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I NTRODUCCI ON

1. En el docunento "Una asociaci 6n para el creciniento y el desarrollo”,
aprobado en |la I X UNCTAD, se convino en que, entre otras activi dades,

| a UNCTAD procuraria "facilitar, dentro de los linmtes de |os recursos

di sponi bl es, | a cel ebraci én de un seninario experinental, copatroci nado por
otras organi zaci ones i nternaci onal es conpetentes, sobre la novilizaci 6n de
sector privado con objeto de estinular las corrientes de inversién extranjera
haci a | os paises nenos adel antados. Los resultados de ese semi nari o deberian
ser eval uados por la Junta de Comercio y Desarrollo con objeto de decidir |as
nedi das que convenga adoptar al respecto" (parr. 89 g) del docunento TD/ 378).

2. En arnonia con este mandato, el Secretario General de la UNCTAD y e
Director General de la ONUDI anunciaron, en un conuni cado hecho publico

el 25 de julio de 1996, que |as dos organi zaci ones patroci naban conjuntanente
el sem nario experinental teniendo en cuenta el caréacter conplenmentario de

la actividad de anbas y su especializaci 6n respectiva. Invitaron tanbién

a otras organi zaci ones internacionales a participar en |os trabajos

del sem nari o.

3. De conform dad con el anplio nandato expuesto en "Una asoci aci 6n para e
crecimento y el desarrollo", la presente nota tiene por objeto definir |os
problemas y dar a | as deliberaciones del seminario una orientaci 6n precisa de
caracter practico.

4, Las cuestiones que seran objeto de exanen en el seninario guardan

rel aci 6n con | as posibilidades de inversi 6n de capital extranjero en | os PMA
y con los factores determ nantes de esas operaci ones. Hay que distinguir

al respecto entre la entrada de capital extranjero y |las tradicionales

i nversi ones directas de | as enpresas transnaci onales; se trata en el primer
caso de técnicas financieras innovadoras que permten constituir fondos de
inversién en el capital social, entre ellos fondos de inversi6n en paises
concretos y fondos de capital de riesgo.

5. Se exam narén | as cuestiones siguientes:

a) | a posibilidad de utilizar nodalidades diversas de técnicas
financi eras i nnovadoras (fondos de inversi 6n en paises concretos y
fondos de capital de riesgo) a fin de nmovilizar capitales
extranjeros con destino a operaciones de riesgo en | os PMA;

b) | as perspectivas de inversion de capital extranjero en los PMA y |os
factores determ nantes;

c) | a deterninaci 6n de | as posibilidades de inversion en | os PMA pais
por pais y sector por sector;

d) | as condici ones que han de concurrir para |la constituci 6n de fondos
de inversion en los PMA y |a deterninaci6n de |as actividades de
cooperaci 6n técnica.
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6. La presente nota versa sobre las tres prinmeras cuestiones;

| as condi ci ones nenci onadas en el cuarto apartado surgiran de |as

del i beraci ones sostenidas en el sem nario. Correspondera a |os

partici pantes determ nar | os sectores de inversién en | os PMA que podrén
ser objeto de ulteriores estudios de viabilidad, asi cono determ nar |os
sectores en | os que sera necesari o despl egar activi dades de cooperaci 6n
t écni ca para conseguir que |as condiciones contribuyan al fonento de |a
i nversi én extranjera.

. TIPOCS DE LOS VECTORES DE | NVERSI ON

Marco de activi dad

7. En estos Ultinps afios se ha estudiado con particular interés |la

partici paci 6n, en |os nercados energentes, de las inversiones extranjeras
distintas de las IED en la financiacio6n del sector enpresarial de diversos
pai ses. Las entradas de capital distintas de las |IED son principal nente

i nversi ones accionariales en el capital de enpresas que operan en |os

mer cados energentes. Estas inversiones son realizadas por instituciones
financi eras, inversionistas institucionales (entre ellos fondos de pensiones,
conpafi as de seguros o fondos nutuos de inversio6n) o por particul ares que
esperan obtener beneficios financieros de estas inversiones.

8. La tendenci a observada en las corrientes de |as inversiones accionariales
extranj eras efectuadas en paises en desarrollo en afios reci entes pone de
mani fi esto que estas corrientes se estan convirtiendo en una fuente

i nportante de financiaci 6n exterior con destino a la inversién. Durante |os
tres afios de 1993 a 1995 el total de las corrientes de inversién en capita
soci al con inclusio6n de | as nodal i dades anal ogas de inversién, entre ellas

| as obligaci ones convertibles y | as obligaci ones garantizadas por

certificados de opci6n, fue equivalente a cerca de la mtad de las | ED
real i zadas en paises en desarrollo y en paises en transicién . E aumento de
| as i nversiones accionariales en | os mercados enmergentes tuvo efecto cuando
se regi straban nodificaciones estructural es en | os nercados internaci onal es
de capital y en las econonmias de | os paises receptores.

9. El periodo mas reciente se ha caracterizado por un proceso
aparentenente irreversi ble de nundializaci 6n de | os nercados financieros.
La liberalizaci én de | os nercados financieros, asi conp |os progresos de
| as técnicas de informaci 6n y conuni caci 6n, han hecho posible que |as
transferencias transfronterizas de capital circulen fluidanmente entre | as
di stintas partes del mundo. El volunen de estas inversiones de capita
ha aunent ado tanbi én con rapidez a causa de |la participaci 6n de |os

i nversionistas institucionales en | os nercados. La inportancia cada vez
mayor de | os inversionistas institucionales, reforzada en | os paises de

| a OCDE por factores denograficos e institucionales, ha tenido conmp
consecuenci a nodi ficar el caracter de |os mercados financieros. Se ha
cal cul ado que | as conpafias de seguros, |os fondos de pensiones y |os
fondos nmutuos de | os seis nayores paises industriales tenian en conjunto
en 1993 econonias cuya cuantia se acercaba a 20 billones de ddl ares de
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los EE.UU. 2 En conparaci 6n, |la capitalizacién global en el nercado de

| as inversiones accionariales era en el msno afio de 14,1 bill ones de

ddl ares de los EE.UU. Se calcula, sin enbargo, que, en pronedio, la parte
correspondiente a los titulos de cartera de |os inversionistas
institucionales sélo es de un 1% 3 Es posible, pues, aunentar todavia
mas | as inversiones de capital extranjero en |os mercados energentes.

10. De 1985 a 1995 |la capitalizaci6n en | os nercados energentes de val ores
se acrecentd mas de diez veces: de 171.000 mllones a 1,9 billones de

dil ares de los EE.UU., y el ritnp de crecimento fue mucho mas répi do que e
de | os nercados desarrollados. Conmp consecuencia de ello, la parte
correspondiente a | os nercados energentes en la capitalizaci6n de |os

nmer cados nundi al es de val ores aumenté de un 3,6 a un 12,6% Al fina

de 1995, existian y operaban en | os nercados energentes mas

de 17.000 enpresas, cifra equivalente a alrededor del 90% del nanmero de

| as enpresas existentes en | os nercados desarrol |l ados.

11. La inversion extranjera en capital social se hace nmedi ante conpras
directas, por particulares inversionistas, de acciones de |as enpresas
inscritas en | as bol sas de val ores de | os nercados energentes, nediante
adqui si ci ones de ofertas internacionales de participacion en capital (entre
el las reci bos de depdsito norteanericanos (RDN) o reci bos de depdsito gl oba
(RDG) hechas por enpresas de | os nercados energentes en | os mercados

i nternacional es de capital o nediante inversiones a través de fondos de

i nversi 6n en paises concretos o de fondos de capital de riesgo. Las dos
primeras formas de inversidn son nenos frecuentes en | os paises de renta
baja. Los nmercados de val ores de estos paises que ya existen se hallan en
fase de formaci 6n y, por consiguiente, se caracterizan a nenudo por la falta
de liquidez y su inestabilidad; por ello, |os particulares inversionistas

no asumen el riesgo de invertir directanmente, pues no estan tan bien

i nformados conop | os inversionistas institucionales profesionales. Por |lo
general, los RDN y los RDG s6l o estéan al al cance de grandes enpresas de nmucho
renonbre activas en nercados energentes bastante desarroll ados y capaces de
cunplir las rigurosas normas de publicidad e informaci 6n que se aplican a |as
em si ones internacional es de acciones. Los fondos de inversidon en paises
concretos y |los fondos de capital de riesgo son, pues, |las fornmas mas
corrientes de inversion en el capital de enpresas de paises en desarrollo de
| as que pueden beneficiarse | os PMA

Fondos de inversi 6n en paises concretos *

12. Se ha produci do un auge repentino de |l as inversiones efectuadas en |os
nercados energentes a través de | os fondos nutuos de inversién. De 1984

a 1996 el nunero total de | os fondos internacionales de inversion en |os

ner cados energentes pasdé de 10 a 1.435; el valor de los activos netos de

di chos fondos aunmenté de 1.300 nillones a 135.000 m |l ones de dol ares de

los EE.UU. En 1996 existian 298 fondos gl obal es, 775 fondos en Asia, 239 en
la Arérica Latina, 88 en | os nercados europeos energentes y 35 en Africa y

el Oriente Medio (véase el cuadro 1). Corresponde a Asia |la mayor parte de
val or total de los activos netos de |os fondos de inversidn en | os nmercados
enmergentes (48%; se sitlan a continuacion |la Anérica Latina (el 10,5% vy |los
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mer cados europeos energentes (el 3% ; en cambio, corresponde a Africa y el
Oriente Medio el 1% sol anente. La distribuci6on de estos fondos de inversion
esta, pues, intensanente orientada hacia | os nercados energentes con una gran
capitalizaci 6n del nercado o con consi derabl es perspectivas de crecim ento.

Cuadro 1
Fondos internacionales de inversidén en capital de |os nercados energentes:

activos netos totales de |os fondos globales, regionales y de paises
concretos (en mllones de ddblares de |os EE. UU.)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1995 1994 1995 1990 | Tlo do fondost
400 1234 1750 9100 4000 5950 8 000 21500 22 661 24 800 40 125 J5
Bangladush 0 0 0 0 0 0 0 0 20 21 blj 1
China y concuply
China, 0 51 47 50 00 10 1300 7220 4000 5914 b 680 108
India, 200 208 270 300 820 970 1090 2055 4195 9 000 9450 60
Indonasia 0 0 25 260 525 400 440 860 729 0680 597 21
Cora, Rapiblion do 700 885 990 1215 1205 1.310 1710 2420 5406 5100 5150 9
Makasia 0 56 15 240 505 600 020 995 1345 918 875 20
0 0 0 0 0 0 0 0 25 28 00 2
Jondos rugionaly widlioss 0 0 0 0 0 05 05 a10 276 113 98 b
Jilipinas 15 29 45 280 240 290 250 070 055 551 034 13
i, danka, 0 0 0 0 0 0 0 20 58 41 22 bl
Prsvinia, china, do Jaiwdn 156 151 280 000 475 890 925 1860 2028 2750 0959 29
Jailandia 165 170 845 1390 1400 1580 1920 2 860 2 862 2000 2855 31
Vet Tlam, 0 0 0 0 0 10 20 50 21 D68 286 b
Fondos na?mw,fazy y J»/wwy
asidficos 1616 2794 4437 7435 9240 11575 16 450 J7 820 55 533 57 884 o4 946 5
Jondss rugionalay {ulimsammiconsy 0 0 0 195 280 1510 2000 5200 10 919 8 500 9 750 155
Argantina, 0 0 0 0 0 115 105 170 214 212 220 b
Bronit 0 0J 220 320 165 280 485 025 1854 1350 1497 8
Chike 0 0 0 160 280 4o 850 1115 168 1620 1200 1
Colsmbia 0 0 0 0 0 0 17 0 2 28 40 2
TMhgics 200 225 200 320 530 780 1040 1865 1783 1060 1348 12
Pond 0 0 0 0 0 0 20 20 52 41 48 bl
Vonaguale 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Fondos na?mw,fazy y J»/wwy
ladimsamanicanss 200 288 520 985 1455 J 525 4517 9 068 16 508 12 812 14 114 259
wispss 0 0 0 15 103 127 150 168 192 977 1950 40
Repiiblicas, ballions 0 0 0 0 0 0 0 0 15 H 43 2
Repiblicn, Chaoa 0 0 0 0 0 0 29 20 152 165 244 1
Hracia, 0 0 70 10 120 120 100 95 78 70 1 1
Humgnins 0 0 0 15 191 200 205 205 220 201 240 2
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Cuadro 1 (continuacién)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 #1996 | Tl do frndowrs

Pobonin 0 0 0 0 0 0 0 0 0 18 80 2
Porlugal 0 25 50 225 250 225 225 215 524 522 206 5
Judnacsn do Rusi 0 0 0 0 0 0 0 0 222 488 1250 26
Junguia 0 0 0 115 115 90 80 145 119 113 120 J

?cmdaaww,%y,dm/wm

wnapasy 0 25 120 500 769 To2 789 918 1912 2 289 4 316 88
Fondss wgionalu, africanss y dib
Oniants, Madin 0 0 0 0 0 0 0 30 522 440 468 15
Coiks 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 150 J
Maunicin 0 0 0 0 0 0 0 18 24 28 24 1
Marrusacss 0 0 0 0 0 0 0 2 58 42 46 J
Oman 0 0 0 0 0 0 0 0 26 26 20 1
Budsfhizes 80 100 115 125 500 550 065 595 935 1085 1062 12

?cmdaaww,%y,dm/wm

ofpicanas y dib Cniande Mo 80 100 115 125 500 550 065 045 1 376 1622 1780 25
Jotal, fandss wgisnalus y do paises 1 8% 5 207 5192 9 045 11 964 16 412 22 421 48 461 75 359 707 85 15 117
Fondss globalus 70 592 900 1350 2200 5 150 7780 24750 24 716 J6 000 49 500 298
Jutel, fandls nagisnakis, do pats
globalis 1 966 5799 6 092 10 295 14 264 20 162 50 171 211 110 075 110 707 124 65 1425

¥ Jodow o dads el lnidon, of O do diciomba, salio fon do 1996 ngfiridos of 20 do splivmbia.

¢ Timan do frdos o ko 20 do sl do 1996,

Funls: Mirapal.

Tola: da dimominacisn 'pais" abarca bl los paisas avmo los lovilnios.

13. Los fondos nmutuos -gl obal es,

mer cados emer gentes.

E

regi onal es o
convertido en la forma nas popul ar de inversién accionari al
concepto de fondo nmutuo se basa en una gran

en un pais concreto- se han
de cartera en

| os

col ectividad de inversionistas y en la inversi én gesti onada de sus fondos en
prinordial mrente en forma de instrunmentos nonetarios y

| os fondos negoci an sus
nmer cado en el
Los fondos estan domiciliados en

activos financieros,
de nercado de capitales.
parti ci paci ones en una bol sa de valores distinta de
di nero.
m snmo nercado en el

invertido el

se negoci an en e

14. Los fondos nutuos pueden proponerse obtener
0 un crecimento equilibrado nmediante la inversion en diversos
Hay dos tipos de fondos nutuos en capita

del capita

i nstrunent os.

Con frecuenci a,

gue estan invertidos.

conposi ci 6n abierta y fondos de conposicion fija.

i ngresos,

una apreci aci 6n

soci al
Los segundos emten un

que esta
la bolsa matriz cuando

f ondos de
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3nunero fijo de acciones; en canbio, el nimero de | as acci ones ofrecidas por

| os fondos de conposicién abierta varia segin |la demanda. Ademas, |os fondos
de conposicion abierta deben redinir |las reclamaci ones contra peticion

lo que explica los indices de giro mucho mas el evados de | os fondos de
conposi ci 6n abierta en conparaci 6n con | os de conposicion fija. Por este
notivo, |os fondos de conposicién abierta tienden a invertir en enpresas nas
grandes que ofrecen titul os de mayor |iquidez.

15. En el caso de |os fondos de conposicion fija, no existe |la obligacién
de atender a solicitudes de redenci 6n ni deben anpliarse |os fondos para
sati sfacer |as dermandas de inversioni stas deseosos de suscribir nuevas

acci ones; por estos notivos, estos fondos tienen una estructura que confiere
mayor estabilidad a las inversiones y reacciona sin excesivo vigor en
respuesta a la inestabilidad de | os nmercados. En al gunos casos, se contrae
el conprom so de nmantener capital en un fondo de conposicion fija durante
un plazo de diez afios o mas y la inversi 6n puede hacerse en val ores nenos
conoci dos y de nenor |liquidez. Sin enbargo, |os fondos de conposicioén fija
aj ustaran por supuesto su cartera de inversiones en |os nercados energentes
nedi ante la venta y la conpra de valores del pais de manera que contribuya
a la obtenci én de | os mayores beneficios posibles de su cartera.

16. Desde que el prinmer fondo de un nmercado energente, el fondo México,
conenz6 a operar con su inscripcién en |a Bolsa de Val ores de Nueva York

en 1981, |os fondos de conposicion fija se han convertido en la forma

domi nante de | as inversiones en | os nercados energentes. En un principio,

| os fondos naci onal es de conposicion fija se crearon con la finalidad de
realizar inversiones en paises de | os que quedaban virtual nente excl ui das

I as inversiones extranjeras (por ejenplo, el fondo de |a Republica de Corea
creado en 1984) o en paises en los que | os inversionistas extranjeros
tropezaban con dificultades adm nistrativas en |la actividad de inversioén

La Corporaci 6n Financiera |Internacional (CFl) ha sido uno de |os principales
patroci nadores de nuchos fondos de conposici én fija que han conprado

val ores en | os nercados energentes. La Corporaci6n para el Desarrollo

del Commonweal th ha creado tanbi én varios fondos para realizar inversiones
en nercados energentes. Han establ ecido tanbi én fondos de conposici 6n

abi erta bancos de inversiodn, entidades de gesti6n de inversiones, gobiernos
de | os paises receptores (con aportaci ones de instituciones financieras
multilaterales y de inversionistas privados) o agrupaci ones de particul ares
i nversi oni st as.

17. Los fondos de inversion en paises concretos funci onan casi sienpre

en paises con nercados de valores. Las inversiones se hacen en enpresas
inscritas y, en ocasiones, en enpresas no inscritas con | a esperanza de

obt ener plusvalias de capital gracias a la inscripcioén ulterior de esas
enpresas en | os nercados de val ores cuando expire el plazo de vencim ento.

Al gunos fondos de inversi6n en paises concretos (entre ellos |os fondos

del Viet Nam se han creado para realizar inversiones en paises en desarrollo
gque no han organi zado un nercado estructurado de val ores, anticipandose a

est abl eci mi ento de un nercado de val ores que permitira desprenderse de

| as acci ones.
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18. Un analisis de las notivaciones de los inversionistas ® indica que, entre
| os factores que deternminan |la seleccidn de | os nmercados por |os

i nversioni stas, |os citados con mayor frecuencia son |los tres siguientes:

el potencial de crecimento, un nedio favorable a la inversion extranjera
(estabilidad politica y nmacroecondnmi ca, protecci6n de |os inversionistas)

y facilidades para la repatriaci6n del capital y los ingresos. Conviene
tanbi én tener presentes otros factores: Ila |liquidez del nercado,

| a evoluci 6n del nercado del pais (inestabilidad) y |la evaluacién de |a
noneda del pais (eval uaci 6n en exceso 0 i nadecuada).

Fondos de capital de riesgo ©

19. El capital de riesgo (CR) suel e proporcionar fondos para realizar nuevas
operaci ones u operaci ones de riesgo el evado con perspectivas de intenso
crecimento y gran rentabilidad. La financiacién con capital de riesgo
proporci ona nedi os financieros para las fases iniciales, asi conp para |a
expansi 6n de enpresas establecidas. El objetivo de invertir capita

ani cament e en operaci ones de cuanti osos benefici os potencial es supone para
| os inversionistas de CR | a obligaci én de analizar estrechanmente |as
propuestas de inversién. La evaluaci6n de |las inversiones de CR tiene
caracteristicamente por finalidad saber si a) el enpresario propone un plan
de operaciones fiable y b) si tiene |l a capacidad necesaria para realizarlo
con éxito.

20. La inversion de CR exige tipicamente |la participacién de la institucién
inversionista en |la enpresa receptora de la inversién. Ello obedece tanto
a | a necesidad de proteger la inversion de la institucién inversionista
contra |l os riesgos de funcionaniento, en particular porque el inversionista
no puede sinpl enente desprenderse de su inversién (en acciones no inscritas)
si los resultados son nalos, conp al objetivo de aunentar el valor de |la
enpresa receptora con la aportaci én de la experiencia y |os contactos de

| a enpresa inversionista en sectores tales cono |a estrategia conercial,

| a organi zaci 6n y | os procesos de gestioéon, la planificacién y el contro
financieros y |las relaciones con | os inversionistas.

21. La fase final y critica del ciclo de inversion de CR es la que permte
separarse o disociarse de la enpresa en |la que se hizo la inversion

Conp | a obtenci 6n de una gananci a consi derabl e de capital es fundanenta
para conseguir beneficios el evados de la inversi6n, determnar el nonento y
| as condi ci ones de venta de |las inversiones es un elenmento clave de

proceso CR. Hay tres nétodos béasicos de disociacién

- Constitucion de | a enpresa nediante una oferta publica inicial
de acciones al publico en una bolsa de valores o en el nercado
extrabursatil.
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- Venta secundaria o "venta de transferencia" de | as acciones de
inversionista de CR a otro inversionista o enpresa. Este es
probabl enente el método que mhs se utiliza, aunque en | os grandes
pai ses desarrollados | a transacci6n corre a nenudo a cargo de
i nversioni sta por considerar que |la enpresa tiene un buen encaje
estrat égi co con | as operaci ones propias.

- Readquisicién de |l as acciones de la institucion de CR por el
enpresario o por la enpresa objeto de la inversidn. En |os acuerdos
contractuales iniciales entre | os inversionistas se puede prever esta
posi bilidad y definir |las condiciones para |a readquisicion de
| as acci ones.

22. Desde finales del decenio de 1980 se han nultiplicado | as instituciones
especi al i zadas en CR que invierten en | os nercados emergentes. Michas de
estas instituciones estéan estructuradas conmp fondos de inversi én en dos
fases; su gestion corre a cargo de adm ni stradores profesionales originarios
de centros internacionales de capital. Se han establ ecido instituciones

de CR en nuchos paises, entre ellos varios PMA (Bangl adesh, Madagascar
Mbzanbi que y Uganda), pero |a expansi 6n mas consi derabl e ha teni do |ugar

en Asia y en |las economias en transicién de |a Europa central y oriental

23. Alo largo de los dos ultinps decenios, la CFl ha inpulsado |a creacidn
de fondos de capital de riesgo en paises en desarrollo con el objetivo de
nej orar el acceso de enpresas pequefias y medi anas al capital de financiacio6n
y a la gestidn especializada. La CFl ha col aborado con inversionistas

i nstitucional es, bancos de inversién y adm ni stradores de fondos en
estructuraci ones de fondos, identificaci6n de adm ni stradores de fondos y
col ocaci 6n de fondos. Hasta 1996 habia invertido 196 millones de dél ares

de los EE. UU. en 49 fondos de capital de riesgo, con un capital inicia

de 1.500 nmillones de dél ares en total

24. La Corporaci 6n para el Desarrollo del Commpnwealth (CDC) ha intensificado
t anbi én sus actividades de CR en | os paises en desarrollo, en particul ar

nedi ante |l a creaci 6n de fondos de CR que han sum nistrado capital de

| anzam ento a enpresas de ocho paises africanos (Chana, Kenya, Mzanbi que,
Republ i ca Unida de Tanzania, Sudafrica, Uganda, Zanbia y Zi nbabwe).

Est os fondos son por |o general mas pequefios (de 10 a 15 millones de dél ares
de los EE.UU.) que los fondos en los que la CFl ha invertido capital y que
son adm ni strados directanente por |la CDC

25. Los resul tados obtenidos con la inversion de CR en paises en desarrollo
han sido contrapuestos. Los éxitos y los fracasos brindan ensefianzas

i nportantes en relacién con una utilizaci6n mas anplia de este tipo de
necani snos de financiaci 6n en el futuro.

26. En el caso de los fondos de CR es necesari o estar en condi ci ones de
identificar un nanero considerabl e de enpresas que ofrezcan rendi m entos

el evados de |la inversién (el 25%como mninmo). El nmercado del capital de

fi nanci aci 6n depende de varios factores: condiciones macroecondéni cas
estables que estimulen a los inversionistas a crear o anpliar nuevas enpresas
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y enpresari os dotados de | os conocinientos de gesti 6n adecuados, experiencia
conercial y conprension de la "cultura financiera” necesaria para |la

asoci aci 6n entre el pronotor y los inversionistas exteriores, es decir,

gue tengan | a voluntad de suninistrar informaciones financieras, respetar

| os derechos contractual es de todos | os accionistas y de aceptar cierto grado
de control externo sobre |la enpresa.

27. El marco nornmativo del pais receptor debe proporcionar tanbién a |os

i nversionistas un réginen fiscal atrayente, que haga posible transferir a |los
i nversi oni stas una proporci 6n sustancial de |la plusvalia obtenida por |as
enpresas receptoras de la inversién, sea factor de transferencia juridica y
libere de las restricciones del control de canbios.

I'l. PERSPECTI VAS DE | NVERSI ON DE CAPI TAL EXTRANJERO EN LOS PMA
Y FACTORES DETERM NANTES

28. Los analisis del proceso de sel ecci 6n de | os nercados ponen de manifiesto
cierto ninero de factores que | os inversionistas toman en consi deraci 6n
cuando realizan sus inversiones en |os nmercados energentes:

- La estabilidad macroeconénica y politica es en todo caso | a condicidn
previa para recibir inversion del extranjero, pues suninistra un nmedio
establ e para la realizaci 6n de inversiones de capital de riesgo en
operaci ones conplejas. En particular, los tipos de cambi o estables
protegen a |l os inversionistas contra el riesgo de canbio.

- Los resultados obteni dos han puesto de manifiesto que casi todos |os
fondos de inversion en capital social se hallan en nercados que
of recen perspectivas de crecimento el evado.

- Las facilidades para la repatriaci6n del capital y de |os ingresos:
| os inversionistas deben tener |a garantia de que podréan repatriar
facil mente | as gananci as en concepto de ingresos y capital derivadas
de sus inversiones. A este respecto, el control de |os canbios
con el extranjero es un obstaculo de inportancia para |la inversioén
extranjera.

- La transparencia juridica y una protecci 6n adecuada de | os
i nver si oni st as.

- Informaci ones financieras adecuadas y publicidad de | os datos.

- Los necani snos de disociacién: los inversionistas en capital de
cartera tienen interés en obtener rendinmentos financieros de sus
inversiones y prefieren, por ello, invertir en instrunentos de
mayor |iquidez. El mecanisno habitual de disociaciodn a efectos
de recuperaci 6n del capital es la bolsa de valores. Por ello,
| a existencia de bol sas de valores |iquidos es una ventaja.

Ahora bien, en el caso de la inversion de capital de riesgo,
es posible utilizar otros mecani snos de disociacién: la venta
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secundaria o "venta de transferencia" de | as acciones de
inversionista a otro inversionista o a otra enpresa, o la

readqui sici 6n de | as acciones del inversionista por el titular de la
enpresa receptora de la inversién, segun | o previsto en | os acuerdos
contractual es

- En los paises donde existe un nercado de val ores, |os inversionistas
toman tanbi én en consideraci 6n otros factores, entre ellos la |iquidez
del nercado (expresada por la relacién entre |la capitalizacidn
bursatil y |la noneda en circulacién) y la inestabilidad del nercado
de val ores.

Condi ci ones de inversién en | os PMA

29. Desde el comi enzo del decenio de 1980 un gran numero de PMA ha enprendido
un proceso de estabilizacién y ajuste estructural. Aunque este proceso no ha
sido extremadanente facil, pues algunos de | os programas no han produci do
todavia | os resultados previstos, |as perspectivas econdm cas gl obal es para

I os PMA en conjunto han nejorado en el decenio de 1990 en conparaci 6n con e
deceni o anterior.

30. Asi, en el bienio 1995-1996 | as econonias de | os PMA realizaron progresos
not abl es; el indice de crecimento anual del PIB fue de un 3,2%

en conparaci 6n con un indice nmedio de creciniento del 2,2%de 1980 a 1990 .
De | os 48 PMA, por | o nenos 14 consiguieron en 1995 una i ntensa expansi 6n
econdm ca con un crecimento de su PIB superior a un 5% Sal vo condi ci ones
net eor ol 6gi cas desfavorables, el crecimento de | os PMA se habra mantenido

en 1996 y habra al canzado el misnp nivel que en 1993, a pesar del descenso
previsto de | os precios de al gunos productos basi cos.

31. La inflacio6n tanbi én se ha reducido. En 1995 el indice nedio de
inflaci én en los PMA fue de un 23,9% aunque sigue siendo el evada, esta cifra
admte | a conparaci 6n con un indice nedio de un 35, 7% de 1991 a 1994.

Se prevé que el indice de inflacién dismnuira todavia mas y sera de un 19, 2%
en 1992 y de un 13,2%en 1997 & El déficit fiscal de las adninistraciones
central es, expresado en porcentaje del PIB, se redujo también a un 5,6%

en 1995, en conparaci 6n con un 9,5%en 1988. Se prevé que, en pronedio,

el déficit fiscal se mantenga en torno a un 5y un 6% en 1995/ 1996.

32. En estos ultinpbs afios se han puesto en practica inportantes reformas

de gran al cance en | os sectores financieros de nuchos PVA °. Se han
liberalizado | os sistenmas financieros con la reduccién o |a supresién de

| os controles de deterninaci én de los tipos de interés y préstano,

I a introducci 6n de técnicas de control nonetario basadas en el funci onam ento
de nercado y | a atenuaci 6n de las restricciones de entrada en | os nercados
financieros internos. Los programas de reestructuraci 6n han conenzado a
aconeter el problema de la fragilidad financiera de | os bancos paraestatal es
y se ha intensificado el rigor de las leyes y |la supervisién bancari as.
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33. Las reformas de | os sectores financieros parecen haber sido fructuosas:
los tipos efectivos de interés nejoraron de -4,1%en 1983-89 a -2,4%

en 1990-95 . Las reformas del mercado financiero qui zas hayan aument ado e
vol umen de la internediaci én financiera y de |as econonias financieras y
hayan contribuido a un aunento de la inversidn. La inversidn expresada en
porcentaje del PIB aunentd de un 14,8% en 1983-89 a un 16% en 1980-95.

34. En varios PMA |os controles de | os cambios con el extranjero se han
atenuado o se han suprim do conpletanente * y en otros PMA se han establ eci do
oficinas de canbio 2 para efectuar |as transacci ones con nbneda extranjera
gue han dejado de estar intervenidas por |os bancos centrales.

Desarrollo del nercado de capitales

35. Aun cuando un gran nunero de PMA est& tratando activanente de pronover
I a creaci 6n de nercados internos de valores, ello no deja de ser un proceso
dificil y delicado. Para que |os nercados de val ores puedan funcionar con
cierto grado de eficiencia, deben concurrir |as condiciones siguientes:

un entorno mecroeconém co estable, una infraestructura financiera y de
nercado de capital es apropiada y un marco normativo, juridico y de
encuadram ent o adecuado que proteja a | os inversionistas, pronueva |a
confianza publica y garantice |a disciplina del nmercado *.

36. Prinmero, unas normas prudentes estableceran requisitos en materia de
suficiencia de capital, custodia de los titulos e informaci6n financiera para
los internediarios, asi conp un sistena de observaci é6n y aplicaci 6n de

| as prescripciones.

37. Segundo, se pondréan en vigor nedidas para proteger a |os inversionistas
contra | as mani pul aci ones del nmercado y la falta de transparencia. Figuraréan
entre estas nedi das nornmas sobre divul gaci 6n de informaci 6n, claridad de |as
rel aci ones contractual es y responsabilidad fiduciaria estricta. Las nornmas
sobre divul gaci 6n de infornmaci 6n establ ecerdn un sistema juridico eficaz que
especificara y hara cunplir estas normas a todas |as soci edades que emten
titul os publicamente e inscriben valores en bolsa para su negoci aci 6n en e
enr cado secundari o.

38. Ademés, estas |leyes y sus reglanmentos seran respal dadas por |a adopci6on y
utilizacion de los principios de contabilidad y | as normas de verificaci 6n
acept adas en general por contables profesionales que aplican normas

i nternaci onal nente aceptadas. Las nornas internacional es de contabilidad
estan ganando aceptaci 6n entre | os negoci antes de instrumentos de crédito,

en particular por parte de |a Organizaci 6n Internacional de Com siones de
Valores (O CV). Segun las informaciones disponibles, en al gunos PMA

-entre ellos Guinea-Bissau, Lesotho, Malawi, Mali y el Sudan- |as reglas
sobre | a presentaci 6n de infornes financi eros estan en arnonia con | as nornas
i nt ernaci onal es de contabilidad. En el plano regional, |a Comunidad de
Desarroll o del Africa Meridional (CODAM pone en practica normas de
contabi |l i dad aceptabl es regi onal e internacional mrente nmediante |a

arnoni zaci 6n de | os procedi m entos naci onal es de contabi |l i dad.
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39. Tercero, conviene que existan control es organi cos que regul en el
establ ecimento y funcionam ento de | as bol sas de valores, |as canaras de
conpensaci 6n y | os sistenmas de infornaci 6n sobre | os nercados.

40. Aunque se hallan todavia en una fase incipiente, se han creado bol sas
de val ores en al gunos PMA, por ejenplo, en Bangl adesh, Buthan, Mal awi, Nepal
| a Republica Unida de Tanzania y Zanbia. En enero de 1997 |a Bol sa de

Val ores de Dhaka (Bangl adesh) tenia inscritas 185 soci edades y su
capitalizacion en el nercado habia alcanzado la cifra de 3.865 mllones de
dél ares de los EE.UU. En 1991 el Gobierno creé la Comisién de Titulos y
Canbi os e hizo beneficiar de una exenci 6n fiscal |as gananci as derivadas

del capital. La informaci 6n sobre |a Bolsa de Valores de Nepal indica que
en febrero de 1997 estaban inscritas 91 soci edades y que |a capitalizacioén
en el mercado habia al canzado |la cifra aproxi nada de 200 nill ones de doél ares
de | os EE. UU.

41. La econom a de nuchos PMA es denmsi ado pequefia para justificar el costo
inherente a | a creaci 6on de un nercado de valores eficiente. En estos casos
| a cooperaci 6n regional para el desarroll o del nercado de capital es puede
contribuir a mejorar la novilizacion tanto de recursos del pais conpb de
recursos extranjeros para |a financiaci én de un nunero suficientemente grande
de soci edades; se crearia asi una oferta mas anplia de valores y aunentaria
el grado de |liquidez del nercado. Ahora bien, la creaci6n de nmercados

regi onal es de capitales o de bol sas regi onal es de val ores har& necesario
intensificar |os esfuerzos despl egados para arnoni zar | os sistems de
contabilidad y presentaci 6n de infornes, |los reglamentos tributarios y |as
politicas nonetarias y financieras.

I11. DETERM NACI ON DE LAS PCSI Bl LI DADES DE | NVERSI ON EN LOS PNVA

42. La situaci 6n econém ca ha nejorado en nuchos PMA, es decir, que estos
pai ses pueden atraer nayores inversiones de capital de riesgo. En nuchos
casos | a existencia de abundantes recursos natural es insuficientenente
expl ot ados o no expl otados de npdo adecuado brinda a |los inversionistas la
posi bilidad de obtener beneficios que pueden ser cuantiosos. Esta riqueza
potenci al se beneficia del atractivo suplenentario conferido por un proceso
de liberalizacion que ha facilitado el acceso de |os inversionistas
extranjeros a |l os nercados de estos paises. Sin enbargo, aun cuando existen
posi bi |l i dades de inversion en los PMA, |a mayoria de |os inversionistas sigue
descui dando estos nercados porque carece de infornmaci ones o abriga visiones
mis o nmenos erroéneas sobre | os nmercados de | os PMA y tanbi én porque tiene
presentes | os el evados costos inherentes a |la busqueda de | as nejores
posi bi | i dades en estos nercados, pequefios en nuchos casos.

43. Parece que ultimanmente ha crecido el interés de |os inversionistas
extranj eros por al gunos PMA, conp | o han puesto de manifiesto | os fondos
de conposici 6n abierta que se han creado estos Ultinos afios para realizar
i nversi ones en Bangl adesh, Madagascar, Myanmar y |a Republica Unida

de Tanzania. Se han creado tanbi én varios fondos regi onal es de inversion
en Africa *.
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44. El seminario tiene por objeto deterninar |as posibilidades de inversiodn
y darlas a conocer a participantes del sector privado. En particular

la UNCTAD y | a ONUDI expondran posibilidades concretas de inversién en | os
sectores de |l a agroindustria, el turisnb y la infraestructura, asi conpo
proyectos de inversi 6n en determ nados PMA. La agricultura es |a actividad
principal de casi todos los PMA y las industrias relacionadas con |a
agricultura (entre ellas la textil) contribuyen de nodo inportante

a propul sar el desarrollo econénico e industrial de dichos paises.

Para al gunos de ellos, en especial los insulares, el turism es una fuente
consi derabl e de ingresos. El desarrollo de la infraestructura puede brindar
t anbi én posi bili dades de inversi én al capital extranjero, pues se tiende
hacia |la privatizaci 6n de esta acti vi dad.

45. Se exam naran tanbi én | as posi bilidades ofrecidas por |os programas de
privatizacion. Los ejenplos recogidos en la Anérica Latina y |a Europa
central y oriental han puesto de manifiesto que la privatizaci 6n puede ser
una fuerza inpul sora del desarrollo de | os nmercados internos de titul os.

La privatizaci 6n atrae tanbi én inversiones extranjeras de capital de riesgo.
En | os PVA se estéan realizando varios programas de privatizaci 6n *°,

Est os programas pueden atraer inversion extranjera, por ejenplo, nediante |la
creaci 6n de fondos de privatizaci 6n

I'V. ORGANI ZACI ON DE LOS TRABAJOS

46. Los trabajos del sem nario experinental tendréan cono base |la

partici paci 6n activa de representantes de | os poderes publicos,

de instituciones nultilaterales y del sector privado, entre ellos
representantes de enpresas privadas de los PMA y, entre [ os inversionistas,
directores de bancos privados y de fondos de inversién. Las deliberaciones
tendran una orientaci 6n practica y se propondran cono objetivo formular
reconmendaci ones sobre nedi das encani nadas a crear |as condiciones favorables
alainversion y el desarrollo de | os nercados de capital, asi comp a la
creaci 6n de fondos de inversio6n en | os PMA

47. Se prevé que se estableceran intensas relaciones entre |os inversionistas
y | os paises, especialmente en | o que se refiere al examen de |as
posi bi |l i dades de inversion en los PMA, y se espera ademas que se crearan
vincul os conerciales que serviran de estinulo a otras inversiones en forma de
aportaci ones de capital social en | os PMA
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Not as
1. Véase un analisis de |las tendencias de |las inversiones accionariales en |la
publicaci 6n de la UNCTAD: |Infornme de 1997 sobre las inversiones en el nundo,
de proxima aparicion, parte I, cap. 3, "Las inversiones accionariales de

cartera extranjeras".

2.Baring Securities: Cross Border Equity Flows, volunmen IIl, inforne
preparado por M chael Howell, Angela Cozzini y Mark Clayton (Londres, julio
de 1995), pag. 58.

3.FM: International Capital Markets, 1995, pag. 172

4.La presente secci 6n se basa principalmente en el analisis contenido en |a
parte |1, cap. 3, del Infornme de 1997 sobre las inversiones en el nundo, de
pr éxi ma apari ci én

5.Este analisis tiene conb base un cuestionario enviado por |a UNCTAD a | os
adm ni stradores de | os fondos para conocer |as notivaci ones de |os
inversionistas y el proceso de sel ecci6n de | os nercados.

6.Se facilitan un andlisis e informaci ones mas detal | adas sobre | os fondos de
i nversi 6n en paises concretos y sobre | os fondos para operaci ones de riesgo
en un docunento preparado por |a secretaria de |a UNCTAD sobre "Experiencias
obt eni das con | os fondos de inversi 6n en paises concretos y | os fondos de
capital de riesgo en paises en desarrollo" (UNCTAD/ GDS/ GFSB/ 1) .

7. UNCTAD: Los paises nenos adel antados, infornme de 1996 (docunento de |as
Naci ones Uni das, N° de venta: S.96.11.D.3).

8.FM: World Econom ¢ Qutl ook, octubre de 1996, cuadro All, pég. 181

9. Véase UNCTAD: Los paises nenos adel antados, inforne de 1996, tercera
parte: "Las reformas del sector financiero en | os PMA', pags. 75 a 93.

10.FM: World Econom ¢ Qutl ook, octubre de 1996, cuadro 17, pag. 74.

11. Por ejemplo: en Djibouti, Ganbia, Mldivas y Uganda.

12. Por ejenplo: en CGuinea, |la Republica Denocréatica Popul ar Lao, el Sudan
Uganda, | a Republica Unida de Tanzania y Zanbi a.

13. Véase un breve analisis de |las condiciones exigidas para que exista un
marco juridico y normativo adecuado en el docunmento de | a UNCTAD:

"Las inversiones accionariales de cartera extranjeras en paises en
desarrollo: cuestiones y perspectivas actual es", TD/'B/W 1/11, 26 de octubre
de 1996, pags. 25 y 26

14. Por ejenplo, el Fondo de Inversiones en Africa Mdrgan Stanley, el Fondo de
I nversiones en | os Mercados Energentes de Africa (fondo transnaci ona

adm ni strado desde | os Estados Unidos) y el Fondo Africano Regent de Activos
I nfraval orados. Véase: The Economist: "African stock markets, No joke", 11
de enero de 1997
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15. Por ejenpl o, en Bangl adesh, Burki na Faso, Myzanbi que y Zanmbia. Oros PMA

han hecho publico su propésito de privatizar una gran parte de su sector
i ndustrial .



