des parts de marché, |es économes d' échelle et |a stratégie
gl obal e de comnpétitiviteé.

8. Parm les principaux facteurs influant sur le choix du lieu des

i nvesti ssenents étrangers directs, il fallait citer |'ouverture de |'économe
du pays d'accueil, |'existence de conditions stables et favorables a ces

i nvesti ssenents, le potentiel offert par le marché intérieur, |'existence

d' une base d' exportation adéquate, |es arrangenents commerci aux régi onaux,

| a présence d' une nmmin-d oeuvre qualifiée, |I'infrastructure d' appui et les

possi bilités d' approvi sionnenent sur place.

9. Parm les facteurs traditionnels influant sur |les investissenents
étrangers directs, il a été estiné que le faible colt de | a main-d oeuvre
non qualifiée n'était plus déterm nant pour |'inplantation des investissenents

étrangers directs.

10.

b) Mondi al i sation

La nondi alisation était devenue un aspect essentiel des relations

économ ques international es, au niveau des pays come au ni veau des
entrepri ses.

11.

Au niveau des pays, presque tous avai ent ouvert |eur écononie ou

s'apprétaient a le faire, notamment |es anci ens pays a économ e planifiée.
A 1" échelon des entreprises, la nondialisation était un inpératif pour

la plupart d' entre elles, y conpris |les PME, en raison des pressions

de la concurrence nondi ale. Elles appliquaient de plus en plus | e concept



de globalisation a la commerci alisation, au dével oppenent technol ogi que,
aux systenes d'information, aux marques, aux stratégies conmercial es et aux
sources d' approvi si onnenent.

12. La nondialisation était renforcée par les liens étroits entre
| es investissenents étrangers directs et | e commerce, ainsi que par
I"intensification des échanges comerci aux entre | es entreprises appartenant
a un méne groupe et entre |les pays nmenbres de groupenents régi onaux.

c) | nvesti ssenments étrangers directs dans |l es années 90

13. La tendance a | ' augmentation des flux d'investissements étrangers directs
vers | es pays en dével oppenent et |es pays en transition devrait se poursuivre
dans | es années 90, étayée par le jeu de la concurrence et par |la poursuite

de la libéralisation dans ces pays. Toutefois, des difficultés pourraient
apparaitre si |'incertitude écononique, jointe a de nédi ocres perspectives

de croissance, continuait a régner, en particulier dans |es pays dével oppés.
Les facteurs susnentionnés aviverai ent encore |la concurrence entre |es pays,

y conpris | es pays dével oppés, pour attirer des investissenents étrangers
directs.

14. Les investissenents étrangers directs ne devaient pas étre consi dérés
conmme | e seul noteur de |la croissance dans |es pays d'inplantation

II's pouvai ent cependant jouer un rdle extrénmenent utile dans le transfert
de technol ogi e et dans | e perfecti onnement des conpétences dans | es pays
en dével oppenment, et contribuer ainsi au dével oppenent général de ces pays.

2. Politigue des pays d'origine et des pays d'accuei

7 7

a) Consi dérati ons général es

15. Les gouvernenents des pays d' origine et des pays d' accueil avaient pris
di ver ses nmesures pour encourager |les investissenents étrangers directs dans

| es pays en dével oppenent et |les pays en transition. Parm les instrunents
les plus courants, il fallait citer I es accords bilatéraux de protection des

i nvestissenents. |ls contenaient des regles prévoyant un traitenent équitable,
le libre transfert des paienments |iés aux investissenents et un arbitrage
international en cas de différend.

16. En outre, les pays d' origine avaient ns au point des instruments

pour réduire les risques présentés par |les investissenents étrangers directs
dans | es pays en dével oppenent et les pays en transition. On a nentionné

a cet égard |'octroi de subventions pour la réalisation d études de
faisabilité et |a réassurance des investissenents contre |les risques
politiques. A propos de ce dernier point, |'expérience variait beaucoup sel on
| es pays, en fonction des nodes d'investissenent et de |'attitude des
entrepri ses.

17. Les politiques des pays d' accueil avaient une inportante influence
sur les investissenents étrangers directs. Les politiques favorables allaient
de politiques économ ques général es contribuant a |'instauration d un cadre

nmacr oéconom que stable et a la libéralisation des marchés financi ers nati onaux
a des nesures spécifiques comme |a mise en place de régines juridi ques



et réglenentaires transparents et non discrimnatoires, et |'octroi de
garanties concernant le libre transfert des bénéfices et le libre rapatrienent
des capi t aux.

18. Parm |es obstacles aux investissenents étrangers directs nentionnés

par |les investisseurs, on pouvait citer la protection sectorielle, les limtes
aux participations étrangeres, |les procédures de licence et d' agrément, |es
prescriptions en natiere de résultats et les restrictions a |'enploi de
personnel étranger.

19. La plupart des pays s'étaient |ancés dans de vastes réfornmes économ ques
et avaient entrepris de libéraliser leurs politiques économ ques en général,
et e régine applicable aux investissenments étrangers directs en particulier
Le rythnme de la libéralisation variait beaucoup selon les pays : elle était
parfois progressive, parfois brutale. Dans certains pays, la |libéralisation
avait stinmulé les investissenents étrangers directs, mais dans d' autres,

en particulier nonbre des pays |es noins avancés, elle n'avait pas eu les
effets esconptés dans ce domai ne, en dépit de réfornes hardies.

20. La tendance au régionalisme a égalenent été relevée. De |'avis général,
la formation de groupements comrerci aux régionaux influerait beaucoup sur |les
i nvestissenents étrangers directs. Les pays ne faisant pas partie de tels
groupenents risquaient d avoir bientdt plus de mal que les autres a attirer
ces investissenents.

21. A propos de la contribution des investissenents étrangers directs

au dével oppenent et a la conpétitivité des pays d' accueil, |le G oupe

de travail spécial a noté que ces apports jouaient un grand role dans
|"industrialisation. Certains pays étaient toutefois préoccupés par le fait
qgue | es gros investissenents étaient rares, notanment dans |es secteurs de
haute technicité.

b) Cadre de politique écononique

22. Depuis | es années 80, la tendance a la libéralisation et aux réfornes

de narché avait caractérisé | es politiques écononiques suivies dans |a plupart
des pays qui avai ent présenté des nonographies, |a préoccupati on prédom nante
étant d' accroitre |'efficacité par la concurrence. Bien que |la plupart des
nesures de politique générale aient été prises dans |a perspective d' objectifs
nmacr oéconom ques plus vastes, elles constituaient a |'évidence des él énents
positifs qui attireraient les investisseurs étrangers. |l était toutefois
difficile de nmesurer avec précision |'influence que ces politiques avaient
exercée sur les investissements étrangers directs dans les différents pays.
Certaines réfornes étaient trop récentes ou avai ent un caractéere structure

et demanderai ent du tenps pour étre nenées a leur ternme, de sorte qu'il était
trop to6t pour en évaluer toutes les incidences sur |les investissenments
étrangers directs.

23. Les nonographi es révél ai ent une forte convergence des politiques du point
de vue des objectifs, mais aussi des différences quant aux approches suivies,

au calendrier d application et a |'anpleur des réfornmes, et quant a
|'"efficacité des mesures appliquées par rapport aux résultats recherchés.



24, L' objectif général des politiques nacroéconom ques avait été de parvenir
a une croissance et a une stabilité durables, élénents essentiels d un clinat
favorabl e aux investissenents. La réfornme des finances publiques avait visé

a contenir le déficit budgétaire principal enment par une utilisation plus
rationnell e des fonds publics, d une part, et par un élargi ssenent de

| "assiette de |'inmpdt en ménme tenps qu' une di mi nution des taux d'inposition,
d' autre part. En mati ere de politique nonétaire, la principale préoccupation
avait été de résorber |'excédent de liquidités afin de stabiliser les prix,
tout en préservant la flexibilité nécessaire pour stimuler |a croissance.

Les politiques de taux de change s'étaient caractérisées par un

i nfl échi ssement progressif qui devait aboutir a la convertibilité totale des
nonnaies. |l fallait égal enent noter un assouplissenent du contréle des
changes et une conception moins interventionniste de la fixation des salaires
et des prix.

25. Les réfornmes axées sur |e nmarché avai ent concerné toute une ganre

d' activités économ ques. Les principales nesures de |libéralisation du

commerce s' étaient traduites par une réduction sensible des taux de droit,

une sinplification et une rationalisation de la structure tarifaire et un
assoupl i ssenent ou | a suppression des réginmes de licences d'inportation et des
restrictions quantitatives. La réforne de la politique industrielle avait visé
a renforcer la contribution de |'industrie au dével oppenent en privil égi ant
|"efficacité et la conpétitivité et une plus grande ouverture sur |es marchés
ext érieurs. La préém nence accordée au secteur privé avait donné |ieu dans
certains pays a des programes nassifs de privatisation, qui avaient favoriseé
I a croi ssance des investissenents étrangers directs. Le secteur financier
avait été progressivenent ouvert aux étrangers. Des nesures visant a
libéraliser les taux d' intérét et a inspirer confiance dans |e secteur
financier par un renforcenment des dispositifs réglenentaires et une hausse

des coefficients de capitalisation avai ent égal enent été adopt ées.

26. Reconnai ssant qu'il inportait de dével opper |es capacités technol ogi ques
non seul enent pour pronouvoir |es investissenents étrangers directs, nais
aussi et surtout pour le fonctionnenent efficace et |a nodernisation de

| ' économi e nationale, |es gouvernenents avaient accordé la priorité aux

i nvestissenents dans |'infrastructure et la mse en val eur des ressources
hurmai nes. La prise de conscience de plus en plus aigué de |a nécessité d' un
dével oppenent durable avait conduit a mettre en place des dispositifs
réglementaires pour la protection de |I'environnenent.

27. Le Groupe de travail spécial a conclu que | e cadre macroécononi que, ains
que les politiques et les nmesures particuliéres visant |es investissenents
étrangers directs, néne s'ils jouaient un réle essentiel, n'étaient pas |les
seul s facteurs qui détermnaient |le choix des investisseurs. Le potenti el
économ que, la stabilité politique des pays d' accueil et d autres él énents qu
influaient sur les risques et la rentabilité des investissenents étaient tout
aussi inportants.

c) Li béralisation du régine des investissenents étrangers directs

28. Dans | es années 80, |'attitude des pays en dével oppenent a |' égard

des investissenents étrangers directs avait sensibl enent évol ué, ce dont
ténoignait la large tendance a la libéralisation des régi nes appliqués a ces

i nvestissenents. Le rythne, les étapes et |le degré de |libéralisation variaient



toutefois selon les pays. Parm |es nesures spécifiques adoptées pour
faciliter |'entrée des investissenments étrangers, on pouvait citer |e passage
de listes positives a des listes négatives et la sinplification des formalités
adm nistratives. Toutefois, d inportantes restrictions a |'entrée deneuraient,
not anment dans des secteurs qualifiés de sensibles tels que |'exploitation des
ressources naturelles, les transports et |es conmmuni cations, |e secteur
bancaire et |les services financiers.

29. Les pays s'étaient nontrés tout disposés a agir dans |es donmines

ou |'"insatisfaction des investisseurs était plus marquée : libre transfert
des bénéfices et des dividendes, rapatrienent des capitaux, reglement des
di fférends, protection des droits de propriété, y conpris des droits de
propri été intellectuelle, et suppression ou assouplissenment des obligations
de résultats, entre autres. Le principe de |'égalité de traitenent était
désormai s général enent adm s.

30. Ces derni eres années, |es accords de protection des investissenments

et les conventions fiscales conclus au niveau bilatéral s'étaient nultipliés.
L' adhési on a des accords d'investissenent nmultilatéraux et régi onaux était
aussi de plus en plus considérée conme un noyen d' offrir un cadre stable et
attrayant ainsi qu' une neilleure protection contre les risques.

d) Incitations et nesures visant a attirer les investissenents
étrangers directs

31. Les avantages fiscaux, financiers et autres deneuraient un él énent

i nportant des programmes destinés a attirer des investissenents. De nonbreux
pays avai ent supprinmgé les obligations en mati ére de résultats, mais d autres

| es conservai ent pour étayer |e dével oppenent. Les mesures d'incitation

vi sai ent surtout a encourager des secteurs prioritaires ou a favoriser |'essor
de régions particuliéres.

32. Il était difficile de nesurer les effets des nesures d'incitation
en faveur de nouveaux investissenents, nmai s ces nesures codtaient
i ncont est abl ement trés cher aux pays d' accueil. La ou ces nesures existaient

déj a, leur suppression brutale pouvait avoir des effets négatifs; quand

ell es n'existaient pas encore, leur introduction ne donnait pas nécessairenent
les résultats esconptés. Dans toute |la mesure possible, |es pays d' accuei
devraient éviter la surenchére, renforcer |es échanges d'informations et
promouvoir la transparence afin de réduire |les dépenses inutiles.

33. Beaucoup avait été fait pour anéliorer les activités de pronotion

des investissenents, surtout par |'information et | es services consultatifs,

| "ouverture de centres regroupant tous |les services d'investissenent,

la publicité et e recours a des organi smes de coi nvesti ssement. La conversion
de créances en prises de participation, en liaison avec des programes de
privatisation, avait favorisé |es apports.

e) Zones franches industrielles et zones écononi ques spéci al es

34. Pl usi eurs pays avai ent créé des zones franches industrielles pour
attirer des investissenents étrangers directs dans les industries a vocation
exportatrice. Ces zones étaient général enent dotées d'infrastructures et

de noyens d' appui de bonne qualité et, outre des privil éges douani ers,



les entreprises qui s'y installaient bénéficiaient le plus souvent
d' incitations plus généreuses que celles qui étaient proposées a |'extérieur
des zones.

35. En dépit de certains revers, |les zones franches industrielles avaient
dans |'ensenble réussi a attirer des investissenents étrangers directs,

a créer des enplois et a accroitre les exportations. Le choix du lieu
d' inmplantation était inportant.

36. L'efficacité des zones franches industrielles pour la réalisation

d' obj ectifs de dével oppenent a long terne dépendait en grande partie de leurs
liens avec |'économe locale et de |leur capacité de faciliter un transfert

de technol ogie et une an®lioration des conpétences. Le dével oppenent de liens
en anont et en aval |aissait général enent a désirer, mais dans certains cas,
par exenpl e dans | es zones économ ques spéciales, ces liens avaient été

r enf or cés.

37. Mal gré | a tendance croissante a la libéralisation des échanges, |es zones
franches industrielles avaient toujours un réle a jouer. Elles pouvai ent

servir de "vitrines" pour attirer les investissenents étrangers directs et

pour aider a réforner progressivenent |le nmarché. Elles avai ent aussi une

i nportante fonction de dénonstration et pouvaient étre utilisées pour

pronouvoi r de nouvel | es activités.

3. Mesures nultilatérales pour la pronotion des investissenents
étrangers directs

38. L' ONUDI, | a Banque nondiale et la Division des sociétés transnati onal es
et de |'investissenent de | a CNUCED fournissai ent une assi stance technique

et des services consultatifs sur |la pronotion des apports financiers

non générateurs de dette et, en particulier, des investissenents étrangers
directs. Un certain nonbre de pays avai ent déclaré que |'assistance techni que
qu'ils avaient recue de ces institutions leur avait été extrénmenent utile.

B. lnvestissenents étrangers de portefeuille

1. Facteurs déterm nants

39. L' af fl ux des investissements étrangers de portefeuille vers | es nouveaux
marchés a été favorisé par des facteurs spécifiques a ces marchés, ainsi que
par |'environnement économi que gl obal, en particulier par le faible niveau des
taux d'intérét internationaux. Les investisseurs internationaux, soucieux de
nmaxi m ser leurs profits et de mnimser leurs risques, ont constaté que |les
nouveaux marchés offrai ent des rendenments intéressants par rapport aux risques

encourus, ainsi que la possibilité de diversifier les portefeuilles.

40. Les facteurs qui, du c6té des pays d' accueil, ont joué un r6le crucia
dans | es décisions des investisseurs de se constituer des portefeuilles sur
tel ou tel nouveau marché se répartissent en trois groupes

a) Degré de stabilité politique et macroéconom que et perspectives
de croi ssance;
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b) Déterm nation du pays d' accueil de poursuivre la |libéralisation
et la réforne économ ques et financiéres;

c) Ni veau de dével oppenent de | a bourse du pays d' accueil et du cadre
institutionnel et réglenentaire. Les variables suivantes ont été jugées
i nportantes : dinension du marché boursier local, nonbre de soci étés cot ées,
liquidité, nombre de participants, protection des investisseurs (par exenple,
régl ementation concernant les délits d' initiés), application des
réglementations et instabilité.

41. En outre, un certain nonbre d autres facteurs techni ques qui pourraient
faire obstacle aux investissenents étrangers de portefeuille ont été
recensés

- Absence d'un mécani sne fiable et rapide de liquidation
- Ferneture périodi que de | a bourse;
- Manque d'information sur |les val eurs cotées;

- Absence d'instrunents de couverture, en particulier sur
| es nonnai es, |'indice boursier et des val eurs spécifiques;

- Absence d'un systénme fiable et transparent de conptabilité et
d' experti se conptable.

42, Des écarts considérables ont été relevés entre diverses estimati ons des

i nvestissenents étrangers de portefeuille sur |es nouveaux nmarchés, ce qui
rendait difficile toute analyse fiable de ces investissenents. Il a été esting
que le fait était principal enment inmputable au rassenbl enent | acunaire des
données dans |l es pays d'accueil, qui ont été invités a aneliorer leur collecte
de données rel atives aux investissenents étrangers de portefeuille,

en particulier aux achats étrangers directs sur | es marchés boursiers | ocaux.

2. Questions de politigue générale

a) R6l e des marchés boursiers

43. Les narchés boursiers et les internédiaires financiers, tels que |les
banques, jouent des r6les conpl énmentaires dans |a nobilisation de ressources
pour le financement des entreprises. Les marchés boursiers contribuent
aréduire le colt de la nobilisation de capital-risque, anméliorent |la
répartition des ressources dans |'économe et renforcent la structure

financi ére des entreprises. Les marchés boursiers, en particulier |es marchés
secondai res, sont une source efficace de financenent pour |les petites et
noyennes soci étés, bien que les possibilités de cotation de ces soci étés
soient limtées sur beaucoup de nouveaux marchés.

b) Renforcement des marchés boursiers | ocaux
44, Le renforcenent des marchés boursiers | ocaux passe par | e dével oppenent
et |'élargissenent de |'investissement |ocal et par la création d un secteur

privé dynam que. A cet égard, trois points sont ressortis du débat
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N

a) La privatisation a un réle a jouer dans |'él argi ssenment
des nouveaux nmarchés et dans |'accroissenent de la liquidité, en particulier
dans | es pays en transition

b) Un cadre réglenentaire prudent garantira | a confiance des
investisseurs a |'égard du marché boursier. La réglenentation devrait avoir
pour objet d'assurer une protection adéquate des investisseurs, en particulier
des actionnaires mnoritaires. Il conviendrait de trouver un juste mlieu
entre |'"autodiscipline du marché boursier et sa réglenentation par |es
pouvoirs publics. La surveillance et la réglenentati on du marché devrai ent
garantir une information et une transparence adéquat es;

c) Des réformes des marchés boursiers visant a anéliorer la
transparence et |'efficacité de la diffusion des cours sont égal enment jugées
nécessaires. Parallelenent a ces réfornes, des nesures devraient étre prises
pour renforcer les activités de courtage, par exenple celles qui ont trait aux
garanties financieres mninmal es exi gées des soci ét és de court age.

c) I nci dences nmmcroéconom ques et financi éres des investissenents
étrangers de portefeuille

45, Les investissenents étrangers de portefeuille, comme d' autres fornes

d' apports de capitaux, pourraient entrainer une appréciation du taux de change
réel et ampindrir le contr6le du pays d' accueil sur sa politique nbnétaire.
Toutefoi s, dans |la plupart des pays, |les investissenents étrangers de
portefeuille n'ont eu jusqu' a présent que des incidences négligeabl es sur

ces variables, e nmontant de ces investissements ne représentant, le plus
souvent, qu'un faible pourcentage de |a nasse nonétaire.

46. Il a été constaté que |les investissenents étrangers de portefeuille
accroissaient |'efficacité des marchés boursiers | ocaux en |les exposant a la
conjoncture internationale et réduisaient le colt du capital pour |les sociétés

| ocales. Mais ils pourraient aussi accentuer |'instabilité des marchés | ocaux.
47. Il est difficile de fixer des nornes au rythnme et aux étapes souhaitabl es
de la libéralisation des marchés financiers dans |es pays. Toutefois, il y a

eu |l argement accord quant aux avantages d'une ouverture progressive des
mar chés boursiers | ocaux aux investissements étrangers.

3. Per spectives des investissenents de portefeuille : réle des pays
d' accueil et des pays d'origine

a) Per specti ves

48. Les nouveaux marchés continueront d' offrir d'intéressantes possibilités
de diversification aux investisseurs internationaux de portefeuille et,

trés probabl enent, des rendenents supérieurs a | a noyenne par rapport aux

ri sques encourus. Avec le tenps, cependant, les forces a |'oeuvre sur un

mar ché financi er nondialisé tendront a honbgénéi ser davant age ces rendenents.

49, En rai son de facteurs dénographi ques et de la |ibéralisation éconon que,
| es fonds de pension privés ont fortenent augnenté dans un certain nonbre

de pays de |' OCDE. Avec d'autres investisseurs institutionnels, tels que les
conpagni es d' assurance et |es fonds comuns de placenent, ils resteront une

i nportante source de capitaux pour |es nouveaux marchés.
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50. Bi en que | es tendances récentes des investissenents étrangers de
portefeuille sur | es nouveaux narchés aient été en partie favorisées par

un envi ronnenent économ que international caractérisé par de faibles taux
d'intérét nondi aux, un renversenent de cette situation ne risque guere

d' entrainer de grosses sorties de capitaux de ces nouveaux marchés. |l a été
noté que |l es investisseurs institutionnels se placai ent dans une perspective
d' investissement a long ternme et qu'ils avai ent tendance a ajuster |leurs

ri sques de facon progressive en période de marchés baissiers. Il y avait
cependant lieu d' étudier plus a fond des necani snes visant a nettre les
marchés a |'abri d'une instabilité excessive.

51. Dans |'ensenble, il a été reconnu que | es perspectives d' une poursuite
durabl e des investissenents étrangers de portefeuille étai ent bonnes,

en particulier conpte tenu du potentiel de croi ssance des pays d' accuei

et des progreés continus enregistrés dans |'anglioration des nornes sur |es
nouveaux mnarchés.

b) ROl e des pays d' accuei

52. Pour que les investisseurs internationaux continuent de s'intéresser
aux nouveaux marchés, |es gouvernenents des pays d' accueil pourraient prendre
un certain nonbre de dispositions, dont

- Des politiques économ ques transparentes et |la détermnation
d' appliquer a plus long terne un ensenble de réfornmes de
régl ementation et de réfornes de narché

- Des politiques fiscales équitables et exenptes de discrimnation
a |'égard des investisseurs étrangers;

- Une protection appropri ée des investisseurs;
- Une améliorati on des nécani smes de |iquidation

- Des nesures visant a encourager une diffusion fréquente,
réguliere de |'information financiére;

- Des nesures visant a encourager |'anélioration des méthodes
conptabl es et des pratiques d' expertise conptable;

- Le |l ancenent éventuel de produits financiers dérivés.

c) ROl e des pays d'origine
53. Les pays d'origine pourraient faciliter |'énergence de nouveaux marchés

a) En pernmettant aux soci étés cotées sur ces narchés d' énettre
des titres sur les marchés traditionnels. Les mesures prises récemment par
les Etats-Unis et |e Japon, qui contribuent a accroitre la liquidité des
pl acements privés de titres énis dans des pays en dével oppenent, vont dans

| e bon sens;

b) En assouplissant les regles qui limtent la part des actifs
étrangers dans |l e portefeuille des investisseurs institutionnels.
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C. Projets de construction-exploitation-transfert (CET

54, Dans nonbre de pays en dével oppenent et pays en transition, |es énornes

i nvesti ssenents nécessaires dans |'infrastructure, ajoutés aux contraintes
budgétaires, ont suscité un vif intérét pour |les plans de financenent des
projets CET. Parm |es taches prioritaires figuraient |la restructuration de
certains services publics, |'anmélioration des reglenents applicables, ains

gue | a solution des probl enes posés par |es al éas de | a demande et |es risques
de change.

55. Il est apparu que les conditions favorables dans | e pays d' accuei
déterm nai ent en grande partie |l e succes des projets CET. Le degré de

dével oppenent du secteur privé ainsi que |'ordre juridique et les reglenments
d' application étaient aussi particuliérenent a prendre en considération

a cet égard.

56. Des projets CET avaient été ms en oeuvre dans | e donmi ne des transports,
des tél écomunications, de |'énergie, du traitenent des eaux et de

| ' évacuation des déchets, nmais d autres secteurs comme |la santé et |'éducation
pourrai ent égal enent se préter a cette formule.

57. Pour que | es opérations CET soi ent couronnées de succes, il était

i ndi spensabl e que | es deux parties - c'est-a-dire |'Etat et |'entrepreneur
privé - connai ssent et évaluent parfaitenent les risques. Les aspects
contractuels des projets CET étaient trés inportants, tout comme |e regl ement
des différends.
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[11. DOVAINES A APPROFONDI R AU NI VEAU | NTERGOUVERNEMENTAL

58. Sans préjuger les instances ou | es échanges de vues pourrai ent

avoir lieu, le Goupe de travail a distingué certaines questions restant

a approfondir au sujet des investissenents étrangers directs, des

i nvestissements étrangers de portefeuille et des techni ques de financenent par
i nvestissement de capital fixe qui étaient recomuandées aux fins d' une anal yse
et d'un exanen plus poussés par |a CNUCED ou, |le cas échéant, par d' autres
organi sations internationales. Il s'agit notanmrent des questions ci-apres

A | nvesti ssenments étrangers directs

a) Efficacité des activités de pronotion des investissenents, dans
| es pays d' accueil, y conpris les incitations budgétaires et financiéres
et la conversion de créances en prises de participation, et conséquences
di scrim nat oi res possibles de ces nmesures pour |es investisseurs |ocaux;

b) Efficacité des incitations et des nesures de pronotion, y conpris
| es nécani snmes d' assurance-crédit et d' assurance des investissenents,
adopt ées par les pays d' origine, et r6le de |'APD a |"' appui des efforts
d' i nvestissenent des pays d' accueil

C) Accords bilatéraux sur les investissenents et sur des dispositions
visant a éviter |la double inposition

d) I nci dence des mesures régionales et nultilatérales, y conmpris
| es nécani snes de financenment et |es services consultatifs, sur les
i nvestissenents étrangers directs et conpl énentarité des divers él énents
de ces nesures;

e) Situation des PVA et noyens d' aneliorer |a capacité de ces pays
d attirer des investissenents étrangers directs.

B. | nvesti ssenments étrangers de portefeuille

a) I nci dences des courants d'investissenents de portefeuille sur
| ' économi e des pays d'accueil et des pays d'origine, en particulier sur les
taux de change et |'instabilité des marchés boursiers |ocaux, dans | e contexte

de | a nobilisation des ressources intérieures, du dével oppenent des narchés
financiers et de la libéralisation financiere;

b) Dével oppenment appropri é des marchés financiers et pronotion des
i nvestissenents étrangers de portefeuille en fonction des niveaux de
dével oppenent économ que, conpte ddnent tenu des anéliorations a apporter
au cadre réglenmentaire | ocal

c) Moyens d' anéliorer |les possibilités de cotation sur |es marchés
boursiers et |'acces a d' autres sources de capitaux, ainsi que |les
arrangenents institutionnels, a l'intention des petites et nbyennes soci étés;

d) Strat égies d'investissenent des investisseurs institutionnels et
politiques des pays d'origine.
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C. Techni ques de financenment par investissenment de capital fixe

a) Techni ques de financenment pour des projets CET

b) Colts et avantages de projets CET pour |es pays en dével oppenent et
| es pays en transition
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V. COCPERATI ON TECHNI QUE

59. Le Goupe de travail spécial a jugé qu'il fallait renforcer |'assistance
t echni que dans | es dommi nes ci-aprés, en accordant une attention particulieére
aux pays africains et aux PMNA

A | nvesti ssements étrangers directs

a) Exanmen du régi ne appliqué aux investissenents étrangers directs par
différents pays dans le cadre de leur politique économ que, en vue d'en
renforcer la conpétitivité, la transparence et |a cohérence avec d' autres
regles et réglenentations;

b) Adaptation du mécani sne institutionnel et du cadre adm nistratif
pour faciliter et conptabiliser les investissenents étrangers directs;

c) Ai de aux pays en dével oppenment et aux pays en transition en vue
de déterm ner si des secteurs ou les possibilités d'investissements étrangers
directs sont limtées gagneraient a étre plus |largenent ouverts a ces
i nvesti ssenents;

d) Appui aux pays d'accueil pour les aider a structurer et a négocier
des projets particuliers d'investissenent étranger direct, a |a denmande
expresse de ces pays.

B. | nvesti ssenments étrangers de portefeuille

Y

a) Services consultatifs et éducatifs visant a aider |es pays
en dével oppenent a adopter des politiques et nesures pernettant de dével opper
et de renforcer |les marchés financiers ainsi que d attirer des investissenments
étrangers de portefeuille;

b) Organi sation, aux niveaux national et régional, avec |la
participation du secteur privé, de sémnaires sur le r6le des investissenents
étrangers de portefeuille dans | a nobilisation de ressources et sur |les
politiques pernettant de dével opper |es marchés financi ers nati onaux.

C. Projets CET

- Appui techni que aux pays en dével oppenent et aux pays en transition
et organisation de sémnaires et ateliers nationaux et régi onaux
afin d améliorer leur capacité institutionnelle d' étudier,
de concevoir, de négocier et d' exécuter des projets CET.
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V. EVALUATI ON DE L' EXECUTI ON DU PROGRAMVE DE TRAVAI L

60. Comme |le Conseil |'avait demandé a sa prem ére réunion directive
en septenbre 1992, |le Goupe de travail spécial a évalué |'exécution de
son progranme de travail, pour contribuer a |'exanen et a |'éval uation

a m-parcours auxquels le Conseil doit procéder en mai 1994. A sa quatriéene
session, |le Groupe a reconnu que ce progranme était trop anbitieux et qu'i
ne lui avait donc pas été possible d examiner a fond toutes |es questions
pr évues.

61. Les résultats obtenus par |le Goupe de travail spécial ont, dans
| ' ensenbl e, été confornes aux attentes exprinmées dans |' Engagenent
de Carthagéne. Le Groupe a été |'instrument d un utile échange de données

d' expérience dans | e donmai ne du financenent non générateur de dette.

Onze nonographi es nationales, les rapports établis par |e secrétariat de
la CNUCED et | a participation active d' experts nati onaux, de représentants
d' organi sations internationales et d' acteurs non gouvernement aux,

en particulier du secteur privé, lui ont pernms de disposer de multiples
contributions de fond et contributions techni ques pour nener a bien son
travail de discussion et de négociation et adopter des décisions. Il s'est
ai nsi dégagé une convergence de vues sur un large éventail de questions,
qui pourrait aider les pays d' accueil comme |es pays d' origine dans |a
formulation et |'exécution de leurs politiques.

62. Le Groupe a reconnu que, ménme s'il y avait plusieurs donai nes de
convergence, il fallait poursuivre |le débat intergouvernenental sur d' autres
questions pour affiner et mener a bien les travaux.

63. Le G oupe de travail spécial a relevé un certain nonbre de domai nes ou
il conviendrait de renforcer |a coopération technique. Pour étre efficace,
celle-ci devait étre correctenent financée. Le Groupe a donc encouragé |es
donateurs bilatéraux et nultilatéraux a accorder toute |'attention voul ue
au financenent des activités de coopération techni que définies plus haut.

64. Le Groupe de travail spécial a égal enent déploré que | e manque de fonds
ait considérablenent linmté la participation des pays africains et des PMA
comme en ténoignaient |le faible nonbre d' experts des capital es de ces pays
présents aux sessions du Goupe et |le peu de nonographi es soum ses par ces
pays. |l a rappelé qu'a sa prem ére session, un appel avait été | ancé aux pays
donateurs pour qu'ils contribuent a un fonds d' affectati on spécial e pernettant
de financer les frais de voyage d' experts de certains pays en dével oppenent,
not anment des PMA. || avait été demandé aux donateurs multil atéraux et

bi | at éraux d' envisager de nettre des fonds a | a disposition de ces pays pour
les aider a établir des nonographi es national es.

65. Dans | e souci d' attirer des experts nationaux qui puissent tirer profit
d' échanges avec des acteurs non gouvernenentaux et des représentants

d institutions internationales, et conpte tenu des différents niveaux de
dével oppenent des pays en dével oppenent et des pays en transition, |e Goupe
de travail spécial a reconmmandé d' organi ser, aux niveaux national et régional
des sénminaires et des ateliers sur les investissenents étrangers de
portefeuille et les projets CET, si possible en coopération avec |es

conmi ssions régionales de |'ONU et d'autres organi sati ons régi onal es.
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66. Reconnai ssant toute |a val eur anal yti que et techni que des travaux
entrepris, qui pouvaient étre d' une grande utilité pour |es pays dans

| ' él aboration de leurs politiques, le Goupe de travail spécial a recommandé
une large diffusion de sa docunentation, sous forne de publication des
Nations Unies. A cette fin, le secrétariat de la CNUCED a été prié d'en
établir un répertoire conprenant le rapport final du G oupe de travail
spécial, ainsi que |l es docunents d'appui. En particulier, le Goupe a demandé
que son rapport final soit ms a la disposition de |a Conm ssion des soci étés
transnational es et du Comté du dével oppenent.
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Annexe

PROGRAMVE DE TRAVAI L

A Tendances et questions gl obal es

1. A partir des études existantes, le Goupe de travail spécia

a) Anal ysera les facteurs, traditionnels et non traditionnels,
qui déterm nent |es apports non générateurs de dette et leur répartition
géogr aphi que et sectorielle;

b) Examinera |l e r6le des facteurs gl obaux, |es notivations des
i nvestisseurs étrangers et les interactions entre ces facteurs et |les
politiques nationales, régionales et internationales visant a pronouvoir
un financenment non générateur de dette.

B. Politiques et nesures visant a pronpuvoir les investissenments
étrangers directs

2. Sur | a base de npbnographies nationales, |le Goupe de travail spécia
favori sera un échange de données d' expérience sur les politiques et |les
nesures national es, régionales et internationales visant a pronouvoir |es
i nvesti ssenments étrangers directs.

3. En particulier, e Goupe de travail spécial

a) Evaluera |l e rdle du cadre général de la politique économ que dans
| es pays d' accueil;

b) Examinera le r6le du dispositif réglenentaire relatif aux
i nvesti ssenents étrangers directs;

c) Réal i sera une étude conparative de |'efficacité des incitations
budgétaires et financiéeres, des activités de pronotion des investissenents et
des échanges de créances;

d) Eval uera |' expérience acqui se concernant |es zones franches
industrielles et | es zones économ ques spéciales, ainsi que leurs relations
avec | ' économ e des pays d' accueil

e) Anal ysera | 'efficacité des incitations et des nesures de pronotion,
y conpris, notanment, |es mécani snmes d' assurance-crédit et d' assurance des
i nvesti ssenents adoptés par les pays d origine, et le réle de |I'APD a |' appui
des efforts d'investissenents des pays d' accueil;

f) Exam nera |l e réle des conventions bilatérales d'investissenents
et de doubl e inposition

0) Eval uera |l es incidences des mesures régionales et nultilatérales,
y conpris le financenment, |es mécani snes d' assurance et |es services
consultatifs, sur les apports d'investissenents étrangers directs et la
conpl énentarité des divers él éments de ces nesures;
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h) Détermnera les politiques et |les nmesures qui pourraient contribuer
au rapatriement des capitaux fugitifs.

C. I nvesti ssenments de portefeuille et nouveaux nécani snes

4, Le Groupe de travail spéci al

a) Rassenbl era et diffusera des rensei gnenents sur |es courants
d'investissenents de portefeuille;

b) Réal i sera une anal yse conparative de |'expérience des pays
d' accueil et des institutions financieéeres internationales concernant |a
pronoti on des investissenents de portefeuille et |'anélioration des nornes
rel ati ves aux nmarchés de val eurs;

c) Anal ysera | es incidences écononi ques et financiéres des courants
d'investissements de portefeuille sur |'économ e des pays d' accueil dans |le
cont exte du dével oppenent des marchés financiers nationaux et de la
i béralisation financieéere;

d) Eval uera | ' expérience acqui se concernant |es techni ques de
fi nancenment par investissenents de capital fixe et leur réle potentiel

D. Renf orcenent de | a coopération technique

5. Dans | e cadre des activités susmentionnées, |le Groupe de travail spécia
déterm nera | es domaines ou il conviendrait de renforcer |a coopération
t echni que.
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Annexe 11

LI STE DES DOCUMENTS

Titre

l. Rapports du secrétariat de |l a CNUCED

TD/ B/ WG 1/ 6

T/ B/IWG 1/ 7

TD/ B/ W& 1/ 10

TD/ B/ WG 1/ 11

Zones franches industrielles
rél e des investissenents
étrangers directs et incidences
sur | e dével oppenent

Les investissenents étrangers
directs dans | es pays en
dével oppenent : tendances
récentes et questions de
politique générale

Politiques et mesures des pays
d' accueil visant a pronouvoir

| es investissenents étrangers

directs : synthése de

hui t nonographi es

I nvesti ssements étrangers de
portefeuille dans | es pays
en dével opperment : probl énes
actuel s et perspectives

. Monogr aphi es présent ées par des pays nenbres

TD/ B/ WG 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.

TD/ B/ W& 1/ M sc.

TD/ B/ WG 1/ M sc.

TD/ B/ WG 1/ M sc.

TD/ B/ WG 1/ M sc.

3

3/ Add.

3/ Add.

3/ Add.

3/ Add.

3/ Add.

3/ Add.

3/ Add.

3/ Add.

Pays- Bas

Mexi que

Républ i que de Cor ée

I nde

Phi | i ppi nes

Chi ne

Brési |

Et ats- Unis d' Aréri que

Mar oc

Langues

AN A/CEFR

AN AT EFR

AN AT EFR

AN A/CEFR

Angl ai s
Angl ai s
Angl ai s
Angl ai s
Angl ai s
Angl ai s
Angl ai s
Angl ai s

Francai s
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TD/ B/ WG 1/ M sc. 3/ Add. 9

TD/ B/ W& 1/ M sc. 3/ Add. 9
(vol. I1)

TD/ B/ W& 1/ M sc. 3/ Add. 10

TD/ B/ W& 1/ M sc. 3/ Add. 11

I11. Docunents établis par des organisations internationales
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Titre
N géri a

N géri a
(vol. I1)

Myanmar

Chi ne

et des experts non gouver nenment aux

TD/ B/ WG 1/ M sc. 2

TD/ B/ WG 1/ M sc. 2/ Add. 1

TD/ B/ WG 1/ M sc. 2/ Add. 2

TD/ B/ WG 1/ M sc. 2/ Add. 3

TD/ B/ WG 1/ M sc. 2/ Add. 4

TD/ B/ WG 1/ M sc. 2/ Add. 5

TD/ B/ WG 1/ M sc. 2/ Add. 6

TD/ B/ WG 1/ M sc. 2/ Add. 7

TD/ B/ WG 1/ M sc. 2/ Add. 8

TD/ B/ WG 1/ M sc. 2/ Add. 9

M F.A Mljers
Uni | ever

M Hel mut O Maucher
Nest | é

M G acono Luci ani
ENI

Mre Debora L. Spar
Uni versité de Harvard

Me Gazia letto-Gllies
Sout h Bank University

M Jean-Luc Le Bi deau
OCDE

M Peter Muntfield
Comité du dével oppenent

M @uy Dupasqui er
M Carl os Quenan
Epar gne sans frontiére

M Ronald L. Johannes
M Kwang W Jun
Banque nondi al e

Organi sation des Nations Unies
pour | e dével oppenent industri el
(ONUDI )

Langues
Angl ai s

Angl ai s

Angl ai s

Angl ai s

Angl ai s

Angl ai s

Angl ai s

Angl ai s

Angl ai s

Francai s

Angl ai s

Francai s

Angl ai s

Angl ai s
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Cot e Titre Langues

I V. Docunents d'information générale

UNCTAD G DY DF/ 2 Export processing zones : Angl ai s
sel ected country experiences

UNCTADY G DY DF/ 3 Sel ect ed bi bl i ography on Angl ai s
foreign direct investnent

UNCTADY G D/ DF/ 4 Capital markets, foreign Angl ai s
portfolio investnent and
econoni ¢ devel opment

UNCTADY G DY DF/ 5 Private financing of Angl ai s
infrastructure projects
in devel opi ng countri es:
bui | d- operat e-transfer (BOT)
arrangenent s

V. Rapports intérimires du G oupe de travail spécial
sur les investissenents et |les apports financiers

TD/ B/ 39(2)/6 Prem ére session A A/CTEFR
T B/ WG 1/4 (9-13 novenbre 1992)

TD/ B/ 40(1)/ 12 Deuxi ene sessi on A A/CTEFR
TD/ B/ WG. 1/ 8 (28 juin - 2 juillet 1993)

TD/ B/ 40(2)/ 12 Troi si éme session A A/CTEFR

TD/ B/ WG 1/ 12 (10-14 janvi er 1994)



24

Annexe 111

COVPOSI TI ON DU GROUPE DE TRAVAIL SPECI AL SUR LES | NVESTI SSEMENTS
ET LES APPORTS FI NANCI ERS */

Menbres (62)

Al gérie

Al | emagne

Arabi e saoudite
Argentine

Autri che

Bangl adesh

Bel gi que

Br ési |

Bul gari e

Canada

Chi ne

Col onbi e

Cote d'Ivoire

Cuba

Danemar k

Egypte

Espagne

Et at s- Unis d' Améri que
Fédérati on de Russie
France

CGhana

G ece

Hondur as

Hongri e

I nde

| ndonési e

Iran (République islamque d')
Italie

Jamahiriya arabe |ibyenne
Japon

Li ban

Mal ai si e

*/ Au 31 janvier 1994.

Mal

Mar oc

Mexi que

Myanmar

N géri a

Nor vege

Quganda

Paki st an

Pays- Bas

Phi | i ppi nes

Pol ogne

Por t uga

Républ i que arabe syrienne

Républ i que de Corée

Républ i que popul ai re dénocrati que
de Corée

Républ i que tcheque

Républ i que- Uni e de Tanzani e

Roumani e

Royaumne- Uni e de G ande- Br et agne
et d'Irlande du Nord

Sénégal

Sl ovaqui e

Sri Lanka

Sui sse

Thai | ande

Togo

Tuni si e

Tur qui e

Venezuel a

Zambi e

Zi mhbabwe
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Af ghani st an
Australie
Bél ar us
Bolivie
Brunéi Darussal am
Caner oun
Chi |

El Sal vador
Equat eur

Et hi opi e

Fi nl ande
Gabon

Iraq

I rl ande
Jamai que
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Kenya

Li tuani e
Madagascar
Mozanbi que

Népa

Ni ger
Nouvel | e- Zél ande
Oman

Panama

Pér ou

Qat ar
Trinité-et-Tobago
Ur uguay

Vi et Nam
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Annexe |V
LI STE DES PERSONNALI TES | NVI TEES

Facteurs traditionnels et non traditionnels influant

sur les investissenents étrangers dans | es pays
en _dével oppenent et | es pays en transition

M H. Qber hansl

Assi stant du Président pour |les affaires écononi ques
Nestl é S. A

Vevey (Sui sse)

M D. Hepburn
Uni | ever
Londres (Royaurme- Uni)

Me G letto-Gllies

Pr of esseur d' économ e appl i quée
Sout h Bank University

Londres (Royaume- Uni)

Mondi al i sation des investissenments : conséquences pour
| es pays en dével oppenent et |es pays en transition

M J. Charlton

Adm ni strateur gérant

Chase Manhattan Bank

New York, N. Y. (Etats-Unis d' Anéri que)

Mre D. Spar

Pr of esseur assistant d' administration conmmercial e
Harvard University

Bost on, Massachusetts (Etats-Unis d' Aneérique)

M P. Mountfield

Secrétaire exécutif

Comité du dével oppenent

Washington, D.C. (Etats-Unis d' Anérique)

Effets des politigues des pays d'accueil sur |es décisions
en matiére d'investissenents étrangers
poi nt de vue des investisseurs

M H.  Stordel

Départenent de | a recherche écononi que
Crédit Suisse

Zurich (Suisse)

M H. Qber hansl

Assi stant du Président pour les affaires écononi ques
Nestl é S. A

Vevey (Sui sse)
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M F. Fornasari

Directeur du Service Conmerce et I|nvestissenent, Relations
i nternational es

FI AT s.p. a.

Turin (ltalie)

M G Kune
Japan Exi nbank Représentant principa
Pari s (France)

M J.-L. Le Bideau

Admi ni strateur principa

Direction des affaires financieéeres, fiscales et des entreprises
Organi sation de coopération et de dével oppenent économ ques
Pari s (France)

Les investissenents étrangers directs dans | es années 90
configuration sectorielle et répartition géographi que

Me G letto-Gllies

Pr of esseur d' économi e appl i quée
Sout h Bank University

Londres (Royaumne- Uni)

M G Luciani

Di rect eur adjoint

Anal yse internationale, EN
Rone (ltalie)

Mre D. Spar

Prof esseur assistant d' administration commrercial e
Harvard University

Bost on, Massachusetts (Etats-Unis d' Anerique)

| nvesti ssenments étrangers de portefeuille dans |es pays
en _dével oppenent et | es pays en transition

M Khairil Anuar Abdull ah
Di rect eur

Securities Conmm ssion
Kual a Lunpur

Mal ai si e

M Geor ge Akani okhor

Prési dent - Di rect eur

Securities and Exchange Commi ssion
Lagos

N géri a

Mre Angel a Cozzin
Baring Securities
Londres
Royaune- Un
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4, M @uy Dupasqui er
Pr ési dent
Epar gne sans Frontiére
Pari s
France

5. Prof esseur Vi hang R Errunza
Facul t é de gestion
MG Il University
Mont r éal
Canada

6. M Hasan Erse
Prem er Vice-Président
Yapi Kredi Bank
| st anbul
Tur qui e

7. Pr of esseur Paul G out
Départenent de sci ences économ ques
University of Bristo
Bri st ol
Royaune- Uni

8. M  Kwang W Jun
Banque nondi al e
Washi ngt on
Et ats- Unis d' Aréri que

9. M Werner Kurz
Soci ét é de Banque Sui sse
Bal e
Sui sse

10. M Richard Lang
Schr oders Banque
Zurich
Sui sse

11. M Hugo M Lavados
Di rect eur
Surintendance des titres et assurances
Santi ago
Chili

12. M Carl os Quenan
Epar gne sans Frontiére
Paris
France



29

13. M Terrence Reilly
Consul tant privé
Consul tant for Capital Market Devel oprent
Connecti cut
Et ats- Unis d' Aréri que

Fi nancenent privé des projets d'infrastructure dans |es pays

en _dével oppenent et, plus particuliérenment, de projets
de construction-exploitation-transfert (CET

1. M Ishan Akinc
Di vi si on des investissenents étrangers
Sous- Secrétariat au Trésor
Ankar a
Turqui e

2. M Jeffrey Fal coner
Di recteur régiona
Rendel Palner & Tritton
Londres
Royaune- Uni

3. M Ceoff Hal ey
Part ner
S.J. Berwin & Co.
Londres
Royaune- Uni

4, M M guel Z. Patol ot
Adm ni strateur du Départenent des échanges conpensés
Phi | i ppi ne International Tradi ng Corporation

Manill e
Phi | i ppi nes

5. Mre Hel en Payne
Barri ster
S.J. Berwin & Co.
Londres

Royaune- Uni

6. M lan Reeves
Pr ési dent
Hi gh- Poi nt PLC
Londres
Royaune- Uni

7. M M Anjad Virk
Joint Secretary
M ni st ére des finances
| sl anabad
Paki st an
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Annexe V
DEBATS DU GROUPE A SA QUATRI EME SESSI ON ET DECLARATI ON DE CLOTURE
A. Quverture de la session

1. La quatriéene session du Goupe de travail spécial, qui s'est déroul ée
au Pal ais des Nations, a Geneve, du 28 au 30 nmars 1994, a été ouverte
le 28 mars 1994 par |e Président.

B. Bureau du Groupe de travail spécial a sa quatriéene session

a

2. Le Bureau du G oupe de travail spécial a sa quatriéne session était
conposé conmme suit

Pr ési dent : J. P. Huner (Pays-Bas)

Vi ce- Présidents : S. Jamal uddi n (Bangl adesh)

F.A. Cones (Brésil)

G Blehy (Cote d'lvoire)

J. Stypa (Pol ogne)

W S. Haynes (Etats-Unis d' Anéri que)

£ 2 £

Rapport eur : M Al varez- Cchoa ( Mexi que)

C. Adoption de |'ordre du jour et organisation des travaux
(Point 1 de |'ordre du jour)
3. A |l a séance pl éniére d' ouverture de sa quatri éne session, |e Goupe de

travail spécial a adopté |'ordre du jour provisoire de sa quatri ene session
(TD)B/WG. 1/13), qui était ainsi congu :

1. Adoption de |'ordre du jour et organi sation des travaux

2. Et abl i ssemrent du projet de rapport final

3. Questions diverses

4. Adoption du rapport final du Goupe de travail spécial au Conseil

du commerce et du dével oppenent.
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D. Participation

4, Les Etats ci-aprés nenbres de |a CNUCED, nenbres du G oupe de travai
spécial, étaient représentés a la session :

Al gérie Mar oc

Al | enagne Mexi que

Ar abi e saoudite Ni géri a

Argentine Nor vege

Autri che Paki st an

Bangl adesh Pays- Bas

Bel gi que Phi | i ppi nes

Br ési | Pol ogne

Bul gari e Por t ugal

Chi ne Républ i que de Cor ée

Cuba Républ i que popul ai re dénocrati que
Danenar k de Corée

Egypt e Républ i que- Uni e de Tanzani e

Et at s- Unis d' Aréri que Roumani e

Fédération de Russie Royaume- Uni de G ande-Bretagne et
France d' Irlande du Nord

G ece Sénégal

Hongri e Sui sse

I nde Tuni si e

Italie Tur qui e

Jamahiriya arabe |ibyenne Venezuel a

Japon Zanbi e

Mal ai si e Zi nbabwe

5. Les autres Etats ci-aprés nenbres de la CNUCED, qui ne font pas partie

du Groupe de travail spécial, étaient représentés a |la session en qualité
d' observateurs :

Bol i vi e Madagascar

Equat eur Népa

Iraq Panama

I rl ande Suede

6. La Commi ssi on économi que pour |'Europe était représentée a |la session.
7. Les institutions spécialisées et organi snes apparentés ci-aprées étaient

représentés a |la session

Fonds nmonétaire internationa
Organi sation des Nations Unies pour |e dével oppenent industrie

8. L' Accord général sur les tarifs douaniers et |le commerce était égal enent
repr ésenté.
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9. Les organi smes i ntergouvernementaux ci-apres étaient représentés a la
sessi on

Li gue des Etats arabes
Uni on eur opéenne

10. L' organi sati on non gouvernenental e ci-apres était représentée

7 7

Cat égori e néral e

Fédérati on nondi al e des associ ati ons pour |es Nations Unies
E. Déclaration de cldture

11. Le Président a dit que |le Groupe de travail spécial avait, dans une

trées large mesure, été fidele a |'Engagenent de Carthagéne. En particulier,

il avait servi de cadre a des échanges de données d' expérience, conpte tenu

de la disparité observée entre les pays, et il avait fait en sorte que des
nenbres d' ONG, notamment des représentants des entreprises et des chercheurs
prennent part a ses travaux. En fait, ce type de participation avait été un
aspect nmjeur de ses activités. Le Groupe de travail spécial avait en outre
ét é gui dé par |la nécessité d' encourager un consensus international sur des
princi pes et des stratégies pour |'action des pouvoirs publics, méne si, faute
de tenps, il n'avait pas été a méne d' en dégager |es ensei gnenents voul us pour
|' él aboration et |'exécution de politiques. Des débats suppl énentaires

s' avérai ent donc nécessaires, notanmment au sujet des investissenents étrangers
de portefeuille.

12. Le Groupe avait pu définir des domai nes de convergence en matiére
d'investissements étrangers directs, nmais il n'y avait la rien d' étonnant,

vu | e nouveau consensus qui se dégageait au niveau international concernant
la politique applicable a ces investissenents. Ce consensus se nmnifestait

ef fecti venrent dans | es nonographi es national es que | e Groupe avait exam nées.
A cet égard, la fornule des nmonographies s'était avérée des plus positives,

nmai s pouvait étre anméliorée : en sus d' une nonographie nationale, il serait
utile de disposer d' une conmunicati on provenant d'une source indépendante,
par exenple le secrétariat de la CNUCED; il fallait éviter de présenter

trop de nonographies a la fois au cours d' une session donnée; enfin,
| es communi cati ons devai ent reposer sur des principes directeurs convenus.
Les él énents constitutifs de tels principes existaient d ores et déja.

13. Pour finir, le Président a exprinmé |'espoir que |le rapport du G oupe
de travail spécial ferait |'objet d une large diffusion tant au niveau des
gouvernenments que dans les milieux d' affaires.
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F. Adoption du rapport final du G oupe de travail spécial
au Conseil du commerce et du dével oppenent

(Point 4 de |'"ordre du jour)

14. A la séance de cldture de sa quatriéene session, le 30 mars 1994,

e Goupe de travail spécial a adopté son projet de rapport fina

(TD)B/WG. 1/L.8 et Add.1 et Amend.1 a 3), avec quel ques nodifications,

et a autorisé |le Rapporteur a conpléter le texte comme il convenait en tenant
conpte des débats de |a derniere séance pléniere.



