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INTRODUCCION
1. Existeun amplio consenso entrelos 6rganos de decision pol iticadel os paises menos adel antados

(PMA), los organismos internacionaes de desarrollo y la comunidad de donantes sobre la necesidad
de promover lainversion extranjeray lainversion privada en general en los PMA. El sector privado
se considera que es simultdneamente un usuario mas dindmico y (en los mercados competitivos) mas
eficientedelosrecursosescasosquee sector publico. Puedetambién movilizar fondos, y otrosrecursos
escasos, de que no dispone € sector publico. Lainversion extranjera en particular puede aumentar
el acceso aconocimientos gerenciales, tecnologiay cana es de comerciaizacion limitadosy constituir,
de ese modo, un cauce importante para aumentar €l producto, la productividad y las exportaciones
(Comision Econdmica para Africa, 1996, pagina 1).

2. Muchos PMA han tratado de mejorar € climaempresaria paralainversion privadaextranjera
y naciona mediante la adopcién de amplias reformas econdmicas, la liberaizacion de los mercados
y € mejoramiento delosincentivosalosinversores. A pesar de esasreformas, lainversion extranjera
directa (IED), otrasformas de inversion extranjera (como lasinversiones de cartera) y las inversiones
del sector privado nacional se mantienen a niveles muy reducidos en la mayor parte de los PMA.
En e presente documento se examina por qué la inversion extranjera sigue siendo débil en los PMA,
se eva Uan las opciones politicas paraimpulsar lainversién extranjeray se formulan recomendaciones
relativasareformasdelaspoliticasy programasdeasi stenciatécnicaconexos. Sesostienequelapresion
existente en favor de unas politicas econdmicas liberales debe proseguir, que las politicas deben ser
ampliamente neutrales entre los inversores nacionales y extranjeros, dado que ambos conjuntos de
inversorestienen lacapacidad potencial de complementarsereciprocamente, y que se deben emprender
diversas iniciativas politicas, apoyadas por donantes, parareforzar la base instituciona en los PMA
con miras a promover y respadar lainversion privada

l. NIVELES Y TENDENCIAS ACTUALES DE LA INVERSION PRIVADA
EXTRANJERA Y NACIONAL EN LOS PMA

3. Las entradas de IED alos 48 PMA ascendi6 a una media de 1.440 millones de dolares a afio
durante 1991-1996. Estasumaequivaliaasilo algo masde 1 por ciento del PIB conjunto delos PMA
y sdlo al 1,1 por ciento de las entradas totales de |IED atodos los paises en desarrollo. No obstante,

! as entradas de IED atodos los paises en desarrollo representaron € 1,8 por ciento de su PIB conjunto.
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las corrientes de IED alos PMA han aumentado durante el decenio de 1990, aunque a partir de una
base muy baja: las entradas en ddlares corrientes durante 1991-1996 fueron casi € 160 por ciento
superioresalasde1985-1990. EntrelosPMA, losprincipalesreceptoresdel ED en 1996 fueron Angola
y Camboya, cada uno de los cudes argo drededor de 300 millones de ddlares, y Myanmar, la Republica
Democrética Popular Lao, la Republica Unida de Tanzania, Uganday Y emen, cada uno de los cuaes
recibié entre 100 y 200 millones de ddlares (UNCTAD, 1997, péginas 303 a 307). No se dispone
de datos completos sobre las formas de inversion extranjera distintas de lalED (v.g., las inversiones
de cartera) en los PMA, pero es probable que los niveles sean insignificantes.

. OBSTACULOS A LA INVERSION EXTRANJERA

4, Muchos de los PMA han aplicado reformas politicas para mejorar € climade inversiones en
favor del sector privado desde el decenio de 1980. Entre otras reformas figuran la liberalizacién del
comercio exterior, los mercados de divisas y |os mercados financieros, la supresion de restricciones
alainversion extranjera, la privatizacion de empresas estatales y la promulgacion de codigos de inversion
liberales que prescriben, entre otras cosas, garantias en favor de losinversores contrala expropiacion,
incentivos fiscaes y procedimientos de aprobacion racionalizados. Estas reformas de las politicas no
han promovido todavia una expansién importante en € nivel delainversion extranjera en los PMA,
aungue si ha habido, como se ha sefialado antes, un aumento durante e decenio de 1990 a partir de
una base muy bagja.

5. Lainversion extranjera se hamantenido débil enlos PMA por variasrazones. Primeramente,
las posibilidades de inversién rentable, fueradel sector del petrdleoy los minerales, son muy reducidas
debido a la pequefia dimension de las economias internas y a varias restricciones de la oferta sobre
la produccién competitiva para la exportacion, como las infraestructuras deficientes y la fdta de
conocimientos técnicos de la mano de obra.

6. Ensegundo lugar, laaplicacién dereformashasidoincoherenteo solo parcia en agunospaises:
por egemplo, agunas restriccionesimportantes alainversion extranjerasiguen en vigor, lassolicitudes
de inversion entrafian procedimientos burocréticos, la privatizacion ha despegado lentamente y € entorno
macroecondmico siguesiendo muy dificil, con unaaltainflacion, grandesdéficit piblicosy unosritmos
de crecimiento flojos.

7. En tercer lugar, muchos PMA carecen de un marco institucional adecuado paralainversion
privada: por g emplo, el marco juridico queimpone el cumplimiento delos contratos financieros suele
ser débil, lo que impide la movilizacion de fondos por e sector privado.

8. En cuarto lugar, numerosos PMA se perciben como emplazamientos de inversiones de alto
riesgo, a causa de la inestabilidad econdmica y politica, € legado de las politicas anteriores cuyas
consecuencias fueron frecuentemente perjudiciales para e sector privado y, especiamente en Africa,
el temor de que hasta paises pacificos puedan en e futuro verse afectados por € tipo de conflictos
internos de que sufren muchas naciones de laregion. Estos factores han obstaculizado la inversion
privada interna asi como lainversion extranjera. Ladebilidad del propio sector privado naciona ha
contribuido a desalentar la inversion extranjera

. POLITICAS ENCAMINADAS A PROMOVER LAS ENTRADAS DE IED

9. Para que los PMA atraigan cantidades importantes de inversiones extranjeras, hara fata un
conjunto dereformaspoliticas. Lareformadelaspoliticasdebe apuntar aestimular lainversion privada
extranjeray nacional, dadalaprobabilidad deque existanimportantes complementari edadesentreambas
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(Lal, 1997). Las inversiones frecuentemente tienen externalidades positivas. la inversion de una
empresa puede crear un mercado para el producto de otra o proporcionarle insumos de produccion.
Un sector privadointerno florecientecreaposibilidades paralainversion extranjeradecartera. Ademas,
las empresas extranjeras son reacias ainvertir en paises en los que e sector privado interno esta poco
dispuesto a invertir, dado que ello constituye una sefid negativa acerca de la capacidad de atraccion
de clima empresarial. Las politicas que favorecen la inversion privada naciona es probable, por
consiguiente, que estimulen también la inversion extranjera

10. Probablemente el requisito previo mas importante paraimpulsar lainversiéon privadaes el de
sostener unos indices de crecimiento econdmico fuertes durante un periodo prolongado. La mayor
parte delos traba os empiricos sobre |os determinantes de lainversion privadaindican que e principal
factor, anivel global, es e crecimiento del producto, o que a menudo se designa como la teoria del
acelerador de las inversiones (Greene y Villanueva, 1991; Oshikoya, 1994). Entre las politicas de
impulsion del crecimiento cabe mencionar la bgja tasa de la inflacion, los déficit fiscales reducidos
y los tipos de cambio competitivos, una politica de comercio abierto con obstéculos minimos a las
importaciones, la evitacion de distorsiones, restricciones y desincentivos a la produccion inducidos
por las politicas (especiamente en los sectores de la agriculturay la exportacion) y un aumento de
la movilizacién de los ahorros publicos (Hadjimichadl et al., 1996; Goldsbrough et al., 1996). El
sostenimiento del crecimiento econémico en los PMA requerird asimismo un incremento del apoyo
financiero de los donantes, en particular para que los paises puedan mantener 10s niveles de gastos
y de importaciones frente a conmociones externas negativas.

V. INTEGRACION REGIONAL

11. Dada la dimensién muy reducida de los mercados internos de la mayoria de los PMA, la
promocién de la integracion regional entre los PMA y sus vecinos que no son PMA aumentaria
considerablemente e conjunto de las posibilidades rentables de que disponen los inversores,
permitiéndol es obtener economias de escala que no resultarian posibles si tuvieran que producir solo
para un Unico mercado naciona. En varios acuerdos comerciaes regionales participan PMA
(v.g. la Comunidad Econémica de los Estados del Africa Occidental (CEDEAO) y la Conferencia de
Coordinacion del Desarrollo del Africa Meridional (CCDAM), pero obstécul os tanto institucionales
como fisicos impiden las corrientes comerciaes entre los miembros de esas agrupaciones. Para que
laintegracién econdmica regiona resulte eficaz harafata aplicar plenamente |os acuerdos regionales
destinados a desmantelar |os obstéculos no arancelariosy areducir los aranceles entre los miembros,
aintroducir procedimientos aduaneros en frontera mas eficientes y a megjorar la infraestructura del
transporte. Ademas, |os acuerdos regionales pueden mejorar las condicionesdelainversion extranjera
mediante la armonizacion de la reglamentacion relativa a la inversion entre los diferentes paises
miembros.

V. ATENUACION DE LOS RIESGOS DE LA INVERSION

12. Existe una toma de conciencia creciente entre los economistas tedricos de la sensibilidad de
las decisiones relativas a la inversion privada al riesgo y a la incertidumbre (Rodrik, 1991). Para
compensar € riesgo, los inversores exigiran unas tasas de rendimiento muy superiores alas previstas
y numer0sos proyectos de inversion factibles no sellevarén acabo en un climaempresarial arriesgado.
Las primas de riesgo exigidas por los inversores es probable que sean tan atas en muchos casos que
los gobiernos no puedan fécilmente contrarrestar su repercusion ofreciendo incentivos a lainversion
como concesiones fiscales. Lo que se necesita es crear un clima empresarial en e que se reduzcan
a minimo los riesgos evitables.
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13. Muchosriesgosempresaria esquedanfueradel control delosérganos dedecision politica(como
la relacion de intercambio), pero existen algunas estrategias que los gobiernos pueden adoptar para
reducir los riesgos de los inversores. Entre éstas cabe mencionar e mantenimiento de la estabilidad
macroeconémica, la evitacion de que precios fundamentales, como los tipos de interés y los tipos de
cambio, pasen aestar fuertemente desgjustados (lo que crearia el peligro de estrictas correcciones en
el futuro) y la evitacion de frecuentes cambios en las politicas, en particular cambios radicales de la
politica.

14. L os riesgos se pueden también atenuar mediante la promulgacién de unos reglamentos adecuados.
Unos codigos de inversion que otorguen garantias contra la expropiacién, que garanticen € derecho
a repatriar los beneficios, etc., pueden dar a los inversores extranjeros ciertos grados de seguridad
contra futuros cambios de la politica que podrian menoscabar sus intereses (véase mas adelante).

VI. SEGURO DE INVERSION

15. Pararedzar su credibilidad, los PMA deben procurar adherirse a 6rganos multilaterales que
ofrecen un seguro alos inversores contra ciertos tipos de riesgo y concertar acuerdos bilateraes de
inversion con paises que son fuentes potenciales de inversiones extranjeras. Ademaés, |0s organismos
de seguros de lainversion multilateral y bilateral deben estar dispuestos a ofrecer primas de seguros
favorablesalosinversionistasen | os paises menos adel antados paraestimul ar lainversi6n en esos paises,
acondicion de que los gobiernos delos PMA cumplan determinados criterios con respecto alapolitica
y lalegislacion.

VIl. PROBLEMAS DE REGULACION E INCENTIVOS A LA INVERSION

16. La confianza de las empresas se puede fomentar promulgando un régimen de reglamentos de
inversion que seatransparente, no discrimine contralosinversoresextranjeros o categorias particulares
deinversores, noimpongarestricciones aactividades empresaria es | egitimas, seaadministrativamente
sencillo y minimice € acance de su aplicaciéon arbitraria por los funcionarios publicos. Normas
bilaterales relativas a la repatriacion de los beneficios, las sdidas de capita y € servicio de la deuda
exterior son esenciaes para atraer inversiones extranjeras. Sin embargo, la inversion extranjera no
requiere forzosamente unas concesiones fiscal es generosas (v.g., moratorias fiscales, deducciones por
depreciacién acel eradas 0 exenciones dederechos). Existen pocos datos que prueben quelosincentivos
fiscales acanzan sus objetivos de promover lainversion en los sectores deseados, mientras que son
bien conocidos | os efectos negativos de determinados incentivos fiscales, entre los que cabe mencionar
ladistorsion delosincentivosentre diferentes sectores delaeconomiay entrelautilizacion dediferentes
activos, amenudo demaneras complejaseimprevisibles, y lapérdidadeingresosfiscales. Unapolitica
fiscal que abarque unostipos deimpuestos sobrel as sociedades uniformes pero rel ativamente reducidos
con un minimo de exenciones'y concesiones constituiria un régimen fiscal favorable alos inversores
extranjeros sin poner en peligro los ingresos fiscales del Estado. Hace falta una cooperacién regiona
paraquelos PMA no compitan entresi paraofrecer concesiones cadavez mésgenerosas alosinversores
extranjeros a expensas de sus contribuyentes (Lall, 1997, pégina 21).

VIIl. DESARROLLO Y REGULACION DEL MERCADO FINANCIERO

17. La profundidad y eficiencia de los mercados financieros nacionales son factores importantes
paraatraer alosinversores extranjeros. Lainversion de cartera depende claramente de |os mercados
nacionales de capitales, mientras que la mayoria de los inversores extranjeros directos utilizarén el
sistema bancario interno y algunos es posible que necesiten obtener fondos en |os mercados internos
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de capitales. Losinversores extranjeros necesitan mercados liquidos, una diversidad de instrumentos
y un sdlido sistema bancario. Lafuncion de la politica consistira principamente en velar por que se
establezcan estructurasinstitucionalesy reglamentosadecuados. Paraquelasbolsasnacionaesatraigan
capital extranjero, hacen falta unos reglamentos de entrada y salida liberalizados, con inclusion de la
capacidad de repatriar € capital, unainformacion de buena calidad sobre | as sociedades que se cotizan
en bolsa, una aplicacion transparente y rigurosa de las normas destinadas a evitar € fraude y otros
abusos, y unos procedimientos eficientes de contratacion y liquidacion (Comision Econdmica para
Africa, 1996, péaginas 17 y 18).

IX. PROMOCION DE LAS INVERSIONES

18. Dada lafuerte competencia de |os paises de todo el mundo por atraer inversiones extranjeras,
los gobiernos de los PMA tendrén que mejorar considerablemente la comercializacion de sus paises,
con emplazamientos adecuados paralainversion extranjera, paralo cua |os organismos de promocion
delasinversionesdelos PMA tendrén que desempefiar unafuncién més dindmicade comercializacion
y promocion. Las estrategias de promocién no tendran que limitarse a la comercializacion general
(por ggemplo, en las ferias comerciales) destinada a determinados inversores extranjeros potenciales.
L os organismos de promocion de las inversiones en los PMA deben descubrir las principales ventagjas
de sus propios paises como emplazamientos de lainversion extranjeray luego buscar alos inversores
extranjeros concretos que es més probable que se vean atraidos por esas ventgjas. Las estrategias
adoptadas por agunos de los organismos de promocion de las inversiones que han tenido mas éxito
en el mundo (v.g., & Organismo de Desarrollo Industrial de Maasia) brindan lecciones que pueden
ser importantes paralos PMA (Tillet, 1996). Como sucede con numerosos otros componentes de la
estructura institucional en los PMA, sin embargo, los organismos de promocion de las inversiones
tropiezan con graves restricciones en lo que respecta a los recursos humanos y financieros.

X. RECOMENDACIONES, CON INCLUSION DE ELEMENTOS DE LA PRACTICA
INTERNACIONAL MAS IDONEA PARA ATRAER INVERSIONES
EXTRANJERAS A LOS PMA

19. A continuacién se resumen |as recomendaciones relativas a las reformas de las politicas y a
los problemas de asistencia técnica destinados areforzar los marcosinstituciona, politico y legislativo
de lainversion extranjera en los PMA.

i) Los PMA deben establecer unos codigos de inversion claros, directos, administrativamente
sencillos y "féciles de entender por los inversores’. No deben discriminar entre diferentes
categorias de inversores (por g emplo, extranjeros y nacionaes), deben reducir a minimo la
injerencia del Estado en decisiones empresariaes legitimas y proporcionar un conjunto de
garantias basicas alosinversiones con respecto alos derechos de propiedad, |as transacciones
endivisas, etc. Losdonantesy |os organismosinternaciona es deben aportar asistenciatécnica
cuando sea necesario.

i) Los PMA deben promulgar una legislacion globa y establecer marcos de supervision de los
mercados de capital, dinero y productos bancarios. El marco regulador debe concentrarse
en normas de cautela mas que econdémicas, es decir, debe promover la gestion prudente de
los fondos, unas normas contabl es adecuadas, latransparenciaen lastransaccionesfinancieras,
la prohibicion del fraude y los abusos de los que poseen informacion privilegiada, y la
competencia en los mercados financieros. Se necesitara asistencia técnica para reforzar la
reglamentacion y supervision del sistema financiero. Los organismos internacionales deben
prestar ayuda alos PMA gue no poseen una bolsa de valores nacional a redizar un estudio
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i)

Vi)

vii)

viii)

sobrelaposibilidad de establecer sus propias bolsas, o0 de establecer bolsas de alcance regiona
o de adherirse a bolsas ya establecidas en la region.

Los PMA deben crear organismos de promocion de las inversiones (OPIl) que adopten las
précticas més "idoneas’ de los OPI de todo el mundo que tienen éxito, para formular unas
estrategias de promocion de las inversiones, comerciaizar a pais como locaizacion de las
inversiones y buscar inversores extranjeros concretos. Organismos internacionales como la
UNCTAD, la ONUDI, & Organismo Multilatera de Garantia de Inversiones (OMGI) y la
AsociaciénMundia deOrganismosdePromociondelasinversiones(AMOPI), deben col aborar
para facilitar € intercambio de experiencias nacionales en promocién de las inversiones y
estimular la adopcién de las " précticas més idoneas' por los PMA.

LosPMA debentratar dereforzar laintegracion regiona paraampliar ladimensiony capacidad
potencia del mercado a disposicion de los inversores extranjeros. Esto deberia entrafiar la
plenaaplicacion de los acuerdos vigentes para eliminar |os obstéculosa comercio entre paises
vecinos y proseguir la liberalizacién del comercio y la inversion dentro de agrupaciones
regionales.

LosPMA deben conceder atodoslosinversionistasunostiposimpositivosba ospero uniformes
con un minimo de exencionesy concesionestributarias selectivasy otrosincentivos. LosPMA
deben procurar armonizar los incentivos alainversion dentro de las agrupaciones regiona es
delas que son miembros paraevitar presiones parague compitan contrasus vecinos ofreciendo
generosos incentivos fiscaes. Los PMA deben firmar acuerdos paraevitar la ™ doble tributacion”
con todos los paises de |os que es probabl e procedan los inversores extranjeros. L os donantes
y los organismos internacionaes deben proporcionar asistenciatécnicaalos PMA para ayudarles
aevaluar y araciondizar los sistemas de incentivos a la inversion.

L osdonantesy |os organi smosinter naci onal es deben establ ecer programas gl obal esdefomento
de la capacidad con respecto alos organismos de los PMA encargados de promover y regular
lainversion y e establecimiento y la regulacion del sistema financiero. El fomento de la
capacidad debe abarcar la capacitacion del personal, visitas de estudio a OPl més asentados,
bolsas de vaores, 6rganos de reglamentacion, etc., y la facilitacidén de asesores técnicos.

El seguro de las inversiones multilaterales y bilaterales debe otorgarse a los inversionistas
extranjeros en los PMA atipos preferenciaes, a condicion de que los gobiernos de los PMA
cumplan las condicionesminimas especificadasen o querespectaa marcopoliticoy legisativo.

L os donantes y os organismos internacionales deben establecer programas para mejorar los
conoci mientostécnicosy gerencia esdelosinversoresdel sector privado nacional; por gemplo,
mediante € fortalecimiento de las instituciones de capacitacion técnica y la prestacion de
asistencia técnica para formar a persona esencia en las empresas nacionales.
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