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Este informe contiene un breve panorama de |as recientes tendencias
de las corrientes de inversion extranjera directa (I1ED), particularnente
en | os paises nmenos adel antados (PMA), un panorama de |las diferencias y
conpl ement ari edades entre las IEDy las corrientes de inversi én extranjera
de cartera (I1EC), y un breve analisis de |os factores determ nantes de
la IED. Se informa de que pese a la retardaci é6n del crecinmento econdém co
mundial y de la crisis financiera de muchos paises en desarrollo y de |la
Federaci 6n de Rusia, |las corrientes nundiales de | ED aunentaron un 39%
frente a 1997, al canzando |os 644 m |l ardos de ddlares. Este crecimento
fue inmpul sado por un aumento del 70% de |las corrientes hacia | os paises
desarrol | ados (que ascendieron a 460 millardos de dél ares), basado en
un increnento de las fusiones y adquisiciones. Este incremento conpenso
sobradamente el declive del 4% de |as corrientes hacia | os paises en
desarroll o en 1998, siendo Asia y Anerica Latina las principales
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destinatarias (con 85 mllardos y 72 mllardos de doél ares respectivanente),
en tanto que Africa recibi6 solamente 8 millardos de dbélares. En 1998 |as
corrientes totales de I ED hacia | os PMA, en cuanto grupo, aumentaron

el 13,5% con un total de 2,4 mllardos de dolares. FEuropa central y
oriental recibi6 18 m |l ardos de ddl ares.

Durante el periodo 1991-1998, la inversion extranjera directa (|ED)
y la inversion extranjera de cartera (I EC) representaron aproxi nadanmente
el 90% (el 51%y el 39% respectivanmente) del total de las corrientes de
capital hacia |os paises en desarrollo y | os paises en transicion. Para
| os paises de Angrica Latina, de Oriente Medio, Europa y |as econonias en
transici6n |la fuente de estas corrientes de capital fue principalnente |la
i nversi é6n extranjera de cartera (IEC), para Asia la inversi én extranjera
directa y para Africa las inversiones oficiales. QOras diferencias y
conpl ement ari edades entre la inversion extranjera directa (IED) y la
i nversi é6n extranjera de cartera (I EC) corresponden a | os no factores
determ nantes y a sus diferentes efectos anbientales, en particular |os
derivados de |a mayor inestabilidad de |las corrientes de inversioén
extranjera de cartera (1EQC

Cabe sefal ar tres factores que explican las diferencias de
conportamiento de la inversion extranjera directa segun | os paises; esos
factores influyen en |l a decisién de |as enpresas respecto de |a
| ocal i zaci 6n de | as inversiones y determ nan dénde invierten en e
extranjero. Esos factores son la politica de |os paises receptores
(en particular, el marco juridico basico de |as inversiones extranjeras
directas, los incentivos de paises para pronover y facilitar |as
i nversiones, y las caracteristicas de sus econonias. Estos tres factores
estan experinmentando canbi os i nduci dos por el proceso de nundi alizaci én.
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| . TENDENCI AS DE LA | NVERSI ON EXTRANJERA

A. Tendencias de las corrientes de inversién extranjera
directa en | os paises nenos adel ant ados

1. En una coyuntura de retardaci 6n del crecimento econdém co nundi al

que fue del 2%en 1998 (frente al 3,4%en 1997), y de crisis financiera,

que aquej 6 a muchos paises en desarrollo y a |la Federaci é6n de Rusi a

en 1997-1998, |as entradas de inversion extranjera directa (lIED) aunentaron
el 39%frente a 1997, al canzando una cifra sin precedentes de 644 m || ardos
de délares (gréafico 1). Este crecimento fue propul sado por un increnento
del 70% de las corrientes hacia | os paises desarroll ados, basado en e
aunento de las fusiones y |as adquisiciones. Este aumento nas que conpensé
el declive del 4% de las corrientes hacia | os paises en desarrollo.

Las macrooperaci ones transfronterizas (es decir, |las transacci ones de nmas

de 3 mllardos de délares) fueron |la caracteristica principal del afio pasado,
ya que su nunero dobl 6 frente al del afio anterior (grafico 2). Casi el 90%
de | as fusiones y adquisiciones transfronterizas de propi edad mayoritaria se
concertaron en paises desarrollados, en | os que este nbdo de entrada es nucho
mas i nportante que en | os paises en desarrollo.

2. Las corrientes de inversi6n extranjera directa (IED) en | os paises
desarrol | ados saltaron a 460,4 nillones de dol ares en 1998, es decir

regi straron un aunmento del 70% frente al afio anterior. La Unién Europea
reforz6 su posici6n cono mayor inversor y principal receptor de corrientes

de | ED; sin enbargo, |a perspectiva de |anzar una noneda Unica en enero

de 1999 pareci 6 que tuvo s6lo un efecto reducido en |las corrientes de |ED
segun | os datos disponibles. Los Estados Uni dos siguieron siendo e

principal receptor y pais de origen de las |ED, con entradas de 193 mi |l ardos
de délares y salidas de 133 nillardos de dolares. Las entradas casi dobl aron
el nivel de 1997, debido principalnmente a |as fusiones y adqui siciones en
gran escala. Las entradas en el Japén al canzaron los 3,2 nmillardos y, por
tant o, permanecieron casi al msnmo nivel que en 1997. Sin enbargo,

conpar adas con afios anteriores, |as fusiones y adquisiciones parecen estar
desenpefiando un papel cada vez mas inportante. Al msnop tienpo, en 1998 | as
salidas de | ED del Japén di sm nuyeron un 7% (24 nillardos de ddélares), a
causa de | a depresi6n de |a demanda interna y de |a menor rentabilidad
originada por |a recesi6n econdém ca

3. En contraste, las entradas totales en | os paises en desarrollo

di sm nuyeron el 4% bajando a 166 nillardos, debido sobre todo a |la

di smnuci én de las corrientes hacia el sur, el este y el sudeste de Asia
(gréafico 1). Las entradas de |ED en Asia, en conjunto, consiguieron capear
el tenporal; aunque |as entradas dism nuyeron el 11%respecto de 1997,

en 1998 las entradas totales, 85 m|lardos de dol ares, siguieron siendo nmas
altas que innediatanmente antes de la crisis. Por otra parte, |as entradas
en Angrica Latina y el Caribe al canzaron una nueva cifra sin

precedentes, 72 nillardos de dbélares. Las entradas de |ED en Africa, en
conjunto, siguieron creciendo a un ritmo rel ativanente | ento, al canzando
los 8 millardos de délares en 1998; el conportam ento de |os distintos

pai ses, sin enbargo, fue muy diverso. En 1998 |as entradas totales de IED en
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| os paises nmenos adel ant ados, conp grupo, aunentaron el 19% frente al afio
anterior, totalizando 2,9 millardos de dolares. Las entradas de |ED
aunentaron en casi todos |os paises de Europa central y orienta

(18 mllardos de dolares en 1998), con | a excepci 6n de | a Federaci 6n

de Rusia, donde |la |IED se vio afectada por el declive econdnico del pais vy e
agotam ento de | as entradas rel aci onadas con |la privatizacion

4, En 1998 | as entradas totales en Africa ascendieron a 8,3 nillardos

-es decir, una dismnuciodn si se conpara con el nivel naxino al canzado

en 1997 (9,4 mllardos de délares)- y a 7,9 mllardos de ddl ares excl uida
Sudéafrica (frente a 7,7 mllardos de dbélares en 1997) . A misnp tienpo, e
aumento de las entradas en Africa, conmpb grupo, continlda a |la zaga de |la
dinam ca de | as entradas en otras regi ones en desarrollo, ya que e
continente africano representa sélo el 5% de |las entradas de | ED en |os

pai ses en desarrollo. Sin enbargo, las entradas de |ED en Africa, en
conjunto, siguen siendo considerabl enente mayores que las corrientes medi as
regi stradas en la prinera parte del decenio de 1990. Adenas, e

conportami ento de | os distintos paises es nmuy diverso: |o0s inversores

i nt ernaci onal es enpi ezan a darse cuenta de | as oportuni dades rentabl es que
of recen nmuchos paises del continente. Los nayores receptores de entradas
de |ED en Africa en 1998 fueron, conp en afios anteriores, Nigeria,

con 1,5 mllardos de délares, y Egipto con 1,1 mllardos de délares. Anbos
pai ses absorbieron mas del 25%de |as entradas totales de |ED en Africa
(incluida Sudafrica). Entre |os 20 receptores mas inportantes de entradas
de I ED en 1998 figuraron tanbi én vari os paises nmenos adel antados (PMA), entre
el l os Angol a, Etiopia, Guinea Ecuatorial, Liberia, Mdagascar, Mzanbi que,
Uganda y Zanbia, |o que denuestra que este grupo puede ser tanbi én atractivo
para las |ED. Es aln més interesante el hecho de que al gunos de | os PMA,
cono Etiopia, Mzanbique y Uganda, recibieron una parte inportante de |as
entradas de |ED en el sector manufacturero y en |os servicios. En conjunto,
| a parte correspondiente a |l os 33 PMA africanos en | as entradas total es

de I ED en Africa aunent6, pasando del 21%en 1997 al 27% en 1998.

5. Aunque | a regi 6n asiatica, en conjunto, registré una contracci 6n y una
caida de |las entradas gl obal es de capital privado, la | ED consigui 6 capear
la crisis financiera. En tanto que las corrientes de |ED en |la region

regi straron un declive del 11% (el prinero desde nedi ados del decenio

de 1980, debido principal nmente a una brusca di sm nuci é6n de | as entradas en

I ndonesia (recuadro 1) y en la Provincia china de Taiwan), en 1998 |as
entradas totales, 85 millardos de dol ares, continuaron siendo mas el evadas
que innmedi atamente antes de la crisis, y nucho mas el evadas que | as entradas
medi as anual es durante el decenio. En tanto que |as entradas en China
continuaron a un nivel simlar al de 1997, |la parte correspondiente al pais
en la IED total de la Asia en desarrollo ascendi 6 al 58% en 1998. El declive
de las entradas procedentes de la regiéon (mas del 9% fue conpensado por un
aunento de |la | ED procedente de | os Estados Unidos (en un 21% vy procedente
de Europa (3% . Las enpresas transnaci onal es siguieron operando activanmente
en la region, a causa principalmente de |la mayor liberalizacién de la IEDy
de la existencia de activos baratos en al gunos paises. Al gunas enpresas
transnaci onal es estéan reestructurando sus redes de producci 6n en Asia para
responder a la nutaci 6n de las pautas de la oferta y la demanda. La escasez
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de capital, conbinada con el reconocimento de |la funcidn que |a | ED puede
desenpefar para reactivar el desarrollo, esta conduciendo a una actitud
incluso mas favorable frente a la IED en casi todas |as econonias de |la

regi 6n, en particular la mayor apertura de al gunas industrias ala |IEDy la
atenuaci 6n de las normas relativas a |la propiedad, el nbdo de entrada y |a
financiaci 6n. Aunque | a di sm nuci 6n de | as aprobaci ones de | ED en 1998 y en
el primer trimestre de 1999 en varios paises indica una tendencia a una

di smnuci én de las corrientes de IED en 1999 -particul arnente en funci 6n de
gue pueda mantenerse el nivel de entradas en China- se espera que |as
entradas de | ED en |l a regi 6n permanezcan por encima de |a nmedia del decenio.
A la larga, se espera que el crecimento de |a | ED se reanude de nuevo,
basado en | os principales factores determ nantes de | as decisiones en materia
de IED. En 1998 el valor de las fusiones y adquisiciones de propi edad
mayoritaria transfronterizas en Asia aunenté un 28% frente a 1997,

ascendi endo a 12,5 mllardos de doél ares, aunque si se conparan con | as
corrientes de IED hacia Asia, la parte sigue siendo relativanente baja

(el 16% frente al 46%en América Latina). Sin enbargo, antes de la crisis
esta cifra era considerabl enente nas baja (grafico 3).

6. Aungque 1998 se caracteriz6 por las turbul encias en | os nuevos nercados,
| as entradas de IED en América Latina y en el Caribe al canzaron

los 71,7 mllardos, es decir, un 5% mas que el afio anterior. Los paises de
Améri ca Latina absorbieron aproxi madanente el 70% de | as entradas totales
(gréafico 4). Las entradas de |ED en Brasil ascendieron a 28,7 mllardos de
dél ares en 1998, | o que representa un sustancial aunento del 53%frente a
afio anterior. Esto puede atribuirse a |las fusiones y adqui siciones en |as
gue participaron nuevos inversores extranjeros y |as enpresas transnacional es
tradi cional es, asi conp a las privatizaciones, conp |a de Tel ebras, que fue
vendi da en parte a inversores extranjeros. La posicion de |os Estados Uni dos
conob mayor pais inversor, con salidas del orden de 17 nillardos de dél ares
en 1998, conenzd a verse amenazada por crecientes entradas procedentes de |la
Uni 6n Europea desde 1995. Al misnp tienpo, |as entradas procedentes de
Japén al canzaron los 5,6 mllardos de dblares frente a 2,3 mllardos de

dél ares el afio anterior. Una conparaci 6n de |as enpresas extranjeras que
operan en la regi én revela que, en 1997, entre las 100 nmyores enpresas
transnaci onal es (clasificadas por ventas) |la mayoria procedian de | os

Est ados Uni dos (44), seguidas de cerca por Europa (37), asi conop por

Suiza (5) y el Japo6n (3). Entre los inversores de |la Uni 6n Europea, Espafa
represent 8 aproxi madanente un tercio de |las inversiones totales en |la region
en 1997; en particular |as enpresas transnaci onal es espafol as han adquirido
posi ci ones de control en inportantes soci edades en el sector el éctrico en
Chile, asi conp en el sector del petrdleo y el gas en |la Argentina.

7. Las entradas de | ED en Europa central y oriental dismnuyeron |igeranente
en 1998, bajando a 18,7 mllardos de ddlares, frente a 19,4 m |l ardos de

dél ares en 1997 (grafico 5). Aunque la mayoria de |os paises registraron un
aunmento de las entradas de IED, |as entradas en |a Federaci 6n de Rusia

di sm nuyeron dréasticanmente en 1998, al canzando s6lo 2 nillardos de ddl ares

(es decir, un tercio del nivel de 1997), tras el declive econdm co genera

del pais, y en parte debido a una dism nuci6n de |as entradas procedentes de

| as privatizaci ones que, en 1997, representaron mas de un tercio de |as
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entradas totales, en tanto que en 1998 no hubo practicanmente ninguna. Adengés
s6l 0 una pequefia porci 6n de |as entradas de | ED buscaba I a eficiencia, ya que
| os inversores extranjeros se sintieron atraidos principal rente por |os
recursos naturales y las dinensiones del nercado interno de |a Federaci 6n de
Rusia, lo que limta | a capaci dad del pais para transformar sus entradas

de I ED en notores del crecimento inducido por |as exportaciones. Los paises
de la Uni én Europea fueron |la fuente predoni nante de entradas en | a Europa
central y oriental, excluida |la Federaci 6n de Rusia, seguidos por |os

i nversores de | os Estados Unidos, en tanto que |las inversiones procedentes de
| a Federaci 6n de Rusia fueron mnusculas. En tanto que en 1998 | as entradas
de I ED en todos | os paises de |la regi 6n al canzaron el 95% de su nivel en

di ci enbre 1997, su comportam ento fue sorprendentenmente resistente si se
conpara con | a caida de otras entradas de capital, excepto en |a Federaci6n
de Rusia. Las entradas de |ED en otros paises de |la regi 6n aunentaron

el 25% frente a 1997, en tanto que |las inversiones de cartera y otras

i nversi ones regi straron un declive del 40% en contraste, |a Federaci 6n de
Rusi a experinmentd un declive de las entradas de IED simlar al de otras
entradas de capital (65 y 75% respecti vamente).

8. En tanto que en 1998, las entradas de |IED en | os PMA, conmp grupo
aunentaron el 19% frente al afio anterior, totalizando 2,9 millardos de dél ares,
| a parte correspondiente a los PVA en |as entradas en | os paises en desarrollo
sigui 6 siendo baja: el 1,7% Aunque esto representa un ligero aunento frente
al afio anterior, la |IED sigue obstaculizada por al gunas caracteristicas
conpartidas por la mayoria de |los PMA, tales conp |as condiciones climaticas
adversas, |a pequefiez de | os nmercados nacionales, |la vulnerabilidad de |as
exportaci ones, |la reducida estructura de transportes y conuni caci ones, |la

i nsuficiencia de |as inversiones nacionales y la falta de mano de obra
calificada, asi comp falta de informaci 6n sobre oportuni dades enpresari al es
rentables (recuadro 2). En 1998 | os paises africanos absorbieron |a mayor
parte de | as entradas de I1ED en los PMA (75% . Aunque |as entradas no siguen
una pauta constante y fluctlan con | os afios, vari os paises han registrado un
aunento constante de |las entradas y se espera que atraigan mas |ED en e
préxi no futuro, denbstrando asi que han consegui do crear un marco mas
favorabl e para |las inversiones. El rasgo principal es que |os inversores de
| os paises europeos han participado mas en |l a regi 6n, conparados con |os

Est ados Unidos y el Japén; la IED intrarregional, procedente especial nente

de Sudafrica, desenpefia un papel cada vez més inportante. Aunque |la parte
correspondiente a |las entradas en | os PMA asiaticos en el total de |las
entradas en | os PMA sigue aunentando, tanto en térm nos absol utos conp
relativos, |la parte correspondiente a los PMA en la IED total en Asia

di sm nuyd, pasando del 0,6%en 1996 al 0,4% en 1998, afectada negativanente
por su gran dependencia de la IED intrarregional y por |as depreciaciones
nonetarias en la mayoria de | os paises afectados. Los inversores extranjeros
han nostrado un interés cada vez mayor en el sector de los servicios y en e
sector manufacturero en los Ultinos afios, aunque el sector primario sigue
siendo i nmportante para nuchos paises, especial mente para |la inversion que
busca recursos naturales. Las industrias manufactureras tienen cada vez mas
i nportancia dada | a posici6n ventajosa de | os PMA en |as actividades con uso
i ntensi vo de nmano de obra de bajo costo. El progreso de | os progranmas de
privatizacion de los PMA permitio a | os inversores extranjeros iniciar
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operaci ones en industrias anteriornmente cerradas; ademés, |a apertura de

t el econuni caci ones para permtir |la conpetencia en nuchos paises ha atraido
i nversi ones extranjeras. En tanto que el sector primario sigue siendo

rel evante, en el proéxino futuro las industrias mas inportantes para |as

i nversi ones en el sector manufacturero son |os productos textiles, la
alinmentaci 6n y las bebidas. El turisnpo seguird siendo atractivo para | os

i nversores extranjeros, en tanto que | as tel econuni caci ones, asi conmo | os
servicios financieros y | os seguros, se espera que atraigan una mayor |ED
en el proéxinmo futuro, segun |os resultados de una encuesta de agenci as de
pronoci 6n de |as inversiones en Africa.

B. Relaciones entre la inversién extranjera directa (1ED)
y la inversién extranjera de cartera (IEC

9. Los datos de | a balanza de pagos relativos a las corrientes de capital
recogi dos por el Fondo Monetario Internacional (FM), muestran que durante e
periodo 1991-1998, |la inversion extranjera directa (IEDy la inversion
extranjera de cartera (I EC) representaron aproxi madanente el 90% (51 y 39%
respecti vanente) de las corrientes totales de capital hacia | os paises en
desarrollo y | os paises en transicién 2 Es interesante tanbi én sefial ar que,
a nivel regional, |los paises de Anérica Latina, del Oiente Medio y de
Europa, y | os paises con economias en transicion, tuvieron |la | ED conp
principal fuente de |las corrientes de capital, Asia tuvo |as inversiones
extranjeras de cartera y Africa las corrientes oficiales. En Asia, en |lo que
respecta a | os cinco paises mas adel antados de Asia oriental (Indonesia,

Mal asi a, Filipinas, Republica de Corea y Tailandia) la inversi én extranjera
de cartera fue la fuente mas inportante de capital, en contraste con el resto
de Asia.

10. Parece haber una pauta segun la cual la inversion extranjera de cartera
se convierte en una fuente inportante de capital en | os paises de ingresos
mas el evados. Esta observaci 6n se confirma anplianmente nedi ante un desgl ose
por paises. Una infornmaci 6n detallada sobre |las corrientes de capital en e
periodo 1993-1997 respecto de 29 paises (para |os que se di spone de una serie
congruente de datos) indica que |los diez paises 2 que atrajeron nas inversion
extranjera de cartera que inversion extranjera directa pertenecen al grupo de
i ngresos mas el evados (con un PIB por habitante superior a 2.500 dél ares),
con excepcio6n de la India y Filipinas. En ocho de ellos, el volumen de |la
financi aci 6n exterior obtenida nediante |a emi si6n de obligaciones fue
superior a |la obtenida mediante |la emnmisidn de acciones. Ademés, hay una

el evada concentraci 6n de las corrientes de inversién en general. En e
periodo 1993-1997, |os 16 nayores receptores de inversion extranjera de
cartera tenian un nivel de entradas de inversiones de cartera que era
superior al total de las inversiones de cartera de todos |os paises en
desarrollo y en transici6n. Ademas, 12 paises son al msno tienpo |os
mayor es receptores de inversiones extranjeras de cartera y de inversiones
extranjeras directas *

11. La inversion extranjera de cartera tiende a ser mas inestable que |la
inversién extranjera directa. Esto o confirma una conparaci 6n de
coeficiente de variaci é6n, que es una nedida de |la variabilidad de |la
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i nversi 6n extranjera directa y de la inversién extranjera de cartera.

El cuadro 1 del anexo nmuestra | os coeficientes de variacién de |las corrientes
de capital y sus conponentes (inversiodn extranjera directa, inversion
extranjera de cartera y otras formas de inversion, que consisten
princi pal rente en préstanps bancarios) durante el periodo 1990-1998.

En los 29 paises a los que se refieren |os datos, |os valores de |os
coeficientes de variaci 6n son | os mas el evados en |la categoria "otras formas
de inversi 6n" en 16 paises, en 9 paises |os mas el evados corresponden a | a

i nversi é6n extranjera de cartera, y s6lo en cuatro paises son los de |la
inversi én extranjera directa ® Conparando | os coeficientes de variacion

de | as acciones de cartera y de |as obligaciones de cartera, resulta que

| as obligaci ones son nas inestables que |as acciones en 19 casos de un

total de 29.

12. Las caracteristicas destacadas de |la inversion extranjera directa y de la
i nversi én extranjera de cartera, son |las siguientes:

-  Conmpl enentariedades: l|a inversién extranjera directa y la inversioén
extranjera de cartera responden a necesi dades diferentes de
financiaci6n: la inversion extranjera directa es propia de |as

enpresas transnaci onales, en tanto que |l a inversién extranjera de
cartera es mas utilizada por soci edades o entidades naci onal es.

La inversion extranjera directa es firme y se refiere a sectores
especificos, en tanto que la inversion extranjera de cartera es nmas
fungi bl e.

- Adiferencia de la inversion extranjera directa, |os inversores de
cartera no tienen responsabilidades de gesti6n en sus inversiones y
frecuentenente no tienen presencia fisica en | os paises receptores.

- Oros efectos en el desarrollo: Ila inversién extranjera directa puede
facilitar la transferencia de tecnologia y el acceso a | os nercados,
en tanto que la inversion extranjera de cartera puede contribuir a
fortal ecer el desarrollo del nercado naci onal de capitales.
La inversién extranjera de cartera tiene un mayor efecto
macr oecondm co (a través de | os canbios de los precios y de |la
liquidez de | os activos en el sector financiero), en tanto que |a
i nversi 6n extranjera directa puede tener un influjo significativo a
ni vel mcroecondém co, conformando | a estructura productiva del pais
receptor.

- La decisiéon de | as enpresas transnaci onal es de efectuar inversiones
extranjeras directas en un pais determ nado viene influenciada
princi pal mrente por |os factores determ nantes del pais, en tanto que
la inversién extranjera de cartera puede resultar afectada por
factores externos a | os paises de acogida, tales conmpo |las politicas
financieras de | os paises exportadores de capital, la situaci én de
liquidez de | os nmercados internacionales de capital y |os cambi os en
| a pauta de diversificacion de |a cartera internacional
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- Inestabilidad: la inversiodn extranjera de cartera es mas inestable
que |la inversi é6n extranjera directa, aunque |as nmedidas de cobertura
adoptadas por las filiales de | as enpresas transnaci onal es pueden
agravar tanmbién la crisis de |la balanza de pagos. Los inversores
extranjeros directos se cubren de | os riesgos del tipo de canbio
combi nando sus activos con pasivos en di ferentes nonedas nedi ante
pr ést anbs bancari os e inversiones de cartera.

- Por tanto, aunque |los activos fisicos permanecen en el pais, |as
enpresas transnaci onal es pueden sacar su inversién financiera.

- Accesibilidad: so6lo un pufiado de (los misnps) paises reciben grandes
canti dades de inversion extranjera directa y de inversion extranjera
de cartera.

1. LOS FACTORES DETERM NANTES DE LA | NVERSI ON
EXTRANJERA DI RECTA Y EL DESARROLLO

13. Para explicar las diferencias de conportam ento de | os paises en nmateria
de inversién extranjera directa, diferencias que se han descrito en |la
secci 6n precedente, es necesario entender |os factores que intervienen en |la
decisi 6n de |l as enpresas al invertir en el extranjero. Hay tres factores
general es que determ nan donde invierten | as enpresas transnaci onal es en e
extranjero: las politicas de |os paises receptores (en particular el marco
basi co regul ador de la inversion extranjera directa), |los incentivos que |os
pai ses adoptan para pronover y facilitar las inversiones, y |las
caracteristicas de sus econonias (anexo 2).

A. Marco requl ador de la inversién extranjera directa

14. El marco regul ador basico de la inversion extranjera directa consiste en
las normas y reglanmentos que rigen la entrada y | as operaci ones de | os

i nversores extranjeros, las normas de trato de las filiales extranjeras y e
funci onam ento de | os nercados. Conp conplenento de este marco regul ador

basi co hay otras politicas que, al influenciar la eficacia de ese marco

regul ador, afectan directanente a | as deci siones de |0s inversores extranjeros
respecto de la |localizacion de esas inversiones. Entre ellas figuran |la
politica conmercial y la politica de privatizaciones. Las politicas encam nadas
a influenciar la localizacién de |as inversiones extranjeras directas
constituyen el "circulo interior" del marco politico. Las politicas que
afectan a la inversioén extranjera directa pero no han sido di sefiadas con ese
fin constituyen el "circulo exterior" de dicho marco politico. El contenido
de anbos marcos varia segun los paises y a lo largo del tienpo.

15. Las politicas basicas en nateria de inversion extranjera directa son
i mportantes porque esta inversién sinplemente no se efectuard donde esté
prohi bi da. Sin enbargo, el canbio de esas politicas en el sentido de una
mayor apertura puede permtir a |as enpresas establ ecerse en un |ugar
determ nado, pero no garantiza que |o hagan. Desde nedi ados del decenio
de 1980, una i nnensa mayoria de paises han introduci do nmedi das de
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i beralizaci é6n del marco regul ador de la inversion extranjera directa.

Esto ha ofrecido a | as enpresas transnaci onal es opci ones cada vez mas anplias
de localizacion y |l as ha hecho mas sel ectivas y exigentes respecto de otros
factores determ nantes. Uno de los resultados de la liberalizacidn es |la
pérdida relativa de la eficacia de las politicas de inversi én extranjera
directa en | a conpetencia por las inversiones: actualnmente se da sinplenente
por descontado |a existencia de un marco regul ador adecuado.

16. Ora consecuencia es que | os paises prestan cada vez mas atenci 6n a
"circulo interior" del marco regul ador de la inversion extranjera directa.
La cuestion clave de las politicas del circulo interior es |la coherencia de
las politicas, en particular |a coherencia entre |la politica en materia de

i nversi 6n extranjera directa y la politica comercial. Esto es

particul armente inportante para | as inversiones que buscan |la eficiencia, ya
gque las enpresas integran a sus filiales extranjeras en redes enpresari al es
internacionales. A msno tienpo, la linea divisoria entre las politicas de
circulo interior y los del circulo exterior se hace mas dificil de trazar, ya
que |l os requisitos de |a producci én internacional plantean exigencias mas

el evadas respecto de |la eficacia de la politica y del marco nacional en e
que se aplican las politicas de inversion extranjera directa. Asi, las

pol iti cas macroecondm cas (que conprenden |la politica nonetaria, la politica
fiscal y la politica del tipo de canbio) conp diversas politicas

macr oor gani zaci onal es, resultan cada vez mas pertinentes. A nedida que |as
politicas bésicas en materia de inversién extranjera directa se hacen més
simlares en los distintos paises conb parte de una tendencia nundial a la

| iberalizaci én de las inversiones, las politicas del circulo exterior

adqui eren mas influencia. Los inversores extranjeros eval Gan el ambiente

i nversor de un pais no s6lo en térnminos de sus politicas de inversioén
extranjera directa en si, sino tanmbién en funci6n de sus politicas

macr oecondni cas y nmcroorgani zaci onal es. Entre | as nedi das que pueden tener
un efecto directo en las inversiones extranjeras directas es |la participacio6n
en redes de integraci6n regional, ya que éstas pueden canbiar un factor
econdm co determinante: |a dinensién del nercado y, quiza, el crecimento
del nercado.

B. Medidas de facilitacién de |la actividad enpresaria

17. A haber una mayor senejanza entre las politicas de inversion a todos |os
nivel es, las nedidas de facilitaci on de |la actividad enpresarial adquieren
mas rel evancia. Entre éstas cabe nmencionar el fomento de la inversion, |os

i ncentivos, |os servicios postinversion, las mejoras de |los servicios y |las
medi das que reducen "l os costos de estorbo” de la actividad enpresari al
Aunque estas nedi das no son nuevas, han proliferado cono nedi o de conpetir
por las inversiones extranjeras directas, dado que las politicas en esta

mat eri a convergen hacia una mayor apertura. Adenmés, |as nedidas de
facilitacion de la actividad enpresarial se han hecho mas sofisticadas y se
dirigen cada vez mads a inversores individual es, aunque esto conlleva el evados
costos de capital humano y de otro tipo. Entre estas nedi das, cabe sefal ar
en particular |los servicios postinversion, a causa de la inportancia de |a
rei nversi on de | as gananci as en las corrientes globales de inversioény

t anbi én porque | a satisfaccion del inversor es la nmejor publicidad del clim
enpresarial de un pais. Tanbién se utilizan los incentivos fiscales o
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financi eros para atraer inversores, aunque éstos influyen solanmente en e
proceso de decidir la localizacio6n de la inversion después de | os demas
factores determ nantes principal es.

C. Factores econdém cos determ nantes

18. Una vez establ ecido un narco propicio para la inversi én extranjera
directa, |los factores econém cos se convierten en determ nantes de |a

| ocal i zaci 6n de |l as inversiones. Estos factores son de tres grupos que
corresponden a los principales notivos de |la inversion en el extranjero:
| a busqueda de recursos (o de activos), |la busqueda de nmercados, y la
blisqueda de | a eficiencia.

19. Tradicional mente | a existencia de recursos naturales ha sido el més

i mportante factor determ nante de | as inversiones extranjeras directas en
aquel | os paises que carecian del capital, |las habilidades técnicas, |os
conoci m entos tecnol 6gicos y la infraestructura requeridos para su extracci én
y venta al resto del nundo. La inportancia relativa de este factor ha

di sm nui do porque ha dismnuido la inportancia del sector primario en |a
producci 6n nmundi al. Ademas, en | os paises en desarrollo han surgido grandes
enpresas naci onal es que di sponen del capital y de |las habilidades técnicas
para extraer el conmercio de |os recursos naturales. Adenas, |a participacién
de las enpresas transnacionales en |la extracci é6n de recursos natural es se

Il eva a cabo cada vez mas nedi ante acuerdos de partici paci 6n extranjera
distinta del capital, y nmenos a través de la inversion extranjera directa.

No obstante, en el caso de varios paises el valor de |as inversiones
extranjeras directas en recursos natural es sigue siendo alto.

20. La dinension del nercado nacional, tanto en térm nos absol utos conp en
relaci6n con la magnitud y |l os ingresos de |a poblacio6n, ha sido otro

i mportante factor tradicional, conducente a |l a inversi 6n que busca de
nercados. Los nercados grandes pueden acoger mas enpresas y permitirles a
cada una de ellas obtener |os beneficios de escala y |as econonias de

al cance, que es una de |las principales razones por |as que | os marcos de

i ntegraci 6n regi onal pueden conducir a un aunento de |la inversién extranjera
directa. Las tasas el evadas de crecimento del nmercado estimulan |as

i nversi ones de |as enpresas nacionales y extranjeras. Gan parte de |as
entradas de inversion extranjera directa durante | os decenios de 1960 y 1970
fueron atraidas por grandes nercados naci onal es de productos nanufacturados,
protegidos frente a | a conpetencia internaci onal por barreras arancelarias y
por contingentes. Los nercados naci onal es grandes fueron inportantes tanbién
para aquel | os servicios cuya no conerciabilidad hacia de la inversioén
extranjera directa el Unico nodo de entrega a | os consum dores. Esas

i nversi ones, sin enbargo, fueron inicialnente pequefias, porque | os nmarcos
regul adores de la inversion extranjera directa en materia de servicios eran
tipicanente restrictivos, excluyendo a |os inversores extranjeros en nuchas
esferas tales conp |la banca, |os seguros y |la mayoria de | os servicios
infraestructurales. Tradicionalnente otro factor econdm co determ nante de
la | ocalizaci6n de la inversion extranjera directa era |a nmano de obra de
bajo costo y en gran medida inmovil, factor particularmente inportante para
| as i nversiones que buscan | a eficiencia.
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D. Efectos de la nmundializacién

21. Las fuerzas que inpulsan | a mundializaci én estéan canbi ando tanbién |a
manera en que | as enpresas transnaci onal es persiguen sus objetivos de
inversi én en el extranjero. La tecnologia y |la innovacidon se han convertido
en factores decisivos de |la conpetitividad. La apertura al conercio, |as

i nversi ones extranjeras directas y las corrientes de tecnol ogia, conbi nadas
con | a desreglanentacién y la privatizaci 6n, han nmejorado el acceso de |as
enpresas a | os nercados de bienes y servicios, y a los factores innmviles de
producci 6n, y han aunentado | as presiones conpetitivas en | os nercados

naci onal es anteriornente protegi dos, obligando a | as enpresas a buscar nuevos
mercados y recursos en el extranjero. Al nmisno tienpo, |os adel antos

t ecnol 6gi cos han aunentado | a capaci dad de | as enpresas de coordinar sus
redes anpliadas internacional es de producci 6n en busqueda de mayor
conpetitividad. Por tanto, cada vez mas enpresas estan adquiriendo una
cartera de activos determi nados por la |ocalizacién para conplementar su
propi o poder conpetitivo al realizar inversiones extranjeras directas, conp
| o denuestra el creciente ninero de enpresas que se han hecho
transnaci onal es.

22. Todos estos factores estan canbiando |la inportancia relativa de |os
diferentes factores econdm cos determ nantes de |la |ocalizacién de |as

i nversi ones extranjeras directas. Los factores tradicionales no han
desapareci do, sino que han pasado a ser relativanmente nmenos i nmportantes en

| as deci siones de localizacién de tales inversiones. Los tradicionales
nmotivos de | as inversiones extranjeras directas tampoco han desapareci do,
sino que se han incorporado en |as diferentes estrategias segui das por |as
enpresas en su proceso de transnaci onalizaci 6n. Estas estrategi as han
evol uci onado, pasando de | as estrategi as tradicional es autarquicas, basadas
en filiales extranjeras en gran nedi da aut 6nonmes, a estrategias de

i ntegraci 6n sinple, caracterizadas por vinculos fuertes entre las filiales
extranjeras y |las enpresas matrices, especial nente respecto de |as

activi dades con uso intensivo de nano de obra, asi cono por vinculos entre

| as enpresas transnacionales y | as enpresas no rel aci onadas con ellas, por
nedi o de acuerdos sin participaci 6n de capital. En el narco de |as
estrategi as de integracion sinple, la mano de obra no calificada se convierte
en el principal factor determ nante de |l a |ocalizacio6n de |as inversiones.
Conpl emrent ando ese factor existen otros factores, tales cono |la fiabilidad de
la oferta de nano de obra y |la existencia de una infraestructura fisica
adecuada para | a exportaci 6n de | os productos terni nados. Los costos ocupan
un lugar destacado, pero |os nmercados de | os paises receptores no: |0 que
cuenta es el acceso a | os nercados internacionales, ya sea privilegiado o de
otro tipo.

23. Aunque este tipo de inversidn extranjera directa no es nuevo, conenzd a
prosperar en el marco de la nundializaciéon. Gran parte de |las inversiones en
zonas de el aboraci 6n de | as exportaciones y en industrias con uso intensivo
de mano de obra fueron una respuesta a | as estrategias de integraci éon sinple,
i mpul sadas por |a conpetencia costos-precios y, |o que es mas inportante, la
elimnaci é6n de las barreras conerciales (y de las barreras a la inversioén
extranjera directa) en un nunero cada vez nmas de paises, y a |os adel antos
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t ecnol 6gi cos que permten réapidos canbios en | as especificaci ones de | os
productos en respuesta a |la nutaci 6n de |a demanda. Sin enbargo, a nedida
que | os costos | aboral es bajaron en relaci6n con | os costos total es de
producci 6n y a nedida que la inversién extranjera directa se hizo mas novil
en respuesta a las estrategi as de integraci én sinple, |os paises tenian que
of recer ventajas adicionales de |ocalizaci én ademas de | a disponibilidad de
mano de obra no calificada de bajo costo, para atraer |as inversiones
extranjeras directas. La productividad y cierto nivel de habilidad técnica,
asi conp |a existencia de buenas infraestructuras, adquirieron inportancia
cono factores determ nantes de | a |ocalizaci6n de este tipo de inversiones.
El acceso a | os nercados internaci onal es tanbi én se hizo mas inportante.

La pérdi da de ese acceso podia significar |a pérdida de este tipo de

i nversi ones. Esto contribuyd a | os esfuerzos de nmuchos paises por obtener
un acceso pernmanente a | os nercados de | os paises desarroll ados nedi ante
acuerdos conercial es o acuerdos de integraci 6n regional. A nmedida que |os
servi cios resultaban mas conercializables, particularnente en | as fases de
producci 6n i ntermedi a con uso intensivo de mano de obra, tales conp |a

i ntroducci 6n informati ca de datos, comenzaron tanbi én a trasladarse a
extranjero en respuesta a estrategias de integraci6n sinple. Entre |las
vent aj as de | ocalizaci 6n buscadas por esas enpresas transnaci onal es de
servicios, figuraban |os conocimentos el enental es de informatica y una

i nfraestructura fiable de tel ecomuni caciones. Esto tanbién contribuyd a
aunentar |as ventajas de |ocalizaci én que | os paises podian ofrecer a |las
enpresas transnaci onal es que perseguian estrategi as de integraci 6n sinple,
en sus esfuerzos por atraer las actividades mas conpl ej as que | as enpresas
transnaci onal es estaban | ocalizando ahora en el extranjero.

24. A medi da que mas productos y funciones intermedi os de | as enpresas
transnaci onal es resul tan adecuados para |as inversiones extranjeras directas,
| as estrategi as de | as enpresas transnaci onal es estan pasando de |a
integraci6n sinple a la integraci 6n conpleja. Las estrategias de integracioén
conpl ej a pueden entrafiar, cuando es rentable, |a division del proceso de
producci 6n en activi dades o funci ones especificas y la realizaci 6n de cada
una de ellas en el lugar mas adecuado y mas conpetitivo en funcién de | os
costos. Mas que nunca, |as estrategias de integraci on conpleja permten a

| as enpresas transnaci onal es que | as siguen, maximzar |a conpetitividad de
sus sistemas enpresariales en conjunto nediante |a cartera internaci onal de
activos determ nados por su localizacidn

25. Para atraer las inversiones extranjeras directas que aunentan |la
conpetitividad, a | os paises huéspedes no | es basta con poseer un solo factor
determ nante de | a localizaci 6n. Las enpresas transnacional es que enprenden
esas inversiones extranjeras directas dan por descontado |a presencia de

mar cos regul atori os nmodernos de | a inversion que | es proporcionen la |libertad
de operar internacional nente, que estén conpl enentados con acuerdos
pertinentes bilaterales e internacionales y que vengan ademas aconpafados por
una serie de nedidas de facilitaci on de |la actividad enpresarial. Cuando se
trata de factores econéni cos determ nantes, |as enpresas que efectulan

i nversi ones extranjeras directas que aunmenten | a conpetitividad buscan no
s6l o la reducci 6n de costos y nayores cuotas del nercado, sino tanbién e
acceso a la tecnologia y |a capacidad de innovaci 6n. Estos recursos, a
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di ferencia de | os recursos naturales, son recursos que hace | a poblaci 6n -son
"activos creados". Poseer tales activos es decisivo para |la conpetitividad
de | as enpresas en una econonia en nundializaci6n. Por consiguiente, |os

pai ses que desarrollan esos activos resultan mas atractivos para | as enpresas
transnaci onal es. Precisanente, el aunento de la inportancia de | os "activos
creados" es el canbio mas inportante de | os factores econdni cos determ nantes
de la localizacidn de la inversion extranjera directa en una econonia nundi a
que se esta liberalizando y nundi alizando. Ademés, |a nueva confi guraci én
conprende | as econom as de aglutinamento resultante de | a agrupaci 6n de
activi dades econdni cas, servicios infraestructurales, acceso a |os nercados
regi onales y, por altino, precios conpetitivos de | os recursos y servicios
pertinentes.

26. Para |l os paises receptores que deseen atraer enpresas transnaci onal es que
ef ect en inversiones extranjeras directas en busca de |a conpetitividad una
consecuencia de |lo anterior es que |los "activos creados" pueden ser
desarrol | ados por | os paises receptores e influenciados por |os gobiernos.

El problema consiste preci sanente en desarrollar una conbi naci 6n bien
calibrada y preferiblenente singular de factores determ nantes de |a

| ocalizaci 6n de la inversion extranjera directa y tratar de conbi nar esos
factores determ nantes con | as estrategias segui das por |as enpresas
transnaci onal es que aunentan |a conpetitividad. Debe recordarse tanbi én que
| os "activos creados" aumentan tanbi én | a conpetitividad de | as enpresas
naci onal es. Por tanto, las politicas encaninadas a fortal ecer |0os sistenas
de innovaci6n y a alentar |la difusién de tecnol ogia son decisivas, porque
sostienen | a capaci dad de crear activos. Tanbi én son inportantes otras
politicas que estinulan el fortalecimento de |os "activos creados" y e
desarroll o de agrupam entos basados en ellos, asi conmpb |las politicas que
estimulan | a creaci 6n de asoci aciones y de redes entre enpresas nhacionales y
extranjeras y que permten a |las enpresas nacionales nmejoras en beneficio de
crecimento y el desarroll o nacionales.

E. Efectos en el desarrollo

27. Los paises en desarrollo estan interesados en nejorar |os factores que
determinan | as inversiones extranjeras directas porque quieren beneficiarse
| o mhs posible de esas inversiones, es decir quieren maxim zar sus
contribuciones positivas al desarrollo y mninmzar sus efectos negativos.
Tanto el desarrollo conmp | as actividades de | as enmpresas transnaci onal es se
han visto afectados por |la creciente inportancia de |a producci 6n con uso

i ntensi vo de conoci m entos, el rapido canbio tecnol 6gico, |a contracci én de
espaci o econémco y la mayor apertura de |os paises. A diferencia de
pasado, por ejenplo, hoy la mayoria de | os paises en desarroll o consideran
gue las inversiones extranjeras directas son un recurso inmportante de
desarrollo. Las politicas gubernanmental es tienen un papel que desenpefar en
aquel | os paises que qui eren beneficiarse de este recurso, pero |os
instrumentos de la politica gubernanmental han canbi ado en el nuevo contexto,
gue ha surgi do comp consecuenci a de esos canbi os, para no nencionar | os
objetivos de |la politica gubernanmental que han de refornul arse para responder
a |l as nuevas exigencias. En cuanto a | as enpresas transnacional es, el nuevo
contexto ha creado nuevas oportuni dades y presiones para ellas. Han crecido
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rapi damente, su nunero ha aunentado consi derabl enente y han canbi ado sus
estrategias: todo esto no s6lo ha nodificado | os factores determ nantes de
| as inversiones econdém cas extranjeras en | os paises receptores, sino que ha
canbi ado tanbi én | as nodal i dades por |as que | as enpresas transnaci onal es
influyen en | as econonias de tal es paises.

28. La contribucidon y | os efectos esperados tradicional nente de |as enpresas
transnaci onal es era conpl ementar el ahorro naci onal con el ahorro extranjero,
aument ando asi el sum nistro de financiacién para el desarrollo.

Act ual mente, al haberse liberalizado en muchos paises en desarrollo el acceso
a los nmercados financieros y a los distintos tipos de financiacion, |as
entradas de inversi6n extranjera directa se conparan con otros tipos de
corrientes en lo que respecta a su funci 6n de desarrollo. A nmedida que |a
capaci dad de desarroll o de | os paises depende cada vez mas de | o bien que
respondan al reto tecnol 6gico y de céno se integren en |a econonia mnundi al

I as contribuciones al desarrollo tecnol 6gico, |as habilidades técnicas y de
gestion, y la conpetitividad de | as exportaci ones de | os paises en desarrollo
resultan mucho mas inportantes. Al msnp tienpo, |os paises en desarrollo

se han conmproneti do con un desarroll o que proceda de fornma sostenible,
conservando el medi o anbiente y procurando que | os recursos queden

di sponi bl es para | as generaciones futuras. Las enpresas transnaci onal es
estan en buenas condi ci ones de aportar una contribuci 6n al desarrollo, porque
son actores fundanental es en esos anmbitos. En efecto, dado que la inversion
extranjera directa conmprende un conjunto de activos, sus efectos pueden ir
mucho mas all & de sus conponentes individual es y pueden extenderse a la
reestructuraci 6n de sectores industriales conpletos o incluso al aunento de
la competitividad de toda |la economia. Al msnp tienpo, |as inversiones
extranjeras directas pueden tener un efecto negativo en | os paises en
desarroll o, excluyendo a |os inversores nacionales o dism nuyendo al gunos

de |l os beneficios de las inversiones extranjeras directas a través de |la
fijacion de precios de transferencia.

29. Dado el creciente interés de |os paises en desarrollo no sé6lo en atraer
i nversi ones extranjeras directas sino tanbi én en beneficiarse de ellas, e
temn especial del Infornme sobre las inversiones en el mundo, 1999 se centra
en |a nmedida en que |as inversiones extranjeras directas pueden aportar una
contribuci 6n a cada una de estas esferas esenciales del desarrollo econdm co
y céno puede aunentarse esa contribuci 6n. Hace tanbi én una eval uaci 6n gl oba
de | os efectos de las inversiones extranjeras directas en el desarrollo
econdém co y exanina de forma integrada |las politicas para maxim zar |os
aspectos positivos y mnimzar |os aspectos negativos de esos efectos.
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Recuadro 1

Corrientes de inversiodn extranjera directa a |los cinco paises
de Asia mas gravenente afectados por la crisis

Los cinco paises asiaticos mas afectados por la crisis
(I ndonesi a, Republica de Corea, Malasia, Filipinas y Tail andi a)
regi straron un declive global de |la inversién extranjera directa de
aproxi madamente 2 mllardos de ddélares (12%, en 1998. Las entradas de
i nversi é6n extranjera directa en esos paises, que ascendi eron
a 15,4 nmillardos de dol ares, estuvieron por encima de |a nedia de |as
corrientes durante el periodo 1991-1995 (10,8 m |l ardos de dolares), y
s6l o ligeranente por debajo de |as naxinmas regi stradas en 1996 y 1997.

El conportam ento de | os distintos paises vari 6 considerabl enente
| as entradas en | a Republica de Corea registraron el mayor aunento el afio
pasado -cinco veces mayor que su media durante la prinera mtad de
deceni o- segui da por Tailandia con un aunmento del cuadruple, hasta
al canzar los 7 nmillardos de ddél ares, durante el misnp periodo, en tanto
que Mal asia registré un declive. En contraste, Indonesia sufrid un
proceso de desinversi 6n por prinera vez desde 1974, frente a entradas
nedias de 2,3 millardos de délares durante la prinmera mtad del decenio
y una nedia de 5,5 mllardos de dblares en el periodo 1996-1997.
El rasgo peculiar de Filipinas consistid en | a continuacion del buen
conportam ento de | as exportaciones y en un sector financiero
rel ati vamente sélido.

Hay indicios de que |las inversiones extranjeras directas se han
veni do destinando a una gama anplia de industrias en | os cinco paises.
En Tailandia, el Unico pais para el que se dispone de datos sistenmaticos
por industrias (hasta septienbre), las inportantes entradas de inversioén
extranjera directa en las instituciones financieras (que en 1997 fueron
unas di ez veces mayores que en 1996, y que continuaron un nivel parecido
en 1998) reflejan | as considerabl es conmpras de enpresas efectuadas por
enpresas extranjeras. En tanto que esta industria es ahora el mayor
detector y absorbe casi un quinto del total de |las entradas de inversioén
extranjera directa, la industria de la maquinaria y el equipo de
transportes ha registrado tanbi én entradas de inversiones extranjeras
directas, tanto en térm nos absolutos cono en térmnos rel ativos.

Cuando se conparan con | os préstanps de bancos extranjeros y |as
i nversi ones extranjeras de capital en cartera antes y durante la crisis
financiera, |las entradas de inversiones extranjeras directas en | os cinco
pai ses, conp grupo, son notabl enente constantes. Entre |las razones de
esta constancia figuran |as siguientes: |as redes enpresarial es de
producci 6n internaci onal integrada que ya existian en Asia, y que
permtian a al gunas enpresas transnaci onal es conpensar el declive de |as
ventas naci onal es medi ante el aunmento de | as exportaci ones estinmul ado por
deval uaci ones; el aprovecham ento por |as enpresas transnacional es de | os
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preci os mas baratos de |os activos; en al gunos casos, |as enpresas
matrices han aunentado |as inversiones en sus filiales; adenmas, al gunas
enpresas transnaci onal es han aunentado su inversi 6n de capital en
respuesta a la relajacién de | os regimenes de inversion extranjera
directa que ha tenido |ugar después de la crisis financiera.

En 1999, las entradas de inversion extranjera directa en los cinco
pai ses probabl enente se mantendran en el msnp nivel que durante e
deceni o de 1990 (de 10 a 17 nillardos de dol ares), aunque e
conportam ento de cada pais puede variar: el clima inversor en Indonesia
puede requerir mAs tienpo para recuperarse; en canbio, el valor de |os
proyect os aprobados de manufacturaci én en Mal asia registré un increnmento
del 14% en 1998. Sin enbargo, siguen siendo necesarias nedi das para
responder a |la gravedad de | os efectos de la crisis.

Recuadro 2

Proyecto conjunto UNCTAD/ CCl sobre quias de inversién y sobre
desarrollo de | a capacidad de | os paises nenos adel ant ados

El proyecto conjunto UNCTAD/ CCl sobre guias de inversién y sobre
desarroll o de | a capaci dad de | os paises nenos adel antados se inicid en
una reuni on entre el Secretario General de |as Naciones Unidas,

Sr. Kofi Annan, y |a comuni dad enpresarial internacional, representada
por la Camara de Conercio Internacional (CCl) en febrero de 1998.

El proyecto UNCTAD/ CCl es una respuesta al hecho de que | os paises nenos
adel ant ados estan reci bi endo nenos del 0,5%de |a inversién extranjera
directa nmundial (IED), aunque |a nmayoria de esos paises han elim nado
nmuchos de | os obstéacul os para | os inversores extranjeros y actual nente
buscan activanente tales inversiones. El proyecto pretende, en priner
lugar, sum nistrar a | os inversores extranjeros potenciales un panorana
objetivo y actualizado de |as condiciones de inversion en | os paises
nenos adel antados que participan en el proyecto, por nedio de una guia
de inversiones. Pocas guias de inversiones propianente dichas -para

di stinguirlas de | as publicaci ones de pronoci 6n- se han conpil ado

para | os paises nenos adel antados: hasta junio de 1999, sol anente

habia tres guias de inversiones en | os paises nmenos adel ant ados

(de un total de 261) producidas por cuatro prestigi osas enpresas

i nt ernaci onal es de contabilidad -Arthur Anderson, Ernst & Young, KPMG

y Pricewat erhouseCoopers). En segundo lugar, el proyecto incluye e
desarroll o de | a capacidad de | os paises nenos adel antados en nateria de
fomento de las inversiones; y, en tercer lugar, el proyecto inicia un

di 4l ogo a largo plazo entre | os gobiernos de | os paises menos adel ant ados
y la comruni dad enpresari al

El proyecto se inaugurd en Etiopia en enero de 1999. El semnario
produj o un proyecto revisado y anpliado de guia para Etiopia, que fue
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debatido y ultimado en un segundo sem nario, en abril de 1999.

El segundo sem nario ofreci ¢ tanbi én una oportuni dad de cel ebrar
conversaci ones sobre | a creaci 6n de un Consejo Asesor Enpresarial para
ayudar al Instituto Etiope de Inversiones en sus esfuerzos por crear un
marco mAs propicio para |las inversiones extranjeras directas. Estas
conver saci ones condujeron a |l a redacci 6n de un nmandato provisional para
el Consejo y el anuncio por parte del Instituto Etiope de |Inversiones de
que adoptaria nmedi das para establ ecer di cho Consejo.

En una reuni 6n de | as Naci ones Uni das-CCl, celebrada el 5 de julio
de 1999 se presentaron copi as adel antadas de |l a guia de inversiones para
Etiopia. La guia de inversiones tiene por objeto ofrecer un panoranma de
Eti opia conp |ugar de inversion y describir en general el actual clim
i nversor, incluido el marco regul ador; cuando es posible se hace en
térm nos conparativos. Esta previsto que |os trabajos sobre otros paises
incluidos en | a fase experimental comi encen este afio. Los trabajos de |la
guia para Mali conenzaron en abril de 1999.

1/ Debi do a un canbi o de netodol ogia, las cifras de |las entradas de | ED
en Africa en | os afios recientes son nmucho nméas el evadas que | as conuni cadas en
anteriores infornmes a la Comision y en ediciones anteriores de la serie Wirld
| nvest ment Reports,

2/ Esta secci 6n est& tonmada del estudio de | a UNCTAD "Conprehensive
study of interrelationship between foreign direct investnent (FD) and
foreign portfolio investnent (FPI)", UNCTAD/ GDS/ DFSB/5, 23 de junio de 1999.

3/ Est os paises son Argentina, Brasil, Federaci 6n de Rusia, Filipinas,
I ndia, México, Republica de Corea, Sudafrica, Tailandia y Uruguay. En e
caso de México, la inversion extranjera directa y la inversion extranjera de
cartera son de igual inportancia.

4/ Estos 12 paises son Argentina, Brasil, Chile, China, Colonbia,
Hungria, India, |Indonesia, México, Polonia, Republica Checa y Tail andi a.

5/ Entre | os cuatro paises de este Gltinp grupo, Arabia Saudita y
Kuwai t son paises exportadores de petrdleo y durante el periodo exanen
atravesaron una inportante crisis politica (la guerra del Golfo).
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ANEXO



Gréfico 1
Entradas mundiales de inversién extranjera directa por grupos de paises, 1985-1998

Maillardos de doélares
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Fuente: UNCTAD, base de datos | ED/empresas transnacionales.
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Gréafico 2

Transacciones transfronterizas de fusion v adquisicién de un valor superior a3 millardos de ddlares, 1996-1998

8

. CarenaDevelopments Ltd - Olympiaand Y ork Companies USA

. Fresenius AG - National Medical CareInc. (4.2)

. Aegon NV - Providian Corp. (3.5)

. The Thomson Corp. - West Publishing Co. (3.4)

. Hoechst AG - Roussdl-Uclaf SA. (3.4)

. Muenchener RueckversicherungsgeselIschaft - American Re Corp.
. Sophus Berendsen A/S - BET PLC (3.2)

. Credit Loca de France SA. - Credit Communal de Belgique SA.

15

. Zurich Versicherungs GmbH - BAT Industries PLC-Financia (18.4)
. RocheHolding AG - Corange Ltd. (10.2)

. Allianz AG Holding Berlin - AGF (10.0)

. ICI PLC - Quest International, 3 others ( 8.0)

. Assicurazioni Generali SpA - Aachener und Muenchener (6.2)

. Tyco International Ltd - ADT Ltd. (5.3)

. Merrill Lynch & Co. Inc. - Mercury Asset Management Group ( 5.3)

. Rhone-Poulenc SA(France) - Rhone-Poulenc Rorer Inc. (4.8)

. ING Groep NV - Banque Bruxelles Lambert SA (4.5)

. Nordbanken(Venantius/Sweden) - Merita Oy (4.3)

. Investor Group - VictoriaLoy Yang A Power (3.8)

. Ameritech Corp. - TeleDanmark A/S (Denmark) (3.2)

. Lafarge SA - Redland PLC (3.0)

. El du Pont de Nemoursand Co. - Imperial Chem Ind-White Pigment (3.0)
. Metro AG (Metro International) - SHV Makro NV (Metro AG) ( 3.0)

32

. British Petroleum Co PLC - Amoco Corp. (55.0)

. Daimler-Benz AG - Chryser Corp. (40.5)

. ZENECA Group PLC - AstraAB (31.8)

. Hoechst AG-Life Sciences Divs- Rhone-Poulenc SA-Life Sciences (21.2)
. Scottish Power PLC - PacifiCorp (12.6)

. Total SA - PetrofinaSA (11.5)

. Universal StudiosInc. - PolyGram NV (Philips Electronics) (10.3)
. Deutsche Bank AG - Bankers Trust New York Corp. (9.1)

. Northern Telecom Ltd(BCE Inc) - Bay Networks Inc. (9.0)

. Texas Utilities Co. - Energy Group PLC (8.8)

. VIAGAG - Alusuisse-LonzaAG (8.6)

. Enso Oy - StoraKopparbergs Bergdags AB (6.9)

. TeleglobelInc. - Excel Communications Inc. (6.9)

. AstraAB - AstraMerck Inc. (Merck & Co.) (6.1)

. Suez Lyonnaise des Eaux - Societe Generale de Belgique ( 5.9)

. Total SA - PetrofinaSA (5.3)

. Aeropuertos Argentina 2000 - Argentina-Airports(33) (5.1)

. Alcatel Alsthom CGE - DSC Communications Corp. (5.1)

. British Telecomm-Worldwide Ast - AT& T-Worldwide Assets, Ops (5.0)
. Investor Group - TELESP (Telebras/Brazil) (5.0)

. Hong Kong Monetary Authority - HSBC Holdings PLC (4.7)

. Pearson PLC - Simon & Schuster-Educ, Prof (4.6)

. B&Q PLC(Kingfisher PLC) - Castorama Dubois (4.1)

. BC Telecom(Anglo-CA Telephone) - Telus Corp. (4.1)

. National Grid Co PLC - New England Electric System (3.8)

. Akzo Nobel NV - Courtaulds PLC (3.7)

. OwenslllinoisInc. - BTR PLC-Global Packaging (3.6)

. Schlumberger Technology Corp. - Camco International Inc. (3.3)
. AXA-UAP - RoydeBelgeSA (3.2

. Electricite de France (EDF) - London Electricity (Energy Po) (3.2)
. Investor Group - Telesp Celular Participacoes (3.1)

. BassPLC - Saison Holdings BV (3.0)

1996

1997

Fuente: UNCTAD, basado en |os datos proporcionados por Thomson Financial Securities Data Company, Inc. (Nueva Y ork).

Nota: Lascifras entre paréntesisindican €l valor de latransaccion.

1998
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Gréfico 3

Sur, estey sureste de Asia._fusiones y adquisiciones transfronterizas en relacion con las entradas

deinversion extranjera directa, 1991-1998

Millardos de ddlares Por centaje
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[mg Entradas deinversion extranjera + 16
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Fuente: UNCTAD, base de datos | ED/empresas transnacionales, y datos proporcionados por KMG Corporate Finance.




Gréfico 4

Entradas de inversion extranjeradirectaen América L atinay e Caribe, 1990-1998

Millardos de ddlares
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Fuente: UNCTAD, base de datos de | ED/empresas transnacionales.
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Gréfico5

Entradas de inversion extranjera directa en Europa central vy oriental, 1993-1998

(Millardos de ddlares)
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1993 1994 1995 1996 1997 1998
Total CEE 6,908 6,378 14,69 13,212 19,408 18,695
Federacion de Rusia 1,211 0,64 2,016 2,479 6,243 2,183
—e—Total CEE —®— Federacion de Rusia

Fuente: UNCTAD, base de datos | ED/empresas transnacional es.



Corrientes de capital

Cuadro 1

pronedio (en nillones de délares de los EE.UU.) vy coeficiente

de variaci 6n

1990-1998 (o uUltinm afio di sponible)

Corrientes de
capital antes de |os . . I nversi ones de Titul os de capital Titul os de deuda Qras inversiones
canbi os regi strados Inversiones directas cartera (acci ones) (obl i gaci ones) net as
. en | as reservas
Pai s
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Pronedi o de Pronedi o de Pronedi o de Pronedi o de Pronedi o de Pronedi o de
vari aci 6n vari aci 6n vari aci 6n vari aci 6n vari aci 6n vari aci 6n

Egi pt o 96, 3 50, 1 621, 4 0,5 496, 5 1,8 382,1 1,9 114, 4 1,8 -1 214,3 -3,7
Mar r uecos 778, 6 0,8 445, 4 0,6 58, 2 1,5 58, 2 1,5 0,0 0,0 275,0 2,9
Ni geri a -24,8| -125,4 1 214,2 0,4 157, 5 4,5 0,0 0,0 157, 5 4,5 -1 396,5 -2,4
Sudéafrica 2 332,0 1,3 -24,5 -22,7 2 039,0 1,4 663, 3 2,8 1 302,5 0,9 317,1 2,6
Tlnez 807, 8 0,4 315,7 0,6 38,8 0,9 24,9 0,7 13,8 1,4 453, 1 0,5
Arabi a Saudita 9 004, 0 1,2 404, 1 3,7 -2 144, 4 -2,9 0,0 0,0 -2 144, 4 -2,9 10 744, 4 0,8
Bangl adesh 317, 2 1,0 23,5 2,0 -2,8 -21,4 -2,8 -21,4 0,0 0,0 296, 4 1,1
Chi na 23 310,1 0,7 22 719,5 0,7 4 315,0 0,8 3 038,38 0,9 1 276,2 1,1 -3 724,4 -2,6
Fi l'i pi nas 4 915,4 0,6 869, 4 0,5 926, 9 2,0 873,0 2,0 708, 6 1,6 3 119,3 0,4
I ndi a 6 929,8 0,4 1 320,3 0,9 2 177,2 0,9 2 177,2 0,9 0,0 0,0 3 869,1 0,6
I ndonesi a** 4 992,7 0,9 2 217,6 0,9 806, 0 4,0 493, 8 51 536, 4 3,7 1 969,0 1,0
Kuwai t 5 005, 9 3,0 -168,5 -6,1 -1 199,0 -1,6 0,0 0,0 -1 199,0 -1,6 6 373,5 2,2
Mal asi a 6 013,0 0,6 4 403,0 0,2 -564,5 -1,0 0,0 0,0 -564,5 -1,0 2 174, 6 1,5
Republ i ca de Corea** 7 719,8 1,1 -971,8 -0,9 7 127,9 0,9 3 137,9 0,7 3 990,0 1,4 1 563,7 4,4
Si ngapur -1 555, 6 -3,2 3 324,0 0,4 -5 263,2 -0,9 -4 871, 6 -1,0 -391,6 -2,5 383,9 8,5
Tai | andi a 10 832, 3 0,8 1 811,5 0,4 2 591,0 0,8 1 239,4 1,1 1 351,6 1,0 6 429,8 1,5
Esl oveni a* 362,1 1,3 164, 4 0,4 136, 8 1,9 51,7 0,0 128, 2 2,0 58,9 5,9
Feder aci 6n de Rusi a* -533,0 -20,5 1 882,0 0,7 13 410, 8 1,6 841, 0 1,2 12 569, 8 1,7 -15 825,8 -1,4
Hungr i a** 3 098,1 1,0 2 155,0 0,5 1 520,8 1,2 416, 5 0,8 1 149,1 1,9 -665,0 -1,8
Pol oni a 2 395,9 2,3 2 190,0 0,9 738,0 1,6 577,7 0,4 304, 8 3,3 -163,1 -24,8
Republ i ca Checa** 3 525,6 0,7 1 297,7 0,5 1 103,9 0,3 603, 4 0,4 500, 5 0,4 1 129,2 1,9
Argentina 6 965, 6 0,8 3 793, 6 0,4 7 426,8 1,3 324,3 1,9 7 183,5 1,3 -4 254,38 -1,8
Brasi | 15 240, 4 0,8 4 865, 6 1,4 15 493, 4 1,0 3 595,3 0,8 11 898, 1 1,2 -5 118,5 -3,4
Chil ex* 3 571,3 0,6 1711,4 0,7 602, 4 1,4 368,7 1,8 233,9 1,3 1 257,6 0,7
Col onbi a** 3 046, 6 0,9 1 649,4 0,9 382,7 1,5 0,0 0,0 382,7 1,5 1 014,5 1,5
Méxi co 17 925, 8 0,5 7 292,5 0,5 8 880, 5 1,4 4 305,5 0,7 4 575,1 2,1 1 752,8 6, 2
Per a 3 339,9 0,5 1 403,0 1,0 267,7 0,6 234,1 0,6 33,6 1,6 1767,1 0,4
Ur uguay** 199, 2 1,7 135,7 0,1 164, 6 0,7 0,0 0,0 164, 6 0,7 -56,0 -4,1
Venezuel a** -473,0 -5,4 1 385,4 1,2 2 084,2 2,5 445, 6 1,2 1 638,7 3,3 -3942,7 -1,5

Fuente: FM,

Bal ance of Paynents Statistics

various issues

y fuentes nacional es

* Los datos de Rusia conprenden |os afios 1994-1997 y | os de Eslovenia | os afios 1992-1997

** |Los datos conprenden |os afios 1990- 1998

excepto para |a Republica Checa que conprenden | os afios 1993-1998
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Factores deternminantes de la inversiodn extranjera directa en |los

Cuadro 2

pai ses receptores

Factores deterninantes en | os paises
receptores

Ti pos de inversi6n extranjera directa
clasificados por |os notivos de |as
enpresas transnaci onal es

Princi pal es factores econéni cos
determ nantes en | os paises receptores

Marco de politicas en nateria de
inversi on extranjera directa

Est abi | i dad econénica, politica y socia
Normas de entrada y de operaci ones

Nornes de trato de las filiales extranjeras
Politicas relativas al funcionamientoy la
estructura de |l os nercados (en especial la
conpetencia y la politica de fusiones y
adqui si ci ones)

Acuer dos i nternaci onal es sobre inversiones
extranjeras directas

Politica de privatizaci ones

Politica comercial (barreras arancelarias
y no arancel arias) y coherencia de |la
politica de inversiones extranjeras
directas con la politica comercial)
Politica fisca

Fact ores econéni cos determ nantes

Facilitaci 6n de la actividad
enpresari al

Fonento de la inversion (en particul ar
activi dades de creaci 6n de inmagen y de
generaci 6n de inversiones y servicios de
facilitaci 6n de |as inversiones)
Incentivos a la inversion

Costos de estorbo (rel acionados con

la corrupci6n, la eficiencia

adm ni strativa, etc.)

Servici os soci al es (escuel as bilingues
calidad de vida, etc.)

Servi ci os postinversion

A

B

C

Busqueda de nercados

Busqueda de recursos o activos

Busqueda de eficiencia

Di mensi ones de
habi tante

nmercado e ingresos por

- Crecimento del nercado

- Acceso a | os nercados regionales y
mundi al es

- Preferencias de
pais

- Estructura de | os nercados

consum dor propias de

- Materias prinmas

- Mano de obra no calificada de bajo costo

- Mano de obra calificada

- Activos tecnol 6gicos, activos
i nnovadores y otros activos creados
(por ejenplo, nonbres de narca), en
particular |os incorporados en |as
personas, |as enpresas y |os grupos de
enpr esas

- Infraestructura fisica (puertos
carreteras, energia el éctrica
t el econmuni caci ones)

- Costo de los recursos y activos
enunerados bajo el epigrafe B, ajustados
en funci 6n de |a productividad de | os
recursos | aborales

- Oros costos de los insunps, por ejenplo
de los transportes y |las comnuni caci ones
desde y hasta el pais receptor y dentro
de éste, y costos de otros productos
i ntermedi os

- Participaci6n en un acuerdo de
i ntegraci 6n regi onal conducente a
establ ecim ento de redes enpresarial es
regi onal es

Fuente: World Investnment Report 1998

Trends and Determ nants,

pag. 91.
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