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Concl usi ones conveni das*

1. La Reuni 6n de Expertos exanmind la forma en que los distintos tipos de
flujos de inversiones podian contribuir al desarrollo y exam nd, a ese
respecto, la relacion que existe entre los flujos de inversiones extranjeras
directas (IED) y los de inversiones extranjeras de cartera (IEC). Tomd nota
de las funciones respectivas de anbas, y celebr6 un debate fructifero, al que
contri buyeron destacados expertos internacionales y una docunmentaci 6n de gran

cal i dad.

A. Reqgistro estadistico

2. Se ha nmejorado el registro de los flujos de inversiones extranjeras, pero
| as di screpancias entre el activo y el pasivo de las I EC a nivel nundial son

aun mayores que en el caso de las IED. Teniendo en cuenta |la inportancia de

* Aprobadas en |l a sesioOn plenaria de clausura el 30 de junio de 1999.

GE. 99-52372 (S)



TD/ B/ COM 2/ EM 6/ L. 1
pagi na 2

aquel | as inversiones, |os paises deberian intensificar sus esfuerzos para
lograr un registro estadistico preciso de esas corrientes con fines
analiticos y normativos. Los expertos seflal aron que era inportante respetar
| as normas estadisticas internaci onales vigentes. Tanbi én destacaron |a

i nportancia de nejorar |a netodol ogia estadistica para cuantificar las IEDy

las EC con miras a hacerla conpatible entre |Ios distintos paises.

B. Contribucién al desarrollo

3. Las inversiones extranjeras pueden contribuir al desarrollo al aunmentar

| os recursos destinados a inversiones y nejorar el marco normativo (por

ej enpl o, introduci endo una mayor disciplina en |a gestion econdénica y

nej orando | a gestién de | as enpresas y su transparencia), pero |os paises en
desarroll o no deben contar Uni camente con |l as inversiones extranjeras para su
desarrollo. Las | ED pueden conportar una transferencia de tecnologia y de
conoci m ent os especi alizados en materia de gesti én. Las | EC pueden
contribuir a aumentar |a eficiencia de | os nercados naci onal es de capital
reforzandol os y nejorando |la calidad de la informacidon. Al msnpo tienpo, |os
pai ses receptores deben tonmar conciencia de |os efectos potencial nente

desestabili zadores de |la inestabilidad de los flujos de inversiones.

C. Factores determ nantes y volatilidad

4, Los expertos observaron que |l as inversiones de cartera estan influidas no
s6l o por los factores nacional es sino tanbi én por las fluctuaciones de |la

i quidez mundial. Los problemas de la informaci6n asimétrica y de |a agencia
princi pal pueden explicar el comportam ento gregario de |os inversores. Las

i nversi ones de cartera consisten principal nente en bonos, que suponen una
participaci 6n escasa en el riesgo, mAs que en acciones. La existencia de una
base nmacroecondm ca so6lida y de firnes sistemas financi eros naci onal es son
condi ci ones necesarias para atraer inversiones extranjeras y |lograr que se
destinen a fines productivos y a pronbver una econonmia conpetitiva. En
general, las IED son los flujos de inversiones nenos volatiles, y el crédito
bancario a corto plazo el més inestable. La volatilidad de las |IEC es

i nternmedi a, pero a nenudo no supone salidas netas. A diferencia de |o que
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ocurre con | os nercados energentes, preocupa a |os paises en desarrollo de
baj os i ngresos mas el acceso a las IEDy a las IEC que la volatilidad de

ést as.

D. Repercusiones en nateria de politica

5. Los expertos convini eron en que debian adoptarse nedidas politicas en | os
pl anos naci onal, regional e internacional que se apoyen nmutuanente. Para

| ograr una integraci 6n efectiva en | os nmercados internacional es de capital es
preciso fortal ecer | os mercados naci onal es de capital mediante el fonento de
ahorro interno y el establecimento de una firne base institucional de

i nversores, por una parte, y una mayor supervision prudencial de | os nercados
financieros, junto con sistemas bancarios so6lidos y eficientes, por la otra.
A nivel nacional, es inportante evitar |a adopci 6n de politicas nonetarias y
fiscal es que acentlen las fluctuaciones ciclicas de capital extranjero.

Qras politicas podrian incluir operaciones de esterilizacién del nercado
abierto, la gestién de reservas y otros activos del sector publico, e

i nstrument os basados en el mercado cono | os inpuestos y |as exigencias de
reservas sobre las entradas de capital. A largo plazo, sin enbargo, |os
control es pueden ser nenos eficaces y, en todo caso, no podran sustituir a
una gestion econdém ca racional. A nivel regional, la intensificacién de |la
cooperaci 6n nonetaria podria contribuir a reducir la inestabilidad
financiera. A |os pequefios paises de bajos ingresos les resulta nuy difici
establ ecer un nercado viable de capitales o tener acceso a | os mercados

i nt ernaci onal es. Por consiguiente, debe prestarse apoyo a | os nercados

regi onales de capital, y las instituciones financieras nmultilateral es deben
considerar | a posibilidad de respal dar | as em siones de acciones y bonos en
esos nercados. A nivel internacional, se han realizado i nportantes progresos
en lo que respecta al establecimento de cddi gos y nornas internacional es
para | os nercados financieros; se sugiri6 que |os paises en desarrollo
partici paran nmas activanente en |l a el aboraci 6n de esas nornmas. Los expertos
consi deraron que el establecimento de una estrecha coordinaci 6n entre |as
autoridades tributarias de |los distintos paises contribuiria a evitar una
conpetencia fiscal perjudicial y reduciria la consiguiente distorsién de |os
novi m entos de capital es. Tanbi én debian realizarse esfuerzos para hacer

partici par al sector privado en |la gestion de las crisis.
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6. Los expertos expresaron | a esperanza de que | a UNCTAD si gui era exam nando
posi bl es nedi das para ayudar a | os paises en desarroll o, especialnente |os
nmenos adel antados, a el aborar politicas y establ ecer 6rganos adecuados que
atrajeran flujos estables de inversiones. Ademés, |a UNCTAD debia apoyar |a
continuaci 6n de | os debates de expertos sobre estas cuestiones, con |la

partici paci 6n de representantes del sector privado y de las instituciones

financi eras internacionales y regional es.



